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RESUMO

A protecdo dos investidores € um dos objetivos primordiais do direito dos
mercados financeiros. Esta prote¢cdo aumenta a confianga dos investidores permitindo a

estabilidade dos respetivos mercados.

A DMIF 1l introduziu nos ordenamentos juridicos dos Estados-membros o
conceito de consultoria para investimento independente. No entanto, o estudo deste novo
tipo de consultoria tem sido realizado de forma superficial e genérica, focando apenas nas
questBes da informacéo e da remuneracgdo. Urge, com a mudanca do paradigma da politica
monetéaria e econémica, com o assumir dos mercados financeiros um papel mais central
na economia global, um estudo mais aprofundado do normativo legal apresentado pela
DMIF 11 de forma a estabelecer os limites de competéncias e responsabilidades por parte
de cada um dos stakeholders do mercado financeiro.

Esta dissertacdo contribui para a anterior questdo, ao abordar as insuficiéncias da
consultoria “tradicional” no que toca a protecdo do investidor e identifica potenciais
conflitos de interesses. Em simultaneo, tenta responder ao quesito sobre se a consultoria
para investimento independente € suficiente para colmatar as faltas da anterior

consultoria.

Com a presente dissertacdo pretende-se inserir no pensamento juridico novas
questdes que permitam antever consequéncias da consultoria independente no
ordenamento juridico, em matéria de conflitos de interesses e entender se a sua aplicacao

aumenta a protecdo dos investidores.

Palavras-chave: DMIF 1l, protecdo dos investidores, consultoria para investimento,

independente, conflitos de interesses.






ABSTRACT

Investor protection is one of the primary objectives of financial market law. This
protection increases investor’s confidence by allowing market stability.

MiIFID Il introduced in the Member States' legal systems the concept of
independent investment advice. However, the study of this new type of consultancy has
been made in a superficial and generic way, with focus at the information and
remuneration issues. With the change of the monetary and economic policy paradigm,
where financial markets plays a more central role in the global economy, there is a need
to deepen the study of the legal norms presented by MiFID Il in order to establish the
limits of competences and responsibilities on the part of each one of the financial market’s

stakeholders.

This dissertation contributes to the previous issue by addressing the shortcomings
of the "traditional” consultancy regarding investor protection and identifies potential
conflicts of interest. Simultanously, tries to unfold if independent investment advice is

enough to compensate the shortcomings of the previous consultancy.

This dissertation presents a new input into the legal thinking that allows to foresee
consequences of independent advice into the legal framework, in what concerns the
conflicts of interest and to understand whether if its application increases investors

protection.

Key words: MIFID Il, investor protection, investment advice, independent, conflicts of

interest.
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I. Introducéo

J4

A prote¢do dos investidores nos mercados financeiros ¢ um dos ‘pilares’ do
Direito dos Mercados Financeiros, procurando o legislador e a doutrina formas de a
garantir, em particular no que concerne a emergéncia de conflitos de interesses na relacéo

entre os intermediarios financeiros e o0s seus clientes-investidores.

A DMIF 11! foi desenvolvida apds a crise financeira global de 2007 numa tentativa
de suplantar as deficiéncias no funcionamento e na transparéncia dos mercados
financeiros (cfr. considerando (4) da DMIF 11%) ao alterar o paradigma regulatorio e tentar,
assim, evitar uma nova crise de dimensdes globais como a que sucedeu nos principios

deste século.

Esta mudanca de paradigma tem especial relevo no servi¢o de consultoria para
investimento, que com a implementag&o da nova Diretiva vé os deveres de informagéo a
si associados a aumentarem, bem como o surgimento de uma nova modalidade de
consultoria para investimento que procura (através do aumento dos referidos deveres de
informacao) prevenir a emergéncia de conflitos de interesses e 0 aumento da protecéo dos
investidores — consultoria para investimento independente. Este vai ser 0 mote do nosso
excurso: o que € a consultoria para investimento independente e qual o seu papel no novo

desenho que o legislador europeu tragou para os mercados financeiros.

A DMIF 11 estabeleceu a transposicdo até 3 de julho de 2017 e é aplicavel,
juntamente com 0 RMIF, a partir de 3 de janeiro de 2018 (n.° 7 do artigo 1.° da Diretiva
(UE) n.°2016/1034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2016). Com

vista a melhorar a eficiéncia, resisténcia e integridade dos mercados financeiros, estes

! Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros (publicada a 12 de junho de 2014 no Jornal Oficial da Unido Europeia), que
veio substituir a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e
a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do
Conselho.

2 «A crise financeira revelou deficiéncias no funcionamento e na transparéncia dos mercados financeiros.
A evolugdo dos mercados financeiros realgou a necessidade de reforgar o quadro da regulamentacéo dos
mercados de instrumentos financeiros, [...], a fim de aumentar a transparéncia, melhor proteger os
investidores, reforcar a confianca, fazer face as areas ndo regulamentadas e assegurar que sejam
concedidos as autoridades de supervisio poderes adequados para o desempenho das suas tarefas.”
(Considerando (4) da DMIF I1)



dois diplomas modificam o quadro legislativo aplicavel as entidades que prestam servicos

de investimento na UE.

De forma suméria, a DMIF 1l e o RMIF visam a criacdo de novas regras de
conduta respeitantes a prestacdo de servicos de investimento, a protecdo dos investidores,
a estrutura de mercado, supervisdo e regime de sancfes, bem como, a prevencdo de
conflitos de interesses; enviesa a praxis financeira para o interesse dos clientes e, em

simultaneo, garante o funcionamento dos mercados financeiros.

A presente dissertacdo visa 0 estudo mais aprofundado deste novo tipo de
consultoria para investimento, aprofundando, numa primeira fase, a consultoria para
investimento ‘tradicional’, comparando seguidamente os dois tipos de consultoria, e
apresentando as novidades que a DMIF Il traz ao direito e quais as consequéncias praticas
que a consultoria para investimento tem ao nivel da protecdo dos investidores, sem
esquecer, por fim, da sua relacdo com a emergéncia de conflitos de interesses, abordando
esta tematica que sobre alteracfes profundas no seu quadro normativo com a nova
regulacdo. Assim, devido a grave crise do seculo XXI, ndo existem ddvidas da
importancia de reforcar o quadro de estabilidade financeira mundial, e particularmente,
no que nos diz respeito, europeu. O presente excurso faz um estudo analitico das formas
de alcancar esta estabilidade, considerando as externalidades negativas provocadas pelos
conflitos de interesses e procurando formas de ultrapassar estes conflitos, quer sejam

individuais ou coletivos.

Verdadeiramente, entendemos que a presente dissertacdo insere no pensamento
juridico novas questdes praticas, de carater atual e essencial para o eficaz funcionamento
dos mercados financeiros, que so é alcancado se a protecdo dos investidores for garantida.
O presente excurso permite uma analise mais profunda da consultoria para investimento
independente, aliada a realidade pratica, observando as falhas da DMIF | e debrucando-
se sobre as melhorias (ou ndo) que a DMIF Il vem apresentar nesta matéria que influencia

a vida dos investidores e do sistema financeiro.

De referir, que a grande alteracdo entre a consultoria para investimento e a
consultoria para investimento independente encontra-se ao nivel da remuneracdo do
intermediario financeiro. Sendo a remuneracdo um dos principais focos que levam ao

aparecimento de conflitos de interesses: serd que esta nova figura permite afastar os



conflitos de interesses que mais das vezes surgem na tradicional consultoria para
investimento? Ou serd que estamos perante uma forma de evitar conflitos de interesses?

Ou, ainda, esta nova figura criara novos conflitos de interesses?

A presente dissertacdo problematiza as novas questdes que a consultoria para
investimento insere no ordenamento juridico, como a possibilidade de prestar,
concomitantemente, o servico de consultoria para investimento independente e néo
independente pelo mesmo intermediério financeiro, bem como as questfes relacionadas
com a remuneracdo no contexto da prestacao destes servicos, desde a possibilidade de

recebimento de terceiros, aos beneficios pecuniéarios ou ndo pecuniarios.

Por fim, aliando a independéncia com a gestdo e prevencdo de conflitos de
interesses no ambito da consultoria para investimento, esta dissertacdo insere-se num
tema mais amplo, que vai para além do direito dos mercados financeiros: o da governacéo
das sociedades / organiza¢des ou governance — conjunto de matérias, no caso em apreco,
relacionadas com a organizacdo, funcionamento e controlo dos intermediarios
financeiros. Por isso, sempre que nos parecer Util & nossa problematica faremos
paralelismos com o conjunto de matérias relacionadas com a organizacdo, funcionamento

e controlo das sociedades comerciais, isto é, a corporate governance.

Desta forma, atenta-se ao procedimento de inovacédo trazido pela consultoria
para investimento independente e as formas de evitar o surgimento de conflitos de
interesses, analisando-se a contraposicao entre o atual regime legal associado a estes dois
instrumentos e 0 novo regime introduzido pela recente DMIF Il, claramente imbuido de
um espirito de aumento da protecdo dos investidores, sugerindo novas formas que
permitam a sua atuacdo no mercado de forma segura e sustentavel, de modo a permitir o

bom funcionamento dos mercados financeiros.






Il. Enquadramento

Antes de comecarmos a aprofundar a problemaética da presente dissertacéo,
consideramos importante tecer algumas consideracdes prévias sobre o direito dos
mercados financeiros, de forma a enquadrar as questbes que se subsumem no NOSsO

excurso.

Quando falamos de sistema financeiro estamos a falar de um todo mais amplo que
contém trés subsistemas: o sistema bancario, o sistema segurador e das pensbes de
reforma e o sistema dos mercados financeiros. E dentro deste Gltimo subsistema que se

insere a nossa problematica.

O setor dos mercados financeiros lida com o investimento, proporcionando um

retorno sobre a poupanca.

Num primeiro ponto, é importante percebermos o que significa a expressdo
“mercados financeiros”, expressao esta que nos acompanhara ao longo do nosso excurso.
Aqui, acompanhamos BARRETO MENEZES CORDEIRO?®, que apresenta de forma
resumida e clara os multiplos significados que sdo atribuidos a expressdo em causa: “(i)
numa acecao estrita, abrange todas as transacdes de acdes, obrigactes e demais valores
mobiliarios (vms); (ii) numa acecdo ampla, todos 0s negocios que envolvam a compra,
venda e troca de vms, derivados e demais [instrumentos financeiros]; (iii) numa acecao
amplissima, os [instrumentos financeiros], os instrumentos monetarios e 0s seguros; e
(iv) numa acecao integrada, os [instrumentos financeiros], os instrumentos monetarios e

as commodities”. NO n0sso excurso, mercado financeiro é entendido na sua acecdo ampla.

Na sequéncia do referido , cumpre fazer o paralelismo entre as expressdes “valores
mobiliarios” e “instrumentos financeiros”. Sem tecer consideracGes (que certamente
ajudariam o leitor a entender a confusdo mais da vezes feita entre estas duas expressdes)
que nos afastem do cerne desta dissertacdo, cumpre apenas referir, quanto a este aspeto,
a referéncia a instrumentos financeiros inclui valores mobiliarios, como estabelecido no
n.° 2 do artigo 2.° do CVM e na Seccédo C, do Anexo | da DMIF II.

$ A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2.2 edicdo,
Almedina, Coimbra, 2018, p. 21.



Os principais atores que atuam nos mercados financeiros s&o 0s emitentes,

investidores e intermediarios financeiros.

Investidores sdo os titulares potenciais ou atuais de instrumentos financeiros. Os
investidores tém protecdo e estatuto juridico quer sejam s6 potenciais titulares quer ja

sejam titulares de instrumentos financeiros.

Nas plataformas de negociacao (formas organizadas e multilaterais que permitem
0 contacto entre investidores que tém interesses cruzados) os investidores ndo podem
atuar diretamente no mercado, sendo tudo intermediado; quem coloca as ofertas sdo 0s
intermediarios financeiros que sdo sujeitos a quem a lei atribui essa qualidade. O
intermediario atua por conta do investidor, pelo que os efeitos das ofertas produzem-se
na sua esfera e depois transporta para a esfera do investidor (mandato sem representacéo).

Sé&o sujeitos que oferecem garantias patrimoniais e tém um regime regulado por lei.

Os investidores sdo divididos em duas categorias: investidores qualificados ou
profissionais e investidores ndo qualificados ou ndo profissional. Para distinguir estas
duas categorias, lancamos mao da distingdo apresentada pela CMVM que nos diz que
“[os] intermediarios financeiros devem classificar os clientes em fungcdo da sua
experiéncia e dos seus conhecimentos sobre o investimento nos mercados de capitais e
em funcdo da sua capacidade para avaliar o risco associado ao investimento que
pretende realizar. Os clientes com menos conhecimentos e experiéncia devem ser
classificados como investidores ndo qualificados ou néo profissionais e os clientes mais
experientes e com maiores conhecimentos devem ser classificados como investidores
qualificados ou profissionais . O artigo 30.° do CVM estabelece que entidades s&o
consideradas como investidores profissionais, pelo que os investidores ndo profissionais
sdo todos os que ndo estiverem referidos no preceito, exceto 0s casos em que a CMVM,
através de regulamento, qualifique outras entidades como investidores profissionais
atendendo a sua competéncia e experiéncia (n.° 4). Por fim, de referir a alinea a) do n.° 2

do artigo 317.° do CVM que permite que um intermediario financeiro (por sua iniciativa

4 Para mais desenvolvimentos, vide CMVM, A adequacdo do instrumento financeiro ao perfil do
investidor, outubro, 2012, disponivel em https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Broch
uras/Documents/Adequacao%20do%20Instrumento%20Financeiro.pdf (consultado a 16 de junho de
2019).




ou a pedido do cliente-investidor) trate o investidor profissional como investidor ndo
profissional (ver artigo 317.°-A do CVM).

Durante 0 nosso excurso, sempre que nos referirmos a investidores €, em primeiro
grau, uma referéncia aos investidores ndo qualificados, sendo aqueles que precisam de

mais protecéo do Direito.

Para uma entidade poder ser intermediario financeiro tem de ter especiais
requisitos de liquidez e solidez patrimonial: o artigo 293.° do CVM contém uma lista das
sociedades autorizadas a atuar como intermediarios financeiros e como empresas de
investimento. No que concerne & consultoria para investimento, todas as entidades
referidas no preceito, bem como os consultores autonomos (artigo 294.° do CVM), e 0s
agentes vinculados dos intermediarios financeiros suprarreferidos (artigo 294.°-A do
CVM), podem prestar esse servi¢o de investimento. De acordo com o artigo 295.° do
CVM para a prestacdo deste servico tém de estar habilitados para o efeito, mediante a
autorizacdo concedida pela autoridade competente (em regra, 0 Banco de Portugal e a
CMVM) e o registo prévio na CMVM.

Nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 289.° do CVM sdo quatro as atividades
de intermediacdo financeira: (i) os servicos e atividades de investimento em instrumentos
financeiros; (ii) os servigos auxiliares dos servigos e atividades de investimento; (iii) a
gestdo de instituicdes de investimento coletivo; (iv) o exercicio das fun¢des de depositario

das instituicdes de investimento coletivo.

A atividade de intermediacao financeira que releva para a presente dissertacdo sdo
0s servicos e atividades de investimento em instrumentos financeiros. A distingdo entre
servicos e atividades ndo é desenhada de forma clara pela lei, limitando-se o legislador,
no artigo 290.° do CVM a indicar quais os servicos e atividades de investimento, sem
referir a qual das categorias se reportam. Cumpre, neste ponto, tentar delimitar uma
distincdo entre atividades e servicos de investimento. E através da legislacdo positivada
gue conseguimos apontar num determinado sentido: (i) na atividade de intermediacao
financeira encontramos 0s atos jusmobiliarios praticados pelos intermediarios
financeiros; (ii) na atividade de investimento os atos juridicos stricto sensu ou negdcios

juridicos celebrados com outras entidades que ndo clientes; (iii) por fim, os servicos de



investimento tém por base 0s negocios juridicos concluidos entre os intermediarios

financeiros e os seus clientes®.

A consequéncia que queremos retirar desta distincdo, é que a consultoria para
investimento subsume-se, assim, nos servicos de investimento em instrumentos

financeiros.

De referir, que a confianga é fundamental nos mercados financeiros, porque 0s
sujeitos s6 investem a longo prazo se acreditarem que as instituicdes funcionam a longo
prazo. Por outro lado, existe a figura da selecdo adversa® que implica a criagdo de
mecanismos para que o investidor confie nos mercados, e este mecanismo de confianga
envolve que se corrija a dificuldade que o investidor tem a priori de ver a qualidade dos

diferentes instrumentos financeiros.

5 Cfr. A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2018, pp. 264-265.

6 “A selecdio adversa é o nome que se dd para quando a assimetria de informagdes impacta a escolha de
comprar ou ndao comprar em um mercado. Ou seja, devido a falha de mercado causada pela diferenga de
informagdes entre comprador e vendedor, 0 mercado induz os agentes a fazerem escolhas que ndo sdo
otimas. ", definicdo disponivel em https://www.sunoresearch.com.br/artigos/selecao-adversa/ (consultada a
16 de junho de 2019).



https://www.sunoresearch.com.br/artigos/selecao-adversa/

I11. Consultoria para investimento

A consultoria para investimento’ ¢ um servico de investimento (alinea f) do n.° 1
do artigo 290.° do CVM8)°® 10 | Estamos perante um contrato que é celebrado entre um
intermediério financeiro (ou um consultor para investimento auténomo) e um cliente, que
tem por objeto a prestacdo, por parte do primeiro, de um aconselhamento personalizado
relativo a transacOes respeitantes a instrumentos financeiros, para a qual a contrapartida

é a remuneragao®!.

A consultoria para investimento encontra a sua definicdo no quadro europeu no
n.° 4 do artigo 4.° da DMIF II que nos diz que estamos perante uma “prestacdo de um
aconselhamento personalizado'? a um cliente, quer a pedido deste, quer por iniciativa da
empresa de investimento, relativamente a uma ou mais transacfes respeitantes a
instrumentos financeiros”. Importa referir que a definicdo € a mesma que ja se encontrava
estabelecida na DMIF I, que, alias, promoveu a consultoria para investimento a servico

de investimento®s.

Na legislacdo nacional, a consultoria para investimento encontra-se prevista no
artigo 294.° do CVM*, bem como noutras disposicdes contidas no mesmo diploma
(artigos 301.°, 314.°-A e 320.° do CVM), em leis avulsas (Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de

" Para mais desenvolvimentos relativos a consultoria para investimento ver A. LUCENA E VALE,
Consultoria para investimento em Valores mobiliarios, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V, Coimbra
Editora, Coimbra, 2004, pp. 343-403.

8 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro e republicado pelo Decreto-Lei n.° 357-
A/2007, de 31 de outubro.

9 “Designamos por contratos de intermediacéo financeira os negdcios celebrados entre um intermediario
financeiro e um cliente (investidor) relativos a prestacéo de atividades de intermediacéo financeira.” — J.
ENGRACIA ANTUNES, Os Contratos de Intermediagdo Financeira, Boletim da Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra vol. LXXXV, Coimbra, 2009, p. 281. Vide, ainda, relativamente as atividades de
intermediacdo financeira: GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, A responsabilidade civil do
Intermedi&rio Financeiro perante o Cliente, Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliarios, Almedina,
Coimbra, 2008, pp. 20-segs.

10 Estes contratos encontram-se previstos e regulados autonomamente no Capitulo I1 do Titulo VI do CVM.
113 ENGRACIA ANTUNES, Os Contratos de Intermediac&o Financeira, Boletim da Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, vol. LXXXV, Coimbra, 2009, p. 299.

12,0 artigo 9.° do Regulamento Delegado DMIF I define “aconselhamento personalizado”.

13 Na legislagdo nacional, a atividade de consultoria para investimento é considerada como “servigo de
investimento” e ja ndo como “servigo auxiliar” — mudanca sucedeu com a revisdo do CVM de 2007.

14 Para mais desenvolvimentos ver JORGE ALVES MORAIS, JOANA MATOS LIMA, Coédigo dos
Valores Mobiliarios Anotado, Quid Juris?, Lisboa, 2015, pp. 436-segs.



31 de outubro) ou em regulamentos administrativos (artigos 8.° a 10.° e 20.° do
Regulamento da CMVM n.° 2/2007, de 5 de novembro®®)®.

Cumpre agora um breve apontamento sobre o regime juridico do contrato de
intermediacdo financeira em questdo, no que respeita aos sujeitos, ao objeto e ao
contetdo.

Quanto ao primeiro dos aspetos, 0s sujeitos, ndo sdo apenas os intermediarios
financeiros!” que podem celebrar este contrato (aspeto diferencial face aos demais
contratos de intermediacdo financeira), inserindo-se aqui a figura do consultor para
investimento autonomo (alinea b) do n.° 4 do artigo 294.° do CVM): pessoas singulares
ou coletivas que encontram autorizacgdo e respetivo registo junto da CMVM, o que lhes
permite exercer de forma exclusiva e independente uma atividade de consultoria para
investimento em valores mobiliarios (n.°* 5 e 6 do artigo 294.°, artigos 301.° e 320.° do
CVM, artigos 8.° a 10.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2007, de 5 de novembro).

Quanto ao segundo dos aspetos, 0 objeto, segundo alguns autores, este alberga,
em principio, todas as modalidades que se encontram patentes no artigo 485.° do CC?8:
conselhos, recomendacdes ou informacGes. Contudo, entendemos que uma mera
prestacdo de informacdo, ndo se subsume a priori no objeto deste contrato, porquanto o
conselho, recomendacdo ou informacdo a que nos referimos é efetuado numa base
individual®® relativamente a tomada de decisGes de (des)investimento em instrumentos

financeiros (v.g., aquisi¢cdo ou alienacdo). Nao podemos nunca esquecer esta importante

15 Alterado pelo Regulamento da CMVM n.° 3/2008, pelo Regulamento da CMVM n.° 3/2010 e pelo
Regulamento da CMVM n.° 2/2011.

16 3. ENGRACIA ANTUNES, Os Contratos de Intermediac&o Financeira, Boletim da Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, vol. LXXXV, Coimbra, 2009, pp. 299-300.

17 A atividade de consultoria para investimento em instrumentos financeiros pode ser o objeto exclusivo de
uma sociedade, as denominadas sociedades de consultoria para investimento, criadas pelo Decreto-Lei n.°
357-B/2007, de 31 de outubro (cfr. ainda alinea ) do n. ° 2 do artigo 293.° do CVM). Ver J. ENGRACIA
ANTUNES, Os Contratos de Intermediacao Financeira, Boletim da Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra vol. LXXXV, Coimbra, 2009, p. 300, (n.) 57. E, ainda, GLORIA TEIXEIRA, RUTE PEDRO,
Sociedades de Consultoria para Investimento: Breves Notas Interpretativas, in: Estudos em Honra do Prof.
Doutor J. Oliveira Ascensao, vol. I, Almedina, Coimbra, 2008, pp. 1265-1274.

18 Ver, neste ponto de vista, A. LUCENA E VALE, Consultoria para investimento em Valores mobiliarios,
Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, p. 363. Ver, ainda, em sentido
diverso, LUIS DE MENEZES LEITAO, Actividades de intermediacdo e responsabilidade dos
intermedidrios financeiros, in Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 11, Coimbra Editora, Coimbra, 2000,
p. 139.

19 Contrariamente ao que acontece com as recomendagcdes de investimento e a atividade de research — cfr.
artigos 12.°-A e seguintes, n.°* 2 e 3 do artigo 294.° e artigo 309.°-D do CVM - que tém uma base publica.
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caracteristica que distingue a consultoria para investimento de outros servigos e

atividades de investimento.

Entendemos que para delimitar o objeto do servigo de investimento em questéo,
temos que primeiro definir o que sdo conselhos, recomendacdes, informacdes e, indo mais
longe, conceitos que podem ser analogos a estes ou que entendemos que podem ser

relevantes a nossa problematica.

Estamos perante conceitos ndo juridicos, ndo definidos pelo legislador, pelo que

temos que atender ao significado vulgar dos mesmos?.

Conselho ¢ definido como “opinido que se emite sobre o que convém fazer;

parecer; sugestdo”?!

. Em outras palavras, uma pessoa indica a outra 0 que € mais
vantajoso na situacdo desta, aquilo que faria se estivesse nessa situacdo: ndo € uma
opinido vinculativa, contudo, ndo deixamos de estar perante uma instigacéo - aquele que
recebe o conselho - a agir ou a se abster de forma correspondente; ou seja, € um juizo de
valor sobre uma acdo futura do aconselhado. O mais importante neste conceito, que o
diferencia dos restantes, € 0 momento subjetivo intrinseco a valoracdo dos factos,
porquanto a pessoa a quem € indagado o conselho é o justamente em virtude dos

conhecimentos e competéncias pessoais que detém.

Recomendacdo, por seu turno, ¢ o “ato ou efeito de recomendar; indicacéo
favoravel”??: é uma subespécie do conselho. Neste caso, aconselha-se uma pessoa ou
coisa, nao implicando uma instigacdo com a mesma intensidade como no caso do

conselho.

Por fim, informacdo é o “ato ou efeito de informar ou informar-se”?, isto &,
exposicdo de dada situacdo factual, verse ela sobre coisas, pessoas ou qualquer outra
relacdo. A informacdo esgota-se na comunicacdo objetiva dos factos, ndo contendo

nenhuma instiga¢do, nenhuma “proposta de conduta”.

20 Quanto a distingdo entre informacgdo, conselho e recomendagdo, JORGE SINDE MONTEIRO,
Responsabilidade por conselhos, recomendages ou informagdes, Almedina, Coimbra, 1989, pp. 14-17.
21 Conselho in Dicionario Infopédia da Lingua Portuguesa, Porto Editora, Porto, 2003-2019, https://www.in
fopedia.pt/dicionarios/lingua-portuguesa/conselho (consultado a 2 de abril de 2019).

22 Recomendacdo in Dicionario Infopédia da Lingua Portuguesa, Porto Editora, Porto, 2003-2019,
https://mww.infopedia.pt/dicionarios/lingua-portuguesa/recomendacéo (consultado a 2 de abril de 2019).
2 Informagdo in Diciondrio Infopédia da Lingua Portuguesa, Porto Editora, Porto, 2003-2019,
https://www.in

fopedia.pt/dicionarios/lingua-portuguesa/informacéo (consultado a 2 de abril de 2019).
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Apesar de conceitualmente as diferencas serem facilmente estabelecidas?*, o
certo é que na vida pratica a distingdo ndo se demonstra facil, sendo uma linha ténue
rapidamente ultrapassada. Informagdo e conselho encontram-se, mais das vezes,
interligados: o conselho necessariamente fundamenta-se em informagdes, e estas podem
ser prestadas com o sentido de um conselho ou recomendacgédo. Todas tém um aspeto

comum, a capacidade de influenciarem a vontade do informado?°.

Resta-nos entdo concluir que uma informacéo, bem como uma recomendacéo,
enquadradas no caso concreto podem ser subsumidas no objeto da consultoria para
investimento. Em particular, numa relagdo perito-leigo, toda e qualquer informacao
sempre serd entendida como conselho?. Ou seja, néo ¢ relevante a designacéo dada pelo
intermediario financeiro a informacéo (termo aqui utilizado num sentido lato), mas sim o

contetido da mesma.

Por fim, quanto ao contelido, esta expressamente previsto na lei um conjunto de
deveres especiais de informacdo que o intermediario financeiro tem de respeitar — quer
perante o cliente (artigo 314.°-A do CVM), quer perante a autoridade de supervisao
(artigo 20.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2007, de 5 de novembro), para além dos
principios e deveres gerais a que todos os intermediarios financeiros estdo subordinados

(cfr. artigos 304.° e seguintes, 312.° e seguintes, 321.° e seguintes do CVM)?'.

2 Exemplo pratico da diferenca conceitual (retirado da obra de JORGE SINDE MONTEIRO,
Responsabilidade por conselhos, recomendagfes ou informagdes, Almedina, Coimbra, 1989, p. 17, (nt.)
19):

- Conselho: “no seu lugar compraria as agdes x”’;

- Recomendagio: “recomendo-lhe a compra das agdes X, o seu valor subira”;

- Informag@o: “as acdes x tém forte tendéncia para a subida”.

%5 Quando estamos perante uma opinido ou ponto de vista, esta ndo serve de base para uma tomada de
decisdo, contudo, numa relacéo perito-leigo, esta opinido dada pelo perito, na pratica atuard como um
conselho — estamos perante uma relagdo de confianca.

%6 \/ejamos o caso de um cliente dirigir-se ao seu banco e o seu gestor de conta informa-lo sobre formas de
investir o seu dinheiro. O cliente bancario é um investidor ndo qualificado, pelo que, a informagdo mesmo
que ndo tenha um intuito de fazer a pessoa investir naqueles produtos financeiros, consequentemente, é o
que vai suceder. “No caso do banco, o cliente presume uma competéncia e organizagdo, uma
profissionalizagcdo especifica, que os bancos objetivamente possuem” — AGOSTINHO CARDOSO
GUEDES, A responsabilidade do banco por informacdes a luz do artigo 485.° do Codigo Civil, Revista de
Direito e Economia, Ano X1V, 1988, p.139.

27 \er J. ENGRACIA ANTUNES, Os Contratos de Intermediacdo Financeira, Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra vol. LXXXV, Coimbra, 2009, pp. 300-301.
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1. Consultoria para investimento incidental

Atendo o referido supra, pelo facto de muitas vezes o intermediério financeiro
prestar informagOes relevantes ao cliente como forma de contribuir para a sua
fundamentacéo da deciséo de (des)investimento, suscita-se a questao de se poder estar ou
ndo a prestar acessoriamente o servico de consultoria para investimento?® aquando da

prestacdo de outro servigo de investimento.

Para responder a esta pertinente questdo, cumpre delimitar o contetdo tipico da
consultoria para investimento, para assim entendermos quando estamos perante este

servico de investimento.

Neste ponto, seguimos a posi¢do de CASTILHO DOS SANTOS que nos diz que
“(...) a consultoria ndo visa per se a divulgacao de informacao ao consulente, no sentido
de conjunto de dados objetivamente enquadrados por determinada realidade juridico-
financeira relativamente a valores mobiliarios. O consultor disponibiliza ao cliente-
consulente o resultado de um tratamento profissional da informacdo disponivel,
materializando na formulacdo de conselhos, através de recomendacbes de

(des)investimento”?°.

Retiramos deste sublime excerto que o aconselhamento ao cliente tem em vista
uma tomada de decisdo por parte deste quanto aos termos em que vai investir em
instrumentos financeiros; ndo sendo, assim, objetivo primario da consultoria para
investimento a recolha de informacéo relevante por parte do intermediario financeiro para

consequente disponibilizacdo ao cliente.

Contudo, como referimos supra, ndo podemos ser completamente rigidos, uma
vez que a pratica tem demonstrado que a distin¢do entre a prestacdo de um conselho e a
mera transmissdo de informag@es ndo ¢ facil®°, pois é com base em informagdo que se
forma o conselho e a informacdo pode aparentar uma proposta de acdo. A grande
diferenca encontra-se no facto de o conselho ndo poder ser apenas constituido por

informacao, tendo um claro objetivo de influenciar a atuacdo do investidor.

28 GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, A responsabilidade civil do Intermediario Financeiro perante
o Cliente, Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliérios, Almedina, Coimbra, 2008, p. 30.

29 |bidem, p. 31.

30 Cfr. considerando (16) e considerando (17) do Regulamento Delegado DMIF 1.
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J& espelhamos que estabelecer uma diferenga clara entre estas realidades ndo é
facil, pois, mais das vezes, sdo um continuum, pelo que para tentarmos estabelecer um
critério para delimitar que estamos perante um conselho, vamos fazer uso da destrinca
feita pela doutrina alema, espelhada na obra de SINDE MONTEIRO, no que concerne a
distincdo entre deveres de esclarecimento (Aufklaerungspflichten) e deveres de

informac&o (Auskunftspflichen)3L,

Deveres de esclarecimento séo os realizados de forma espontéanea, procurando
apenas que uma pessoa possa atuar de acordo com 0s seus interesses e ndo de forma
contréria aos mesmos. Por sua vez, os deveres de informacdo, neste ponto de vista,
pressupdem uma pergunta prévia, sdo verdadeiros deveres de prestacdo que tém em vista
possibilitar a uma pessoa (N0 Nosso caso, 0 investidor) o conhecimento ou exercicio pleno

dos seus direitos.

Tendo por base os contratos do direito civil, esta doutrina defende que ninguém
se encontra obrigado a informar a sua contraparte, a ndo ser que exista essa obrigacgéo,
imposta por lei (como no caso da intermediacdo financeira) ou convengdo, ou que a sua

falta seja geradora de dolo ou erro grave.

O dever de esclarecimento tem como fonte a desigualdade ou desnivel da
informacédo® entre as partes, mas esta, por si s4, ndo ¢ suficiente para fazer surgir este
dever numa relacdo: para que o dever nasga € necessaria a existéncia de uma particular
necessidade de protecdo, atendendo que a parte sobre a qual incide o dever esta
defendendo interesses alheios (o0 intermediario financeiro tem o dever de informar o
cliente-investidor porquanto os interesses que tem de prosseguir sdo os do préprio cliente

e ndo interesses proprios).

31 Quanto a distingdo entre informacgdo, conselho e recomendagdo, JORGE SINDE MONTEIRO,
Responsabilidade por conselhos, recomendagdes ou informagées, Almedina, Coimbra, 1989, pp. 358-359,
(nt) 65.

32«0 desnivel de informacao pode prender-se com a especial competéncia técnica do devedor (relagdes
perito-leigo), como também com circunstancias pessoais do credor (evidente inexperiéncia ou falta de
preparacao, outros fatores pessoais). Em todo o caso, tera sempre de se verificar se, e em que medida, este
esta em condigbes de informar a si préprio. (...) A no¢do de “exigibilidade” tem aqui uma funcao de
correcdo, permitindo ter em conta valorages individuais, orientadas por pontos de vista de equidade, e
criando portanto a possibilidade de incluir na ponderacdo outras valoragfes sem uma classificacdo
sistematica precisa” - Ibidem, pp. 361-362.
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O dever de informag&o®, por sua vez, tem fim quando uma parte ja nio tem que
acautelar mais os interesses da outra, respeitando as circunstancias que recaiam

inequivocamente na sua esfera de risco.

Que um dever de informac&o se subsume num conselho, ndo nos é dificil entender,
mas a barreira entre uma simples informagdo e um conselho também é ténue, vejamos 0s
casos mise en garde que equivalem muitas vezes a um verdadeiro conselho. Assim, existe

um dever de aconselhar implicito no dever de esclarecimento.

A nosso ver, atendendo ao suprarreferido bem como a realidade pratica,
entendemos que podemos, por vezes, estar perante collateral contracts, tendo um contrato
como objetivo a prestacdo de conselho, e o0 outro o contrato intencionado (outro servigo

de investimento), a propoésito do qual foi pedido o conselho.

Nos contratos de investimento é sempre pressuposto uma relacdo perito-leigo,
sendo contratos que se baseiam numa relacdo de confianca, tendo os intermediarios
financeiros de conhecer previamente as condi¢des particulares do cliente-investidor e,
bem assim, deixarem de parte a sua qualidade de “vendedores”, colocando os interesses

do cliente em primeiro plano.

Os contratos de investimento apesar de, genericamente, ndo se destinarem a
obtencdo de informacdo, o certo é que no decorrer da execucdo dos mesmos surgem
deveres de prestacdo acessorios ou mesmo principais, podendo ser um deles, o conselho,
a comunicacgdo, o aviso ou o esclarecimento, sempre orientados pelo principio maximo

do direito: o principio da boa fé.

Concretizando tudo o que referimos até aqui, o conselho pode, assim, no nosso
entender, encontrar forma numa recomendacdo ou numa mise en garde, quando
procuram, ndo uma solucdo mais vantajosa, mas proteger os interesses do cliente-

investidor.

Se € certo que o conceito “informacdo” ¢ mais amplo que o conceito “conselho”,

também é certo que apenas caso a caso, no plano préatico, podemos concluir que uma

33 «A informagdo pode dizer respeito tanto a propria pessoa, como sobretudo ao objeto da prestagéo, ou a
outras circunstancias a ter em conta, além dos riscos, portanto factos que possam prejudicar o fim de
utilizacdo ou pdr em perigo outros bens juridicos do futuro parceiro contratual” - Ibidem, p. 365.
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informacdo, recomendagdo ou mesmo mise en garde é um conselho34, concluindo,
portanto, que podemos estar perante um contrato de consultoria para investimento. O mais
importante ndo é a légica juridica, mas sim procurar resolver os problemas préaticos de

uma forma equilibrada.

Quanto a nossa problematica, LUCENA E VALE entende que “um Intermediario
Financeiro que ndo esteja registado para o exercicio da atividade de consultoria para
investimento (...) ndo estd impedido de prestar um conselho daquele tipo quando 0
mesmo seja imposto por um dever de protecdo. Nao excluimos, em qualquer caso, que
relativamente ao cumprimento deste dever ndo possam ser chamadas a colacao algumas

normas que regulam o exercicio da atividade de consultoria”®®.

Ou seja, este autor entende que o conselho relativo ao investimento quando se
subsume na prestacdo de outro servico de investimento pode surgir como dever lateral,
um dever de protecdo. Contudo, seguindo a formulacdo de CARNEIRO DA FRADA
entendemos que ndo estamos perante deveres de protecdo, mas sim deveres laterais de
conduta que tém uma finalidade positiva, prosseguindo um interesse conexo com a

prestacdo principal®®; este dever procura possibilitar o interesse que o cliente-investidor

34 SINDE MONTEIRO na sua obra, ob. cit., apresenta indices para se concluir que estamos perante um
conselho: “ser o conselho dado a titulo de empresa ou profissdo; remuneracao; interesse econdmico do
dador do conselho; relagdes negociais anteriores a prestacdo do conselho; importancia deste para quem
o recebe; ser ou ndo o conselho precedido de pergunta prévia”. Apesar de entendermos este como um bom
ponto de partida, ndo nos queremos vincular, pois a realidade préatica € tdo rica que podiamos cometer o
erro de estabelecer um critério fechado que néo abarcasse situacdes especificas que devem, atendendo as
especificidades do caso concreto, entender-se como um conselho.

35 A, LUCENA E VALE, Consultoria para investimento em Valores mobiliarios, Direito dos Valores
Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, p. 371 (nt.) 48.

36 Seguindo o discurso de CARNEIRO DA FRADA temos, por um lado, os deveres principais ou primarios
da prestagdo através dos quais se “pretende alcancar o fim determinante da constitui¢do do vinculo
obrigacional” e, por outro lado, deveres acessorios da prestagdo principal que, encontrando-se numa relacéo
de acessoriedade com a prestagdo referida, visam “a satisfacdo cabal do interesse que nesta deposita o
credor” e, ainda, os deveres secundarios substitutivos ou complementares que “surgem apenas a titulo
eventual no processo de desenvolvimento da relagdo obrigacional” (v.g. 0 dever de indemnizacdo por ndo
cumprimento). Contudo, os deveres laterais (designagao que adotamos, mas que ndo é unanime na doutrina)
sdo outros deveres que surgem no decorrer da relacdo obrigacional complexa, necessarios ao seu correto
processamento. O objetivo destes deveres é estabelecerem certos comportamentos honestos e leais (sempre
fundamentados no principio da boa fé) de ambas as partes, relevando os interesses destas. Estes deveres s6
encontram justificagdo nos casos em que se manifestem necessarios atendendo ao “desenrolar da vida da
relacdo contratual”. Ver, A. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Contrato de Deveres de Proteccao,
Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Suplemento XXXVII1, Coimbra, 1994, pp.
186-192.
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(credor) prossegue com a prestacao principal — o fim secundério ou mediato da prestacéo

— tendo sempre em consideragdo a boa fé que determina a existéncia deste dever®’,

A consultoria para investimento incidental ndo se subsume nos deveres de
protecdo porquanto estes, de acordo com o autor supracitado, tém uma finalidade
negativa, tendo como fim “proteger a contraparte dos riscos de danos na sua pessoa e
patrimoénio que nascem da (e por causa da) relacdo particular estabelecida”. Isto é, sdo
deveres autbnomos relativamente ao interesse da prestacao, destinando-se a proteger bens
da personalidade ou do patrimoénio da contraparte: no nosso caso do cliente-investidor.

Assim, atendendo ao excurso prosseguido até ao momento, e ao facto de a nogao
de aconselhamento ter um contetido alargado, entendemos que este dever lateral de
conduta no caso da consultoria para investimento implica a abstencdo, por parte do
consultor, de aconselhar ou recomendar investimentos que ndo sdo adequados a carteira
de investimento do cliente. No caso dos outros servicos de investimento, o intermediario
financeiro tem de proteger o cliente através da recusa da ordem ou instrugcdo dada por este
quando este investimento é manifestamente desadequado para a carteira de investimento

do cliente®,

Nds vamos ainda mais longe no nosso ponto de vista®®: se se verificar o contetido
tipico da consultoria para investimento, ndo importa o servigco de investimento em causa
nem os deveres laterais que lhes estdo adstritos, bem como ndo € necessaria a existéncia

de um contrato de consultoria para investimento para que se apliquem as regras especiais

37 «As vezes, porém, o fim ulterior tido em vista pelo credor da prestacdo fica fora do contelido da
obrigacdo. E se 0s seus motivos sdo, em principio, desprovidos de relevancia, podera dar-se, no entanto,
uma conjugacao tal de circunstancias que a boa fé imponha ao devedor a adop¢do de determinadas
condutas que os tenham em vista, apesar da auséncia de qualquer compromisso negocial nesse sentido.”
— Ibidem, p. 191.

38 FAZENDA MARTINS, Deveres dos Intermediarios Financeiros em Especial os Deveres para com os
Clientes e 0 Mercado, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 7, 2000, p. 344.

39 Parece seguir o mesmo sentido o Tribunal de Justica (Quarta Secgdo) no Acérddo de 30 de maio de 2013,
Processo n.° C-604/2011, que nos diz: “O artigo 4.°, n.° 1, ponto 4, da Diretiva 2004/39 deve ser
interpretado no sentido de que o facto de propor um contrato de troca a um cliente para cobrir o risco de
variagdo da taxa de juro de um produto financeiro que esse cliente subscreveu constitui um servigo de
consultoria para investimento, conforme definido nessa disposicdo, se 0 aconselhamento referente a
subscricdo de um tal contrato de troca for feito a esse cliente na sua qualidade de investidor, for
apresentado como sendo adequado para o referido cliente ou baseado na ponderacéo das circunstancias
a ele relativas e nao for exclusivamente prestado através dos canais de distribuicdo ou destinado ao
publico.”

Assim, que podemos estar perante um servigo de consultoria para investimento mesmo que nado estejamos
perante um contrato de consultoria para investimento. Conselho tem um contetdo lato, pelo que de acordo
com o TJUE, desde que os pressupostos do aconselhamento personalizado estejam cumpridos, estamos
perante um servico de consultoria para investimento.
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do regime da consultoria para investimento. Fundamentamos a nossa posi¢cdo com a
importancia que o legislador atribui a protegdo dos investidores, em particular dos nao
qualificados, estando os intermedidrios financeiros que exercem este servico de
investimento sujeitos a um regime mais rigido, em que para além de terem de cumprir 0s
principios e deveres gerais dos intermediarios financeiros, tem ainda deveres especiais de
informacdo“’. Aplicar o regime da consultoria para investimento permite uma tutela
efetiva da protecdo dos investidores, em que ndao cumprindo as normas legais ha lugar a
responsabilidade civil de acordo com o artigo 304.°-A do CVM*L,

Por fim, de referir que a ordenamento legislativo tem evoluido neste sentido. Ora
vejamos: na primeira versdo do CVM, o n.° 2 do artigo 294.° estabelecia que “[n]&o se
considera actividade de consultoria para investimento a prestacdo de conselhos inserida
na actividade profissional de pessoas nédo incluidas no numero anterior, desde que seja
complemento normal e necessario da actividade por elas exercida”. Na primeira
alteracdo legislativa a este diploma, através do Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de
outubro que veio transpor a DMIF I, este numero foi alterando passando a constar do n.°
3 do referido preceito com a seguinte redagdo: “Uma recomendacdo ndo constitui um
aconselhamento personalizado, caso seja emitida exclusivamente atraves dos canais de
distribui¢do ou ao publico”. Por fim, a Gltima alteracdo foi introduzida através da Lei n.°
35/2018, de 20 de julho que transpbs para o ordenamento nacional a DMIF 11, em que a
unica alterag¢ao foi a retirada da expressdo “canais de distribuicdo”. Assim, decorre da
propria evolucdo legislativa que podemos estar perante um servico de consultoria para
investimento mesmo quando ndo contratualizado, como complemento a outro servico de

investimento®*?.

>

40 infra Capitulo | — “quanto ao seu contetido...” .
41 GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, A responsabilidade civil do Intermediario Financeiro perante
o Cliente, Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2008, pp. 189-seguintes.
De salientar que o intermediario financeiro ndo pode ser responsabilizado pelo resultado negativo do
investimento que foi aconselhado — J. M@ DE CUESTA RUTE et al., Contratos Mercantiles, Tomo III,
Contratos bancarios, del mercado de valores y de seguro, Bosch, Barcelona, 2007, pp. 429-430.

4 No acordio do Tribunal da Relagio do Porto, de 02.03.2015 (Carlos Gil), in
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fdf/fel6da7f0e6b68e880257e0c004d4680?

OpenDocument, aplicando a primeira versao do artigo 294.° do CVM afasta a possibilidade de uma relagéo
contratual de consultoria para investimento considerando que “mesmo que pudesse concluir pela
celebracdo de um tal contrato, por estar em causa uma pessoa colectiva e por a aludida actividade ser
complemento normal da actividade bancéria, sempre se deveria concluir pelo afastamento da qualificacdo
de consultoria para investimento [...], integrando-se essa actividade na intermediagdo financeira”. Ha luz
do disposto na lei desde a transposicdo da DMIF I, o facto de ser complemento normal da atividade bancéria
ndo afasta, por si s0, a existéncia de uma relagdo contratual de consultoria para investimento.
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1.1. Consultoria vs. Recomendac6es genéricas de investimento

Pelo exposto até ao momento, seria parca a nossa resposta a questdo suscitada se
ndo nos debrucassemos neste ponto sobre os servigcos auxiliares dos servigos de
investimento, que na sua alinea c) do artigo 291.° do CVM prevé como servico auxiliar
“a elaboragdo de estudos de investimento, analise financeira ou outras recomendagdes

genéricas relacionadas com operagdes em instrumentos financeiros”.

E com a Diretiva n.° 93/22/CEE do Conselho, de 10 de maio de 1993, que resulta
a divisdo entre servicos de investimento e servicos auxiliares: a grande diferenca reside
no ‘“passaporte europeu”, isto ¢é, 0 acesso transfronteirico a atividade em causa,
dispensando os requisitos administrativos de cada Estado-membro para efeito do

exercicio da atividade pretendida.

Apesar de terem surgido na doutrina nacional propostas de classificacbes das
atividades de intermediacao financeira (que agrupam tanto os servicos de investimento
como os servicos auxiliares dos servicos de investimento)*3, o legislador nacional optou
por fazer uma sistematizacdo da disciplina juridica nos artigos 290.° e 291.° CVM* de
acordo com o0 modelo de organizacéo da Diretiva n.° 93/22/CEE do Conselho, de 10 de
maio de 1993.

O servico de consultoria para investimento ndo se confunde com o servico auxiliar
de recomendacdes para investimento (cfr. artigos 12.°-A e 309.°-D do CVM): esta
distincao vai para além do ultimo servigo ndo deter “passaporte europeu”. A principal
diferenca retiramos da contraposicdo entre o artigo 294.° do CVM e o artigo 12.°-A do
CVM, em que é patente a existéncia na consultoria para investimento de uma

recomendacdo personalizada tendo como objeto transacbes sobre instrumentos

43 Ver quanto as propostas de classificages, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, As transacgdes de
conta alheia no &mbito da intermediacdo no mercado de valores mobiliarios, in Direito dos Valores
Mobiliarios, Lex, Lisboa, 1997, pp. 292-294; LUIS DE MENEZES LEITAO, Actividades de intermediac&o
e responsabilidade dos intermediarios financeiros, in Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 11, Coimbra
Editora, Coimbra, 2000, p. 132.

4 GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, A responsabilidade civil do Intermediario Financeiro perante
o Cliente, Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2008, pp. 22-24.
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financeiros — de ressalvar que esta recomendacdo ndo é pulblica®® —, o que implica o
conhecimento do perfil do cliente (cfr. artigo 314.°-A do CVM*%),

A consultoria para investimento tem uma base individual, que pressupde uma

relagio com o cliente, sendo este um investidor determinado®’.
2. A ndo obrigacdo do contrato revestir a forma escrita

Na sequéncia de defendermos a possibilidade da consultoria para investimento
incidental, existe mais um argumento que permite fundamentar as nossas conclusdes: o
artigo 321.° do CVM néo obriga a que o contrato de consultoria para investimento seja
celebrado sob a forma escrita.

Antes da transposicdo da DMIF I, e ndo sendo, ainda, considerado um servico de
investimento, a consultoria para investimento era um negocio formal, sendo obrigatéria a

forma escrita quando celebrado com investidores ndo qualificados.

A Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, manteve quase na sua totalidade a redacéo do
referido preceito que tinha sofrido a sua ultima alteragdo em 2007, com a entrada em
vigor do Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de outubro, que transpds para a legislacédo
nacional a DMIF | - diretiva que, como ja referimos, veio configurar a consultoria para
investimento como servico de investimento proprio sensu. Esta redacdo de 2007 apenas

exigia que revestissem a forma escrita os servicos de investimento previstos nas alineas

4 O Considerando (14) do Regulamento Delegado esclarece que intermediarios financeiros que prestam
aconselhamento personalizado através do uso de canais de distribui¢do (v.g. Internet) podem estar a prestar
o servigo de consultoria para investimento. Assim, no caso de situa¢des como aquelas em que é utilizado
como meio de aconselhamento personalizado a correspondéncia por correio eletrénico a um determinado
cliente, em vez de dirigir a informagdo ao publico em geral, pode, seguindo o raciocinio até entdo
apresentado no nosso excurso, ser considerado consultoria para investimento. O CVM atendeu a racio do
Considerando suprarreferindo, tendo retirado do n.° 3 do artigo 194.° que estabelece quando uma
recomendacdo ndo constitui um aconselhamento personalizado a expressdo “canais de distribuigdo”, pelo
que, de acordo com a norma jusmobiliaria ndo estamos perante um aconselhamento personalizado quando
este seja emitido exclusivamente ao publico.

46 Sobre este ponto ver JORGE ALVES MORAIS, JOANA MATOS LIMA, Cddigo dos Valores
Mobiliarios Anotado, Quid Juris?, Lisboa, 2015, pp. 513-515.

47 Difere, assim, do denominado research que ndo se destina a um investidor concreto — A. LUCENA E
VALE, Consultoria para investimento em Valores mobiliarios, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V,
Coimbra Editora, Coimbra, 2004, pp. 365-367. Ver, ainda, MIGUEL COELHO, A actividade de research
em Portugal, as recomendacdes de investimento e os conflitos de interesses, Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliérios, n.° 16, 2003.
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a) a d) do n.° 1 do artigo 290.° do CVM, servicos estes considerados como tais desde a

entrada em vigor do CVM, através do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro*®,

A redacdo atual, para além de revogar o n.° 4 do artigo 321.°, acrescenta no final
do seu n.° 1. “devendo cumprir as exigéncias previstas em regulamentagdo e atos
delegados da Diretiva 2014/65/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
maio de 2014”.

Este preceito suscita, a nosso ver, problemas de interpretacdo: sera que o
legislador considerou que atendendo a prestacdo em causa — no caso do presente excurso,
aconselhamento personalizado — esta pode surgir de forma espontanea, de forma colateral
com outros servigos? Sera que o legislador pretendeu que os servigos que se encontram

excluidos do preceito figuem isentos da protecdo acrescida aditada ao seu n.° 1?

Cumpre, primeiramente, para responder a estas questes, determo-nos sobre a
interpretacdo da norma em causa®, tendo em consideragio os seus elementos, mormente
0s seus elementos literal, histérico e teleoldgico, de modo a determinar o seu sentido e a

permitir a sua correta aplicacdo aos casos concretos.

O elemento literal da interpretacdo significa, de modo simplista, que a
interpretacdo deve atender as palavras e ao seu sentido no contexto da norma, sendo que
0 sentido encontrado pelo intérprete tem de encontrar, necessariamente, ressonancia nas

palavras da lei, que funcionam como limite da interpretacao.

Assim, a interpretacdo literal do n.° 1 do artigo 321.° do CVM permite extrair do
texto legal que se estivermos perante um contrato que tenha como objeto um servico das
alineas a) a d) do n.° 1 do artigo 290.° e das alineas a) e b) do artigo 291.° do referido

diploma legal, este tem de ser reduzido a escrito.

Nesta sequéncia, atendendo ao critério histérico da interpretacdo, temos que

observar o disposto no Anteprojeto de transposicdo da DMIF I1, que previa uma proposta

48 Estes servicos de investimento sdo a rececdo e a transmissdo de ordens por conta de outrem, a execugio
de ordens por conta de outrem, a gestdo de carteiras por conta de outrem e a colocacdo em ofertas publicas
de distribuicao.

49 Para enquadrar esta tarefa interpretativa da lei, como fonte imediata do direito, cabe chamar a colagédo o
disposto no artigo 9.° do Cddigo Civil. Com efeito, de acordo com o preceituado pelo nosso Cédigo Civil,
h& que atender ao elemento literal, ao elemento Idgico / racional / teleolégico e ao elemento historico —
podendo seguir-se, de seguida, para a interpretacdo da norma. A interpretacdo visa, assim, discernir o
sentido prevalente e decisivo da norma para o intérprete.
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de formulacdo diferente para a primeira parte do preceito em causa: “Os contratos
relativos aos servicos prestados no artigo 290.°, com exce¢do do servigo de consultoria

para investimento, e nas alineas a) e b) do artigo 291.°”

Assim, apesar de a formulagéo ser outra, no que concerne ao servigo de consultoria
para investimento a ndo exigéncia de forma escrita mantém-se: temos assim que procurar
a ratio legis que lhe subjaz, isto é, “0 fim visado pelo legislador ao editar a norma, nas
solugBes que tem em vista e que pretende realizar”®°. Para o efeito, julga-se ser relevante
atender a preocupacdo basilar da DMIF Il com a protecdo dos investidores, pelo que o
facto de ndo ter de se encontrar reduzido a escrito, no nosso entender, advem, exatamente,
desta preocupacdo, permitindo, grosso modo, que estejamos perante este servico desde

que cumpridas as exigéncias indicadas no ponto 1.

Nesta sequéncia, consideramos interessante trazer a coacdo o que se estatui no
ramo do Direito dos Seguros, no que toca a distribuicdo dos seguros®! e a Lei n.° 7/2019,
de 16 de janeiro (doravante “regime juridico da distribuicdo de seguros e resseguros”),
que transpde para a ordem juridica portuguesa nacional a Diretiva (UE) 2016/97 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016 — atendendo, assim, a

proximidade entre os dois ramos do direito.

No n.° 2 do artigo 31.° do regime juridico da distribuicéo de seguros e resseguros,
relativo aos deveres de informacdo em especial, encontra-se previsto, como dever de
informacao por parte do distribuidor de seguros, indicar ao cliente se presta ou nao

aconselhamento e se 0 aconselhamento ¢é prestado numa analise imparcial ou ndo.

Esta obrigacdo ndo existe para os intermediarios financeiros, pelo que quem presta
servicos e atividades de investimento que ndo a consultoria para investimento, ndo tem

que indicar se presta ou ndo aconselhamento.

Acresce que o0 n.° 7 do preceito em andlise estabelece que o distribuidor se

encontra dispensado do dever de informacdo anteriormente descrito quando desenvolva

50 Cfr. FRANCESCO FERRARA, Interpretacdo e Aplicacéo das Leis, traducdo de Manuel de Andrade,
3.2 edigdo, Coimbra,1978, pp. 138 e seguintes.

1 O regime juridico da distribuicdo de seguros e resseguros, na alinea a) do seu artigo 4.°, define
distribuigdo de seguros como “qualquer atividade que consista em prestar aconselhamento, propor ou
praticar outros atos preparatorios da celebragdo de contratos de seguro (...)”. Define, ainda, na sua alinea
q) aconselhamento como “a formulagdo de uma recomendacéo pessoal a um cliente, quer a seu pedido
quer por iniciativa do distribuidor de seguros, em relagéo a um ou mais contratos de seguro”.

22



“atividade de distribuicdo de produtos de seguros que visem a cobertura de grandes
riscos”. O legislador europeu e, por conseguinte, o legislador nacional, decidiu que o
aconselhamento, nestes casos, pode ser prestado sem o intermediario ter de indicar se

efetivamente presta ou ndo aconselhamento.

O certo é que, 0s requisitos adicionais que sdo exigidos no regime juridico da
distribuicdo de seguros e resseguros quando se trate da atividade de produtos de
investimento com base em seguros em tudo se assemelha aos requisitos exigidos no artigo

24.° da DMIF 11, pelo que podemos fazer um paralelo entre estes diplomas.

Portanto, pesando tudo o que até aqui foi referido, entendemos que o legislador
deixando de fora da exigéncia de forma escrita nos contratos que tém como base o servico
de consultoria para investimento pretende que a prova da existéncia do aconselhamento

personalizado seja facilitada, de forma a proteger os investidores.

Contudo, fica ainda por entender se as exigéncias de protecéo acrescida do n.° 1
do artigo 321.° ndo se aplicam no caso da consultoria para investimento. As exigéncias
sdo as relativas ao objeto especifico da norma, tudo o que estiver relacionado com a forma
que devem revestir 0s servigos de investimento bem como a arguicdo de invalidades dos

contratos.

Para alem do referido, é de salientar a necessidade, para o exercicio da atividade
de consultoria para investimento, de registo na CMVM e de reunir todos os padrdes de
exigéncia para 0 Seu exercicio, bem como o requisito de ter um seguro de

responsabilidade civil®?.

Antes de retirarmos uma conclusdo sobre a questdo, importa compreender qual a
ratio das normas jusmobiliarias: assegurar a eficiéncia do mercado e tutelar os
investidores, em particular, os investidores ndo qualificados (cfr. alinea a) do artigo 81.°
e artigo 101.° CRP)®. Para 0 mercado dos instrumentos financeiros ser eficiente é

necessario assegurar a confianca dos investidores na informacéo que Ihes é fornecida®.

52 VVer RUTE SARAIVA, Direito dos Mercados Financeiros — Apontamentos, AAFDL, Lisboa, 2015, p.
138.

5 A. LUCENA E VALE, Consultoria para investimento em Valores mobiliarios, Direito dos Valores
Mobiliarios, vol. V, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, pp. 345-347.

% LUIS DE MENEZES LEITAO, Actividades de intermediacéo e responsabilidade dos intermediarios
financeiros, in Direito dos Valores Mobiliarios, vol. I1, Coimbra Editora, Coimbra, 2000, p. 130.
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Concluimos, que o legislador ndo pretendeu excluir o servico da consultoria para
investimento da protecdo que atribui nessa norma aos outros servigos de investimento,
mas ndo Ihe sendo feita referéncia podemos concluir, portanto, que existe uma lacuna a

ser preenchida pelas normas europeias, em particular, pela DMIF I1.

A n&o obrigacéo de forma escrita na celebragdo de um contrato de consultoria para
investimento vem, assim, de encontro com o que defendemos da possibilidade de este
servico poder ser prestado no ambito de outro servigo de investimento, enquanto dever
lateral de conduta®. Assim, verificado que esteja o contetdo tipico do servico de
consultoria para investimento, podemos estar perante a celebracdo deste contrato,
aplicando-se todas as regras especificas deste servi¢co, em particular os deveres de

informacao acrescidos impostos pela lei a este servico.
3. O antes e o0 depois da nova Diretiva®®: tracos gerais do regime

A DMIF 1l traz novidades relativamente a consultoria para investimento,
regulando a denominada consultoria para investimento independente. Este servico
independente é encarado pela nova Diretiva como um importante instrumento para
recuperar a confianca dos investidores depois da Ultima grande crise — falamos, a titulo
principal, dos investidores ndo qualificados e as respetivas recomendacdes de aplicacao

das suas poupancas®’.

A DMIF Il estabelece como objetivos o reforco da protecdo dos investidores, a
reducdo dos conflitos de interesses e o0 enriquecimento da qualidade do servico, bem como
0 aumento da transparéncia®®. Tendo isto em consideracgdo, entendemos que a instituicéo

da consultoria para investimento independente visa o estabelecimento de uma categoria

%5 Ver ponto 1.

6«A presente diretiva tem por objetivo abranger as empresas que prestam regularmente servicos de
investimento e/ou exercem regularmente atividades de investimento a titulo profissional. O seu &mbito de
aplicacdo ndo deverd, portanto, incluir as pessoas que exercem uma atividade profissional diferente” —
considerando (12) da DMIF II.

57 Ver considerando (45) da DMIF II.

58 Considerando (3) da DMIF II. E a tutela oferecida aos investidores que se procura fortalecer, tendo em
conta a crescente complexidade dos produtos financeiros tornando os investidores dependentes de um
aconselhamento profissional personalizado. Ver, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, DMIF Il e
Consultoria para Investimento: da compliance a reviséo de modelos de negdcio, Congresso sobre valores
mobiliarios e mercados financeiros, 1, Lisboa, 2016 — O novo direito dos valores mobiliarios, 1.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2017, pp. 217-218.
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facilmente reconhecivel de um servico, a fim de excluir a possibilidade da existéncia de

conflitos de interesses®®.

O dever de conhecer o cliente (Know your client) e o dever de conhecer o produto
(Know your product) sdo aprofundados, mais precisamente ao nivel da introducéo de
aperfeicoamentos da product governance®.

Estudos demonstram que os grandes perdedores nos mercados financeiros séo
investidores ndo qualificados que, para além de ndo procurarem conselhos de
investimento, ndo tém um bom conhecimento (base) das operacgdes financeiras .
Podemos subentender desta realidade que oferecer conselhos profissionais foi a politica
mais eficaz e rapida que o legislador europeu encontrou para aumentar a confianca dos
investidores ndo qualificados nos mercados financeiros e para melhorar os seus portfélios

— 0 que beneficia ndo so6 os investidores como o sistema econémico®?.

Entendemos que ndo existe uma contradi¢do entre consultoria para investimento

independente e consultoria para investimento ndo independente: a posi¢édo sistematica do

% Ver, MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID Il, Prague Law Working Papers
Series No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 2.

8 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, DMIF Il e Consultoria para Investimento: da compliance a
revisdo de modelos de negécio, Congresso sobre valores mobiliarios e mercados financeiros, 1, Lisboa,
2016 — O novo direito dos valores mobiliérios, 1.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2017, p. 218.

61 H.-M. VON GAUDECKER, How Does Household Portfolio Diversification Vary with Financial
Literacy and Financial Advice?, The journal of Finance, 2015, Volume 70(2), pp. 489-507; RICCARDO
CALCAGNO, CHIARA MONTICONE, Financial literacy and the demand for financial advice, Journal
of Banking & Finance 50, 2015, pp. 363-380; OSCAR STOLPER, It takes two to Tango:
Households response to financial advice and the role of financial literacy, Journal of Banking & Finance
000, 2017, pp. 1-16; A. BELLOFATTO, C. D'HONDT, R. DE WINNE, Subjective financial literacy and
retail investors’behaviour, Journal of Banking & Finance 92, 2018, pp. 168-181.

Ver, ainda, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Economic Analysis Accompanying the
document Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committe of the Regions on the Mid-Term Review of the Capital
Markets Union Actions Plan, 2017, pp. 86-87.

62 Sobre a importancia do aconselhamento nos mercados financeiros ver ESTER FAIA, ANDREAS
HACKETHAL, MICHAEL HALIASSOS e KATJA LANGENBUCHER (edit.), Financial Advice,
Financial Regulation, A Transatlantic Perspective, Cambridge University Press, United Kingdom, 2015,
pp. 245-267.

Contudo, ter em conta COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Economic Analysis
Accompanying the document Communication from the Commission to the European Parliament, the
Council, the European Economic and Social Committee and the Committe of the Regions on the Mid-Term
Review of the Capital Markets Union Actions Plan, 2017, p. 78, nt. (63): a qualidade de um aconselhamento
personalizado é dificil de avaliar, pois ndo € possivel comparar com outros conselhos, ou referéncias,
porquanto cada conselho é Unico, e depende das circunstancias correntes, sendo estes voluteis ao tempo,
pelo que apenas é possivel fornecer indicagbes genéricas. Apesar disto, 0 aconselhamento é cada vez mais
valorizado e necessario nos mercados financeiros, pois os produtos financeiros séo, e continuaram a ser,
cada vez mais complexos e de dificil percecdo pelo investidor, em particular, pelo investidor néo
qualificado.
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instituto na Diretiva em que as regras gerais sdo comuns a ambos 0S regimes de
consultoria para investimento e as disposic¢des relativas as garantias de independéncia do
conselho de investimento estdo estabelecidas como legislacéo especial®® (cfr. artigos 24.°
e 25.°da DMIF II). Alias: ndo estamos perante um novo servigo de investimento, mas sim
uma nova “modalidade” de consultoria para investimento (cfr. Seccdo A, Anexo | da

DMIF 11)8.

83 Ver, MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID Il, Prague Law Working Papers
Series No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 3.

64 Nos Gltimos anos deu-se o surgimento da consultoria robdtica, que surge como resposta a constante
evolucdo tecnoldgica nos mercados financeiros: estamos perante a conclusdo de negocios juridicos
bilaterais sem intervencdo humana direta ou inexistente, através da geracdo, exteriorizacdo e aceitagdo de
declaracGes negociais por efeito de algoritmos. Dentro desta, a que muitos apelidam de nova modalidade
de consultoria, encontramos, por um lado, a consultoria financeira automatica que permite a intervencao
humana apesar de se circunscrever a determinadas fases do processo (“consultoria financeira robotica
hibrida™) e, por outro lado, consultoria em que ndo existe interven¢do humana (“consultoria financeira
robdtica pura”).

Considerando que o investidor acede a plataforma - inserindo o seu perfil de investidor - e ap6s corrido o
algoritmo, é apresentado o produto que mais se Ihe adequa, o risco corre exclusivamente por conta do
investidor, pois é este que insere toda a informac&o relevante: aqui reside o fator-chave desta modalidade.
Por se tratar de uma nova realidade tecnoldgica financeira, a sua definicdo ndo é precisa, estando
constantemente em adaptacdo face ao desenvolvimento tecnol6gico, tendo o direito financeiro que
acompanhar estas constantes inovacgdes, tornando-se inviaveis definicbes fechadas.

Os grandes beneficios desta modalidade séo a reducdo dos custos, o facil acesso e a qualidade do servigo
prestado, principalmente para os investidores, porquanto, para os intermediarios financeiros o grande
beneficio, aliado aos referidos, é 0 acesso a um maior nimero de potenciais clientes.

Contudo, também existem desvantagens que advém do facto de ndo ser feito um aconselhamento
personalizado, ndo tendo em consideracéo as especificidades de cada investidor individual. N&o esquecer
0s inimeros casos de pirataria informética que colocam em risco a seguranca e seriedade dos conselhos
prestados.

A grande consequéncia que surge com a disseminacdo da consultoria robética é o enfraquecimento da
consultoria dita “tradicional”, diminuindo a sua oferta e o seu impacto.

Mas esta tem uma grave falha, que consiste na inexisténcia de uma vertente dialégica do aconselhamento
personalizado; vertente esta que é importante na caracterizacdo do servico em questdo, pois permite
identificar, dentro do perfil do investidor, necessidades e fragilidades do mesmo, que ndo conseguem ser
contemplados por um algoritmo. A confianga tem um papel crucial no servico em causa, pelo que a falta
de relacéo perito-leigo torna-se prejudicial, porquanto um algoritmo ndo consegue ter em conta nuances
existentes no perfil do investidor, ndo existindo um perfil igual ao outro.

Ora, cumpre apresentar a definicdo de ontologia que é o conhecimento do significado dos objetos de
determinado tdpico, isto é, o conjunto estruturado de termos e conceitos que representa um conhecimento
sobre 0 mundo. Assim, no nosso caso, 0 robd conhece a ontologia dos mercados financeiros, e apenas tem
estes conhecimentos; o ser humano, por sua vez, tem uma ontologia mais abrangente, o que lhe permite
uma adaptacdo mais facil aos pormenores e especificidades. Estamos perante sistemas de classificacdo que
ndo permitem dinamismo adaptavel, ndo tendo capacidade de se adaptar & situacdo, ndo conseguindo
alcancar a infinidade de probabilidade da realidade pratica.

Neste ponto, cumpre questionarmo-nos sobre a natureza juridica da consultoria robética, e quais as normas
que se Ihe aplicam. Alguma doutrina defende que este servigo nao se deve subsumir no servico consultoria
para investimento, na acec¢do do artigo 294.° do CVM: o dever de adequagdo ndo pode ser cumprido no
ambito da consultoria financeira robética, pois ndo reflete as necessidades concretas do cliente. Mas a
veracidade deste argumento, depende do caso concreto, das informacfes que cada plataforma impde aos
seus clientes antes de aconselhar.

Outra questdo sdo os deveres de informagao a que os intermediarios de crédito estdo sujeitos, e, mais ainda,
aqueles que oferecem o servico de consultoria para investimento que tém deveres de informagao adicionais.
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E preciso uma compreensdo do regime da DMIF | e do que este previa para
perceber as diferencas entre aquele e o regime da DMIF I1. No caso da primeira diretiva®,
a utilizacdo da expressdo “recomendacdo personalizada” significava que o conselho
estava reservado a alguns instrumentos que se demonstravam como indicados para o
cliente ou atendiam as circunstancias que envolviam o cliente, ndo sendo exigido acordo

escrito.

O cliente tem de fornecer informacges corretas e atualizadas a empresa, pois s6
assim esta pode recomendar o instrumento financeiro mais adequado ao cliente. Surge,
aqui, a denominada avaliacdo de adequacdo, que consiste na elaboracdo de inimeras
perguntas por parte da empresa, relativas aos objetivos de investimento do cliente, a sua

situacdo financeira e aos seus conhecimentos e experiéncia®®.
3.1. Avaliacéo da adequacao

A preocupacdo do legislador europeu com a informacdo foi a catapulta da
avaliacdo da adequacéo, tendo sido criado um conjunto de deveres de informacao desde
a indicacdo da amplitude da analise do mercado ate a indicacao do custo do servico (artigo
24.°/4 da DMIF 11).

Esta avaliacdo de adequacdo é uma materializacdo do dever de adequacgéo, que
consubstancia um dever de lealdade positivo®’, impondo ao intermediario financeiro que

atue no melhor interesse do cliente-investidor. Vamos apenas desenvolver este dever a

Em principio, nada impede que estes deveres de informac&o sejam integralmente cumpridos na consultoria
robética, porém, sempre dependera do procedimento interno de cada uma das plataformas.

Mais do que discutir qual a natureza juridica desta modalidade, o legislador deve regular os procedimentos
internos de cada plataforma, bem como os dados que devem ser exigidos aos investidores, assegurando
assim que os deveres de adequacdo e informacdo sdo respeitados em toda a sua amplitude. Dito isto,
entendemos que devem ser aplicadas as mesmas normas que se aplicam a consultoria para investimento,
ndo se demonstrando necessarias novas normas, mas novas orientacoes.

Para mais desenvolvimentos, ver A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, 2.2 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 332-334; A. BARRETO MENEZES CORDEIRO,
Inteligéncia artificial e consultoria robética (Automation in Financial Advice) em FinTech: desafios da
Tecnologia Financeira, coord. Antonio Menezes Cordeiro / Ana Perestrelo de Oliveira / Diogo Pereira
Duarte, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 205-220; ESMA/EBA/EIOPA, Report on Automation in Financial
Advice, s.d., mas 2016.

% Com a adogéo da Diretiva 2004/39/CE e devido a dependéncia crescente dos investidores em relagdo a
recomendacdes personalizadas, a prestacdo de servigos de consultoria para investimento foi equiparada a
um servico de investimento. Cfr. considerando (70) da DMIF I1.

8 ESMA, Guia de Investimento, 2012, p. 3, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/2012-682 guide_to_investing_-_pt.pdf (consultado a 9 de maio de 2018).

57 A desenvolver no ponto 3.4.1. do Capitulo IV.
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luz da temética da consultoria para investimento, sem deixar de lograr a importancia

acrescida do mesmo com a entrada em vigor da DMIF 118,

O dever de adequacdo, em sentido amplo, pressupde (sem deixar de parte as
particularidades do caso concreto) quatro dimensdes®®: (i) o dever de se informar; (ii) o
dever de adequacdo em sentido estrito; (iii) o dever de aconselhamento fundado na
informagcao recolhida; e (iv) o dever de conhecer os produtos aconselhados’™.

No que concerne ao dever de se informar, temos que atender ao disposto no n.° 2
do artigo 25.° da DMIF Il que estabelece que informacdes necessarias € que 0
intermediario financeiro tem que obter do seu cliente, que sdo as relativas (i) aos
conhecimentos e experiéncia do cliente (ou potencial cliente) em matéria de investimento,
relativamente ao tipo especifico de produto ou servigo em questdo; (ii) a sua situacao
financeira, incluindo a capacidade de suportar os riscos e perdas; e (iii) aos objetivos
financeiros prosseguidos pelo cliente (ou potencial cliente), o que inclui, principalmente,

a sua tolerancia ao risco’*.

Ora, torna-se essencial referir, ainda, a importancia de o intermediario financeiro

conhecer o seu cliente bem como o produto (know your costumer / know your product).

O principio know your costumer encontra-se, hoje, aprofundado no n.° 2 do artigo
25.° da DMIF II, que refere a tolerancia ao risco bem como a capacidade de suportar
perdas como fatores a serem analisados pelo intermediario financeiro. Daqui decorre a
importancia de o intermediario financeiro manter informacdo atualizada sobre os seus
clientes, dai a necessidade de indicar se apresenta uma avaliacdo periddica da adequacao

dos produtos, o que da um crivo de credibilidade ao conselho.

No que se refere ao principio know your product, a DMIF Il centra o seu foco nos
conhecimentos e competéncias dos intermediarios financeiros em matéria de
instrumentos financeiros e servigos de investimento (n.° 1 do artigo 25. ° da DMIF 11).

Neste ponto a ESMA determina que cada um dos Estados-membros deve publicar

8 Dever de adequacdo consagrado nos artigos 314.° a 314.°-D do CVM, complementados com o
Regulamento Delegado DMIF Il e o Regulamento da CMVM n.° 2/2007.

8 A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Os deveres de adequacéo dos intermediarios financeiros a luz
da DMIF 11, Revista de Direito Financeiro e dos Mercados se Capitais, Vol. 1, 2019, p. 11.

70 Artigo 54.%, n.° 9, do Regulamento Delegado DMIF II.

1 Artigo 54.°, n.° 2, do Regulamento Delegado DMIF I1. De salientar que cabe ao intermediario financeiro,
de acordo com o n.° 1 do preceito referido, explicar ao cliente (ou potencial cliente) que este procedimento
tem em vista a prossecucdo dos seus interesses.
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critérios que permitam avaliar esses conhecimentos e competéncias. Assim sendo, estas
Guidelines da ESMA permitem acrescentar uma garantia ao teste de adequacgédo, em que
o intermediario financeiro deve “(i) identificar o mercado-alvo, (ii) assegurar a
consisténcia geral dos produtos oferecidos com as necessidades, caracteristicas e
objetivos dos clientes-alvo (0 que obriga a conhecimento mais avancado dessa base de
clientes); (iii) comercializar o produto junto do mercado-alvo.” (ANA PERESTRELO
DE OLIVEIRA)"

Por fim, ndo cabe apenas ao intermediario financeiro coligir a informag&o, tendo

de garantir a fiabilidade da mesma’3.

Apo6s o cumprimento destes deveres, e “salvo se tiver conhecimento, ou devesse
ter conhecimento, de que as informagdes estdo manifestamente desatualizadas ou sé&o
inexatas ou incompletas”’*, pode o intermediario financeiro confiar nas informacdes
prestadas pelo cliente. Se a informacéo necessaria para proceder a avaliacao de adequacao
ndo for obtida por parte da empresa (incluindo o caso de ter sido impossibilitada de obter
a informacéo), esta ndo pode emitir uma recomendacao ou tomar decisdes em nome do

cliente’.

Seguindo o caminho a que nos propusemos, segue-se a dimensdo do dever de
adequacdo em sentido estrito, que consiste na identificacdo do instrumento financeiro

adequado depois da recolha das informagGes necessarias’®.

Este dever também toma em consideracdo as dimensdes ja referidas em relacéo
ao dever de informar: esta é a base, contudo, podem surgir elementos adicionais (v.g., 0

n.° 11 do artigo 54.° do Regulamento Delegado DMIF 11, que refere como elementos a ter

2 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, DMIF Il e Consultoria para Investimento: da compliance a
revisdo de modelos de negdcio, Congresso sobre valores mobiliarios e mercados financeiros, 1, Lisboa,
2016 — O novo direito dos valores mobiliarios, 1.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 221-223.

3 Artigo 54.9, n.° 7, elenca exemplificativamente os procedimentos a adotar pelo intermedidrio financeiro.
4 Artigo 55.° n.° 3, do Regulamento Delegado DMIF II.

75 Caso o investidor pretenda que uma empresa compre ou venda um instrumento financeiro sem Ihe prestar
servigos de consultoria, € através da verificagdo do carater apropriado do produto para o investidor que a
empresa vai seguir um de dois caminhos: 1. Se verificar que tem conhecimentos e experiéncia suficientes
para avaliar o risco avanca com a transacdo; 2. Se assim ndo for, notifica o investidor indicando que nao
considera a transagao proposta adequada ou que as informacdes que dispde néo sdo suficientes — neste caso
se 0 investidor optar por avancar com a transagao serd por sua conta e risco. ESMA, Guia de investimento,
2012, p. 4.

76 Sobre a natureza juridica do dever de adequacdo ver A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Os deveres
de adequacéo dos intermediarios financeiros a luz da DMIF Il, Revista de Direito Financeiro e dos
Mercados se Capitais, Vol. 1, 2019, pp. 17-18.
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em conta 0s custos e beneficios quando estejamos perante uma mudanca de investimento

devido ao aconselhamento efetuado).

De denotar, a importancia de entregar, juntamente com o aconselhamento
prestado, as razes que subjazem aquele conselho que correspondem as necessidades e
ao perfil do cliente, ndo se encontrando dependente da concluséo da transacao, e podendo
mesmo ser desaconselhada (artigo 25.°/6 da DMIF 11).

O regime da consultoria para investimento na DMIF | ndo estava relacionado com
nenhum tipo de entendimento contratual, ou seja, a avaliagdo de adequagdo era uma
obrigacdo legal que ndo surgia de um contrato especifico, sendo mera consequéncia das

comunicagdes especificas existentes entre as empresas de investimento e o cliente.

Contudo, este regime era problematico: o aconselhamento podia ser aproveitado
por um vendedor para promover um produto financeiro desadequado ao cliente. No
contencioso civel, torna-se ardua a prova relativamente a factualidade assente destas
recomendacdes pessoais como expressao de um servico de consultoria para investimento

“ndo contratualizado” (sobre esta questdo ver supra 1.).

As empresas de investimento comecaram a distinguir entre promocéo, orientacdo
e aconselhamento, criando ambiguidades que levantavam problemas de 6nus de prova ao
cliente, ao querer provar que a empresa ndo apenas distribuia, mas também aconselhava,

aconselhamento este realizado fora de uma estrutura contratualmente regulada.

E atendendo aos casos concretos do quotidiano, e aos inlimeros investidores que
foram lesados devido a este comportamento desleal por parte dos intermediarios
financeiros, e para proteger aquele que é um dos objetivos principais da regulacdo dos
mercados financeiros, e elemento essencial para o funcionamento saudavel dos mercados,
que é a confianca dos investidores, que entendemos que se torna cada vez mais importante
que o conceito de conselho seja ampliado, e que a ndo obrigacdo de contrato sob a forma
escrita, permita a existéncia de um contrato de consultoria para investimento como um

collateral contract.
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Cumpre agora saber se a DMIF 11”7 apresenta melhorias ou ndo — e, em caso de
resposta positiva, quais sdo — e se vem clarificar esta area até entdo cinzenta. A DMIF Il
da énfase, ndo ao contetdo tipico do contrato de consultoria para investimento, mas aos
deveres de informagdo sobre os intermediérios financeiros, estabelecendo um novo
conjunto destes deveres’®. Sendo assim, a empresa de investimento que presta a respetiva
consultoria tem de informar o cliente, atempadamente, sobre trés questdes especificas
(alinea a) do n.° 4 do artigo 24.° da DMIF 11). A saber:

1. se o conselho é independente ou ndo;
2. se se baseia em analises amplas ou restritas de instrumentos financeiros;
3. e se a empresa avaliara periodicamente a adequacgdo dos instrumentos financeiros

recomendados e informara o cliente sobre suas conclusoes.

Podemos entdo concluir que a DMIF |1 introduz dois novos desenvolvimentos
importantes na regulamentacdo da consultoria para investimento: (i) regula as
informacbes que devem ser fornecidas ao cliente antes da prestagdo do servico de
consultoria para investimento e (ii) introduz a distingdo entre aconselhamento

independente e ndo independente®.
3.2.  As trés questdes especificas que o consultor tem de responder

e O conselho é, ou ndo, independente?

A opcdo por um dos tipos de consultoria para investimento € da iniciativa das
empresas de investimento que tém, assim, autonomia para decidir se vdo oferecer servi¢cos
de consultoria para investimento independente ou ndo independente. Contudo, sdo
obrigados a informar antecipadamente os clientes do regime de consultoria para

investimento que prestam.

70 regime relativo a consultoria para investimento da DMIF Il ndo é uma revolugdo, mas sim uma
evolucédo face a DMIF I. Ver MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID I, Prague
Law Working Papers Series No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 2.

8 O considerando (72) da DMIF 1l estabelece que é adequado exigir as empresas de investimento que
prestam servicos de consultoria para investimento que ‘“comuniquem o custo do aconselhamento,
clarifiquem a base do aconselhamento que prestam, nomeadamente a gama de produtos que consideram
ao fornecer recomendacdes personalizadas aos clientes, se prestam servicos de consultoria para
investimento de forma independente e se proporcionam aos clientes uma avaliagdo periodica da adequacao
dos instrumentos financeiros que lhes forem recomendados”.

9 Ver ARTHUR COX, MiFID Il Series: Investment Advice, 2017, p. 2-3.

8 Ver ISABEL AGUILAR ALONSO, La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID I1), Actualidad Juridica
Uria Menéndez, Madrid, 2014, pp. 94-95.
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Se o conselho for rotulado como “independente”, nos termos da alinea a) do n. °
7 do artigo 24.° da DMIF 118, a empresa de investimento deve avaliar “uma gama
suficiente de instrumentos financeiros disponiveis no mercado, que devem ser
suficientemente diversificados quanto ao seu tipo e emitentes ou fornecedores de
produtos para garantir que os objetivos de investimento do cliente possam ser
adequadamente satisfeitos ”. Acrescenta ainda, que esta gama de instrumentos financeiros
ndo deve estar limitada a instrumentos financeiros emitidos ou fornecidos pela (i) empresa
de investimento em si ou por entidades com ligacGes estreitas com esta; ou (ii) outras
entidades com as quais a empresa de investimento tenha relagdes juridicas ou econémicas
estreitas, tais como relacGes contratuais — impde-se esta exigéncia para nao correr o risco

de prejudicar a base independente do aconselhamento prestado®.

Outra exigéncia que nos surge com a classificacdo “independente” é que a
empresa de investimento que ofereca servico de consultoria para investimento
independente ndo aceite nem retenha remuneracdes, comissdes ou quaisquer beneficios
monetarios ou ndo monetarios®® pagos ou concedidos por qualquer terceiro ou por uma
pessoa que atue em nome de um terceiro — este terceiro tem de o ser relativamente a

prestacdo do servigo aos clientes (alinea b) do n.° 7 do artigo 24.° da DMIF 11)84,

Além disto, as empresas de investimento estdo proibidas de estabelecer sistemas
de remuneracdo ou metas de vendas que sejam encaradas pelos colaboradores como
incentivos para recomendar determinado instrumento financeiro para um cliente, quando

outro seria mais adequado ao portfélio deste Gltimo (n.° 10 do artigo 24.° da DMIF 1),

Quando se trate de consultoria para investimento ndo independente, estes

beneficios referidos ja sdo permitidos®: o legislador europeu entende que mais vale um

81 Cfr. artigo 53.° do Regulamento Delegado DMIF I1.

82 Cfr. considerando (73) da DMIF I1.

83 Exceto as prestacdes ndo monetarias nao significativas que: (i) possam melhorar a qualidade do servico
prestado a um cliente e (ii) que pela sua dimensé&o e natureza ndo se possa considerar que prejudiquem a
obrigacdo da empresa de investimento agir no melhor interesse do cliente (artigo 24.°/7/b) DMIF 11). Ver,
ainda, considerando (29) da Diretiva Delegada DMIF 1I.

84 Cfr. artigo 12.° da Diretiva Delegada DMIF II.

8 ISABEL AGUILAR ALONSO, La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID I1), Actualidad Juridica Uria
Menéndez, Madrid, 2014, pp. 94-95.

8 «As empresas de investimento devem dispor de sistemas, controlos e procedimentos que lhes permitam
identificar e gerir os conflitos de interesses que possam surgir aquando da prestacdo de servigos de
investimento a um cliente de investimento para participar numa nova emissao, sempre que a empresa de
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conselho nédo independente do que nenhum conselho. A experiéncia do Reino Unido da
RDR®" nio foi seguida. Enquanto a RDR proibe que todas as empresas de investimento
que oferecem aconselhamento, seja este de carater “independente” ou de carater
“restrito”, recebam remuneracdes ou outros beneficios de terceiros, a DMIF Il aplica a

proibicdo exclusivamente a empresas que pretendem ser “independentes”®®,

Do referido até agora, podemos concluir que a “independéncia” ¢ um rotulo, uma
etiqgueta DMIF |1, ndo sendo um pré-requisito obrigatorio de um servico de consultoria
para investimento. A DMIF | nem mencionava independéncia. A DMIF Il veio
estabelecer regras claras para a promoc¢éo de um servigo de consultoria para investimento
como “independente” em resposta a um paradigma de autopromocdo por parte de
empresas de investimento como consultores independentes, autopromogéo esta que soO

podia ser contestada com base em marketing enganoso.

e O conselho baseia-se em analises amplas ou restritas de instrumentos
financeiros?

Como suprarreferido, a empresa de investimento que pretende oferecer servigos
de consultoria para investimento independente deve avaliar uma gama suficiente de

instrumentos financeiros suficientemente diversos.

Também a este respeito, a DMIF Il ndo segue a distingdo RDR® do Reino Unido

entre aconselhamento “independente” ®° e aconselhamento “restrito” ' . Sob essa

investimento recebe comissdes, remuneracgdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo monetarios em
relacdo a organizagéo da emissdo.” —n.° 1 do artigo 41.° do Regulamento Delegado DMIF II.

87 Desde o final de 2012 que as empresas inglesas que prestam aconselhamento sobre produtos de
investimento de retalho a clientes tém de descrever estes servigos como ‘independente’ ou ‘restrito’. Sobre
este tema, vide FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, Retail Distribution Review: Independent and
restricted advice, 2012.

8 Com esta alteracdo legislativa na Inglaterra assistiu-se a uma mudanca no modelo de negdcios até entdo
operado: as entidades financeiras deixaram de prestar, aos seus clientes de menores recursos, servicos de
aconselhamento; uma outra via menos radical optou por segmentar os clientes de acordo com 0s seus
recursos, correspondendo a um servico de aconselhamento mais ou menos complexo. PAULO COSTA
MARTINS, Consultoria para investimento. A vitéria dos independentes?, Funds People Portugal, 2014.
Para mais desenvolvimentos sobre a RDR vide HM TREASURY — FCA, Financial Advice Market Review,
2016.

8 Um mercado relevante para a RDR no contexto do padrdo para aconselhamento independente é definido
por necessidades de investimento de um cliente e objetivos e ndo, por exemplo, tipos de produtos ou
servigos. Ver FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, Retail Distribution Review: Independent and
restricted advice, 2012, p. 4.

% «a personal recommendation to a retail clent in relation to a retail investment product where the personal
recommendation provided meets the requirements of the ruke on independent advice (COBS 6.2“3R)” -
Ibidem, p. 3.

%1 “a personal recommendation to a retail client in relation to a retail investment product which is not
independent advice, or basic advice” - 1bidem, p. 4.
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distingdo, intermediérios financeiros independentes ndo estdo impedidos de considerar e
recomendar todos os tipos de produtos de investimento de retalho, enquanto os
intermediarios financeiros restritos trabalham com uma gama limitada de produtos ou tém
em conta um mercado especifico, e ndo cobrem todos os tipos de investimento de retalho
que tém capacidade de atender as necessidades e aos objetivos do cliente. No ambito da
DMIF I, um intermediario financeiro independente pode considerar e recomendar uma
gama suficiente de produtos de investimento, e, por sua vez, um intermediario financeiro
ndo independente pode potencialmente considerar e recomendar numa base mais ampla
de produtos de investimento e ainda assim ndo ser independente porque recebe comissoes

de alguns dos provedores ou emissores de produtos financeiros®.

A DMIF 11 estabelece que os Estados-Membros exigirdo as empresas de
investimento que assegurem e demonstrem as autoridades competentes, mediante pedido,
que as pessoas singulares que prestam consultoria ou informacgdes sobre instrumentos
financeiros, servicos de investimento ou servigos auxiliares a clientes em nome da
empresa de investimento possuem 0s conhecimentos e as competéncias necessarias para
cumprir o estabelecido nos artigos 24.° e 25.°, as obrigacdes da DMIF Il. Nos termos do
artigo 25.%, n.° 1, os Estados-Membros publicardo os critérios a utilizar para avaliar esses

conhecimentos e competéncias.

Outra questdo nuclear é saber qual o espectro de instrumentos financeiros
necessarios para satisfazer o requisito da suficiéncia — a DMIF Il é pouco clara neste
ponto. Seguimos a opinido de MARTIN HOBZA que analisando gramaticalmente e
sistematicamente a DMIF I, e tendo em conta o seu ambito, considera que a suficiéncia
reporta para a Seccdo C do Anexo | da DMIF II: o requisito de avaliacdo da gama
suficiente de produtos aplica-se exclusivamente a instrumentos financeiros na acecdo da
Seccéo referida. Contudo, como o proprio autor avanca, ndao exclui a consideracdo de

outras categorias de produtos de investimento, por parte da empresa de investimento, ao

92 «Although MIFID Il creates prerequisites for independent investment advice to become an
investment service with higher added value to more informed and more demanding part of retail clients, it
is questionable to automatically deduce from this fact that independent investment advice will
be, according to the client's perspective, always of a higher quality than non-independent
investment advice, especially in cases where the investment firm materially meets all the requirements laid
down by MIFID Il for independent investment advice (see below), but will be (albeit partially)
remunerated by brokerage fees paid by financial institution, whose investment products the respective
client includes in his investment portfolio based on the recommendations of the respective investment firm.”
- MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID Il, Prague Law Working Papers Series
No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 3.
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abrigo do principio da lealdade, principalmente se a empresa de investimento tem direito

a sua distribuicdo®.

Ou seja, a referida Seccdo apresenta uma panoplia de produtos de investimento
que se encontram abrangidos pela designagdo “instrumentos financeiros” e quando
referimos que tem de ser avaliada uma gama suficiente de produtos, o legislador pretende
que seja avaliada uma gama suficiente de instrumentos financeiros. Exemplos destes

instrumentos financeiros sdo os valores mobiliarios e contratos de derivados.

o Consultoria para investimento independente “limitada”®*

Para apreendermos o quadro completo deste requisito temos de responder a
questdo de saber se as empresas de investimento que concentram a sua atuagdo numa
gama especifica de instrumentos financeiros podem beneficiar de uma atenuacéo das

regras estabelecidas no Regulamento Delegado DMIF II.

O parecer técnico da ESMA diz-nos que quando o modelo de negécio ou o ambito
especifico do servico prestado ndo compara uma gama suficiente de instrumentos
financeiros, a empresa de investimento que presta aconselhamento ndo deve poder

reivindicar-se como “independente”®®.

Todavia, acrescenta no ponto seguinte que uma empresa de investimento que
forneca consultoria de investimento numa base independente e que se concentre em certas
categorias ou numa gama especifica de instrumentos financeiros deve cumprir

determinados requisitos.

Sendo assim, a empresa de investimento tem de atrair apenas clientes com
preferéncia por essa gama especifica de instrumentos financeiros, e garantir que 0s
clientes identifiguem facil e rapidamente qual o foco da empresa. Verificada esta
realidade e para poder oferecer consultoria para investimento independente, a empresa de
investimento tem de garantir que: (i) o cliente indique que apenas esta interessado em

investir na gama especifica de instrumento financeiros que a empresa de investimento

% MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID Il, Prague Law Working Papers Series
No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 4-5.

% Ibidem, p. 6.

9 Cfr. ESMA, Final Report ESMA’s Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR, 2014,
p. 147, ponto 2, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/20141569
final_report esmas_technical advice to the commission_on_mifid ii_and mifir.pdf (consultado a 1 de
fevereiro de 2019).
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concentra a sua atuacao; (i) o modelo de negdcio “limitado” corresponde as necessidades
e objetivos do cliente; (iii) a gama especifica de instrumentos financeiros é adequada para

o cliente.

e A empresa avaliara periodicamente a adequagdo dos instrumentos
financeiros recomendados e informara o cliente sobre suas conclusdes?

Quanto a tltima das questdes esta tornou-se uma exigéncia na DMIF 11 porgquanto,
durante o periodo de vigéncia da DMIF I, verificou-se em varias jurisdicOes europeias a
proposicdo de agdes por parte de investidores contra empresas de investimento alegando
que era dever do intermediario financeiro prestar informacao continua ao cliente sobre a
desvalorizagdo dos instrumentos financeiros que a entidade havida indicado como
adequados ao cliente. N&o existia uma clausula contratual especifica sobre este assunto
que obrigasse os intermediarios financeiros ao cumprimento deste dever, alegagdo por

estes avancada®.

Por conseguinte, a DMIF Il estabeleceu esta exigéncia, colocando a problematica
no campo da informacgdo. O legislador europeu considerou que sendo oferecida esta
informacao antes da prestacdo do servigo a relutancia do cliente em pagar pelo conselho
diminui. Contudo, ndo podemos deixar de estranhar este entendimento, pois demonstra
que, mais das vezes, 0s incentivos para o intermediario financeiro monitorizar de forma
continua o portfélio do cliente e, consequentemente, sugerir alteragcdes, podem néo estar
alinhados com o interesse do cliente: o intermediario financeiro pode ser pago através de

beneficios concedidos por terceiros ou atraves de honoréarios pagos pelo cliente.

Assim, este requisito apenas vem proteger as empresas de investimento,
porquanto, apenas tendo de informar se avalia periodicamente a adequacdo dos
instrumentos financeiros recomendados e se informara o cliente sobre suas conclusdes,
ndo se encontrando uma efetiva protecdo dos interesses prosseguidos pelo cliente: o custo
do servico certamente encarecera, pelo que ndo ird diminuir a relutancia do cliente-

investidor pagar pelo conselho.

% \Ver PAOLO GIUDICI, Part Il Investment Firms and Investment Services, 6 Independent Financial
Advice, Regulation of the EU Financial Markets: MiFID Il and MiFIR, Oxford Legal Research Library,
2017, p. 7.
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4. A aplicacio do termo ‘independente’®’

Durante 0 nosso excurso temos aplicado o termo ‘independente’ tanto quando
referimos consultoria para investimento como quando referimos conselho, o que suscita
a questdo de saber se o intermediario financeiro pode rotular os seus conselhos como
independentes com alguns clientes e ndo independentes com outros. A resposta depende

se 0 termo ‘independente’ tem por referéncia o servico ou a empresa®.

O texto da DMIF Il ndo esclarece, nem é simples perceber a resposta dada a
questdo pelo legislador europeu®. No entanto, a alinea a) do n.° 4 do artigo 24. ° da DMIF
I1, parece vincular o adjetivo independente ao servigo e ndo a empresa («quando for
prestada consultoria para investimento, a empresa de investimento informa...») — cfr.
artigo 52.° do Regulamento Delegado DMIF 11*%°, O mesmo parece ser verdade nos
termos do n. ° 7 do artigo 24.° da DMIF |1 (cfr. artigo 53.° do Regulamento Delegado
DMIF I1).

Se este entendimento das regras da DMIF Il estiver correto, uma empresa de
investimento pode, por exemplo, oferecer aconselhamento independente a clientes que
estejam dispostos a pagar pelo servico, oferecendo aconselhamento ndo independente a
clientes que ndo estdo preparados para enfrentar 0s seus custos ou que ndo podem
sustentar os mesmos. Considerando o referido, concluimos que ndo existe um consultor

‘independente’ na DMIF II; ao invés, ha ‘servico de consultoria independente’.

9 VVer MARTIN HOBZA, Independent Investment Advice under MiFID Il, Prague Law Working Papers
Series No. 2017/11/2, Prague, 2017, p. 3; OSTERREICHISCHER VERBAND FINANCIAL PLANNERS,
MiFID II, WAG 2018 und interessenkonfliktfreie Beratung Anforderungen na Zertifikatstrager, Viena,
2017, p. 2.

% \Ver PAOLO GIUDICI, Part Il Investment Firms and Investment Services, 6 Independent Financial
Advice, Regulation of the EU Financial Markets: MiFID Il and MiFIR, Oxford Legal Research Library,
2017, p. 8.

9 Cfr. ESMA, Final Report ESMA’s Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR, 2014,
pp. 108-110, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/20141569 fina
|_report - esmas_technical advice to the commission_on_mifid_ii_and mifir.pdf (consultado a 1 de
fevereiro de 2019).

100 “Sempre que seja oferecida ou prestada consultoria ao mesmo cliente numa base independente e néo
independente, as empresas de investimento devem explicar o &mbito de ambos os servigos, para permitir
que os investidores compreendam as diferencas entre ambos, e ndo se devem apresentar como consultores
para investimento independentes para a atividade global. As empresas ndo devem dar destaque indevido
aos seus servigos de consultoria para investimento numa base independente em relac@o aos servigos de
consultoria para investimento numa base ndo independente nas suas comunicagdes com os clientes.”
(artigo 52.° do Regulamento Delegado DMIF 1)
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Por conseguinte, o regime da DMIF Il aplicando-se ao servi¢o e ndo a empresa
faz transparecer que a mesma empresa para investimento pode oferecer consultoria para
investimento independente a determinados clientes, continuando a oferecer servicos de
distribuicdo para outros clientes. A empresa pode, assim, promover-se como consultora
independente quando na prética €, a titulo principal, distribuidora de instrumentos
financeiros. Estamos assim perante uma agravante de problemas relacionados com

conflitos de interesses.

Os investidores ndo qualificados mais das vezes ndo leem os longos contratos que
assinam, confiando naquilo que a pessoa com quem interagem lhes informa, assim como
no marketing da empresa, podendo, desta forma, o rotulo ‘independente’ continuar a ser

usado para atrair clientes, oferecendo depois instrumentos financeiros distribuidos.

E-nos apresentado um novo cenario de ambiguidade, sem uma alteragdo
assinalavel do problema, dado as empresas poderem continuar a denominar-se como
consultoras independentes, fazendo os investidores ndo qualificados acreditar que as
orientagcdes dos intermediarios financeiros sdo conselhos e, pior ainda, sdo conselhos
independentes. A DMIF Il ndo apresenta solucéo para a dificuldade de ajudar os clientes

29 ¢

a distinguir entre “conselhos”, “orientagdo” ou promog¢ao.

O problema é que a DMIF Il aborda principalmente questdes de informacéo,
sobretudo as relacionadas com o aconselhamento independente; ndo aborda, assim, a
questdo da ambiguidade que continua sem solucédo. Esta é a implicacdo natural de ndo
seguir o caminho do Reino Unido ou da Holanda, impondo conselhos especificamente
retribuidos por honorarios, pagos pelo cliente para garantir a independéncia, e nao
financiados por outras vias. O esforco de politica da DMIF Il é orientar os investidores,
especialmente os investidores ndo qualificados, para servicos de consultoria apenas com

honorarios.

Ademais, a exigéncia da declaracdo escrita de adequacao € uma boa ideia (n. ° 6
do artigo 25.° da DMIF 11)1°%, No entanto, se for rigorosamente interpretada, tornar-se-a
cara, pelo tempo que implica a elaboracdo de uma declaragdo que pode posteriormente

vir a ser usada contra a empresa de investimento.

101 Cfr. considerando (82) da DMIF I1.
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Os investidores ndo qualificados, em regra, tém um poder econdmico inferior ao
dos investidores qualificados, pelo que a criacdo do servico de consultoria para
investimento independente, como forma de melhorar a protecéo dos investidores, tem um
efeito perverso, porque com deveres adicionais, consequentemente, vém custos

adicionais.

A ESMA também deu o seu parecer quanto a esta ambiguidade, referindo que a
empresa de investimento que oferece consultoria para investimento independente e ndo
independente “deve ter requisitos e controlos organizacionais adequados para garantir
que os dois tipos de servi¢os de consultoria e consultores estejam claramente separados
uns dos outros. Para este fim, a empresa ndo deve permitir que uma pessoa relevante!?
fornega aconselhamento independente e ndo independente. Esses requisitos e controlos
devem também garantir que os clientes ndo fiquem confusos sobre o tipo de
aconselhamento que estdo a receber e recebam o tipo de conselho apropriado para

e|eS.”103

A melhor solugéo para esta questdo - apresentada na alinea ¢) do n.° 3 do artigo
53.° do Regulamento Delegado DMIF 11, ex vi do n.° 8 do artigo 294.° do CVM - é que a
empresa de investimento que queira oferecer consultoria para investimento independente
e ndo independente separe 0s modelos de organizacéo, clarificando o cliente sobre qual o
modelo que lhe oferece!®®. Esta separagdo pode ser alcancada de uma forma visivel,
através de instalacGes fisicas e estruturas funcionais e hierarquicas diferentes; e de uma
forma menos visivel, com a implementacdo de procedimentos e controlos operacionais
de forma a garantir a segregacdo. Esta separacdo € bem-sucedida quando o cliente-
investidor ndo se sinta confuso com a modalidade de consultoria para investimentos que

esta a ser prestada.

De salientar, que esta obrigacdo tem em vista cumprir dois objetivos: (i) garantir
de forma clara a separacdo dos consultores, encontrando-se vedada a hipOtese de um

mesmo consultor prestar as duas modalidades de consultoria para investimento, e (ii)

102 S50 os representantes das empresas de investimento - ESMA, Final Report ESMA’s Technical Advice
to the Commission on MIFID Il and MiFIR, 2014, p. 155, ponto xi, disponivel em
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/20141569 final report esmas_technical
advice to the commission_on_mifid ii_and_mifir.pdf (consultado a 4 de junho de 2019).

103 Cfr. Ibidem, p. 148, ponto 4.

104 ANDREAS HACKETAL, Financial Advice, Financial Regulation, A Transatlantic Perspective,
Cambridge University Press, United Kingdom, 2015, p. 257.
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garantir que o cliente- investidor ndo tenha duvidas quanto a modalidade de consultoria

para investimento que recebel®-1%,

5. A consultoria para investimento independente em Portugal

A entrada em vigor do pacote regulamentar DMIF II/RMIF foi estabelecida para
o0 dia 3 de janeiro de 2018; no entanto, o legislador nacional efetuou a transposi¢éo da
DMIF Il na Lei n.° 35/2018, de 20 de julho que entrou em vigor apenas a 8 de agosto.

A nova lei limita-se a transpor, pelo menos no que concerne a consultoria para
investimento, o que ja vem referido na DMIF II, pelo que referimos apenas os aspetos

que consideramos mais importantes.

O CVM indica que o mesmo intermediario financeiro ndo pode prestar consultoria
para investimento independente e ndo independente, pelo que o intermediario financeiro
tem de ter instalacdes fisicas e estruturas funcionais e hierarquicas segregadas (n. ° 8 do
artigo 294.° CVM); tem ainda de garantir que os clientes ndo sdo confundidos a respeito
da modalidade de consultoria para investimento que esta a ser prestada (n. ° 7 do artigo
301.° CVM).

E aditado o artigo 305.°-G que sublinha a importancia da qualificagio profissional

dos consultores, tendo esta de ser garantida pela empresa de investimento.

De acordo com o n.° 3 do artigo 312.°-H CVM, o documento de avaliacdo da
adequacdo do instrumento aconselhado tem de indicar, pelo menos, de quem partiu a
iniciativa do aconselhamento prestado (intermediario financeiro ou cliente) e qual a
modalidade de consultoria, um resumo do aconselhamento prestado, bem como a

justificacdo da adequacdo do mesmo as circunstancias pessoais do cliente, quais 0s

105 SOFIA LEITE BORGES, A consultoria para investimento e o regime dos beneficios no Cddigo dos
Valores Mobiliérios e na segunda Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF 11), Revista
de Direito das Sociedades, VIII, n.° 2, Coimbra, 2016, pp. 295-297.

16 “Sem prejuizo do acima exposto, a proibigdo de uma mesma pessoa singular prestar simultaneamente
servigos de consultoria em base dependente e independente ndo impede, por um lado, que ao mesmo cliente
sejam prestados ambos 0s servigos pelo mesmo intermediario financeiro, ndo impedindo também que seja
mantida uma pessoa Unica de contacto com o cliente. A pessoa de contacto com o cliente posiciona-se entre
o cliente e o consultor, ndo prestando servi¢os de consultoria, mas antes encaminhando o cliente para o
consultor adequado, consoante o tipo de servigo de consultoria prestado. Nesta 6tica a pessoa de contacto
com o cliente ndo sera abrangida pela proibicéo de clara separagdo de consultores para o investimento
em base dependente e independente” — Ibidem, pp. 296-297.
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instrumentos financeiros aconselhados e, ainda, a data e hora da entrega do documento

ao cliente.

Os deveres de informacdo sé&o reforcados (artigo 313.° CVM), bem como sé&o
estabelecidos os requisitos que levam a consideracdo de um beneficio como legitimo
porque reforca a qualidade do servico prestado, transpondo os preceitos da Diretiva
Delegada DMIF 11 (artigo 313.>-A CVM)¥¥’, O n.° 3 do artigo 313.°-B CVM estabelece
quais os beneficios ndo monetérios ndo significativos excecionados de a proibicdo dos

intermediarios financeiros ndo poderem aceitar beneficios ndo monetarios.

107 pLMJ, A DMIF 1I/RMIF, Nota informativa, 2017, p. 3.
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V. Conflitos de interesses

No presente capitulo vamos discorrer sobre a emergéncia dos conflitos de
interesses nos mercados financeiros, em particular na consultoria para investimento
(inserindo o conceito de credence goods). Propomo-nos a delimitar o seu contetido e a
estudar formas de prevenir ou solucionar o seu surgimento. O objetivo Ultimo sera
perceber como é que a consultoria para investimento independente surge como forma de
evitar conflitos de interesses, bem como, a possibilidade de este novo tipo de investimento

fazer surgir novos conflitos de interesses.

O aumento da complexidade dos produtos financeiros e a globalizacdo levam ao
aumento da especializagdo e divisdo do trabalho. Este desenvolvimento aumenta a
necessidade de confianca entre as pessoas que, consequentemente, facilita o surgimento
de conflitos de interesses. No caso da intermediacdo financeira a protecdo dos
investidores no que concerne a emergéncia de conflitos de interesses assume um papel
ainda mais relevante devido a importancia dos mercados financeiros para a economia

como um todo e para 0 bem-estar da populagéo.

Como tem sido sublinhado ao longo deste excurso, um intermediario financeiro
pode oferecer mais do que um servico ou atividade de investimento, ou ainda, outras
atividades ndo relacionadas com a intermediacdo financeira (v.g., trabalhadores de
bancos), o que pode implicar, de forma potencial, um conflito entre esses servicos e

atividades, seja de forma individual, ou inserido numa estrutura de grupo.

Num mundo utopico, em que os investidores que atuam nos mercados financeiros
sdo racionais, estes tém em consideracdo os conflitos de interesses e como estes
influenciam a atuacdo das empresas de investimento, tornando-se desnecessaria a atuacao
dos Estados através da regulacdo dos conflitos de interesses. De acordo com 0s
economistas, se todas as partes formarem as suas expectativas racionalmente, o
surgimento de conflitos torna-se mais dificil, e mesmo que aparecam, clientes racionais
diminuem o valor que estdo dispostos a pagar pelo bem/servico, se acreditarem que serdo

drasticamente afetados por esses conflitos®,

108 HAMID MEHRAN, RENE M. STULZ, The economics of conflicts of interest in financial institutions,
Journal of Financial Economics, VVolume 85, Issue 2, agosto 2007, pp. 267-296.
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Mas nem todos os investidores sdo racionais, e com a complexificacdo acima
referida, a importancia da confianca na atuacdo dos intermediérios financeiros aumenta
gradualmente. Entre os intermediarios financeiros e os clientes-investidores existem
assimetrias ao nivel da informacdo, que facilita o aparecimento dos conflitos de
interesses, principalmente, quando o investidor ndo pode verificar a qualidade do
bem/servico que adquire e o intermediario financeiro pode comprometer essa mesma

qualidade de uma forma nédo alcangavel pelo investidor (credence goods).

Considerando a problematica em questdo, sdo necessarios mecanismos para
impedir o surgimento de conflitos de interesses ou, surgindo, para 0s solucionar,
apresentando-se como um mecanismo importante para controlar os conflitos de interesses

a via juridica, através de acOes legais e regulatorias.

Seguindo SOFIA LEITE BORGES, a “nocéo de conflito de interesses tem origem
extra-juridica e pressupde, na linguagem comum, a existéncia de dois (ou mais) cursos
de acc¢do possiveis que, de forma mais ou menos intensa, puxam em direccdes diferentes
ou opostas. Nesta acepc¢do natural ou factica, o conflito de interesses pode verificar-se
relativamente a um so sujeito ou relativamente a dois ou mais sujeitos em relacé@o. Neste
sentido, ha conflito de interesses quando uma pessoa quer uma coisa e, simultaneamente,
quer outra (conflito interno), ou quando duas ou mais pessoas em relacéo, querem coisas

opostas, incompativeis e inconciliaveis (conflito externo) 1%,

Contudo, o direito faz uma valoracdo juridica deste conflito factico com o objetivo

de estabelecer uma dimensdo juridica relevante do conflito de interesses.

Esta valoracdo juridica dos conflitos de interesses revela-se através da
determinacdo de regras de comportamento que as partes de uma relacdo devem
prosseguir. Nesse contexto, apenas releva o conflito externo, porquanto o Direito ndo se
preocupa com o intimo da pessoa, mas sim com a relagcdo entre uma ou mais pessoas e,
ainda, esta relagdo ndo tem como ponto de partida a existéncia de interesses conflituantes
(como no caso da compra e venda, em que o vendedor procura a maximizagdo do lucro e

0 comprador procura 0 melhor preco-qualidade).

109 Cfr. SOFIA LEITE BORGES, A regulacdo geral do conflito de interesses na DMIF, Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n.c 1, 2007, p. 3, disponivel em
https://blook.pt/publications/publication/a9680b32d174/ (consultado a 22 de maio de 2019).
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A confianga é a base de qualquer relacéo contratual, e atendendo a esta realidade,
0 comportamento desleal é reprovado, pois verifica-se a violagdo da confianga de uma
das partes que deveria ter visto 0 seu interesse prosseguido pela outra parte, que optou,
assim, por obter um ganho pessoal. Concluimos que um dos interesses em causa é mais
importante e valioso do que outro, ou seja, € 0 interesse objeto de tutela por parte do
Direito: esta tutela verifica-se com a imposicao de dado comportamento a parte que pode
decidir o conflito de interesses em seu favor, ou mesmo a abstencdo de uma acao
considerada censuravel. No caso dos servicos de investimento (como a consultoria para
investimento, seja ou ndo independente) o interesse objeto de tutela pelo Direito é o

interesse do cliente-investidor.

E através da presuncdo do sentido de escolha por parte daquele que tem a
possibilidade de atuar no seu interesse em detrimento do interesse da contraparte, que o
Direito previne a tentagdo, procurando eliminar a possibilidade / oportunidade, evitando,

assim, o proprio surgimento do conflito de interesses.

No caso da intermediagdo financeira, sdo varios 0S interesses que 0S
intermediarios financeiros tém de gerir, podendo ser estes contrastantes ou concorrentes:
dos investidores, dos emitentes, dos clientes e, ainda, 0s seus interesses proprios, na
medida em que exercem a atividade a titulo profissional, sendo remunerados por esta,
procurando, por conseguinte, prestar 0 maior nimero de servicos ao maior nimero de

clientes, tendo em vista aumentar as suas fontes de rendimento.

Ainda existe uma realidade que faz emergir conflitos de interesses: o0s
intermediarios financeiros poderem atuar por conta propria, isto €, concorrem no mercado
com os restantes investidores, comprando e vendendo instrumentos financeiros, com vista

a obter mais valias com as operaces realizadas.

Ademais, os intermediarios financeiros podem, ainda, ser emitentes, procurando
eles proprios financiamento nos mercados financeiros. Assim, 0s intermediarios
financeiros tém um interesse direto em captar as poupancas dos investidores para
financiamento proprio, pelo que, a prossecucao dos interesses do cliente podem nédo ser
relevados para segundo plano, passando para primeiro plano a prossecucdo de uma

vantagem propria.
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A manifestagdo dos conflitos de interesses assume as mais diversas formas, e no
exercicio de diferentes servicos e atividade de intermediacdo financeira, sendo graduado
o risco de conflito com o nimero de servigos e atividades que o intermediario financeiro

se dedica.

Os conflitos de interesses tém custos ndo quantificaveis para os intermediarios
financeiros, porquanto os clientes-investidores racionais ndo investem se considerarem
que vao ser afetados por conflitos de interesses ou diminuem o valor que estdo dispostos

a pagar.

Posto isto, vamos numa primeira fase entender o que s&o credence goods e,
seguidamente, apresentar uma definicdo de conflitos de interesses e solucGes juridicas
para evitar conflitos de interesses e, por fim, relacionar esta problematica com a

consultoria para investimento independente.
1. Credence goods

A maioria dos bens ou servicos'® comercializados sdo dotados de qualidades
importantes que ndo podem ser reveladas atraves do uso comum ou corrente. Estas
qualidades, dificeis ou impossiveis de apreender, mas que desempenham um papel
importante para o comprador, sdo chamadas de caracteristicas de credibilidade (credence
caracteristics). Assim, credence goods*!! sdo bens para os quais a decisdo do comprador

tem por base preocupacdes sobre credence caracteristics.

Ou seja, credence goods sdo um tipo de bens ou servigos com qualidades que nédo

podem ser observadas pelo comprador apds a compra do mesmo, dificultando a avaliacéo

10 “The multitude of words denoting the objects of economic exchange (‘goods’, ‘products’, ‘commodities’,
‘brands’, etc.) is not only reflecting a terminological confusion but also different viewpoints on and
approaches to quality issues. From a demand-side viewpoint we have ‘goods’ (desirable articles) while a
production-oriented viewpoint emphasises ‘products’ (articles) and a trading-oriented viewpoint may be
phrased either in the broad categories of more or less standardised ‘commodities’ (articles or raw
materials that can be bought and sold) or in the narrow categories of ‘brands’ which are related to a
particular organisation (firm, trade organisation, etc.)” — Cfr. ESBEN S. ANDERSEN, The evolution of
credence goods: A transaction approach to product specification and quality control, 1994, p. 4, disponivel
em http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.130.8978&rep=repl&type=pdf (consultado
a 13 de maio de 2019).

111 Conceito introduzido pela primeira vez em 1973 por Darby e Karni (M.R. DARBY, E. KARNI, Free
Competition and the Optimal Amount of Fraud. Journal of Law and Economics 16 (1), 1973, pp.67-88).
Ver, ainda, WINAND EMONS, Credence Goods and Fraudulent Experts, The RAND Journal of
Economics, vol. 28, n.° 1, 1997, pp. 107-119, disponivel em www.jstor.org/stable/2555942 (consultado a
2 de junho de 2019).
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da sua utilidade. Os exemplos mais comuns sdo os procedimentos médicos, a reparacao
automovel, isto €, servicos especializados - onde se inclui a consultoria para investimento.
A agravante destes bens é o facto de que, mesmo ex post, os consumidores dificilmente
podem determinar a extensdo do servigo que foi exigido ex ante. Muitas vezes é dificil,
se ndo impossivel, descobrir se os reparos foram realmente necessarios ou se 0S
tratamentos necessarios foram ou ndo realizados. Como as observagdes ex post, 0

comprador nunca pode ter certeza da qualidade dos servigos que adquiriu.

Credence goods!'? expdem uma assimetria entre vendedor e comprador em
relacdo ao conhecimento das qualidades do bem ou servigo objeto de aquisicdo. Portanto,
€ necessario que o comprador combine as reivindicagdes de qualidade do vendedor com
informacOes sobre a credibilidade dessas reivindicacdes. A credibilidade depende das
qualificagdes do vendedor, ou seja, um registo indiscutivel de honestidade, competéncia

e determinacdo em relacdo a qualidade do fornecimento em causa.

O comprador tem de confiar no vendedor e / ou no sistema geral de controlo da
qualidade. Mas o comprador ndo precisa aumentar sua confianca no vendedor em relacéo
a confianca cega. Em vez disso, ele pode mostrar credibilidade, ou seja, confianca baseada

em evidéncias externas.

Ao tomar a sua decisdo, o comprador, as vezes, inclui caracteristicas de
credibilidade, ou seja, caracteristicas que o comprador normalmente avalia indiretamente
por referéncia as qualificacdes do vendedor: se confiar no vendedor ndo questiona a

qualidade do bem ou servico.

A protecdo da confianca dos compradores €, assim, essencial primordialmente

quando estejamos perante credence goods.

Como jéa referido no decorrer do nosso excurso, a consultoria para investimento é
um credence good, pelo que sdo os intermediarios financeiros que, para além de prestarem

o0 servico em questdo, determinam a “quantidade” do servigo que € necessario. Devido a

112 Em contraste com credence goods temos, por um lado, search goods que sdo bens com baixos pré-
custos, atendendo que a qualidade da informagdo € obtida pelo comprador através de simples inspecéo do
bem, ou seja, sdo bens ou servicos faceis de avaliar antes da sua aquisi¢ao; por outro lado, experience goods
que sdo bens dificeis de avaliar antecipadamente em alguns aspetos (v.g. preco-qualidade), mas a
informacdo de qualidade depois de adquirido o bem ou servico permite tomar decisdes de reaquisicao de
um bem ou servico. Cf. MURALI PRASAD PANTA, Business, Consumer and the Government: An
Economic and Legal Perspectives (India and Germany), Mittal Publications, 2001, p. 14.
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crescente complexidade dos produtos financeiros, o cliente ndo consegue avaliar o servigo
ex post, impedindo o cliente de determinar a qualidade do servico. Mais ainda, a
complexificacdo crescente dos produtos financeiros ndo torna apenas dificil para o cliente

determinar a qualidade do servi¢co, mas também para os intermediérios financeiros.

Esta discrepancia de informacéo entre o cliente e o intermediario financeiro cria
incentivos para um comportamento oportunista por parte do intermediario, fazendo
emergir conflitos de interesses, 0 que demonstra, uma vez mais a importancia da presente
dissertacdo, sendo preciso entender de que forma é que o legislador europeu procurou
diminuir esta discrepancia de informagéo e quais as formas de prevenir ou solucionar
conflitos de interesses quando estejamos perante um servico de consultoria para

investimento.
2. Definicédo

No presente ponto vamos analisar a situacdo atual em relacdo a definicdo de
conflitos de interesses, apresentando a nossa proposta de definicdo que nos permitira
perceber que tipos de conflitos de interesses podem surgir na consultoria para
investimento, e como, do ponto de vista juridico, podemos impedir 0 seu aparecimento

ou soluciona-los.

Legislacdo moderna como UK Companies Act 2006 define conflito de interesses,
mas ndo define de forma generalizada o que constitui um conflito de interesses®,
focando-se, no essencial, em estratégias para prevenir e resolver esses conflitos

especificos.

A definicdo tem sido, assim, presumida pelos reguladores dos mercados
financeiros, bem como pela doutrina, que se preocupa em prevenir e evitar estes conflitos,

e ndo em estabelecer uma definicdo genérica.

O legislador europeu estabeleceu um conjunto de regras para evitar situacoes
especificas de conflitos de interesses nos mercados financeiros, mas, até agora, ndo
estabeleceu nenhuma definicdo genérica desta realidade. O Regulamento delegado DMIF
I enumera cinco realidades onde surgem conflitos de interesses, porém, apenas é referido

um critério para estabelecer uma base do que é um conflito de interesses: tem de existir a

113 «A director of a company must avoid a situation in which he has, or can have, a direct or indirect interest
that conflits, or possibily may conflict, with the interest of the company” (Parter 10, Chapter 2, 175).
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possibilidade de uma desvantagem ou perda para o cliente que € afetado pelo facto de o

intermediério financeiro estar perante um conflito de interesses (cfr. artigo 33.9).

De um ponto de vista juridico-econdmico!*, conflitos de interesses emergem
quando um intermediario financeiro tem multiplos interesses que criam incentivos para
agir de forma a abusar ou ocultar informacGes necessarias para um eficiente
funcionamento dos mercados financeiros. Excluem, assim, a perspetiva dos investidores
ndo profissionais que sdo afetados pelos conflitos de interesses, atendendo que deste
ponto de vista a preocupacdo base é o bom funcionamento do préprio mercado.

Outro ponto de vista é-nos apresentado pela IOSCO!*°, que define o termo de
forma muito ampla, como uma situagdo em que o interesse de um intermediario financeiro
pode ser inconsistente ou divergir dos interesses dos seus clientes, investidores ou outros;
também podemaos estar perante um conflito entre os interesses de um grupo de clientes e

interesses de outro grupo de clientes.

Nesta senda, tendo por base a existéncia de interesses divergentes como referido
pela I0SCO, HAMID MEHRAN e RENE M. STULZ, defendem que um conflito de
interesses existe quando uma das partes de uma transacdo pode, de forma potencial, obter
uma vantagem ao optar por agir prejudicialmente em relacdo a outra(s) parte(s) da
transacdo!!®. Esta definicdo vai mais além da dada pela 10SCO, porquanto nio remete
apenas para interesses divergentes, mas para as consequéncias que advém de prosseguir

0 interesse proprio e ndo o da contraparte.

Este ponto de vista parece-nos insuficiente, atendendo que ndo nos oferece um
recorte mais preciso do que deve ser considerado como conflito de interesses de um ponto

de vista juridico.

Existe, ainda, quem coloque na base da questdo a confianca. Assim, outros autores

definem conflitos de interesses como situaces em que uma parte tem um dever fiduciario

114 Cf. ANDREW CROCKETT, TREVOR HARRIS, FREDERIC S. MISHKIN, EUGENE WHITE,
Conflicts of Interests in the Financial Services Industry: What Should We Do About Them?, Geneva Reports
on the World Economy, No. 5, International Center for Monetary and Banking Studies and Centre for
Economic Policy Research, Geneva, 2004.

115 10SCO, Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offerings, Final Report,
novembro 2007, p. 4.

16 cfr. HAMID MEHRAN, RENE M. STULZ, The economics of conflicts of interest in financial
institutions, Journal of Financial Economics, Volume 85, Issue 2, agosto 2007, pp. 267-296.
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e esta mesma parte atua de forma inconsistente relativamente a esse mesmo dever!’.
Seguindo a légica da posicdo anterior, outra definicdo de conflitos de interesses tem por
base uma posicdo de confianga de uma das partes!*®,

Consideramos que estas definicdes ndo podem ser aceites de forma plena,
atendendo ao facto de que um servico prestado por uma parte a outra exige sempre uma
relagdo de confianca, porém, ndo é possivel determinar o nivel desta relagdo/posicéo.
Acresce que a existéncia de conflitos de interesses ndo pressupde uma atuacédo
efetivamente contraria a esses interesses, mas apenas o risco de essa atuacao contraria
suceder. Assim, apesar das defini¢es oferecidas pela IOSCO e por HAMID MEHRAN
e RENE M. STULZ serem demasiado amplas, estas entendem que existe um conflito de
interesses sempre que (i) € pressuposto que estamos perante interesses divergentes e (ii)
de que a atuacao do intermediério financeiro pode provocar uma vantagem para si ou para
terceiros se prejudicar os interesses do cliente — o intermediario financeiro ndo tem de, na

pratica, atuar contra o interesse do cliente para estarmos perante um conflito de interesses.

De referir que segundo HAMID MEHRAN e RENE M. STULZ, a existéncia de
um conflito de interesses numa instituicdo financeira ndo tem como consequéncia,
necessariamente, um impacto adverso nos seus clientes. Mesmo afetando as acdes das
instituicOes referidas, podem nédo prejudicar os seus clientes, isto se 0s clientes tiverem
em consideracdo, de forma racional, a afetacdo desses conflitos nas decisdes das
instituicbes financeiras. A natureza do impacto dos conflitos de interesses nos clientes
das instituicOes financeiras ¢ uma questdo empirical®. Ndo acompanhamos este ponto de
vista, porquanto ndo basta aos investidores estarem atentos, nem estamos perante uma
questdo meramente empirica, porquanto afeta todo o modo de funcionamento dos
mercados financeiros, ndo sendo possivel avaliar de forma exata qual o impacto que os

conflitos tém nos clientes.

117 West’s Encyclopedia of American Law define deste modo conflito de interesses: “A term used to
describe the situation in which a public official or fiduciary who, contrary to the obligation and absolute
duty to act for the benefit of the public or a designated individual, exploits the relationship for personal
benefit, typically pecuniary”.

118 Merrian-Webster dictionary define conflito de interesses considerando a existéncia de uma posicio de
confianca: “a conflict between the private interest and the official responsabilities of a person in a position
of trust”.

119 para mais desenvolvimentos cfr. HAMID MEHRAN, RENE M. STULZ, The economics of conflicts of
interest in financial institutions, Journal of Financial Economics, Volume 85, Issue 2, agosto 2007, pp. 270-
271
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KUMPAN e LEYENS explicitam que um conflito de interesses emerge quando
uma pessoa que tem o dever legal de prosseguir o interesse de outra parte da relacéo (o
cliente), tem que decidir de que forma vai prosseguir o interesse dessa parte, e surge outro
interesse que interfere na sua capacidade de decidir de acordo com o seu dever. No
entender destes autores, interesse pode significar qualquer influéncia, preocupacéo,

emocao, lealdade ou outro fator que tenha impacto direto na decisdo!?.

Por fim, é-nos apresentada uma definicdo que tem como pressuposto base o
exercicio de um julgamento em nome de outra pessoa, mas ndo que se limita a este. E o
que sucede na introducéo de Conflict of interest in the professions, em que MICHAEL
DAVIS oferece 0 que ele denomina de "vis&o padréo™ de um conflito de interesses: P tem
um conflito de interesses se, e somente se, (1) P esta em numa relagdo com outro exigindo
que P exerca um julgamento em nome do outro e (2) P tem um interesse (especial) que
interfere com o exercicio adequado do julgamento nessa relagcdo. Na visdo padréo, um
interesse € qualquer influéncia, lealdade, preocupacdo, emocao ou outra caracteristica de
uma situacao que tende a tornar o julgamento de P (nessa situacdo) menos confiavel do

que normalmente seria, sem tornar P incompetente!?.

Os conflitos de interesses, segundo este autor, nem sempre afetam o juizo de
prognose, ja que P pode exercer imparcialmente o seu julgamento, apesar de ter um
interesse conflituante. O conflito de interesses ndo é uma tendéncia, o que significa que é
mais dificil prever o efeito do conflito no julgamento e compensar o referido efeito.
Assim, também se afastam das defini¢cdes que entendem que a base do conflito se encontra

na confianca e na violacdo de um dever fiduciario.

Desenvolvendo um pouco mais esta definicdo, STEPHEN COLEMAN 122
considerando a visdo padrdo de MICHAEL DAVIS entende que: P tem um conflito de
interesses se (1) P estiver em um relacionamento com outro exigindo que P exerca um

julgamento em nome do outro e (2) P tenha um interesse (especial) que tende a interferir

120 CHRISTOPH KUMPAN, PATRICK C. LEYENS, Conflicts of Interest of Financial Intermediaries —
Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, in European Company and Financial
Law Review, 2008, p. 84.

121 MICHAEL DAVIS, ANDREW STARK, Conflicts of interest in the professions, Oxford University
Press, 2001, pp. 3-19.

122 STEPHEN COLEMAN, When conflicts of interest are an unavoidable problem, Australian Association
for Professional and Applied Ethics, 122 Annual Conference, setembro 2005, disponivel em
https://www.researchgate.net/publication/265404753 When_conflicts of interest are_an_unavoidable p
roblem (consultado a 23 de janeiro de 2019).
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no bom exercicio de julgamento nessa relagédo, onde um interesse é qualquer influéncia,
lealdade, preocupacdo, emocao ou outra caracteristica de uma situacao que tende a tornar
0 julgamento de P (nessa situacdo) menos confidvel do que seria normalmente, sem
tornando incompetente e (3) existe um conflito inerente/intrinseco, e ndo meramente

contingente (eventual), entre o exercicio do julgamento e a influéncia naquele julgamento.
2.1. Situagdes de conflitos de interesses

Como aferimos da exposi¢do do ponto anterior, ndo existe uma defini¢do Unica de
conflitos de interesses, ndo tendo a DMIF Il nem nenhum diploma estabelecido uma
definicéo.

Feitas as primeiras consideragdes, 0 proximo passo para alcancar uma definicéo
de conflitos de interesses é analisar as situacfes que tém vindo a ser consideradas como
de conflito de interesses. Todavia, antes de definir estas situagdes, € de salientar que numa
transacdo existem sempre duas partes com interesses naturalmente opostos, e isto ndo
corresponde a um conflito de interesses. A natural oposicdo de interesses é conhecida
pelas partes, e as partes prosseguem 0s seus objetivos, isto €, 0s interesses contrapostos
ndo sdo prosseguidos pelo mesmo sujeito. Pelo que neste caso, hd uma completa auséncia

de conflitos de interesses.

As situacdes que precisam de ser reguladas séo, particularmente, as caracterizadas
como relagdes entre o cliente e o intermediario financeiro. Neste relacionamento, o
intermediario, por norma, tem poder de decisao discricionario para afetar a riqueza do
cliente. O controlo por parte do cliente sobre o intermediario ndo pode ser total, pois o
segundo possui informac6es que lhe ddo vantagem, utilizando-as para decidir, a partida,
no melhor interesse do cliente. E neste prisma que varios casos de conflitos de interesses
surgem, pois existem interesses conflituantes que podem influenciar o intermediario

financeiro.

Estamos, como anteriormente referido, perante uma situacdo de conflitos de
interesses quando um intermediario financeiro tem interesses que colidem com interesses

do cliente - estando o intermediario a participar numa transagcdo com esta pessoa. Os
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interesses do cliente sdo prioridade, tendo que atuar no melhor interesse deste,

privilegiando estes interesses em detrimento dos seus interesses!?3,

A exposicdo aos conflitos de interesses surge, mais das vezes, quando o
intermediério presta mais do que um servico de investimento: exemplo tipico em que
presta consultoria para investimento, mas também presta outros servicos de investimento,
propondo ao cliente o investimento de um produto que é oferecido por meio da sua

intermediacao.

Outro ponto de analise desta questdo é o caso de interesses conflituantes entre
terceiros, tendo o intermediario de atender aos interesses de mais do que um investidor,
encontrando-se numa posicdo em que ndo pode satisfazer todos os investidores, pode
optar pelos interesses de uns em detrimento dos de outros, por multiplos fatores, v.g.,
poder de mercado superior ou a existéncia de relacbes comerciais com um ou mais

investidores.

No que concerne aos conflitos de interesses entre terceiros, também temos o caso
de o intermediario ter como clientes tanto emissores como investidores. O intermediario
que é responsavel pelo preco da oferta, tem que avaliar a mesma e definir o preco mais
apropriado. O juizo que tem de ser feito € puramente comercial, implicando assim uma
margem de discricionariedade a ter em atencdo. O emissor corre, assim, o risco de ser

prejudicado pelo intermediario em beneficio do investidor.

Um conflito adicional, e por vezes marginalizado, € o facto de o intermediéario ter
acesso a informacBes confidenciais quando auxilia uma oferta, informacGes estas que

podem ser Uteis numa outra oferta, ndo podendo ignora-las.

Apesar de identificadas algumas das situaces em que surgem conflitos de
interesses!?*, temos que dar o passo seguinte e compreender quando estamos perante um

conflito de interesses.

123 CHRISTOPH KUMPAN, PATRICK C. LEYENS, Conflicts of Interest of Financial Intermediaries —
Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, in European Company and Financial
Law Review, 2008, pp. 72-100.

124 para mais desenvolvimentos cfr. CHRISTOPH KUMPAN, PATRICK C. LEYENS, Conflicts of Interest
of Financial Intermediaries — Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, in
European Company and Financial Law Review, 2008, pp. 79-82.
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2.2. Interesse
O primeiro elemento da defini¢éo de conflitos de interesses é o proprio interesse.

Nao ¢ possivel definir o termo ‘interesse’ como um conceito fixo, pois este, como
se denota em variadas normas juridicas pode alcancar varios sentidos, sendo precisa a sua
concretizagdo no caso concreto. A definir e delimitar este conceito revela-se dificil*?®. A
no¢ao de ‘interesse’ vai para além do campo do Direito, sendo definido de um modo
muito amplo, néo relevando todos os interesses para o Direito, pelo que nem todos se

encontram protegidos juridicamente.

Nas palavras de PAULO MOTA PINTO, “[e]m termos gerais, poderiamos dizer
que sdo quatro os elementos que integram a nocdo de interesse, seja individual ou
colectivo: a sua titulagdo ou sustentacdo num sujeito, fisico ou moral; a existéncia de
uma necessidade (embora possa surgir como consequéncia desta ou ser 0 motivo que a
gera); o vinculo relacional, entre a faculdade de apeténcia ou a inclinacéo volitiva, para
satisfacdo da necessidade com o bem; e o bem, considerado idoneo para a satisfacao da
necessidade e, portanto, do interesse. No dominio juridico, o conceito de interesse
relevaria, designadamente, para determinar em que medida tal vinculo conectivo ou tal
inclinacéo volitiva é adequada para fundar uma tutela da ordem juridica, seja pela sua
subjectivacdo num direito, seja pela proteccdo por normas juridicas 2. Isto é, estamos
perante uma ligacao entre uma pessoa e um bem, ligacdo esta, que no plano juridico revela

no sentido de tutelar a prossecucao desse interesse.

Para delimitar o escopo de interesses a ser tido em consideracdo em matéria de
conflitos de interesses, é preciso verificar-se uma relacdo direta entre o interesse e a
decisdo que o intermediario financeiro tem de tomar, e ndo apenas uma relacéo acidental.
Com efeito, temos que estar perante dois ou mais interesses que conflituem entre si: tem
de haver um impacto direto do interesse conflituante sobre a decisdo, ou seja, existe uma

interligacdo entre o interesse e a decisao.
2.3. A discricionariedade da decisdo

Para estarmos perante um conflito de interesses tem que haver uma relagéo - por

norma é contratual, mas pode também ser de outra natureza legal -, entre duas ou mais

125 Para mais desenvolvimentos vide PAULO MOTA PINTO, Interesse contratual negativo e interesse
contratual positivo, Volume I, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, pp. 481-494.
126 |hidem, p. 494.

54



pessoas, em que uma delas tem que tomar uma deciséo no melhor interesse da outra parte,
decisdo esta que tem uma margem de discricionariedade (estariamos perante uma infragdo
da lei se o intermediario desviasse a decisdo quando esta é vinculada), que permite ao

intermediario financeiro ndo atuar de acordo com o melhor interesse do cliente.

N&o acompanhamos MICHAEL DAVIS quando refere que estamos perante um
julgamento de uma parte em nome de outra parte; pelo que, se ndo for necessario o juizo
de prognose em nome de outra pessoa entdo ndo estamos perante um conflito de
interesses. No caso da consultoria para investimento, o consultor deve fazer um
julgamento do que € melhor para o interesse do cliente-investidor, ndo atuando
necessariamente em nome deste. A decisao passivel de fazer surgir conflitos de interesses

é, assim, uma decisdo que tem de ter em conta 0 melhor interesse da outra parte.
2.4. O dever de prosseguir o interesse do cliente

A deciséo implica um dever de agir por parte do intermediario no melhor interesse
do cliente, pelo que, por conseguinte, podemos tirar como consequéncias que a decisao
do intermediario também vai de encontro aos Seus proprios interesses, pois tem uma

obrigacéo legal de atuar no melhor interesse do cliente.
2.4.1. Dever de lealdade

Tem sido entendido pela doutrina que estamos perante um “dever de lealdade”,
sendo um conceito que difere entre as mais variadas legislagdes nacionais. Um objetivo
dos intermediarios financeiros € a maximizacao do seu lucro, e dos seus lideres, e ndo
apenas a prossecucdo dos interesses dos clientes. Exemplo paradigmatico € o caso dos
conflitos de interesses dos administradores de sociedades andnimas, que levou ao
surgimento da corporate governance que tem um papel essencial na procura de incentivos
para os administradores dedicarem os seus esforcos ao aumento da riqueza dos acionistas
e ndo da sua propria riqueza. No entanto, a corporate governance nem sempre atinge 0s

objetivos a que se propde, surgindo, entdo, os conflitos de interesses.

A natureza e o conteddo do supramencionado dever de lealdade tém sido objeto
de variadas posicOes doutrindrias no seio do direito das sociedades comerciais e, mais
concretamente, no ambito da figura dos administradores. Os administradores devem
prosseguir os interesses dos acionistas, contudo, iSso nem sempre acontece surgindo 0s

conflitos de interesses. O mesmo sucede com os intermediarios financeiros, pelo que para
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entendermos o dever de lealdade torna-se importante a comparacdo com o dever de
lealdade dos administradores, porquanto € um dever que tem sido abordado de forma
profunda pela doutrina, sendo um bom mote para entendermos o dever de lealdade dos

intermediarios financeiros.

O dever (geral) de lealdade, no direito das sociedades comerciais, é definivel como
o0 dever de os administradores, de forma exclusiva, terem em consideracéo 0s interesses
da sociedade e procurarem satisfazé-los, abstendo-se, portanto, de promover o seu proprio
beneficio ou interesses alheios. Estamos perante a dimensdo positiva do dever. Ao invés
do que se verifica no dever de lealdade dos sdcios, de conteddo mais negativo do que

positivo.

O dever tem agora consagracdo expressa na alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do
Codigo das Sociedade Comerciais, referindo muito genericamente os “deveres de
lealdade”. H4 que proceder a alguma concretizagio. COUTINHO DE ABREU %
concretiza que os administradores devem (a) comportar-se com correcdo (fairness)
quando contratam com a sociedade, (b) ndo concorrer com ela, (c) ndo aproveitar em
beneficio proprio oportunidades de negdcio societarias, (d) assim como bens e

informacOes da sociedade, (e) ndo abusar do estatuto ou posicao de administrador.

No nosso caso, 0s varios deveres relativos a conflitos de interesses séo
materializacdo do dever de lealdade negativo, pois o intermediario financeiro tem a
obrigacdo de ndo colocar 0s seus interesses ou 0s de terceiros a frente dos interesses do
cliente-investidor, mas também do dever de lealdade positivo (dever de adequagio*?®),

pois tem um de dever de promover o interesse do cliente.

De acordo com BARRETO MENEZES CORDEIRO'?® o dever de lealdade é o
dever fiduciario, partindo do pressuposto que existe uma ligacdo entre relacdes de

confianca e a obrigacdo de atuar no interesse de outrem.

Contudo, este interesse pessoal ndo é suficiente, existindo interesses que, de forma

potencial, podem entrar em conflito com este dever!3®. Mas o dever existe de forma a

1273, M. COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, Série
Cadernos do IDET, 2.2 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2010.

128 \/er ponto 3.1 do capitulo I11.

129 A, BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2018, pp. 296-298.

130 Exemplo desta realidade sdo aquelas situacfes em que se da uma aquisicdo significativa de dado
instrumento financeiro por parte do intermediario financeiro, para si ou para um cliente, sem antes emitir
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influenciar as a¢des de uma pessoa a atuar em considera¢do com os interesses de outrem
—assim, existindo consagracao legal deste dever parece de concluir que, nestes casos, néo
é necessaria regulamentacédo especifica sobre conflitos de interesses.

Seria erréneo deixarmos o dever de lealdade proteger toda a esfera dos conflitos
de interesses, tendo o legislador nacional entendido da mesma forma. Exemplo
paradigmatico é o do n.° 6 do artigo 410.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, que
estabelece que, no caso das deliberacbes em reunido de conselho de administragdo o
“administrador ndo pode votar sobre assuntos que tenha, por conta prépria ou de
terceiro, um interesse em conflito com o da sociedade, em caso de conflito, o
administrador deve informar o presidente sobre ele”. Com efeito, decorre deste preceito

regulacéo especifica em mateéria de conflitos de interesses.

O intermediério financeiro tem de ter um comportamento leal para com o cliente,
prosseguindo 0s seus interesses, pelo que, estamos perante o dever de lealdade, tanto no

seu sentido positivo como negativo.
2.5. Proposta de definicao

Com efeito, cumpre estabelecer os pressupostos que tém de estar cumpridos para
estarmos perante um conflito de interesses, utilizando o servico de consultoria para
investimento como exemplo. Assim, estamos perante um conflito de interesses na
consultoria para investimento quando: (i) o intermediario financeiro tem o dever de
aconselhar o cliente de acordo com os interesses deste; (ii) tem um interesse que conflitua
com a prossecucdo do melhor interesse do cliente; (iii) existe uma margem de
discricionariedade que permite ao intermediario financeiro ndo atuar de acordo com o

melhor interesse do cliente.

um conselho ou recomendacdo de compra em relagdo a esse instrumento financeiro, conselho ou
recomendacdo essa cujo efeito no mercado serd o de aumentar a pressdo da procura, o que leva,
consequentemente, a um aumento dos pregos — antecipacdo a emissdo de um conselho ou recomendagéo
(por norma inserido num relatério de research). Assim, o intermediario financeiro, posteriormente a
emissdo da recomendacdo, vendo os instrumentos financeiros que detinha em carteira ou obtém mais-valias
com a venda desses instrumentos que atribui as carteiras geridas de clientes.

A recomendacdo nao é emitida de forma idénea e imparcial, pois visa 0 aumento do preco dos instrumentos
financeiros, permitindo 0 aumento da margem de lucro do intermediério financeiro. A antecipagdo a
emissdo pressupde que o intermediario financeiro exerca, para além de outra(s) atividade(s), a de
consultoria para investimento e de negociagéo por conta propria e de outrem, existindo aqui uma grande
probabilidade de conflito de interesses.
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O conflito de interesses surge quando uma pessoa que tem um dever de atuar no
interesse de outra pessoa, tem de decidir como agir no interesse dessa parte e outro
interesse surge na equacéo interferindo com a capacidade de atuar de acordo com o dever

que assume.

A pessoa que tem o dever, por norma, € o intermediario financeiro. Estes
intermediarios tém de balancar os seus proprios interesses (v.g., a maximizagdo do seu
lucro) com os interesses dos seus parceiros e dos clientes-investidores. Torna-se, assim,
cada vez mais, necessaria uma ferramenta legal para lidar com os conflitos de interesses,
principalmente, porque ap6s a grande crise financeira de 2007 a desconfianga nos
mercados instalou-se, sendo preciso encontrar formas de os investidores recuperarem a

confianga nos mercados™?.
3. Prevencao de conflitos de interesses

Nos préximos pontos preocupar-nos-emos em apresentar as formas mais
utilizadas e aplicadas pelo sistema financeiro e pela lei, para prevenir ou solucionar 0s

conflitos de interesses!®?,

181 |OSCO tentou criar uma ferramenta legal em novembro de 2007 com a publicagdo do “Final Report on
Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offerings”.

132 ANDREW CROCKETT, TREVOR HARRIS, FREDERIC S. MISHKIN e EUGENE N. WHITE
propdem cinco abordagens com vista & restricdo de conflitos de interesses: (1) disciplina de mercado, (2)
circulacdo de informagéo para maior transparéncia, (3) entidade de supervisdo, (4) separagdo de funcdes e
(5) socializagéo da informagdo — ANDREW CROCKETT, TREVOR HARRIS, FREDERIC S. MISHKIN
e EUGENE N. WHITE, Conflicts of Interest in the Financial Services Industry: What Should We Do About
Them?, Geneva Reports on the world Economy 5, 2004.

Segundo estes autores, uma forma de eliminar os conflitos de interesses é através da separacdo completa
entre as vérias atividades e servicos financeiros dos intermediarios financeiros, porém, o custo desta medida
é consideravel, levando a uma diminui¢éo do escopo lucrativo. Os legisladores, e bem, ndo tém optado por
esta solugdo, porquanto seria limitar as empresas e o desenvolvimento dos préprios mercados financeiros.
As chinese walls (como referiremos adiante) aprazem-nos como melhores para evitar conflitos de
interesses, do que esta solucéo tao radical.

O mercado pode intervir de forma institucional para restringir os conflitos de interesses, devendo procurar
informac&o que permita encontrar estes conflitos e, posteriormente, sancionar os intermediarios financeiros
que ndo resolvam os conflitos — é necessario aumentar a transparéncia no mercado financeiro. A atuacdo
do mercado, no nosso entender, deve ser de prevenir os conflitos de interesses, através da compliance, por
exemplo, ndo devendo ter o mercado uma fun¢éo sancionatéria sob pena de colocar entraves ao fluir das
relacdes dentro do préprio mercado.

A divulgacdo obrigatéria de informagdes pode ajudar o mercado a combater os conflitos de interesses,
permitindo aos investidores fazer um juizo sobre o peso que cada informacdo fornecida terd para a sua
decisdo de investimento. Acreditar que os intermediarios financeiros ndo ocultam informaces relevantes,
seria ndo acreditar que ocorreu uma grande crise econdmica no seculo XXI: instituir esta obrigacdo ¢
importante. A informagdo é a ‘arma’ mais importante dos intermediarios financeiros, sendo esta que lhes
permite distinguirem-se dos restantes, bem como maximizar os lucros; assim, a melhor forma de evitar que
os intermedidrios financeiros ocultem informacéo relevante é através do dever de divulgacdo dos conflitos
de interesses quando os intermediarios financeiros ndo conseguem prevenir a sua existéncia.
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3.1. Compliance

Até hoje, a principal estratégia que tem vindo a ser adotada para prevenir a
existéncia de conflitos de interesses é a criagcdo de uma estrutura organizacional dentro
das empresas de investimento. Os conflitos de interesses tém de ser identificados no
processo de decisdo e tém de ser avaliados antes da decisdo concreta. O intermediario
financeiro tem de cumprir os deveres organizacionais: politicas e procedimentos que tem
de adotar em vista a prevenir o aparecimento de conflitos e pode, em muitos casos, a

decisdo ter de ser analisada por um comité de compliance.

A compliance é uma realidade cada vez mais importante no mundo financeiro,
sendo hoje parte integrante de qualquer empresa de investimento que atue no mercado
financeiro. O impacto das suas acdes, atendendo a globalizacdo do sistema financeiro,
torna crucial o cumprimento e respeito pela letra da lei; deve, por isso, a compliance fazer
parte integrante e essencial da organizacdo de qualquer entidade que atue no referido

sistemal3?,

O departamento de compliance tem de ser independente, e os trabalhadores deste
departamento - em particular quem o coordena - ndo podem ser colocados numa situagédo
de possivel conflito de interesses entre a posicdo que ocupam e as responsabilidades que
dai advém e quaisquer outras responsabilidades que Ihes sejam adstritas. E essencial a
informacdo na compliance: devem ter acesso a todas as informagdes necessarias para
cumprirem o seu papel na estrutura da entidade. Com efeito, a remuneracdo dos
funcionarios de um departamento de compliance ndo deve estar estritamente relacionada
com o desempenho financeiro dos negdcios para 0s quais exercem responsabilidades de
compliance; contudo, a remuneracdo que tenha por base o desempenho financeiro da

entidade como um todo deve ser geralmente aceitavel.

A supervisdo pode exercer um papel importante, tendo acesso a informagdes confidenciais que ndo pode
revelar & concorréncia e, ainda assim, evitar conflitos de interesses. Aqui, temos de concordar com esta
visdo, pois as entidades reguladoras tém um importante papel na prevengao de conflitos de interesses, neste
aspeto o mercado, sozinho ndo € suficiente para evitar o aparecimento de conflitos de interesses, e através
da regulacdo e da supervisdo, o Estado tem um importante papel: e atua através do estabelecimento das
formas de prevencéo de conflitos de interesses que nos propomos a desenvolver no ponto 3.

Estamos assim perante uma abordagem demasiado econdmica, interessando-se uma abordagem juridica.
133 Cfr. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Compliance and the compliance function
in banks, Bank  for International Settlements,  abril 2005, disponivel em
https://www.bis.org/publ/bcbs113.pdf (consultado a 19 de fevereiro de 2019).
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O trabalho entre este departamento e os restantes departamentos deve ser de

cooperacéo para diminuir os riscos de conflitos de interesses.

Para atribuir a devida independéncia e autoridade, a empresa de investimento deve
definir uma politica de compliance que tem de ser comunicada a todos os funcionarios da

mesma.

Mas qual € a verdadeira funcdo da compliance? Identificar, documentar e avaliar
0s riscos associados aos negécios da entidade: desde o estabelecimento de novos
negdcios, ou aquisicdo de novos clientes, bem como a criacdo de novos produtos

financeiros.

Apesar de a compliance existir antes da grave crise financeira deste século, o certo
é que as entidades, atraves da manipulagdo dos procedimentos de auditoria, das

informac0es divulgadas, procuram proteger os lucros dos grandes acionistas.

No mercado financeiro, os investidores examinam todas as transagdes, porquanto

0 retorno que obtém das mesmas depende do valor das transacOes especificas. E

importante para o mercado financeiro reavaliar, a todo o0 momento, todos os ativos.

Com a globalizacédo do sistema financeiro, e apesar de a regulacdo ter um papel
fundamental para equilibrar o jogo de interesses do mercado, torna-se necessaria a criacao
de um ‘fiscalizador’ da aplicagdo das normas; por isso, devem ser criados incentivos para
os intermediarios financeiros analisarem com rigor as informacdes, fornecendo ao

cliente-investidor o conselho mais objetivo possivel**,

Em sede de consultoria para investimento independente, a compliance tera um
importante papel, principalmente quando os intermediarios financeiros que prestam este
servico estiverem inseridos numa empresa de investimento que ofereca, também, o

servico de consultoria para investimento ndo independente.

Assim, a compliance tem de definir politicas e procedimentos para garantir que a
remuneracdo do intermediario financeiro que exerce a modalidade de consultoria para

investimento independente ndo € influenciada por pagamentos de terceiros a empresa de

134 E nos bancos de investimento que a questao dos conflitos de interesses surge de forma mais amplificada.
Com efeito, a sua grande fonte de receita tem por base taxas de novas emissdes, fusdes e aquisicoes.
Todavia, estamos perante os principais fornecedores de informac&o para os investidores. Tem-se verificado,
assim, uma subordinacgdo da informac&o aos objetivos de marketing das referidas entidades, e estruturas de
remuneragao que tém por objetivo alcangar certo nivel de negécio.
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investimento, garantido, por conseguinte, o cumprimento do disposto no artigo 24.° da
DMIF Il. O departamento de compliance tem de garantir que os consultores que prestam
consultoria para investimento independente ndo podem ser colocados em posicdo de
conflito de interesses entre a posicdo que ocupam (aconselhar o cliente no seu melhor
interesse recebendo como contraparte honorarios/comissdes do aconselhamento) e
quaisquer outras responsabilidades que Ihes estejam adstritas por se encontrar numa

empresa que visa a obtencdo do méaximo lucro.

A compliance, através da implementacdo de procedimentos e controlos
operacionais, tem de garantir que a segregac¢do dos servicos é bem-sucedida, e avaliar se

o cliente ndo fica confuso com a modalidade de consultoria que esta a ser prestada.

De referir que o grande fosso entre a consultoria independente e ndo independente
encontra-se nos pagamentos por parte de terceiros, porquanto no regime da consultoria
para investimento independente esta expressamente proibida a aceitacdo de pagamentos
de terceiros. A primeira consequéncia € o cliente ter de suportar os custos do
aconselhnamento, o que obriga o intermediario financeiro a ter de demonstrar que o

conselho vale o prego™.

Assim, um fator de perigo para o sucesso da consultoria para investimento
independente é a forma de célculo da remuneragio®. Mais das vezes o que se verifica é
que a remuneracdo variavel € utilizada como incentivo, podendo levar a recomendac6es
ndo independentes — conflito para o intermediario financeiro que procura auferir a melhor
remuneracdo possivel. O legislador tem, aqui, um importante papel, ndo podendo ser o
mercado a regular este fator por sua conta, como a historia ja nos provou. Neste ponto, 0
legislador financeiro deve inspirar-se na corporate governance que sujeita a remuneracao
dos administradores a comités independentes — pratica que tem vindo a ganhar terreno
nas Ultimas décadas. A problematica da remuneracdo nos intermediarios financeiros
advém de estes receberem comissbes de terceiros, enquanto na remuneracdo dos
administradores a problematica era o recebimento de prémios atendendo ao lucro obtido,

ou a aquisicdo de acBes da sociedade em que sdo administradores. Contudo, as solucbes

135 As excecOes serdo apenas as prestacGes ndo monetarias ndo significativas, que podem ser recebidas
desde que estejam preenchidos os mesmos requisitos aplicaveis em geral para a consultoria em base ndo
independente (artigo 12.° da Diretiva Delegada DMIF 11).

138 PATRICK C LEYENS, Intermediary Independence: Auditors, Financial Analysts and Rating Agencies,
Journal of Corporate Law Studies, vol. 11, abril 2011, p. 25.
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encontradas pelo legislador societario podem, e devem ser aproveitadas pelo legislador

financeiro.
3.1.1. Corporate governance e a remuneragao dos administradores

O n.° do artigo 399.° do CSC estabelece que “Compete a assembleia geral de
acionistas ou a uma comissao por aquela nomeada fixar as remunerac6es de cada um
dos administradores, tendo em conta as fun¢Ges desempenhadas e a situacéo econémica
da sociedade” (sociedades anonimas de sistema organico tradicional, as mais comuns no

sistema portugués).

Por sua vez, o n° 2 do preceito suprarreferido, estabelece os possiveis
componentes da remuneracdo, que pode ser certa ou fixa, ou em parte certa e noutra parte
variavel, consistindo esta numa percentagem nos lucros de exercicio prevista no estatuto

social.

Para 0 que ora releva, ¢ importante referir uma forma de remuneracdo cada vez
mais usada nos tempos modernos*®’: remuneracdes por via de concessdo de agdes. Assim,
a sociedade tem acOes proprias e estabelece que os administradores tém um valor fixo de
remuneracdo e, se a empresa obtiver lucros, alienam gratuitamente ou a um preco baixo
as acOes se os administradores o pretenderem; ou, 0 mais habitual, sdo as stock options —
direito potestativo de adquirir acdes, ou por via derivada ou por via originaria (aumentos
de capital, pelo que a sociedade ndo tem acgdes proprias ou em numero suficiente
deliberando o aumento de capital para os administradores subscreverem as acdes que
quiserem; implica a eliminacdo do direito de preferéncia dos socios, em que s6 no caso
de deliberacdo dos socios por maioria qualificada e desde que o interesse social o

justifique é que se aceita esta eliminacéo).

Para além das vantagens que resultam deste alinhamento de interesses, acontece
gue se viu, mais do que uma vez, que isto promoveu enormemente as chamadas politicas

de curto prazo, e promoveu, se calhar associado a isso, a falsificacdo das contas.

A corporate governance tem, assim, procurado estabelecer regras e orientacGes

para evitar o surgimento de conflitos de interesses através da componente remuneragéo,

187 Cf. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edigdo, Almedina,
Coimbra, 2010, pp. 87-90.
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interessando estas regras de forma paralela para a remuneragdo dos intermediarios

financeiros.

De referir neste ponto o que se encontra estabelecido para as institui¢des de crédito
(que mais das vezes sdo também intermediérias financeiras) no RGICSF, que prevé,
grosso modo, no seu artigo 115.°-A, n.° 3, alinea c¢), que o conselho de administracdo das
instituicdes de crédito deve definir, aprovar e controlar a politica de remuneragéo dos seus
trabalhadores que estdo em contacto direto com clientes no @mbito da comercializacéo

de depositos e produtos de crédito, com vista a evitar conflitos de interesses.

Seguindo COUTINHO DE ABREU - que relativamente a remuneracdo dos
administradores entende que € aconselhavel a constituicio de comissbes de
remuneracles como a prevista no art. 399.°, 1, ou com fung¢oes consultivas [...]. E é
aconselhavel e aconselhado que tais comissdes sejam compostas por membro
independentes em relag&o aos titulares do 6rgdo administrativo'® -, apreendemos que o
departamento de compliance deve ter este papel na definicdo da politica de remuneracao
dos trabalhadores dos intermediarios financeiros, atendendo que estamos numa area fértil

em conflitos de interesses.
3.2. Chinese walls

Para alem destes deveres, temos ainda as barreiras de informacgédo, designadas de
chinese wall: visa-se impedir que certas informacfes sejam divulgadas, sendo estas
barreiras ndo so fisicas, mas também ao nivel da classificacdo da documentacéo e da

ciberseguranca.

Esta barreira de informacdo tem como objetivo proteger o cliente, sendo um
beneficio, pelo que ndo deve existir quando prejudica mais do que beneficia. A troca de

informacao ndo se encontra completamente vedada, mas sim limitada ao necessario.

Assim, as chinese walls destinam-se ao bloqueio de troca de informacg6es entre
departamentos da mesma empresa de investimento, se esta troca de informacdes resultar

em atividades comerciais que sejam ética e legalmente questionaveis.

1% Cf. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edigdo, Almedina,
Coimbra, 2010, p. 85.
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As chinese walls s&o, nos dias de hoje, um requisito organizacional minimo, aceite
internacionalmente, que, todavia, ndo se demonstra suficiente para garantir a atuagéo leal
dos intermediérios financeiros. Com efeito, a opcéo legislativa ndo tem sido a de proibir
que as empresas de investimento exercam simultaneamente atividades bancérias, de
investimento e de seguros, mas sim a adocao de dever de atuagdo ou abstencéo para evitar
possiveis conflitos de interesses, pelo que as chinese walls sdo uma forma de alcancar

esse objetivo, mas ndo podem ser consideradas como as Gnicas formas®?°.

A aplicacdo das chinese walls como forma de evitar conflitos de interesses em
sede de consultoria para investimento independente tem o objetivo de garantir a
independéncia dos intermediarios financeiros, trabalhadores de uma empresa de
investimento, que prestam esse servico, de forma a que o aconselhamento prestado néo
seja influenciado pelos interesses prosseguidos por outros intermediarios financeiros,

trabalhadores da mesma empresa.
3.3. Deveres de divulgagdo

Outra estratégia para evitar conflitos de interesses é através dos deveres de
divulgacio*, em que, verificando-se uma situagdo de conflito o intermediario financeiro
tem o dever de alertar o cliente. Assim, € permitido ao cliente usufruir de uma informacéo
importante para decidir pela contratacdo ou ndo do intermediario financeiro. A DMIF 11
no n.° 2 do artigo 23.° exige a divulgacdo apenas nos casos em que o intermediario ndo
possa garantir um tratamento justo ao cliente'*!; e, mais ainda, este dever ndo é necessario

quando isso impligue violacdo de leis internas ou do sigilo profissional.

A informacdo que o intermediario financeiro tem de dar ao cliente nestes casos
tem de seguir as regras estabelecidas no n.° 3 do preceito em analise: (i) tem de ser

efetuado num suporte duradouro; (ii) ser suficientemente detalhada, considerando a

133 PATRICK C LEYENS, Intermediary Independence: Auditors, Financial Analysts and Rating Agencies,
Journal of Corporate Law Studies, vol. 11, abril 2011, p. 24.

140 Cfr. CHRISTOPH KUMPAN, PATRICK C. LEYENS, Conflicts of Interest of Financial Intermediaries
— Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, in European Company and Financial
Law Review, 2008, pp. 88-90.

181 “Caso [...] subsista algum risco residual de prejuizo para os interesses do cliente, serd necessdrio
informar o cliente da natureza genérica e/ou das fontes do conflito de interesses e das medidas tomadas
para mitigar esses riscos, antes de efetuar uma operagdo em seu nome” — Considerando (56) da DMIF 11.
Ver, ainda, n.° 4 do artigo 34.° do Regulamento Delegado DMIF 1.
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natureza do cliente, permitindo que este tome uma decisdo informada relativamente ao

servico no &mbito do qual surge o conflito de interesses.

Com o cumprimento deste dever as assimetrias de informacao entre as partes sao
reduzidas, contudo, a informacao da existéncia do conflito tem de ser clara e transparente,
ndo podendo subestimar as implica¢Ges do conflito patente, e ainda, tem de ser divulgada
em tempo util. Esta divulgacdo s6 € completa se o intermediario listar as possiveis
consequéncias do referido conflito sobre os interesses do cliente.

A possibilidade do intermediario se abster numa situacdo de conflitos pode, no
seu resultado, causar mais dano que beneficio, o que implica consequéncias negativas nao

apenas para as partes, mas também para o mercado considerado como um todo.

Apesar disto, numa situacdo em que, v.g., 0S Servigos a prestar a dois clientes que
sdo diretamente concorrentes, o intermediario ndo deve aceitar prestar o servico ao
segundo cliente — fora nos casos em 0s servicos a prestar serdo prestados relativamente a
mercados geograficamente diferentes, porquanto a prestacdo do servico de investimento
ao segundo cliente ndo tera nenhum efeito na prestacao do servigo do primeiro cliente. O
argumento para esta logica € a existéncia de conflitos, provavelmente insuperaveis, que
advém do facto de ambos os clientes serem concorrentes diretos e, mais ainda, recusar-se
em prestar o servico de investimento ao segundo cliente afeta menos os interesses deste
do que os do primeiro cliente se aceitar prestar ambos 0s servigos, pois 0 vinculo
existente, com o primeiro cliente, € maior. Assim, estd aqui em causa o principio da
prioridade (“first come, first served '*?), devendo, como principio geral, o intermediario

ser obrigado a prestar o servico ao primeiro cliente.

Concluindo, a importancia dos conflitos de interesses no sistema financeiro reside,
em grande parte, num problema de diminuicdo da informacdo que circula no mercado:
menos informacdo, menos eficiéncia dos mercados financeiros e da economia em geral.
N&o significa, com isto, que o conflito de interesses desaparece com o aumento da
informacdo, mas sim que o cliente-investidor tem mais conhecimentos da situacdo fatica

permitindo controlar melhor a atuacdo do intermediario financeiro,

142 CHRISTOPH KUMPAN, PATRICK C. LEYENS, Conflicts of Interest of Financial Intermediaries —
Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, in European Company and Financial
Law Review, 2008, p. 91.
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A informacdo desempenha ndo apenas um papel importante como também critico
no que concerne as transagdes que envolvem os intermediarios financeiros. No geral, 0s
intermediarios encontram-se mais bem informados que os clientes, e esta assimetria cria
um “terreno fértil” para os conflitos de interesses prosperarem. Em qualquer negocio as
partes procuram a maximizacao do seu lucro, e, ainda, tomam em consideragdo que a
outra parte do negdcio tem o mesmo objetivo. Com efeito, quando as partes tém
informacdo completa sobre o bem/servigo transacionado, ambas as partes ficam mais

protegidas em relacdo ao negdcio, porquanto conhecem todas as vicissitudes do mesmo.

Quando a informacdo ndo é completa, clara e transparente, os conflitos de
interesses sdo latentes, principalmente nos mercados financeiros, em que o comprador
ndo consegue observar a qualidade do bem/servigo adquirido, podendo esta qualidade ser
adulterada pelo vendedor. Aqui surge a importancia de existirem investidores racionais,
formando as suas expectativas racionalmente ndo existe razdo aparente para que nédo
compreenda que 0 objetivo da outra parte é obter o maximo lucro possivel do negécio.
Porém, a realidade préatica tem-nos demonstrado que a maioria dos investidores nao é
racional, em particular os investidores nao profissionais, e este nimero tende a aumentar

com o aumento da complexifica¢do dos produtos financeiros.

Com o foco que se tem visto na regulacdo dos conflitos de interesses no aumento
dos deveres de informacéo a cargo dos intermediarios financeiros, procura-se o desejavel
aumento da transparéncia. Neste ponto consideramos que o0 surgimento da consultoria
para investimento independente teve em vista ser também uma forma de evitar conflitos
de interesses, porquanto o aumento da informacdo a que o cliente-investidor rem acesso

é o principal objetivo deste servico criado pela DMIF 1.

Por fim, quanto a aplicacdo do dever de divulgacdo de conflitos de interesses em
sede de consultoria para investimento independente, esta processa-se da mesma forma e

nas mesmas situacdes gque para 0s outros servicos e atividades de investimento.

Acresce que, os intermediarios financeiros tém informacbes mais qualificadas

sobre a adequacéo de determinados produtos financeiros para os seus clientes do que os

66



préprios — verificar a qualidade e verosimilidade dos conselhos é uma tarefa cada vez

mais ardua para os clientes'*.

3.3.1. A reputacdo como incentivo ou impedimento ao dever de divulgacao

Como vem sendo referido, os mercados financeiros tém um papel fundamental na
economia como um todo, tendo em consideragdo que é uma forma de procurar
investimento por parte das entidades empresariais, para além das formas tradicionais de
investimento, v.g., empréstimos bancarios. A informacdo é um elemento essencial para
que os mercados financeiros cumpram a sua fung¢do na economia geral. Um impedimento
crucial para o funcionamento eficiente do sistema financeiro é a informacédo assimétrica,
uma situagdo na qual uma parte de um contrato financeiro tem uma informagdo muito

menos precisa do que a outra parte.

A confianga dos investidores no mercado financeiro é essencial para o seu
funcionamento: para o investidor estar disposto a investir precisa de saber quais 0s riscos

do investimento!*4.

As instituicdes financeiras que oferecem multiplos servicos financeiros tém mais
probabilidade de criar conflitos de interesses do que instituicdes financeiras

especializadas, contudo, nestas também ocorrem conflitos de interesses.

Quando um conflito de interesses se torna publico a primeira consequéncia, e a
mais importante, ¢ um “golpe” na reputagdo da instituicao financeira onde ela ocorre.
Sendo assim, os conflitos de interesses sdo um problema para o escopo lucrativo destas
entidades, pelo que a sua publicitacdo ndo é pretendida, pelo que os incentivos para que

sejam revelados, em geral, sdo quase inexistentes.

143 BOLTON, FREIXAS e SHAPIRO apresentam a situagdo em que o cliente ndo pode avaliar a exatidao
do conselho recebido de uma instituicdo financeira sobre se um produto financeiro é o produto mais
adequado para si. Com efeito, conflitos de interesse poderiam afetar a qualidade do conselho. Um exemplo
desta realidade é o caso de o produto financeiro mais adequado para o cliente ndo ser vendido pela
instituicdo financeira em questdo mas sim por outra, perdendo os lucros associados a esta venda quando
recomenda o cliente a comprar um produto financeiro ndo vendido por si. Cfr. PATRICK BOLTON,
XAVIER FREIXAS e JOEL DAVID SHAPIRO, The Credit Ratings Game, janeiro 2009, disponivel
em https://ssrn.com/abstract=1428288 (consultado a 2 de marco de 2019).

144 «“Financial institutions gain a cost advantage in the production of information because they develop
special skills to interpret signals and exploit cross-sectional information across customers. Furthermore,
the reusability of information gives them another advantage as the initial information producer specializing
in its production and distribution (See Chan et al, 1986, and Greenbaum and Thakor, 1995)” — cfr.
ANDREW CROCKETT, TREVOR HARRIS, FREDERIC S. MISHKIN e EUGENE N. WHITE, Conflicts
of Interest in the Financial Services Industry: What Should We Do About Them?, Geneva Reports on the
world Economy 5, 2004, p. 5.
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Uma forma de incentivo para que sejam revelados decorre do sistema financeiro,
do facto de a reputacdo ser essencial para um intermediario financeiro que presta,
principalmente, o servico de consultoria para investimento!*®: se tiver uma reputagio
elevada ndo ira prejudicar o cliente através de conselhos que beneficiem os outros
intermediérios financeiros; numa situacdo extrema pode mesmo ignorar a pressdo dos
seus superiores, fornecendo sempre conselhos imparciais. Com efeito, o impacto dos
conflitos de interesses € menor. Contudo, se o intermediario valorizar pouco a sua

reputacdo pode oferecer conselhos parciais.

N&o é apenas o intermediario financeiro (pessoa singular) que tem incentivos para
desenvolver uma boa reputacdo, mas também as proprias instituicbes financeiras: se a
instituicdo tiver uma boa reputacdo sera procurada por mais investidores, aumentando 0s
lucros. Encontrando-se o intermediario financeiro inserido numa estrutura societaria, a
sociedade que enquadra o intermediario, € quem surge no mercado a prestar 0 servico,
pelo que vera o seu bom nome manchado. A existéncia de conflitos de interesses pode
afetar negativamente a reputacdo da instituicdo pelo que tem um efeito positivo no que

respeita & mitigacdo de conflitos de interesses®.

Ainda assim, a reputacdo nao é fator suficiente para evitar conflitos de interesses.
O mercado de trabalho desempenha, também, um papel na reducdo do impacto de
conflitos de interesse. Se os intermediarios financeiros que tém previsdes mais precisas
forem mais bem recompensados pelo mercado de trabalho, os incentivos dos
intermediarios para serem mais precisos limitardo o impacto de conflitos de interesse. Se
os investidores descobrissem que um intermediario financeiro fornecia informacdes ndo
verdadeiras de propdsito, os danos na relacdo de confianca seriam imediatos e
duradouros. As preocupacGes de carreira dos intermedidrios ajudam a reduzir,
naturalmente, o impacto de conflitos de interesses, bem como as preocupacdes de

obtencdo do maximo lucro das empresas de investimento.

O mercado precisa, assim, de procurar incentivos para que os conflitos de

interesses sejam resolvidos ou que ndo cheguem a ser uma realidade.

145 HAMID MEHRAN, RENE M. STULZ, The economics of conflicts of interest in financial institutions,
Journal of Financial Economics, Volume 85, Issue 2, agosto 2007, pp. 283-284.
148 |hidem, pp. 286-seguintes.
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4. Regulacao

Como ja referimos supra, a DMIF Il prevé um preceito (na senda do artigo 18.°
da DMIF 1) para os conflitos de interesses: o artigo 23.° (0 artigo 16.° que tem como
epigrafe “Requisitos em matéria de organizagdo”, no seu n.° 3 exige que as empresas de
investimento estabelecam mecanismos organizacionais e administrativos que permitam

evitar situacdes de conflitos de interesses, remetendo para o artigo 23.9).

O Regulamento Delegado DMIF II vem estabelecer “0S requisitos e
procedimentos concretos em matéria de organizacdo a impor as empresas de
investimento”, em particular relativamente a questdes como “a divulgac@o dos conflitos

de interesses”**" (considerando (29) do diploma referido).

No seu considerando (47) refere a importancia de estabelecer uma politica em
matéria de conflitos de interesses principalmente quando estejamos, entre outros, perante
0 servico de consultoria para investimento. O artigo 27.° do Regulamento Delegado
DMIF 11 prevé que as politicas de remuneracdo devem ser desenhadas de forma a evitar

a existéncia de conflitos de interesses (n.° 1).

O Regulamento Delegado DMIF 11 tem destinado aos conflitos de interesses toda
uma secgdo — Seccgdo 3 (artigos 33.° a 43.°). No seu artigo 33.°, sem definir conflitos de
interesses, 0 preceito define critérios a ser tidos em consideracdo pelas empresas de

investimento para concluirem se estdo ou ndo perante um conflito de interesses*®. Por

1847 “Os conflitos de interesses s6 devem ser regulamentados quando uma empresa de investimento presta
um servigo de investimento ou um servico auxiliar. O estatuto do cliente a quem o servigo € prestado — néo
profissional, profissional ou contraparte elegivel — é irrelevante para o efeito” — Considerando (46) do
Regulamento Delegado DMIF 1.

188 “pgyq efeitos de identificacdo dos tipos de conflitos de interesses que surgem no decurso da prestagio
de servicos de investimento e servi¢os auxiliares ou de uma combinacao de ambos e cuja existéncia pode
prejudicar os interesses de um cliente, as empresas de investimento devem ter em conta, com base em
critérios minimos, se a empresa de investimento, uma pessoa relevante ou uma pessoa direta ou
indiretamente ligada & empresa através de uma relacdo de controlo se encontra numa das seguintes
situacdes, em resultado da prestacdo de servicos de investimento ou de servigos auxiliares, de atividades
de investimento ou por qualquer outro motivo:

a) A empresa ou essa pessoa é suscetivel de obter um ganho financeiro ou evitar uma perda financeira, em
detrimento do cliente;

b) A empresa ou essa pessoa tem um interesse nos resultados decorrentes de um servigo prestado ao cliente
ou de uma transagéo realizada em nome do cliente, que ndo coincide com o interesse do cliente nesses
resultados;

c) A empresa ou essa pessoa tem um incentivo financeiro ou de outra natureza para privilegiar os interesses
de um outro cliente ou grupo de clientes face aos interesses do cliente em causa;

d) A empresa ou essa pessoa desenvolve as mesmas atividades que o cliente;

e) A empresa ou essa pessoa recebe ou receberd de uma pessoa que ndo o cliente um incentivo relativo a
um servico prestado ao cliente, sob forma de beneficios monetarios ou ndo monetarios ou servigos.”
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sua vez, o seu artigo 34.° indica de que forma de ver ser estabelecida e implementada a
politica em matéria de conflitos de interesses.

O CVM transpds a DMIF 11 no que concerne a materia dos conflitos de interesses
na Subsecgdo VI (artigos 309.° a 309.°-H, encontrando-se os artigos 309.°-B a 309.°-G
revogados).
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V. Conflitos de interesses e a consultoria para investimento

independente

O leque de conflitos de interesses é variado, mas na presente dissertacdo o
enquadramento feito relativamente aos conflitos de interesses tem como objetivo permitir
compreender porque o legislador criou uma nova modalidade de consultoria para

investimento.

Enquanto servigo de investimento, a consultoria para investimento partilha dos
problemas comuns da intermediagéo financeira em geral. Acresce que, a desadequacédo
do aconselhamento de produtos ou servicos ao cliente quando efetuada por um
intermediario financeiro competente e especializado € particularmente grave, pelo que a

atividade precisa de regulagio e supervisdo para diminuir os riscos inerentes a8 mesma®“®.

Um caso paradigma dos conflitos de interesses é a recomendagdo ‘interessada’ de

instrumentos financeiros*.

Nestes casos, o intermediario financeiro aconselha o cliente a comprar ou vender
certos instrumentos financeiros. Até aqui nada de novo, todavia, esta atuacdo do
intermediario ndo tem em vista a prossecucdo do melhor interesse do cliente, mas antes a

obtencdo de uma vantagem, quer para si ou para outro cliente ou emitente.

Ou seja, através de uma atividade de consultoria para investimento — nao esquecer
0 que temos referido durante o nosso excurso, em que podemos estar perante um servico
de consultoria incidental — o intermediario financeiro procura distribuir instrumentos
financeiros emitidos por si ou pelos quais tenha tomado firme uma determinada emisséo.
Com efeito, o intermediario ndo se preocupa com as consequéncias que tal investimento

suporta para o seu cliente.

Outra situacdo em que surgem conflitos de interesses na consultoria para
investimento acontece quando o intermediario financeiro é titular de uma grande

quantidade de instrumentos financeiros que se encontram em processo de desvalorizacao

149 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, DMIF Il e Consultoria para Investimento: da compliance a
revisdo de modelos de negdcio, Congresso sobre valores mobiliarios e mercados financeiros, 1, Lisboa,
2016 — O novo direito dos valores mobiliarios, 1.2 edigdo, Almedina, Coimbra, 2017, p. 219.
150 SOFIA LEITE BORGES, A regulacéo geral do conflito de interesses na DMIF, Cadernos do Mercado
de Valores Mobiliérios, n.c 1, pp. 8-10, disponivel em
https://blook.pt/publications/publication/a9680b32d174/ (consultado a 22 de maio de 2019).
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(ndo sendo relevante os fatores que levaram a esta desvalorizagdo) ou, quando o
intermediério financeiro se encontra inserido numa sociedade que se encontra em relacéo
de dominio ou grupo com outras sociedades, e estas emitem instrumentos financeiros que
o primeiro vais distribuir. E certo considerarmos que a tentagio de aconselhar a compra
desses instrumentos financeiros aos seus clientes sera consideravel (v.g, caso BES/GES
e BPN/SLN).

Em relacéo as situacOes referidas, estes conflitos de interesses ndo surgem apenas
quando o interesse conflituante é préprio do intermediario financeiro, podendo também
originar-se, mutatis mutandis, situagcfes de conflito entre clientes, emitentes ou
investidores. Uma situacdo de conflito entre clientes surge quando o intermediario
financeiro aconselha instrumentos financeiros a um cliente, emitidos por entidades que
também s&o suas clientes. No caso de conflito entre cliente e emitente, a premissa é a
mesma, mas com o objetivo de permitir ao cliente-investidor desfazer-se de instrumentos

financeiros que se encontram em processo de desvalorizacéo.

De salientar, que a possibilidade de surgimento de um conflito de interesses € tanto
maior quanto maior for o nimero de servicos e atividades exercidas pelo intermediario
financeiro que presta o servico de consultoria para investimento!. E no caso da

consultoria para investimento, as hipoteses de conflitos de interesses sdo maiores,

151 MEHRAN e STULZ entendem que, se um intermediario financeiro oferecer um amplo leque de
servigos, talvez desta forma evite conflitos de interesses. Vejamos: os intermediarios financeiros beneficiam
da pesquisa feita pelos intermediarios que prestam o servico de consultoria para investimento, relativamente
aos instrumentos financeiros que oferecem, tendo acesso a um fluxo de informagdes que ndo estariam
disponiveis a um intermediario financeiro especializado. Isto permite que, com um maior leque de
instrumentos financeiros para oferecer, o intermediério financeiro encontre o0 melhor investimento para o
cliente dentro da gama oferecida pela institui¢do financeira em que se encontra inserido. Em teoria, é
possivel que os clientes de intermediérios financeiros que prestam o servigo de consultoria recebam uma
recomendacdo melhor de intermedidrios sujeitos a conflitos de interesses do que intermediérios financeiros
independentes, pois 0s primeiros tém acessos a informacéo privilegiada, e apesar de ndo a poderem utilizar,
esta melhora o seu desempenho. Cfr. HAMID MEHRAN, RENE M. STULZ, The economics of conflicts
of interest in financial institutions, Journal of Financial Economics, Volume 85, Issue 2, agosto 2007, pp.
281-282.

No nosso entender, esta visdo economista da questdo ndo tem em vista os objetivos da regulacdo dos
mercados financeiros, principalmente, a protecdo do investidor ndo profissional. Com efeito, o facto de o
intermediario financeiro ter acesso a informac&o privilegiada, a consequéncia ndo é necessariamente a de
beneficiar o cliente, pois o0 objetivo do intermedidrio financeiro € o de obter o maximo lucro: oferecem um
vasto leque de servicos de investimento, pode continuar a aconselhar um produto financeiro que lhe
permitird obter ganho de duas formas: vendendo o instrumento financeiro que oferece e com 0 pagamento
pelo conselho prestado.
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atendendo o grau de discricionariedade que é conferida ao intermediario financeiro pelo

cliente-investidor (relagdo perito-leigo)*®2,

O facto de os instrumentos financeiros serem cada vez mais complexos, a
assimetria informativa entre o cliente e o intermediario financeiro acentua-se, o que
consequentemente pode levar a que o controlo que o primeiro pode exercer sobre a
atuacdo do segundo se encontre mais dificil, pelo que a ocorréncia de abusos se tornam
cada vez mais provavel, isto é, o intermediario financeiro atua no seu préprio interesse,

ndo prosseguindo o melhor interesse do cliente.

Surge, assim, outra hipotese de conflito de interesses no seio da consultoria para
investimento: a inexperiéncia do cliente-investidor implica, em principio, o aumento da
discricionariedade de atuagdo do intermediario financeiro, aumentando a possibilidade de
abuso, e o surgimento de consultoria para investimento ndo contratualizada. Ou seja,
tendo em vista que o cliente-investidor compre ou venda certos instrumentos financeiros,
o intermediario tenderd a aconselha-lo nessa compra e venda, apesar de ndo ter sido

contratado para exercer o servico de consultoria para investimento.

Através do pagamento de uma comissdo, o cliente-investidor confia no
profissional habilitado para, utilizando os seus conhecimentos enquanto perito isento e
conhecedor dos mercados (e com elevados padrdes de diligéncia e lealdade), o aconselhe
quanto a melhor opcéo para investir. O interesse que é prosseguido pelos consultores tem
de ser, necessariamente, um interesse alheio, ou seja, o melhor interesse do cliente,
porquanto os efeitos produzidos pelo conselho produzem-se, de forma direta ou mediata,

na esfera juridico do cliente, titular do interesse em questao.

Como referimos, estamos perante uma relacdo de natureza fiduciaria que implica
a gestdo, por parte do consultor, de interesses alheios, pelo que é importante, atendendo
que é um principio do Direito, assegurar a protecdo dos investidores, tutelando os seus
interesses. Com efeito, o legislador portugués consagrou o principio geral da protecdo dos
interesses legitimos dos clientes no n.° 1 do seu artigo 304.° do CVM, sendo coroléario
deste mesmo principio os preceitos previstos no referido diploma relativos a conflito de

interesses e a beneficios.

152 \/er credence goods, pontol do Capitulo IV.
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O dever de lealdade (quer no seu sentido positivo quer negativo) tem sempre de
ser observado quando o consultor prossegue, de forma ativa, os interesses do seu cliente,

respeitando assim o principio aludido.

Encontrando-se interligados — o principio e o dever de lealdade — significa que
existe uma dimensdo de prevencdo de gestdo de conflitos de interesses no seio deste
principio, pelo que, em Gltima anélise, quando tudo o resto falhar, tem o consultor de
respeitar sempre o principio geral da boa fé. Este comportamento leal exigido ao consultor
implica que ndo pode prosseguir interesses proprios ou de terceiros em detrimento dos

interesses do cliente.

Para além da prevencdo e gestdo dos conflitos, previstos nos artigos 309.° e
seguintes do CVM, também decorre do principio da protecdo dos interesses legitimos dos
clientes os deveres de informacao previstos no CVM e demais legislacdo aplicavel aos
intermediarios financeiros. Estes deveres aplicam-se a todos o0s intermediarios
financeiros, independentemente dos servigos de investimento ou auxiliares que prestem,

inclusive a consultoria para investimento.

De referir, ainda, 0os casos em que a consultoria para investimento ndo é
desenvolvida de forma regular e atraves do pagamento de uma comissdo, mas sim resulta
da prestacao incidental de conselho - situagdes de consultoria incidental — que pode
ocorrer por iniciativa de qualquer uma das partes da relacdo, do intermediario financeiro

ou do cliente.

Né&o é dificil de perceber que se os consultores forem apenas compensados atraves
de comissdes pagas pelos clientes que o risco do surgimento de conflitos de interesses
sera tendencialmente menor. Ja no caso da consultoria incidental, o contra pagamento

pode ser feito por outras vias, como o recebimento de beneficios por terceiros.

A DMIF 1l procura, através da implementacdo da modalidade da consultoria para
investimento independente, prosseguir o principio da protecdo dos legitimos interesses
dos clientes, porquanto reforca os deveres de informacdo e tem uma disciplina que
procura prevenir e gerir as situa¢oes de conflitos de interesses quando é prestado o servico

de consultoria para investimento.

O Direito procura prevenir a atuacdo contraria a prossecucdo do interesse do

cliente, procurando presumir as possiveis escolhas do consultor e prevenir a tentacdo de
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escolher prosseguir um interesse que né&o o do cliente, eliminando a oportunidade de atuar
contra esse interesse, evitando mesmo a emergéncia do proprio conflito de interesses.
Assim, basta que a norma seja violada, ndo sendo necessario que o consultor efetivamente
atue contra o melhor interesse do cliente; procurando evitar o surgimento de conflitos de
interesses a consultoria para investimento independente proibe que os consultores

recebam beneficios quando prestem este tipo de servico.

O artigo 313.° do CVM estabelece a proibicdo, para todos os intermediarios
financeiros, de oferecer a terceiros ou deles receber qualquer remuneragdo, comissao ou
beneficio ndo pecuniario (proibicdo geral), exceto quando sejam superados,
cumulativamente, os testes de transparéncia (alinea a) do n.° 1), de qualidade (alinea b)
do n.° 1) e do n&o prejuizo do cliente (alinea c) do n.° 1)*%3, O teste da transparéncia prevé
que o intermediario comunique, de formal clara, ao cliente antes da prestacao do servico
o0 valor ou calculo da remuneragdo, comissdo ou beneficio ndo pecuniario. O teste da
qualidade permite recebimento desses beneficios desde que permitam melhorar a
qualidade do servico prestado. Por fim, o teste do ndo prejuizo do cliente em que se
verifica que o recebimento desses beneficios ndo tem como consequéncia o intermediario

financeiro atuar num sentido diferente do da prossecucao do interesse do cliente.

Concluindo, no caso da consultoria para investimento ndo independente, o
intermediario financeiro pode aceitar pagamentos de terceiros, porém tem de informar o
cliente, tem de realizar o denominado service enhancement test que consiste num teste
gue comprove que o pagamento referido melhora a qualidade da consultoria e ndo esteja
em causa um conflito que afete o0 juizo do intermediario financeiro na prossecucdo do

interesse do cliente.

A DMIF Il vem, em sede de consultoria para investimento independente, proibir
o recebimento de forma plena de qualquer remuneracdo, comissdo ou beneficio nao
pecuniario por parte de terceiros, sé permitindo no caso de prestacfes ndo monetarias ndo

significativas'®*, e desde que se cumpram os testes suprarreferidos, cumulativamente.

153 SOFIA LEITE BORGES, A consultoria para investimento e o regime dos beneficios no Cddigo dos
Valores Mobiliérios e na segunda Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF 1), Revista
de Direito das Sociedades, VIII, n.° 2, Coimbra, 2016, pp. 302-304.

154 Conceito desenvolvido no n.° 3 do artigo 12.° da Diretiva Delegada DMIF Il.
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Por fim, temos de atender ao n.° 10 do artigo 24.° da DMIF Il que estabelece
deveres quanto a remuneracgdo dos colaboradores dos intermediarios financeiros, devendo
assim assegurar que estes ndo sdo remunerados nem avaliados de forma a que seja
possivel a emergéncia de conflitos de interesses. Ndo devem, por isso, ser adotadas
medidas que levam a criacdo de um incentivo aos colaborados para recomendarem
determinado instrumento financeiro ao cliente quando existe outro que corresponde

melhor aos interesses do cliente-investidort®®.

Certo é que, para alcangarmos as melhores decisdes juridicas temos sempre que
obter um conhecimento empirico da realidade pratica. No sistema financeiro temos
assistido a uma pratica cada vez mais comum dos bancos serem também intermediarios

financeiros®®.

Atento ao disposto até a0 momento, existe um exemplo pratico que queremos
apresentar na presente dissertacdo: as instituicdes bancarias como intermediarios
financeiros e instituicdes financeiras (emitentes). Assim, 0s consultores sao trabalhadores
bancarios. Esta é uma clara situacdo que potencia conflitos de interesses e causa

desconfianca dos investidores no mercado.

A independéncia pode ser a palavra-chave para resolver este leque cada vez mais
potencial de conflitos de interesses. A consultoria para investimento independente surge,
entdo, ndo apenas para eliminar as questdes de ambiguidade do mercado financeiro, mas
também para prevenir o conflito de interesses. Contudo, a independéncia acarreta custos.
A informacdo acarreta custos. A informacdo independente acarreta ainda mais custos.
Esta € uma realidade que os investidores, mais das vezes, ndo alcancam, ndo se

encontrando disponiveis para pagar pela informagcdo como um produto financeiro.

A acdo regulatoria deve concentrar-se em eliminar todo e qualquer impedimento
que o mercado crie para a consultoria para investimento independente, mas o maior

impedimento pode mesmo ser 0s clientes-investidores.

Outra questdo que a consultoria para investimento independente ndo vem

solucionar séo os casos de consultoria para investimento incidental, ndo prevenindo o0s

155 Cf. Considerando (41) do Regulamento Delegado DMIF 11 que prevé a concegdo e aplicacéo de politicas
de remuneracdo a todos os colaboradores que podem ter impacto na prestacdo do servico.

1% PATRICK C LEYENS, Intermediary Independence: Auditors, Financial Analysts and Rating Agencies,
Journal of Corporate Law Studies, vol. 11, abril 2011, pp. 25-26.
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conflitos de interesses que surgem nessa sede, nem protegendo o0s clientes. Nao esquecer
que uma das causas que provocaram 0 aumento da desconfianga dos investidores nos
mercados financeiros, foi acreditarem que estavam a ser aconselhados por um perito
relativamente a um produto financeiro, acreditando que era o que prosseguia melhor os

seus interesses e ndo os interesses dos intermediarios.

Ainda em sede da consultoria incidental ndo é possivel alcancar através das
solugdes legislativas alcangadas se estando perante um collateral contract este ndo pode
ser prestado de forma independente por ndo adotar a estrutura prevista pela DMIF 11,
Entendemos que dificilmente podemos estar perante a prestacéo deste servico, porquanto
as trés questdes de resposta obrigatdria ndo sao respondidas, em particular a primeira, em
que tem de indicar se o servico de consultoria prestado é ou ndo independente. Na
consultoria incidental, a nosso ver, devem ser aplicadas as normas da consultoria para
investimento ndo independente, pois se por um lado ndo obrigam a existéncia de forma
escrita na celebrado do contrato de consultoria para investimento conseguimos entender
do espirito da lei que o legislador pretendeu proteger os investidores, permitindo
comprovar que foi-lhes prestado esse servico, o certo € que em sede de consultoria para
investimento independente nada na letra e no espirito da lei sugerem que o legislador
pretendeu aumentar os niveis de informacdo na consultoria incidental. Enquanto no
primeiro caso o legislador preocupou-se em proteger a confianca do investidor,
permitindo facilitar a prova de que lhe prestaram o servi¢o de consultoria, no segundo
caso o legislador tem em vista 0 aumento da informacdo que é disponibilizada ao

investidor.

Como referimos, um dos focos da DMIF Il é a existéncia de conflitos de
interesses, procurando garantir que o cliente conhece estes conflitos e € capaz de avaliar
de forma correta o conselho prestado. Neste contexto, surge a importancia do dever
informativo plasmado na Diretiva quando obriga o intermediario a indicar ao cliente se a
consultoria tem ou ndo uma base independente (n.*° 4 e 7 do artigo 24.° da DMIF 11) —
esta é a primeira questdo que se coloca, nos dias de hoje, ao intermediario financeiro que

presta o servico de consultoria para investimento.
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Um certo minimo de independéncia € essencial para garantir a confiabilidade da
informacdo transmitida ao investidor: estabelecer um modelo de independéncia torna-se

no contexto atual imperativo®®’.

Como temos referido, a confianga dos investidores no mercado é um pilar
essencial, que foi “abalado” com a grande crise de 2007. A globalizagao dos mercados e
a complexidade dos produtos financeiros, também sédo fatores para o crescente aumento
da importancia da informagéo verdadeira, atual e correta e, mais ainda, séo fatores da
importancia que a confianca dos investidores nos intermediarios financeiros acarreta para

0 bom funcionamento dos mercados financeiros.

A proibicdo de emisséo de recomendagdes ou conselho ndo é uma realidade no
caso de os intermediarios deterem acdes da entidade que recomendam ao cliente que
compre. Os reguladores a nivel mundial, preferem antes evitar a possibilidade do conflito,
estabelecendo o dever do intermediario financeiro se abster de um negocio contrario ao
seu conselho. No caso da consultoria para investimento independente, isto ndo pode
suceder, porquanto uma recomendacdo nunca sera verdadeiramente independente se o
intermediario beneficia desse negdcio para alem do valor do conselho. O dever referido
tem o seu valor, mas ndo substitui as medidas organizativas que procuram evitar conflitos
de interesses. Neste aspeto, esta modalidade vem apresentar uma evolucdo e uma
mudanca de paradigma, afastando dos conflitos de interesses 0s problemas relativos a

remuneracdo dos consultores.

Neste ponto, sublinhamos e subscrevemos a opinido de ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA: “o0 novo regime indiretamente imposto para o financiamento da atividade
de consultoria para investimento independente vem anunciar modificaces profundas:
nao sé a unidade de regime até agora vigente desaparece, como é a propria conce¢ao
global da industria que tera de ser revista. Por isso se tem chamado a atencéo para que
0 cumprimento das exigéncias da DMIF Il ndo representa apenas, como na DMIF I, um
problema (mais ou menos complexo) de compliance, mas antes de necessaria revisao da

estratégia e modelo de negdcio %8, As instituicdes financeiros tém de alterar a sua forma

157 PATRICK C. LEYENS, Intermediary Independence — Auditors, Financial Analysts and Rating
Agencies, Journal of Corporate Law Studies, vol. 11, abril 2011, p. 33.

1% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, DMIF Il e Consultoria para Investimento: da compliance a
revisdo de modelos de neg6cio, Congresso sobre valores mobiliarios e mercados financeiros, 1, Lisboa,
2016 — O novo direito dos valores mobiliarios, 1.2 edigdo, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 224-225.
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de atuagcdo no mercado, e 0 modo como cria valor; tem de repensar a organizacdo dos
Seus recursos humanos e como se apresenta ao publico em geral, pois tem de ter cuidado
como a utilizagdo de adjetivos como ‘independente’ e ‘imparcial’, € mesmo que preste
ambas as modalidades de consultoria tem de garantir que o cliente ndo fica confuso com

qual servico Ihe esté a ser prestado.

A mesma autora apresenta o reverso da consultoria para investimento
independente, devido aos custos que ira acarretar para o cliente, pelo que “também ja se
tem antecipado que, fazendo recair os custos do aconselhamento sobre os clientes,
podera incentivar-se a preferéncia por produtos menos complexos, gerando, em teoria,
uma potencial tendéncia para a simplificacdo dos produtos "**°. Com efeito, a informagao
acarreta custos, a informacdo de produtos financeiros complexos acarreta ainda mais
custos, pelo que, procurando que o valor a pagar pelo cliente de comissdo se encontre
dentro dos limites que este se propde a pagar pelo conselho independente, o intermediario
financeiro podera apenas na sua recomendacdo ampla de produtos financeiros, ter apenas

produtos financeiros menos complexos.

159 |bidem, p. 225.
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V1. Concluséao

A presente dissertacdo retratou o novo tipo de investimento que surgiu com a
DMIF 11, a consultoria para investimento independente, abordando as questbes que
inseriu no pensamento juridico, através da analise do servico de consultoria antes da
entrada em vigor da nova Diretiva, procurando perceber de que modo a nova modalidade
veio permitir (ou ndo) amenizar os problemas do servigo de investimento em questdo e
qual a sua relagdo com o objetivo da DMIF 1l de prevenir e solucionar os conflitos de

interesses.

Com esta dissertacdo ambiciondmos ver dois lados da relagdo entre a consultoria
para investimento independente e os conflitos de interesses: (i) de que forma, atendendo
que se trata de um servico de investimento, se podem evitar a emergéncia de conflitos de
interesses neste tipo de consultoria e (ii) se a consultoria para investimento independente,
surge como uma nova forma de evitar a emergéncia de conflitos de interesses na

consultoria para investimento ‘tradicional’.

A consultoria para investimento independente € uma das maiores novidades da
DMIF 11, que procura trazer mais seguranca aos mercados financeiros atraves da maior
protecdo dos investidores. A presente dissertacdo tem uma pertinéncia reforcada,
atendendo que a chegada desta nova modalidade de consultoria para investimento a
realidade pratica apresenta-se como uma verdadeira revolucao do paradigma do modelo
de negbcios que conhecemos, tendo as instituicdes financeiras de fazer verdadeiras

reformas ao nivel quer das instalacdes quer dos recursos humanos.

Com a presente dissertacdo concluimos que a consultoria para investimento
independente procura afastar o surgimento de conflitos de interesses através do controlo
de um dos elementos que provoca a sua emergéncia, a remuneragdo, permitindo apenas
que o valor da prestacdo do servi¢o seja pago unica e exclusivamente pelo cliente. E
restringe, de forma mais acentuada, a possibilidade das instituicbes financeiras se
apresentarem no mercado como independentes: apesar de puderem oferecer ambos 0s
tipos de servigos e de conseguirem continuar a apresentar-se como independentes, o certo
é que estdo obrigados a garantir que o cliente ndo fica confuso com o tipo de consultoria

para investimento que lhe esta a ser prestado.
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Apesar das melhorias ao nivel da informagéo que a consultoria para investimento
independente introduz na relago entre o consultor e o cliente, o certo é que 0 aumento da
informacdo também implica 0 aumento dos custos, e por sua vez, atendendo que o
consultor apenas pode ser remunerado Unica e exclusivamente pelo cliente, este ultimo é
que vai ter de suportar todos os custos do servico, tornando-se demasiado dispendioso

para os clientes, ndo optando assim por este tipo de servico de investimento.

A presente dissertacdo também apresenta questdes que ndo obtiveram solucéo por
parte do legislador europeu e, por conseguinte, o nacional (este apenas se limitou a
reproduzir no ordenamento juridico a DMIF 11 e a Diretiva Delegada): Quando estejamos
perante consultoria incidental esta nunca pode ser independente porque ndo adota uma
certa estrutura? Mas e se respeitar todos os pressupostos deste tipo de consultoria?
Intermediarios financeiros que prestam consultoria individualizada, mas de modo
acessorio a prestacdo de outros servicos de investimento, também ndo podem produzir

um conselho independente?

Para além de almejarmos com este trabalho responder as novas problematicas que
surgem com a consultoria para investimento independente, ndo quisemos deixar de parte
uma problematica que, nos dias de hoje, vé a sua importancia reforcada, e que apesar de
a consolidacdo doutrinal se encontrar razoavelmente consolidada, seria parco o nosso
estudo sobre a consultoria para investimento independente sem esta: os conflitos de

interesses.

Referiu-se que com a entrada em vigar do pacote regulamentar DMIF II/RMIF
procurou-se 0 aumento da protecdo dos investidores pelo que procurdmos entender de
que forma é que as alteracGes ao nivel do servico de investimento em anélise e dos
conflitos de interesses permitiu (ou ndo) este aumento de protecao, e as possiveis lacunas
deixadas pelo ordenamento juridico que tém de ser colmatadas, no nosso entender, nao
através de mais regulacdo, mas sim de mais recomendacGes por parte dos supervisores,

em particular no nosso caso da CMVM.

Concluimos, com a certeza de que a consultoria para investimento independente
veio aumentar as exigéncias relativas aos deveres de informagdo, procurando evitar
conflitos de interesses, mas que s6 o futuro nos dird se cumpre o objetivo para o qual foi

desenhado, ou se trara mais problemas que solucées ao sistema financeiro.
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