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As novas regras da consultoria
para o Investimento

A I6gica é que um produto pode ser fantastico mas, se s6 der rendimento daqui a um
par de anos e o cliente precisar de liquidez em seis meses, ndo é adequado para ele

Tiago dos Santos Matias

Os tempos mais recentes tém sido fér-
teis em questdes relacionadas com o
investimento de investidores nao pro-
fissionais em instrumentos financei-
ros.

Ja muito se escreveu sobre casos
como as emissdes de papel comercial
realizadas por empresas com relagoes
especiais com intermedidrios finan-
ceiros (IF) que os comercializam. Os
mesmos envolvem, por certo, muitas
questdes que poderdo ser analisadas
por diversos prismas.

No presente artigo curaremos ape-
nas de, sumariamente, versar sobre
os deveres que norfeavam — € norteiam
- a actuagdo dos IF que procederam
a comercializacfo de tais instrumen-
tos & luz das regras impostas pelo regi-
me legal da consultoria para o inves-
timento.

A Directiva dos Mercados de Instru-
mentos Financeiros (DMIF) veio esta-
belecer novas e relevantes regras nes-
ta matéria.

Assim, ndo obstante o principio de
know your customer ji se encontrar
em vigor antes da DMIF, a consulto-
ria para investimento passou a ficar
sujeita a obtengéo de informagao sobre
os conhecimentos e experiéncia, bem
como a situagdo financeira e os objec-
tivos de investimento, por parte do
cliente.

A protecgio dos investidores foi um
dos pilares estruturantes da DMIF.

Pelo que a sugestdo ou recomenda-
¢éo de investimento num determina-
do produto financeiro realizada por
um IF passou a ter implicita a neces-
sidade de este a fazer sustentado num
juizo de adequabilidade do produto
a0 investidor.

Colocada simplisticamente, a légica
é que, por exemplo, um produto pode
ser fantdstico mas, se so der rendi-
mento daqui a um par de anos e 0
cliente necessitar de liquidez dentro

de seis meses, este produto nao € ade-
quado para ele. E, como tal, o IF ndo
deve recomendd-lo ou sugeri-lo a esse
cliente.

Contudo, aos investidores era per-
mitido realizar o investimento para
o qual tivessem sido advertidos pelo
IF como nio lhes sendo adequado,
mediante a subscri¢do de uma decla-
ragdo atestando a existéncia de tal
adverténcia.

Na pritica, tal declaracdo era incor-
porada na documentagao produzida
pelos IF, o que levou a um relativizar
da sua relevancia (e, nalguns casos,
consciéncia), passando a ser, se qui-
sermos, “mais um papel a assinar” e
subvertendo o sistema de protecgdo
gizado.

Atentos a esta realidade, os regula-
dores foram conformando a sua actua-
¢do até que o contexto econémico
entretanto surgido, decorrente da cri-
se financeira que assolou a Europa
nos ultimos anos, tornou necessaria
a intervengdo do legislador através da
adequagdo das regras vigentes.

Assim, em Maio de 2014, a DMIF
11 pretendeu actualizar e adaptar a
legislacao as novas circunstincias
do mercado de instrumentos finan-
ceiros, com alteragdes substanciais
aos regimes da consultoria para inves-
timento e da andlise financeira (ou
consultoria genérica), por forma a
incrementar a protecgéio aos inves-
tidores. .

Das alteragoes previstas destacamos:

« Obrigagdo de informar sé a con-
sultoria é prestada de forma inde-
pendente;

= Redugéo do niimero de instrumen-
tos financeiros comercializados sob o
modelo de execution only;

* O recebimento pelos IF de quais-
quer beneficios monetarios néo € proi-
bido quando a consultoria for presta-
da em base independente;

« A comercializacéo de pacotes de
produtos e ou servi¢os implica a ade-
quagao de todos ao cliente;

+ Mais informacao prestada a clien-
tes, nomeadamente quanto a custos
€ encargos;

= Novas obrigagdes do registo de
comunicagoes telefonicas e electroni-
cas.

Encontrando-se os projectos de nor-
mas técnicas regulamentares e de exe-
cugdo relativos a implementagdo da
DMIF 11 em fase de consulta piiblica,
é expectdvel que, muito em breve,
sejam regulamentados os novos deve-
res organizacionais e comportamen-
tais dos IF, sendo, assim, reforgada a
proteccdo dos investidores.
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