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1. O DEVER DE CATEGORIZACAO DOS CLIENTES

I — As exigéncias relativas 2 prestagio profissional de servigos
de investimento admitem graduacfes sensiveis em fungdo do cliente a
quem o servigo é prestado.

Assim acontece porque sdo identicamente varidveis os riscos que fun-
dam a necessidade de regulagio: mormente, o risco de assimetria infor-
mativa e o risco da insuficiéncia do préprio cliente para prevenir lesSes
dos seus interesses. Uma vez que o objectivo de fundo é o de favore-
cer decisdes de investimento informadas (1), hd que assumir que tal
reclama deveres de intensidade varidvel em fungfio do tipo de cliente em

(*) O presente texto constitul um desenvolvimento do contributo prestado para os
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Oliveira Ascensio e serviu de base &
intervengiio no I Curso de Pés-Graduagiio sobre Direito Sancionatério das Autoridades
Reguladoras da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (2007/2008).

{(**) Mestre em Direito (Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa) ¢ Advo-
gado (Sérvulo & Associados — Sociedade de Advogados).

(1) Art. 192, n.° 3, da Directiva n.° 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004 (DMIF).
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causa. Daf que a orientacfio legislativa de fundo se baseie num princi-
.pio de proporcionalidade (?): quanto menor o conhecimento e expe-
riéncia do cliente em relagfio ao objecto do seu investimento, maior
serd a sua necessidade de proteccio.
Um dos reflexos externos mais visiveis deste mosaico diferenciado
de normas é o da categorizagio dos clientes imposta por lei.

I — Apesar de, na arrumag@o do Cédigo dos Valores Mobilidrios, The
serem dedicados os preceitos finais — descontados os referentes a regu-
lamentagiio — do Capitulo I (Disposi¢tes Gerais) do Titulo VI (Interme-
diagdo), o dever de categorizagfio de clientes assume natureza instru-
mental para o cumprimento dos demais deveres de conduta. Tal
atribui-lhe uma prioridade em termos 16gicos no sistema de deveres
gerais dos prestadores de servigos de intermediagfio financeira.

Servindo embora de prius l6gico em relagio aos deveres dos inter-
medidrios, o cumprimento do dever de categorizagio pressupde, por si,
o estabelecimento por escrito de uma politica interna de priticas e pro-
cedimentos organizacionais e, em sua aplicacdo, a recolha de informa-
¢io adequada para proporcionar ao intermedidrio o conhecimento sufi-
ciente que permita aplicar esta categorizacio (art. 317.°, n.° 1). Nessa
medida, o dever de categorizagio obriga a um conhecimento do cliente
(know your clien) em termos tais que o tornam um complemento do
dever de adequagfo, adiante tratado (3).

I — Importa ainda assinalar que a matéria sofreu uma evolugéo
importante em tempos recentes. Na redacgéo origindria do Cédigo dos
Valores Mobilidrios, o regime orbitava em torno de uma classificagio
essencialmente bindria, a contrapor os investidores institucionais dos
investidores nio institucionais (art. 30.%) (4.

(* Davip SMITWSTEVE LEGGETT, Client Classification, in CHRIS SKINNER (ed.), The
Future of Investing in Europe’s markets after MiFID, Chichester (2007}, 65.

(*) Cfr. infra, 2.-7.

(%) Sobre o regime anterior: SOF1A DO NASCIMENTO RODRIGUES, A Protecedo dos
Investidores em Valores Mobilidrios (2001); ISABEL ALEXANDRE, Investidor Institucio-
nal, Ndo Institucional Equiparade e Investidor Comum, Direito dos Valores Mobilidrios,
Vol. V (2004}, 9-27.
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Cinco anos apds a vigéncia do Cédigo, através do DL n.° 66/2004,
de 24 de Margo, foi ajustado o perimetro de investidores institucionais.
Além disso, passou a prever-se a possibilidade de a CMVM, através
de regulamento, qualificar como investidores institucionais outras enti-
dades dotadas de umma especial competéncia e experiéncia relativas a
valores mobilidrios (art. 30.°, n.° 3).

Mais tarde, com a transposi¢iio da Directiva dos Prospectos, operada
através do DL n.° 52/2006, de 15 de Margo, foi consagrado um regime
de qualificagdo facultativa de investidores qualificados, para efeitos da
nao aplicagfio do regime das ofertas pidblicas (art. 110.°-A).

A partir de 2007, na sequéncia das indica¢Bes comunitdrias (°),
neste ponto influenciadas pela experiéncia britdnica, passou a vigorar uma
categorizagdo tripartida que divide entre investidores ndo qualificados,
investidores qualificados e contrapartes elegiveis, fixando directamente
os critérios desta distingdio (5).

A evolugiio do regime vertente denota, pois, uma crescente densi-
ficagio de critérios de qualificagdo dos clientes, no que é acompanhada
por uma dispersdo progressiva da sede normativa, dentro do Cédigo,
sobre a matéria. A luz da redacgfo origindria do Cédigo valia apenas
o critério de qualificagéio contido no art. 30.° CVM. A partir de 2006,
aditou-se a extensdo, com efeitos limitados, prevista no art. 110.%-A.
Com a disciplina actual, a acrescer, hd que concatenar esse dispositivos
com as regras constantes dos arts. 317.° a 317.°-D.

(%) Cfr.art. 4° n° 1, § 10-12, art. 24.° ¢ Anexo II da Directiva n.° 2004/39/CE,
de 21 de Abril de 2004 (DMIF), ¢ art. 50.° da Directiva n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto
de 2006, Consulte-se a propdsito a itil contextualizagio de RAFAELA ROCHA, Catego-
rizag@o de Investidores no émbito da Intermediagdo Financeira. Apontamentos sobre
o Novo Regime, Cadernos MVM n.° 27 (2007), 97-106 (97-100).

(6) Ars. 317.°317°-D CVM, A transposicfio dos textos comunitérios pelos Esta-
dos-membros ditou pequenas diferenigas terminolGgicas. Na Alemanha, por exemplo, a
alteragio & WpHG (§ 31 a) promovida pela Finanzmarkirichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG) impds a designacgio de clientes professionais (Professionelle Kunden) e de
pequenos investidores (Kleinanleger). Cfr., a propésito, ROMAN A. KASTEN, Das neue
Kundenbild des § 31 a WpHG — Umsetzungsprobleme nach MiFID & FRUG, BKR
(2007), 261-267; HoLGER FLEISCHER, Die Richtlinie iiber Mdrkte fiir Finanzinstrumente
und das Finangmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgeset; — Entstehung, Grundkonzeption,
Regelungsschwerpunkte, BKR (2006), 389-396 (394).



302 Paulo Cédmara

IV — Nesta categorizagdo, distingue as contrapartes elegiveis a
circunstincia de receberem o nivel de protecgio mais baixo.

Aqui cabem os clientes qualificados por natureza (excepto os gover-
nos regionais) e as empresas de grande dimensdo (art. 317.°-D, n® 1).

Embora se considerem ser clientes (7), as contrapartes elegiveis sdo
as que dispensam a exigibilidade legal do cumprimento dos deveres de
conduta na recepgfio, na transmissio e execucdo de ordens e na nego-
ciagio por conta prépria (art. 317.°-D, n.° 6). Tal assenta na implicita
premissa de que nesse Ambito as contrapartes sabem proteger-se a si
préprias. '

Permanecem, porém, como aplicdveis as contrapartes elegiveis os
principios gerais em matéria de relagdo com investidores (art. 304.%),
os deveres de segregacfio patrimonial (art. 306.°), os deveres sobre dep6-
sito e registo de valores mobilidrios e depdsito de dinheiro de clientes
(arts. 306.°-A, 306.°-B, n.° 1, 306.>-C e 306.°-D), os deveres em maté-
ria de contabilidade e de registos (arts. 307.°, 307.°-A e 307.°-B), os
deveres sobre conflito de interesses (arts. 309.°-309.°-F) e os deveres
de defesa do mercado (3).

A inexigibilidade legal dos deveres de conduta na recepgdo, na
transmissfo e execugdo de ordens e na negociagio por conta prépria
ndo preclude, porém, a possibilidade de estipulagio contratual de meca-
nismos adicionais de protec¢do para as contrapartes elegiveis.

Certo é que as contrapartes cleg{veis gozam do direito a solicitar uma
alteragdo de categorizacfio, para receberem uma protecgdo mais intensa
— passando a ser tratadas como investidores qualificados ou mesmo
como investidores ndo qualificados (art. 317.-D, n.% 2 e 3).

V — Na terminologia comunitéria, os clientes qualificados séo os
clientes que dispdem da experiéncia, dos conhecimentos e da competéncia

(" Tal o sentido do considerando 40 da Directiva n.° 2004/39/CE, de 21 de Abril
de 2004 (DMIF), que neste ponto se afasta das anteriores indicagies do CESR sobre a
matéria. Ressalva-se, naturalmente, o caso de negociagio por conta prépria.

(®) Uma lista completa das consequéncias decorrentes da categoria de cada investi-
dor, no ambito de uma resposta dada a perguntas frequentes feitas sobre a transposigo da
DMIF, foi disponibilizada pela CMVM e enconira-se disponivel em http:/fwww.emym.pt/

-5 - - -530A htm.
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necessdrios para tomar as suas proprias decisbes de investimento e
ponderar devidamente os riscos em que incorrem (°).

Trata-se de uma categorizacfo analitica, que pode variar em fungdo
do tipo de instrumento financeiro considerado.

Esta designag@o pode fundar-se na natureza da entidade ou decor-
rer de pedido (Client Re-classification). Esta biparticio apresenta impli-
cacgles, na medida em que a presuncéo de solidez financeira na avalia-
¢do de adequagio para efeitos da prestagfio de servigos de consultoria
apenas vale para clientes qualificados por natureza.

Os clientes qualificados por natureza so identificados através de uma
tipologia de pessoas colectivas em que os mencionados critérios de
experiéncia, conhecimentos e competéncia se presumem, iuris et de
jure, estar verificados. Af se incluem:

@) Entidades do sistema financeiro: instituicdes de crédito, empre-
sas de investimento, outras instituictes financeiras autorizadas
ou reguladas, empresas de seguros, organismos de investimento
colectivo e sociedades gestoras desses organismos, fundos de
pensdes e sociedades gestoras desses fundos, entidades que
negoceiam em instrumentos sobre mercadorias ou em instru-
mentos derivados sobre mercadorias, empresas locais ¢ outros
investidores institucionais),

b) Grandes empresas que satisfagam dois dos seguintes critérios de

dimenséo a nivel individual;

— Total do balango: 20.000.000 EUR;
— Volume de negécios liquido: 40.000.000 EUR,;
- Fundos préprios: 2.000.000 EUR.

¢) Governos nacionais e regionais, organismos publicos que admi-
nistram a divida pidblica, bancos centrais, instituicdes internacio-
nais e supranacionais como o Banco Mundial, o FMI, o BCE, o
BEI e outras organizacdes internacionais semelhantes (1¢).

(®) Proémio do Anexe II da Directiva n.® 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004

(DMIF).
(1% Arts. 30°, n.% 1-3, e 2892, n.° 3, al. f).
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d) Outros investidores institucionais cuja actividade principal con-
sista em investir em instrumentos financeiros, incluindo as enti-
dades que se dedicam & titularizagdo de activos ou a outras
operagles de financiamento.

VI — Os clientes gualificados a pedido, por seu turno, devem ser
objecto de uma avaliagio prévia, a realizar pelo intermedidrio, quanto aos
seus conhecimentos e experiéncia. Além disso, devem respeitar pelo
menos dois dos seguintes requisitos:

— Ter efectrado operagbes com um volume significativo no mer-
cado relevante, com uma frequéncia média de dez operagtes
por trimestre, durante os iltimos quatro trimestres;

— Dispor de uma carteira de instrumentos financeiros, incluindo
também depdsitos em numerdrio, que exceda € 500.000;

— Prestar ou ter prestado fungdes no sector financeiro, durante,
pelo menos, um ano, em cargo que exija conhecimento dos ser-
vigos ou operacdes em causa.

Uma vez que envolve uma rentincia a deveres de protecgiio, 0 processo

conducente 2 atribuicio da natureza de cliente qualificado a pedido € regu-
lado em pormenor, devendo obedecer a trés fases: pedido; avaliagio e res-
posta, incluindo prestagiio de informagfio sobre as consequéncias da requa-
lificagfio; confirmagfo do conhecimento sobre as consequéncias da
requalificacio. Todas estas fases supBem declaragGes auténomas sob forma
escrita, de acordo com o prescrito no n.° 5 do art. 317.°-B CVM.

Uma vez firmado este estatuto, ele obriga a observéncia de deveres par-
ticulares: deveres de informagfo, do lado do cliente, em relacio a qualquer
alteragdo susceptivel de afectar a qualificagio atribuida; e deveres de vigi-
lancia, da banda do intermedidrio, em relagfio ao ajustamento da qualificagdo
feita — podendo determinar a sua reviséo (art. 317.°-C).

VII — Resta considerar os clientes ndo qualificados. Estes cons-
tituem uma categoria residual, delimitada pela néo verificagdo de qual-
quer dos requisitos que caracteriza os clientes profissionais (1!). Na escala

({1 Art, 4°,n° 1, 12), da Ditectiva n.® 2004/39/CE, de 21 de Absil de 2004 (DMIF).
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gradativa subjacente aplicada na classificagfio de clientes, os clientes
nfo qualificados $80 05 que recebem uma protecgdo mais intensa.

A semelhanga do verificado em outras categorias, os clientes nfio
qualificados podem assim ser considerados por natureza ou a pedido
(arts. 317.° n.° 2, e 317.°-A).

+ A lei exige acordo escrito para o tratamento de investidor ndo qua-
lificado a pedido, facultando a sua dentincia pelo cliente, a todo o tempo
(art. 317.°A,n% 1 e 3).

VIII — A categorizagiio dos clientes, nos termos analisados, nio é
opcional; corresponde antes a um dever do intermedidrio financeiro.

Para o cumprimento deste dever, impde-se, a titulo prévio, que o
intermedidrio adopte regras internas e procedimentos que lhe permitam
conhecer cada cliente, a fim de avaliar a sua natureza (art. 317.°, n.° 1).

Consequentemente, em resultado da avaliagio feita, o intermedid-
rio deve informar o cliente sobre a sua categorizagiio, e suas conse-
quéncias, e sobre o direito 4 sua modificacfio (art. 312.°, n.° 1, al. b)).
A decisdio de categorizacio deve ser documentada (12),

O dever de conhecimento do cliente, aqui subjacente, é comple-
mentado com os deveres de avaliagio da adequagfo das operagbes, e
denota cardcter permanente. A lei ndo especifica qual a periodicidade
de reavaliagBes que deve ser empregue para que a classificagio do
cliente permanega actualizada. Confia-se, por isso, ao critério do inter-
medidrio a sua concretizagfo aplicativa.

IX — A condensar o exposto, pode inferir-se que da categorizagfio
do cliente resulta para este um estatuto — um acervo de direitos e deve-
1es correspectivos.

Trata-se de um estatuto modificdvel. Note-se, a propésito, a exis-
téncia de um direito a solicitar categorizaciio diversa (arts. 317.%A,
317°-B ¢ 317°-C e n.%s 2-5 do art. 317.°-D) — embora a sua aceitagfio
dependa da vontade do intermedidrio.

(12) Cfr., em termos gerais, o art. 305.%, n.° 1, al. f), CVM. A propdésito do tra-
tamento deste ponto no Direito inglés: ALASTAIR HUDSON, Securities Law, London
(2008), 129; Davip SMmrru/STEVE LEGGETT, Client Classification, cit., 73.

20
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O interesse a solicitar um tratamento reforgado {opting down) pode
justificar-se pela escassa familiaridade em relagfo a certos instrumentos
financeiros. Por seu turno, o direito a solicitar tratamento dotado de
menor protecglio (opting up) ligar-se-d, as mais das vezes, ao facto de
este poder implicar menores custos para o cliente (13). Virias modifi-
cagles de estatuto sdo admissiveis: o investidor qualificado a pedido
pode deixar de o ser; do mesmo modo, pode ser tratada uma contraparte
elegivel como investidor nfio qualificado ou qualificado — e pode tra-
tar um investidor qualificado como nfio qualificado.

Pode igualmente haver um pedido de alteragio selectiva da cate-
gorizacio, que dependa do tipo de instrumento financeiro em referéncia.
A mesma pessoa pode assim cumular diversos estatutos, em funco do
instrumento financeiro considerado.

A categorizacio do'cliente consubstancia, por fim, um estatuto rela-
tivo, que pode variar em funcfio do tempo em que é realizada e do
intermedidrio que a efectua. Além disso, mercé dos critérios dispares
patentes no regime das ofertas publicas (art. 110.°-A) em relago aos
vigentes no caso da intermediagio financeira, e aqui focados, sobre a
mesma pessoa a categorizacdo também pode ser diversa & [uz de um e
do outro regime.

2. O DEVER DE ADEQUACAQ; ENQUADRAMENTO

I — Do dngulo das necessidades informativas dos investidores, as
regras sobre prospectos em ofertas publicas de valores mohjlidrios ndo
constituem resposta suficiente para lidar com a complexidade crescente
dos instrumentos financeiros. Assim sucede por trés motivos: em pri-
meiro lugar, dado o conceito apertado de oferta piblica, havendo mui-
tas distribui¢Ses de valores mobilidrios que escapam 2 previsdo do
art, 109.° CVM. Além disso, o regime das ofertas publicas ndo se
aplica a instrumentos financeiros que ndo sejam valores mobilidrios.
Por fim, mesmo estando em causa ofertas piiblicas de valores mobilis-
rios, o respectivo prospecto é frequentemente uma pega volumosa, com

('*) Davip SmiTH/STEVE LEGGETT, Client Classification, cit., 71,
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mais de uma centena de pdginas, o que diminui o niimero de casos em
que ¢ efectivamente lido e compreendido pelos seus destinatdrios (14).

Neste contexto, assume relevo central o dever, imposto aos inter-
medidrios financeiros, de prévio escrutinio sobre o cardcter adequado da
operagio visada pelos seus clientes.

I — A origem deste dever de adequacio filia-se nas construgdes
norte-americanas sobre dever de tratamento equitativo do cliente.

Nos EUA, o dever de adequac@o (suitability rule) tem consagracio
nas regras de organismos auto-reguladores mobilidrios (v. g. a FINRA,
sucessora da National Association of Securities Dealers — NASD—, e
a Chicago Board Options Exchange) (1%), procurando originariamente ser-
vir de resposta as técnicas de comercializagfio agressiva de instrumen-
tos financeiros. Segundo a sua consagracio central, em causa estd o
dever, imposto na prestagio de servigos atinentes & transmissdo de secu-
rities, de recomendar apenas aqueles valores que, segundo a informagéo
conhecida, sdo adeguados ac cliente.

A origem deste dever juridico (%) remonta a um estudo da SEC reali-
zado em 1963 que tragava um retrato muito preocupante sobre as praticas
agressivas A altura empregues no tocante a distribui¢do de instrumentos
financeiros e aos comportamentos, revelados em muitos investidores, simi-
lares aos detectados no jogo e aposta. O estudo concluia recomendando a
NASD uma densificagiio e fiscalizagfio redobrada do dever de adequagio (17).

O fundamento da suitability rule, assim desenhada, estaria ligado ao
investimento de confianca depositado pelo cliente na posigio profissio-

(14 PauLo CAMARA, A Directiva dos Prospectos: Contexto, Contetido e Con-
fronto com o Direito Positive Nacional, nos Estudos em Homenagem ao Prafessor
Doutor Antdnio Margues dos Santos, 1 (2005), 1083-1114,

('5) Em causa estio a NASD Rule 2310 (Recommendations to clients (Suitability))
— sobre a qual existe abundante material interpretativo (vide, entre outros, IM-2310-1,
IM-2310-2 e IM-2310-3), disponivel em www . finta,org — e a Rule 9.9.2 da CBOE.

(1) H4 quem aponte que antes da sua juridificagiio, a adequagic jd valia, no
contexto norte-americano, como imperativo ético: NORMAN S. PosER, Liability of Bro-
ker-Dealers for Unsuitable Recommendations to Institutional Investors, Brigham Young
University Law Review (2001), 1496.

(17) MaTTHEW J. BENSON, Online Investing and the Suitability Obligations of
Brokers and Broker-Dealers, Suffollc University Law Review, 34 (2001), 401.
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nal do intermedidrio ou na relagfio contratual entre ambos firmada (18).
Apesar desta matriz anto-reguladora na sua génese, o dever de avalia-
¢do de adequagfo para evitar erros de julgamento do lado dos clientes
também mereceu desenvolvimento interpretativo por via judicial e admi-
nistrativa (1%) (20).

Como decisGes judiciais célebres a ilustrar o dever de adequacdo,
temos nomeadamente as seguintes:

— Uma viliva de reduzidas posses confia o seu patriménio a um cor-
retor que realiza investimentos em valores mobilidrios de elevado
risco: o tribunal entende haver violacio do dever de adequagiio (31);

— Em resposta a uma acgfo fundada na violagfio do dever de ade-
quagiio, o intermedidrio alega estar em causa um cliente sofisti-
cado. O tribunal nega-lhe razfo, considerando o dever de ade-
quacgio aplicdvel as relagdes com clientes, sejam estes qualificados
ou ndo-qualificados (22).

('8) Para uma descri¢iio das teorias baseadas na reputagiio e posigiio profissional
do intermedidrio (shingle theory) e das tegrias fiducidrias derivadas de certas relagBes
contratuais (v.g. consultoria): DAvID LiPTON, Broker Dealer Regulation, Vol. 2 (15A),
Deerfield/New York/Rochester (1996), § 5.01 — § 5.04; RoBERT N. Rarp, Rethinking
Risky Investments for that Little Old Lady: A Realistic Role for Modern Porifolio
Theory in Assessing Suitability Obligations of Stockbrokers, Ohio Northern Umversaty
Law Review 24 (1998}, 194-217.

(1) Reenvia-se para a Rule 15b10-3 da SEC, que faz aplicar este dever a inter-
medidrios nio filiados no NASD.

(%) Atenta a natureza auto-reguladora destas indicagBes, as pretensdes movidas judi-
cialmente por motivos de alegadas violagdes da suitability rule tém invariavelmente por base
a Rule 10b-5 emitida com base no Securities Exchange Act de 1934 (FREDERICK MARK
GEDICKS, Suitability Claims and Purchases of Unrecommended Securities: An Agency
Theory of Broker-Dealer Liability, Arizona State Law Journal (Summer 2003), 11; LAWRENCE
CUNNINGHAM, Behavioral Finance and Investor Governance, Washington and Lee LR
Vol. 59 (2002), 767-s5.; & para os antecedentes: RICHARD W. JENNINGS/HAROLD MARSH JR/
/Toun COFFEE IR., Securities Regulation — Cases and Materials?, Westbury . N.Y. (1992),
639-642). Entre nds, as referéncias pioneiras a doutrina da unsuitability encontram-se no

importante ensaio de JOSE ANTONIO VELOSO, Churning.: Alguns Apontamentos com uma Pro--

posta Legislativa, in Direito dos Valores Mobilidrios, Lisboa, 349-453 (358, 380-ss.).
(Y Twomey v. Mitchum, Jones and Templeton, Inc.: 262 Cal. App. 2d 690; 69
Calif, Rptr. 222 (1968).
(3 Hanley v. SEC; 415 F2d (2nd Circ. 1969).
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IIT — Este legado foi aproveitado na Europa, seja através da influén-
cia dos padrGes da IOSCO sobre intermediagdo financeira (23), que lhe
asseguraram maior divulgacfo, seja ainda por mérito das regras vigen-
tes no Reino Unido (?4).

No Direito comunitdrio, a Directiva relativa aos Servigos Finan-
ceiros, datada de 1993, ja exigia aos intermedidrios financeiros o dever
de conhecimento da situagio financeira, da experiéncia e dos objectivos
de investimento do cliente (25). Todavia, é a consagragfio, em termos
amplos, do dever de adequacgdo na Directiva relativa aos Mercados de
Instrumentos Financeiros e respectiva Directiva de execugfo, que repre-
senta o culminar da recepgfo da figura no contexto europeu.

IV — Previna-se preliminarmente que a comparacéo entre o regime
europeu € o norte-americano deve ser efectuada com extremas cautelas.
Nos EUA, embora o centro do dever de adequagio do instrumento
financeiro ao cliente se situe nas recomendacGes de investimento (26),
0 concreto contelido deste dever continua sujeito a um significativo
debate — havendo vérios autores a lamentar-se que o instituto nfio tenha
merecido ainda uma sedimentagfio satisfat6ria (27). Contrariamente, na
Europa, houve uma emancipacéo significativa em relagdo ao contributo
norte-americano, e o tema € agora sujeito a regras bastante desenvolvi-
das, que se aplicam a todos os servigos de investimento.

(*) IOSCO, Report on International Conduct of Business Principles (1990), onde
se l& que a recolha de informagfo sobre o cliente is a necessary element in enabling a
JSirm to fulfil any suitability requirements.

(**) No Reino Unido, as primeiras consagrages surgiram na Core Rule 16 do
Securities Investment Board, no Capftulo I, 3.1 do IMRO e na Rule 5.31 do SFA
— organismos antecessoras da actual Financial Services Authority. Cfr. JONATHAN
FisHER/TANE BEWSEY, The Law of Investor Protection, London (1997), 33-36.

() Artigo 11°, § 4.°, 4" alinea, da Directiva n.® 93/22/CEE.

28 E certo que a Rule 405 da NYSE tem um &mbito mais alargado, mas o seu
contelido resume-se ao dever de diligéncia e de conhecimento do cliente, nfio se podendo
qualificar como dever de adequagfio em sentido propric.

(®1y Os epitetos cunhados na literatura sfio reveladores: “one of the most ill-defined
concepts in all securities law” (RICHARD BOOTH, The Suitability Rule, Investor Diversifi-
cation, and Using Spread to Measure Risk, Business Lawyer, Vol. 54 (Aug.-1999), 1599},
“nebulous and amorphous as to.its content and parameters” (LEWIS LOWENFELS/ALAN
R. BROMBERG, Suitability in Securities Transactions, Business Lawyer {Ang.-1999), 1557).
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O dever em apreco apresenta-se, assim, no regime vigente na
Europa, como dever geral na prestacdo de servigos de intermediagfio. Daf
que, em transposicdo da Directiva comunitdria, a matéria tenha sido tra-
tada no Cédigo dos Valores Mobilidrios, em subsec¢@o propria, inserida
entre os dispositivos dedicados aos deveres organizativos e de conduta
dos intermedidrios financeiros (arts. 314.°-314.°-D) (28}, no Capitulo I
do Titulo VI.

Alids, uma andlise atenta do regime qué lhe estd associado leva a
concluir apenas poderem estar em causa servigos que impliquem uma
relaciio de clientela. Fica afastado, assim, da disciplina a examinar a ges-
tdo de sistema de negociacfo multilateral. A aplicag@o a colocagdo e a
tomada firme parece, igualmente, largamente comprometlda pela natu-
reza das coisas.

3. ESTRUTURA DO DEVER DE ADEQUACAO

I — O dever geral de avaliagio da adequagho do servigo proposto
tem uma estrutura complexa, decompondo-se em trés deveres distintos,
que se interligam e s3o instrumentais a0 mesmo fim:

— O dever de recolha de informacio;

— O dever de avaliagfio de adequagio;

— O dever de informacio sobre a inadequaciio ou sobre a falta
de informacgdo obtida.

O desenvolvimento seguinte procura acompanhar, sucessivamente,
cada um destes deveres.

II — Esta situagfio juridica complexa pressupde, 4 partida, o dever
de recolha de um manancial de informagfo sobre conhecimentos e expe-
riéncia do cliente em matéria de investimento no que respeita ao tipo

(3®) Enire nds, este dever ¢ estendido acs comercializadores de unidades de par-
ticipagéo em fundos de investimento mobilidrio que ndo sejam intermedidrios financei-
ros: cfr. art. 70.%, n.% 3 ¢ 4, do Regulamento da CMVM n.” 15/2003, na redacgdio dada
" pelo Regulamento n.° 7/2007,
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especifico de produto ou servico oferecido ou solicitado, de modo a’
permitir ao intermedidrio determinar se o produto ou o servigo de inves-
timento considerado lhe é adequado (art. 304.°, n.” 3).

Este dever de obter informagfo sobre o cliente (know your client) é
dissonante com o tradicional dever de discrigiio que vale para a actividade
bancdria, que pode envolver a proibigio de colocagie de algumas ques-
tdes respeitantes & esfera pessoal do cliente. Mais: na prestaciio de ser-
vigos de investimento o intermedidrio financeiro nio pode incentivar um
cliente a ndo prestar a informacgfo requerida (art. 314.°-C, n.° 1).

Entre nds, por obra das indicagfes comunitarias, hd uma delimita-
¢éio de um minimo de informagdo que deve ser obtida do cliente (*°), tra-
cada através de um regime dual: as exigéncias estabelecidas em termos
gerais (arts. 314.°, 314.°-B ¢ 314 .°-C), soma-se um regime especial para
a gestdo de carteiras e consultoria para investimento (art. 314.°-A).

O regime geral obriga a que o intermedidrio solicite ao seu cliente
informag@o relativa aos seus conhecimentos e experiéncia em matéria de
investimento no que respeita ao tipo de instrumento financeiro ou ao ser-
vigo considerado. Esta informagiio deve ser suficiente para avaliar se o
cliente compreende os riscos envolvidos (art. 314.°, n.° 1) e deve inchuir
pelo menos: os tipos de servigos, operages e instrumentos financeiros
com que o cliente estd familiarizado; a natureza, o volume € a fre-
quéncia das operages do cliente em instrumentos financeiros e o periodo
durante o qual foram realizadas; e o nivel de habilitagGes, a profisséo ou
a anterior profissdo relevante do cliente (art. 314.°-B, n.° 1).

O objectivo final da compreensfio do risco do investimento pro-
posto, tendo embora como referncia imediata as pessoas singulares,
também se deve aplicar as pessoas colectivas. Neste caso, porém, o

(*®) No Direito norte-americano houve uma evolugio aprecifivel na detgrmina-
¢fio do manancial de informagfio que deva ser obtida (FREDERICK MARK GEDICKS, Sui-
tability Claims and Purchases of Unrecommended Securities: An Agency Theory of
Broker-Dealer Liability, cit., 5-6; THomas Leg HAZEN, Securities Regularion, cit., 836).
De uma posigio inicialmente assumida pela NASD em 1964 no sentido da inexisténcia
de um dever positivo de recolha de informagfio, mas logo contrariada pela SEC, evoluiu-se
em 1991 para a consagragéio de um dever alargado de obtengfio de informag@o junto de
investidores ndio institucionais (LEwIS LOWENFELS/ALAN R. BROMBERG, Suitability in
Securities Transactions, cit., 1563-1564). ‘
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enunciado legislativo deve ser habilmente interpretado, no sentido de a
recolha de informacfio dever ser feita em relagfo ao representante rele-
vante do cliente para efeitos do concreto investimento em causa (*0).
Estando em causa um instituto que visa evitar erros de julgamento, o
art. 259.° do Cédigo Civil serve, por identidade de razdo, de conforto a

esta solugdo.

III — Embora a lei ndo o diga directamente, vai implicita na men-
sagem legislativa a ideia de que o intermedidrio financeiro deve também
recolher toda a informago sobre o instrumento financeiro que € proposto
ao cliente.

Esta conclusio é extraida através de mera interpretagio enunciativa
do regime plasmado nos arts. 314.° e segs. ‘Se assim ndo fosse, nio esta-
ria o intermedidrio habilitado para fazer o juizo de adequag8o entre o pro-
jecto de investimento visado e as caracteristicas concretas do cliente.
O ponto ndo parece merecedor de diivida, a ponto de que a inica razdo
plausivel pela qual se admite que a lei nfio esclareceu directamente o
dever, por parte do intermedidrio financeiro, de conhecer o investimento
por ele proposto é porque tal equivaleria a afirmar o ébvio.

Retira-se, pois, que também 2 luz do Direito portugués o dever de
adequagfio pressupde um dever de conhecimento do cliente (know your
client) e do instrumento financeiro envolvido (know your security) (31).

IV — As exigéncias descritas representam, como se referiu, o
reduto informativo minimo que deve ser exigido do cliente. O inter-
medidrio financeiro pode exigir mais informagéio — e em muitos casos

 fa-lo-4. Merece invocar, alids, existir uma interessante discussio, ocor-
rida nos EUA, sobre o que deva ser avaliado para efeitos da adequagéo.

(39 Também neste sentido: RoB PRICE, Conduct of Business Standards — Fair
Dealmg with Clients, in MATTHEW ELDERFIELD (ed.), A Practitioner’s Guide to MiFID,
., 162. Caso diverso ¢, naturalmente, o da responsabilidade da pessoa singular que,
conheccndo o risco, aceita um investimento desajustado ao da pessoa colectiva que
representa; cfr., sobre estes, NORMAN S. PosER, Liability of Broker-Dealers for Unsui-

table Recommendations to Institutional Investors, cit., 1498.
(%)) Lewis LOWENFELS/ALAN R, BROMBERG, Suitability in Securities Transact:ons,

cit., 1557.

-

£
i

Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequagdo dos intermedidrios... 313

Além de aspectos financeiros, hd quem — baseado nas teorias sobre
ffnangas comportamentais — sustente que os testes de adequagio deve-
riam igualmente versar sobre o perfil psicolégico do cliente, a fim de
detectar a sua propensfio ou aversdo ao risco ou para avaliar as suas
expectativas no sentido mais global (32).

O grau de diversificagfio da carteira do cliente também é apontado
como um elemento importante para avaliar o risco que determinado
investimento pode implicar (33). ‘

V — Como notado, uma mais exigente avaliagio da adequagio
surge imposta na gestdo de carteiras e na consultoria para investi-
mento (3) — dreas em que é mais aguda a natureza fiducidria da pres-
tagdo do intermedidrio.

Nestes casos, segundo o art, 314 °-A, devem ser indagados, além dos
elementos anteriormente referidos, a situagio financeira e os objectivos
do investimento.

- VI — Apesar de o dever de adequacio também valer para os casos
em que o cliente é qualificado (3), este sujeita-se todavia a um regime
marcadamente diverso.

Em termos de enquadramento, a informacdo recolhida deve ter em
consideragfo a natureza do investidor (art. 314 °-B, n.° 2).

Além disso, quando o intermedidrio financeiro prestar um servico
de investimento a um investidor qualificado presume-se que, em relagio

{(3?) LawreNcE CUNNINGHAM, Behavioral Finance and Investor Governance,
cit., 34-37.

(** RicnarD BootH, The Suitability Rule, Investor Diversification, and Using
Spread to Measure Risk, cit., 1599-1627, que propte uma avaliagiio agregada dos
spreads da carteira como meio de calcular o risco dos portfolios; em termos semel-
hantes: STEPHEN B. COHEN, The Suitability Rule and Economic Theory, Yale Law Jour-
nal Vol. 80, n.° 8 (1971), 1604-1635; RoBerT N. Rarp, Rethinking Risky Investments
Jor that Little Old Lady: A Realistic Role for Modern Portfolio Theory in Assessing
Suitability Obligations of Stockbrokers, cit., 252-279.

() O conceito de consultoria para investimento € aqui empregue em sentido
técnico. Cfr., a propésito, infra, § 25°, 5

(**) Do mesmo modo, no panorama norte-americano: DAVID LIPTON, Broker Dea-
ler Regulation, cit., § 5.01 [3].
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aos instrumentos financeiros, operagbes e servigos para 0s quais & tra-
tado como tal, esse cliente tem o nivel necessirio de experiéncia e de
conhecimentos (art. 314.°-B, n.° 3). '

Soma-se ainda que na prestacio de consultoria para investimento a
um investidor qualificado, se presume que aquele consegue suportar
financeiramente o risco de qualquer eventual prejufzo causado pelo
investimento (art. 314.°-A, n.° 4).

Ambas as presunces descritas sfio, nos termos gerais (art. 350.°,
n.° 2, CQC), ilidiveis. Porém, a ilisio de presungéo apenas pode funcio-
nar em relagfo ao intermedidrio se baseada em informagcfio de que este
dispde; por isso € que a Directiva e o art. 314.°%-A, n.” 4, CVM utilizam
a férmula “o intermedidrio pode presumir”,

4. A AVALIACAO DA ADEQUACAO

I — Em cada prestagio de servico de investimento, deve ser ajui-
zada a sua adequacfio ao perfil do cliente.
' A literatura frequentemente qualifica a adequagéo aqui suposta
como uma adcquagﬁo qualitativa (36), por oposi¢do & adequagio quan-
itativa, que subjaz & proibi¢do de intermediagdo excessiva (churning) (7).
A assercfo, no entanto, pode revelar-se inexacta. E certo que a avalia-
¢do aqui subjacente é essencialmente qualitativa, ao assentar numa rela-
¢iio entre o concreto perfil do investidor e as caracteristicas (em parti-
cular, quanto ao risco) do negécio visado. Todavia, esta divisdo entre
afericio quantitativa ¢ qualitativa revela-se excessivamente simplista,
porquanto o risco a afectar a carteira do cliente depende ndo s6 da natu-
reza dos instrumentos a investir, mas também da quantidade af asso-
ciada, e do portfolio global em causa (*%). Nao pode esquecer-se, ade-
mais, que o risco da execugfio de ordens inadequadas se liga ao facto de
a remuneragdo dos corretores assentar em comissdes por negdcio, esti-

(36) Assim: RicHARD W. JENNINGS/HAROLD MARSH JR/JOUN COFFEE JR., Securi-
“ties Regulation — Cases and Materials”, cit., 641-642; MATTHEW J. BENSON, Online
Investing and the Suitability Obligations of Brokers and Broker-Dealers, cit., 402.

() Entre nds, cir. o art. 310.° CVM.

(38) STEPHEN B. COHEN, The Suitability Rule and Economic Theory, cit., 1607-1630.
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mulando estruturalmente a concretizagfio da ordem (3%) — ndo obstante,
claro estd, o interesse do intermedidrio residir na manutengdo, em ter-
mos durédveis, do contrato de intermediagfio ¢ da confianca do seu
cliente (). E esse problema — por outras palavras: a tensfo entre a
perspectiva do ganho (ilegitimo) imediato e a ameaca, ainda que dife-
rida, do dano reputacional — -é afinal transversal em relagio ao dever
de adequagio € & proibi¢do da intermediagfo excessiva.

Entende-se, em suma, que o juizo de adequagio qualitativa do ser-
vigo ao cliente € necessario mas pode nfio ser suficiente.

O — Para se entender a intensidade da avaliagio aqui exigida, h4
que contar, de uma banda, com o regime geral ¢, de outra banda, com
os particularismos da gestdo de carteiras ¢ da consultoria para investi-
mento.

Em relagfo a todos os servigos de investimento, deve o interme-
diério verificar se o cliente dispde da experiéncia e dos conhecimen-
tos necessdrios para compreender os riscos envolvidos na operagio
(art. 314.°, n.° 1).

Em adigo, no caso da consultoria para investimento e gestfio de car-
teira, serd ainda necessédrio ajuizar se a operagéo especifica a recomen-
dar ou a iniciar corresponde aos objectivos de investimento do cliente
em questdo e se o cliente pode suportar financeiramente quaisquer ris-
cos de investimento conexos, em coeréncia com os scus objectivos de
investimento (art. 314.°-A, n.° 2).

A versdo inglesa da DMIF emprega designacdes diferentes para
cada um dos exames reclamados: ao primeiro intituld apropriateness
regime, e ao segundo, mais exigente, suitability regime (Y1). Mas seme-

(**) Norman S. PosNeR, Liability of Broker-Dealers for Unsuitable Recommen-
dations to Institutional Investors, cit., 1524-1527.

(") AntolGgico, a este propdsito: DoNALD C, LANGEVOORT, Selling Hope, Selling
Risk: Some Lessons for Law from Behavioral Economics About Stockbrokers and their
Sophisticated Customers, California LR, Vol. 84, n. 3 (1996), 628-631, 648-669.

(*1) Cir. por exemplo Hanno TEUBER, Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID) — Aus-
wirkungen auf Anlageberatung und Vermogensverwaltung im Uberblick, BKR (2006),
429-437 (433-435); ALESSANDRA CHIRICO, Suitability and Appropriateness under MiFID:
“Faithful watchdogs” or “terrible twins”?, ECMI Policy Brief n.° 9 (Sept.-2007), 3-6.
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Thante distingfo terminolégica ndo é operada no texto nacional, nem da
Directiva, nem dos preceitos do Cédigo dos Valores Mobilidrio gue
procedem 2 sua transposicio.

NI — As consequéncias de uma avaliagio negativa sdo diferentes
em funcdo do tipo de servigo envolvido.

Estando em causa o regime-regra (apropriateness regime), se 0
intermedidrio financeiro concluir que a operagdo considerada néo é ade-
quada ao cliente deve adverti-lo, por escrito, para esse facto (art. 314.%,
n.? 2). -

Na consultoria para investimento gestdo de carteiras, se 0 cliente
ndo entende os riscos subjacentes em cada transacgéo, o intermediario
nfo deve prestar o servico. A expressio legal encontrada no n.° 3 do
art. 314°-A, em fiel obediéncia ao texto da Directiva comunitiria, é o de
que o intermedidrio ndo deve recomendar 0 servigo ao cliente (%), Mas
convém nfo esquecer que a proibigdo de prestagdo do servigo também se
aplica 4 gestdo de carteiras, em que néo h4 propriamente recomendagao, mas
execugio em regra discriciondria de decisGes de investimento (*3).

Em todo o caso, a ratio desta norma proibitiva é ficil de entender.
Com efeito, a recomendagfo de um instrumento financeiro ou a execucgdo
de uma decisio de investimento que envolva um risco que o cliente nao
conhega equivaleria ao incumprimento do dever de adequacdo do inter-
medidrio, que é precisamente 0 que 0 regime em andlise pretende evitar.

IV — O dever de afericiio da adequagio abrange servigos referen-

tes a negécios aquisitivos e dispositivos. .
Apreciacdo separada, porém, deve merecer a alienagdo de direitos
de subscrigio ou de direitos de aquisigéo de participagBes sociais. Aqui

t

() Cfr. art. 35% n° 1,2l ¢), da Directiva n° 2006/73/CE. TeuBEeR refere-se direc-
tamente a uma proibigio de aconselhamento: FIANNO TEUBER, Finanzmarkt-Richtlinie
(MiFID) — Auswirkungen auf Anlageberatung und Vermdgensverwaltung im Uberblick,
cit., 431, O ponto nio &, todavia, valorado na monografia de GONCALVES CASTILHO DOS
SANTOS, A Responsabilidade Civil do Intermedidrio Financeiro perante o Cliente, cit.,
114-118. .

(%) Ros Price, Conduct of Business Standards — Fair Dealing with Clients, in
MATTHEW ELDERFELD (ed), A Practitioner’s Guide to MiFID, cit., 161, 164 e 169.
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— e ressalvando apenas os casos de short selling de direitos —, o inves-
tiflor ¢ colocado numa situagfio em que a néo-decisdo implica o risco de
diluicdo patrimonial. Por isso, o teste de adequacio deve ser encarado
em termos mais abertos — para ndo desembocar na tendencial ou sis-
temdtica caducidade dos direitos pelo seu nfio exercicio, o que contra-
riaria a teleologia do preceito: a protecgdio do cliente.

V — A lei nfio prescreve um directo intervalo temporal entre a
avaliacdo da adequagfio e a prestaciio do servico. Este pode seguir-se
imediatamente Aquele, se o resultado da avaliagdo concluir no sentido da
adequagéo do servico. ' '

A acrescer, & semelhanca do que sucede em relagfo & élassificagﬁo
dos clientes, nfo se prescreve uma periodicidade para a revisdo dos tes-
tes de adequac@io. N&o pode censurar-se esta solugdo. Como ensinam
0s estudos de finangas comportamentais (behavioral finance), a apetén-
cia para o risco pode variar em fungio de um complexo de elementos
(idade, situacfo do mercado, origem do patriménio afectado) — o que
sempre tornaria dificil o desenho de um prazo de revisdo para deteccio
da adequacio, por via legal (44).

VI — O regime do dever de adequnagfio conta também com espe-
cialidades quando envolvido em relages plurissubjectivas.

O intermedidrio financeiro que recebe de outro intermedidrio finan-
ceiro instrugdes para prestar servigos de investimento em nome de um
cliente deste Gltimo pode confiar em duas diversas fontes de informacio:
na informagéo sobre o cliente que lhe tenha sido transmitida pelo inter-
medidrio financeiro que o contratou; ou nas recomendagGes relativas ao
servigo ou operacéo que tenham sido transmitidas ao cliente pelo outro
intermedidrio financeiro (art. 314.°-C, n.° 3).

O intermedidrio financeiro que transmita instrugoes a outro inter-
medidrio financeiro deve assegurar a suficiéncia e a veracidade da infor-

{*9) DonALD C. LANGEVOORT, Selling Hope, Selling Risk: Some Lessons for Law
from Behavioral Economics About Stockbrokers and their Sophisticated Customers,
cit., 627-699; LAWRENCE CUNNINGHAM, Behavioral Finance and Investor Governance,
Washington and Lee LR, Vol. 59 (2002), 767 ss.
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magdo transmitida sobre o cliente ¢ a adequagéio das recomendagdes ou
dos conselhos relativos ao servigo ou operagdo que tenham sido por si
prestados a este (art. 314.°-C, n.° 4).

Havendo sub-contratacdo, o dever de exame de adequagfo € feito
pelo subcontratante, dado ser este o contraente directo do cliente.

VI — O cumprimento do dever de adequagio coloca, por fim, difi-
culdades prdticas em contas detidas em contitularidade.

Como facilmente se alcanga, sé existe verdadeiramente um pro-
blema nas contas soliddrias, que autorizam a disposi¢éo dos valores
mobilidrios por cada um dos contitulares, sem necessdria intervengio
dos demais. E por isso pertinente perguntar se nesse quadro os deve-
res de adequagfio se reportam a todos os contitulares.

Embora o regime juridico néo apresente directa resposta, ndo parece
que esta deva ser necessariamente afirmativa. Se apenas um dos con-
titulares é dotado de capacidade juridica, deve bastar-se uma andlise
que se refira apenas a esse sujeito, sendo dispensado em relagdo aos
demais. Nos demais casos, parece dever reclamar-se autorizagdo de
vdrios contitulares — e, no limite, de todos os afectados. '

Nio obstante, o sistema admite estipulagSes pacticias entre 0s con-
titulares que confiram a apenas um deles a posi¢io de examinado para

efeitos de adequagio.

5. EXECUCAQ ESTRITA DE ORDENS

I — No que respeita aos servigos de recepgiio, transmissio ¢ execugdo
de ordens, a lei consagra uma importante derrogagéio ao dever de adequagéo.
Em causa estdo os servigos de execugio estrita {(execution-only},
que requerem © cumprimento cumulativo dos seguintes requisitos:

— Estar em causa um instrumento financeiro ndo-complexo, con-
ceito que adiante serd analisado (+5);
— Ser o servigo prestado por iniciativa do cliente (46);

(¥) Cfr. infra, 6. _ )
{46) Cfr. o considerando 30 da Directiva n.° 2004/39/CE (DMIF), sobre a deli-

mitagiio conceptual do que se considera ser servigo prestado por iniciativa do cliente. -

Os deveres de categorizacdo de clientes e de adequagio dos intermedidrios... 319

— Ter o cliente sido advertido, por escrito, ainda que de forma
padronizada, de que, na prestagdo deste servigo, o intermedid-
rio financeiro ndo € obrigado a determinar a adequagio da ope-
ragdo considerada as circunstincias do cliente; e

— Cumprir o intermedidrio f1nanceu'0 os deveres relativos a con-
flitos de interesses.

Se estiverem reunidos estes requisitos, nenhum dos trés deveres
aqui envolvidos — dever de recolha de informagio, dever de avalia-
¢do de adequagio e dever de informagdo sobre a inadequagio ou sobre
a falta de informagfo obtida — se tem como aplic4vel.

A partir desta excepgfio, infere-se da lei ser permitida a existéncia de
discount brokers, dedicados exclusivamente & execucio estrita de ordens,
desde que os requisitos acima elencados se mostrem cumpridos.

II — A prestagdo de servigos financeiros através da Internet encon-

~ tra-ge sujeita as mesmas regras de adequacio (7).

Em causa estdo sobretudo os servigos de consultoria, de um lado, e
de recepcio, transmissio e execucio de ordens, de outro.lado. Atento o
menor contacto pessoal que este meio comunicativo implica, hd que
assegurar que a informagfo necessdria ¢ recolhida junto do cliente, que
os avisos sobre inadequacfo sfo correctamente dirigidos e que néo h4 pres-
tagdo de recomendagdes em desrespeito dos arts. 314.° e segs.

Neste campo, € importante discernir claramente a fronteira entre
consultoria genérica e de consultoria em sentido técnico. Usualmente é

‘prestada bastante informacfo através da Internet sem ter natureza per-

sonalizada (48). O dever de adequagfio, relembra-se, apenas se aplica aos
casos de consultoria personalizada (49).

(* Em sentido proximo, a propsito do Direito norte-americano: MATTHEW J. BENSON,
Online Investing and the Suitability Obligations of Brokers and Broker-Dealers, cit,, 395-413.

(*) MATTEO ORTINO, Il Mercato Comunitario sei Servizi di Investimento.
Il “Trading On-line”, Milano (2005), 246-247.

(*) Nos EUA o essencial orbita em torno da discussio sobre a existéncia de reco-
mendagdo para efeitos da suirability rule. Cfr., 2 propésito, NASD, Suitability Rule
and Online Communications. Notice 1o Members 01-23 (April 2001). A{, todavia, o con-
ceito de recomendagfio de investimento apresenta em algumas formulages um dmbito
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A recepgilo, transmiss@o e execugiio de ordens através de Internet,
por seu turno, passa a ser rodeada de maiores exigéncias informativas.
Porém, como notado, o regime de adequagio neste caso €, em compa-

ragio com o da consultoria, significativamente menos intenso no tocante .

ao acervo de informagio a recolher ¢ as consequéncias de uma avalia-
¢ho negativa da adequagéo. E certo, além disso, que estes servigos
podem ser prestados ao abrigo das regras de execugdo estrita, acima
descritas. Ainda assim, os aludidos dispositivos acabam por implicar Jimi~
tagbes significativas & execugfio estrita de ordens através da Internet
relativamente a instrumentos complexos. A compreensdo deste con-
ceito reclama, assim, uma explicacio adicional, a prestar de seguida.

6. 0S INSTRUMENTOS FINANCEIROS COMPLEXOS

1 — Os tipos de instrumentos financeiros ndo podem ser classificados
a priori, com inteiro rigor, segundo o seu grau de complexidade. Com
efeito, mesmo aos tipos de valores mobilidrios de estrutura tendencial-
mente mais simples podem ser associados, como critérios da remuneragao
elementos que tornam a sua avaliagio mais dificil.

Todavia, foi sentida a necessidade legislativa de tracar um peri-
metro a separar os instrumentos financeiros complexos dos néo com-
plexos, de modo a permitir que estes pudessem ficar sujeitos a regras
menos exigentes quanto aos servigos de recepgdo e transmisséo de

ordens. Em causa estd o dever de avaliagio da adequacio do instrumento-

financeiro ao cliente que, cumpridos outros requisitos, se queda dis-
pensado em caso de instrumentos financeiros complexos — sujeitando-se
nesses casos a um regime de execugdo estrita (art. 314.°-D) ().

II — Neste quadro, a técnica utilizada para delimitar a fronteira
entre instrumentos financeiros complexos & nfio complexos envolveu a

mais amplo do que o vigente no regime comunitdrio, ac abranger todos os casos em que
uma operacgic &, por algum meio, trazida ao conhecimento do cliente: MATTHEW
J. BENSON, Online Investing and the Suitability Obligations of Brokers and Broker-
-Dealers, cit., 400.

() Cfr. supra, 3.
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fixagdo de um elenco de instrumentos directamente considerados como
ndo complexos, permitindo-se todavia que outros possam merecer tal
qualificagdo se cumprirem requisitos adicionais.

Assim, através da al. g) do n.° 1 do art. 314.°D sio directamente
considerados nfio complexos: as ac¢Ses admitidas a mercado regula-
mentado (ou equivalente em pais terceiro), os instrumentos do mercado
monetdrio, as obrigagSes e outros valores mobilidrios representativos
de divida (que nfio incorporem derivados) e os OICVM (51).

Além disso, nos termos do n.° 2 do art. 314.°-D CVM, admite-se que
outros instrumentos financeiros se qualifiquem como ndo complexos
desde que:

— Nao sejam titulos de participagfio, warrants auténomos, direitos
destacados de valores mobilidrios, valores atipicos (52), contra-
tos diferenciais ou instrumentos financeiros derivados.

— Se verifiquem frequentes oportunidades para o alienar, resgatar
ou realizar a pregos que sejam publicos e que se encontrem 3 dis-
posi¢éo dos participantes no mercado, correspondendo a pre-
¢os de mercado ou a pregos disponibilizados por sistemas de ava-
liagdo independentes do emitente;

— Néo impliquem a assungfio de responsabilidades pelo cliente
que excedam o custo de aquisi¢io do instrumento financeiro;

— Esteja disponivel publicamente informagfio adequada sobre as
suas caracteristicas, que permita a um investidor nfo quali-
ficado médio avaliar, de forma informada, a oportunidade
de realizar uma operac@o sobre esses instrumentos finan-
ceiro.

A qualificacdo dos warrants auténomos e aos direitos destaca-
dos de valores mobilidrios como instrumentos financeiros complexos
deve ser interpretada em termos alargados. Faz sentido que aqui se
incluam identicamente outros valores mobilidrios de estrutura deri-

(*1) Este dispositivo transpde o art. 19.°, n.° 6, primeiro travessio, da Direc-
tiva n.° 2004/39/CE (DMIF).

{(52) Para efeitos da al. g) do art. 1.° CVM,

2
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vada, designadamente os certificados, os valores mobilidrios obri-
gatoriamente convertiveis, os valores mobilidrios convertiveis por
opgdo do emitente e os valores mobilidrios condicionados por even-

tos de crédito.

III — A lista de instrumentos nio complexos aqui revelada des-

cende directamente da Directiva comunitdria sobre a matéria — a
DMIF. No entanto, néo se trata de um elenco incontestado. A opgéo
legislativa aparece repetidas vezes criticada por ser estreita em dema-
_sia. Basta recordar, a propésito, que na preparagdo do diploma euro-
peu foram vérias as insisténcias para colocar no leque dos instrumen-
tos ndo-complexos os instrurnentos derivados simples — o que néio
foi, a final, aceite (°3).

O sistema, tal como apresentado, néo escapa também a acusa-
¢oes de um certo simplismo. A titulo de exemplo, a luz do critério
enunciado na al. @) do n.° 1 do art. 314.°-D, a avaliagiio de acgoes
cotadas de uma sociedade de capital de risco ou de uma sociedade
que investe em hedge funds seria tida como ndo-complexa. Ou um
fundo de investimento em instrumentos derivados, ao abrigo da Direc-
tiva dos Activos Elegiveis, seria tido como ndo complexo. Pode, ade-
mais, reconhecer-se alguma incoeréncia resultante do facto de o inves-
timento em acgdes ser tido como operagdo ndo-complexa, a0 passo
que os direitos inerentes as mesmas merecem, ao invés, a qualificagio
de instrumentos complexos.

Ao conjunto das criticas alinhadas, assim como 4 norma qualifica-
tiva sub judice ndo pode, contudo, atribuir-se excessiva importéncia.
Esta divisdo classificativa surge como uma solucéo de conveniéncia
pata tratar um aspecto muito pontual do regime da intermediagfio, sem
que daf se possam inferir consequéncias mais amplas. A classificagio
em aprego ndo pode, é certo, ser tida como um indicio incontestado do
risco envolvido nos instrumentos financeiros em referéncia. Esta cate-
gorizagiio ¢, no entanto, necesséria, para alcangar uma determinagio
aprioristica dos instrumentos que admitem execugio estrita.

(%) NiamH MOLONEY, The Lamfalussy Process and Recent Evidence on Its
Operation: An Examination on Level 2 and Level 3 and the Role of the CESR (2007).
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7. EXTENSAO DO DEVER DE ADEQUACAO A OUTROS
PRODUTOS FINANCEIROS

I — Um dos desenvolvimentos recentes. ligados ao dever de ade-
quagéo prende-se com a sua aplicacfio para além do elenco de instru-
mentos financeiros consagrado na Directiva n.° 2004/39/CE. O ponto de
partida para esta extensdo funda-se na equivalé‘n,tiia funcional de outros
produtos financeiros a que esteja subjacente um risco. Nestes casos, o
dever de adequagdo mostra-se apto a acautelar processos decisérios
robustos, do lado do aforrador, e a prevenir assimetrias informativas no
circuito de distribuicio.

Tanto € assim que, nos Estados Unidos, h4 um reconhecimento,
por via auto-regulatéria, do dever de adequagdo na comercializégﬁo de
rendas perpétuas (annuities) (%) e uma crescente preocupacgiio com a
consultoria em fundos de pensdes (°%).

I — O sistema juridico portugués foi colocado na primeira linha
desta tendéncia através da recente consagracdo do dever de adequagdo
na comercializagdo individual de fundos de pensSes abertos ¢ de contratos
de seguro ligados a fundos de investimento (unit-linked) (56).

Identicamente, o regime referente & comercializagdo publica de
contratos de investimento em bens corpéreos prevéem que as socieda-
des comercializadoras devem solicitar ao cliente a informagfo necessd-
ria para avaliar a adequacfio do contrato oferecido as circunstincias pes-
soais daquele, nomeadamente ao seu pefil de risco, por forma a orientd-lo

(") NATIONAL ASSOCIATION OF INSURANCE COMMISSIONERS, Suitability in Annuity
Transactions Model Regulation (2007); FINRA/ANNUITY WORKING GroUr COMMIS-
SIONERS, Statement in Support of a Suitability Rule for Insurance Companies and Agen-
cies (7-Maio-2007), acessivel em www finraorg.

(*9) Louis Loss/JoEL SELIGMAN/TROY PAREDES, S iti fon3 l
2007 3536 ecurities Regulationd (Supl.

(°%) Em referéncia esté o art. 14.° do Regulamento da CMVM n.° 8/2007, cujo n° 1
dispde que as entidades comercializadoras solicitam ao cliente a informagfio necessédria
para avaliar a adequagio do produto oferecido s circunsténcias pessoais daquele, nomea-
d‘amente ao seu perfil de risco, por forma a orientd-lo para que a sua decisdo de inves-
timento seja tomada de forma consciente ¢ se adequie a esse perfil.
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para que a sua decisdo de investimento seja tomada de forma cons-

ciente e se adeqtc a esse perfil (°7).

Em ambos 0s casos, trata-se de um dever de adequagfio simplificado,
que nio pressupde, a montante, a categorizago dos clientes, aplicando-se
a qualquer cliente, independentemente da sua natureza. Além disso, 0
grau prescritivo aqui subjacente é mais moderado, forgando & recolha da
informacdio necessdria para avaliar a adequagio do produto oferecido as
circunstincias pessoais do cliente.

I — Este desenvolvimento ndo surge isolado e constitui um inte-
ressante sintoma da vocagio expansiva do dever de adequagfo, dada a
sua potencial projecgfio @ outros instrumentos do sistema financeiro.
A rede de distribuigio de instrumentos financeiros passa a assumir uma
fungio de indagagfio cognitiva dos conhecimentos dos clientes ¢ uma fun-
¢do orientadora das respectivas necessidades. -

Em si, € em termos mais largos, este constitui também um indicio
revelador do cardcter pioneiro de alguns institutos do Direito dos valo-
res mobilidrios, que pese embora a sua origem periférica, s80 aportadores
de contributos gradual e crescentemente enriquecedores do nicleo do sis-
tema juridico.

Julho de 2008

() Att. 13 do Regulamento da CMVM n.° 9/2007.




