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Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios

Exm.%s Senhores,

Vimos por este meio submeter a V. consideragéo o contributo do Banco de Investimento Global
(BiG) relativamente a alguns aspetos do anteprojeto de transposicdo da DMIF I, do RMIF e dos
atos de Nivel 2 que os concretizam, aplicaveis a prestacdo de servicos e atividades de
investimento, aos instrumentos financeiros e depdsitos estruturados, na expetativa que este
nosso contributo possa servir da melhor forma os objetivos inerentes a proposta intervencgao

legislativa. Selecionamos 6 pontos que sao desenvolvidos infra.

1. Experiéncia e conhecimento de colaboradores e Internal governance

Artigo 305°, n.°2, do CVM e Artigo 89° - A do RGISCF

O artigo 25 (1) da MIFID Il diz apenas respeito a colaboradores que prestam consultoria para
investimento ou que prestam informacéo sobre instrumentos financeiros, pelo uma regulagéo
especifica sobre conhecimento e experiéncia de colaboradores deve ficar circunscrita a esse

ambito, e em linha com as orientacdes de Nivel 3 da ESMA sobre esta matéria.

Consideramos que, em tracos gerais, compete ao Conselho de Administracéo das Instituicdes,
dentro das suas competéncias e responsabilidades em matéria de internal governance, definir
quais os niveis de qualificacdo e competéncias profissionais consoante o nivel de interacdo com
o cliente e responsabilidades que lhes sdo alocadas. Por outro lado, a formulacdo de uma regra
geral de adequacdo dos recursos humanos ja consta do artigo 21/1, d), do Regulamento
Delegado e do artigo 9° n.° 1, als. e) e f) do Aviso 5/2008, do Banco de Portugal, parecendo

desnecessaria essa referéncia nas propostas apresentadas (artigos 305°, n.° 2 e 89°-A).

Sublinhamos ainda a importancia da salvaguarda de um level playing field com os nossos
congéneres europeus, tendo em consideracdo que operamos nos mesmos mercados. Neste
caso especifico, o alargamento do ambito de aplicacdo dos requisitos de conhecimentos e
competéncias exigidos para colaboradores que prestam consultoria para investimento ou que
prestam informacdo sobre instrumentos financeiros a todos os colaboradores que prestem
qualquer servigo de intermediagéo financeira ou servigo bancario de producao e comercializagédo
de produtos bancarios de retalho, incluindo requisitos sobre documentacéo, traduz-se numa

exigéncia desenquadrada da realidade e desproporcionada face ao exigido em outros Estados-



Membros, o que pode prejudicar a competitividade das instituices nacionais no quadro do

mercado de capitais da Unido, pelo que se impde a sua alteragéo.

Relativamente ao artigo 89°-A, importa ainda sublinhar que o Conselho de Administracéo €, em
Ultima instancia, responsavel pela qualificacdo e eficiéncia dos meios humanos, de forma a
garantir que os servigos sao prestados de acordo com elevados padrdes éticos e um nivel de
competéncia técnica adequado ao produto ou servigo. A exigéncia de “documentos” que atestem
conhecimentos ou avaliagdes periodicas dos conhecimentos e competéncias parecem-nos colidir
com o principio referido, e ndo se encontram alinhados com o espirito da Diretiva (fora do restrito
ambito da consultoria para investimento ou colaboradores que prestam informacdes a clientes
sobre instrumentos financeiros, servicos de investimento ou servigcos auxiliares). A avaliacdo
efetuada aos membros do érgdo de administracéo, nos termos ja definidos no RGICSF, deve

pressupor e contemplar a avaliagdo desta capacidade.

2. Adequacdo e comercializacdo de produtos bancario s de retalho

Artigo 77.°-E do RGICSF e artigo 90°-B

A redacao proposta para o artigo 77°-E do RGICSF parece-nos extravasar as Orientacdes da
EBA sobre Product Governance, uma vez que apenas 0s depdsitos estruturados se encontram
ao abrigo da DMIF Il e, como tal, ndo se justifica a inclusdo neste &mbito dos restantes produtos

e servicos bancarios de retalho.

Deve referir-se também que as Orienta¢des sobre Product Governance nao preveem qualquer
teste de adequacdo relativamente a clientes, mas apenas aos interesses, objetivos e

caracteristicas de um mercado-alvo, no ambito da criacéo de produtos, o que é bastante diferente

e legitima, nesse caso, o caracter vago dos conceitos utilizados: “adequado aos interesses,

interesses e caracteristicas desse mercado™. A transposicdo dessa formulacdo, e com uma
redacdo diferente da do teste de adequacédo previsto no CVM, para um teste de avaliacdo de

adequacao ao cliente nao é oportuna.

Salientamos, ainda a este propésito, as dificuldades operacionais e a dificil exequibilidade destas
obrigacdes para produtos e servigos bancarios de retalho, cuja natureza é bastante dispar face
aos produtos e servicos de investimento que se pretendem abarcar nesta Diretiva, comportando
uma maior complexidade a processos bancarios simples, cujo processamento e conhecimento
se encontra enraizado nos clientes bancarios, e que nada acrescem em termos de protecéo do
investidor. Por outro lado, muitos produtos e servigos bancérios de retalho sao “obrigatérios”
para as Instituicbes, pois essenciais a sua atividade e mesmo a incluséo financeira dos clientes
(por exemplo, conta DO, ou meios e servicos de pagamento, incluindo os servicos minimos

bancarios), o que torna descabido realizar um teste de adequacao e mais ainda com possivel



intervencao do BdP quanto a suspensao de comercializacdo desses produtos, como se prevé no

projetado artigo 90°-B, n.° 1.

3. Proibicdo de beneficios ilegitimos

Artigo 313°-Bn.°1

A redacdo “ndo pode aceitar ou receber para si qualquer remuneracdo, comissao ou beneficio
pecunidrio”, pode suscitar a divida sobre se esta proibida a aceitagao, pura e simples, ou a
aceitacao e retencao de beneficios. Uma vez que nos parece, pelo que resulta do n.° 2 al. a), do
mesmo artigo, que apenas é proibida a retencéo e nao a aceitacdo (em linha com o artigo 12°,
n.° 1, da Diretiva Delegada), sugerimos a seguinte redacao: /.../ o intermediario financeiro ndo

pode reter para si qualquer remuneracéo /.../".

4. Excecdo ao teste de adequacdo no ambito da conce _ ssao de crédito

Artigo 314°-D, n.° 1, alinea e) e n.° 4 do CVM

A DMIF Il pretende estabelecer que a prestacao de servigos de rececao, transmissao e execucao
de ordens néo deve ser entendida como regime de “mera execuc¢do” quando acompanhada pela
prestacao do servico auxiliar de concesséo de crédito, tal como é inclusive referido no documento
de “Consulta publica do CNSF relativa aos anteprojetos de transposi¢cdo da DMIF II/RMIF".
Precisamente pelo facto da simples referéncia a operag¢des de crédito ou empréstimo terem um
caracter mais abrangente, a definicdo deste servico auxiliar na Diretiva prevé duas condicdes
para o seu enquadramento, especificamente (i) operacdes que permitam (exclusivamente)
efetuar transa¢des sobre um ou mais instrumentos financeiros e (ii) desde que a empresa que

concede o crédito ou o0 empréstimo intervenha nessas transacoes.

Face ao exposto, facilmente se depreende que uma redacdo aberta como a proposta para a
alinea e) do n.° 1 deste Artigo pode ser geradora de dividas, pois ndo sé nédo refere o caracter
exclusivo do objeto da operacao de crédito ou empréstimo (realizagdo de operagfes sobre

instrumentos financeiros) como ndo menciona a sua natureza de servigo auxiliar.

Assim, sem prejuizo da clarificacdo constante no n.° 4 deste artigo, a redacéo da alinea e) do n.°

1 é demasiado abrangente e talvez se justifique a sua delimitacao.

5. Consultoria relativa a depésitos estruturados




Artigos 4.°-A e 199.°-1/3 do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras,

artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31 de outubro e regime especial autbnomo para a

comercializacdo e aconselhamento de depdsitos estruturados

Nao nos parece ser adequado destacar a atividade de consultoria relativamente a depdsitos
estruturados face a atividade de consultoria de investimento sobre instrumentos financeiros, com
a consagragdo de um regime autbnomo. Na realidade, e em linha com a opg¢ao da DMIF I,
bastaria uma remisséo para o regime de consultoria para investimento, sendo consagrado um
regime uniforme, até porque a transposicao da IDD vai colocar a mesma questao relativamente
a produtos de investimento com base em seguros. Nao nos parece haver qualquer vantagem em
dispersar por diversos diplomas regras sobre a consultoria, pois a intencdo do legislador
comunitario é claramente a de submeter produtos com equivaléncia funcional a um mesmo

regime.

6. Organizacao sistematica do RGICSF

Quanto a alteracédo da organizacéo sistematica do RGICSF (artigo 13°, n.° 1), somos da opinido
que faria sentido diferenciar a (i) organizacao interna da (ii) politica e procedimentos internos de
aprovacao de producdo e comercializacdo e produtos bancérios de retalho, a semelhanca do

gue sucede na organizagéo sistematica do CVM neste ponto.

Com os melhores cumprimentos,

Francisco Passaradas/ Diogo Pereira Duarte
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