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de informacio essencial sobre produtos de investimento

(CON/2012/103)
(2013/C 70/02)

Introducio e base juridica

Em 11 e 18 de setembro de 2012, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia
um pedido de parecer sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
documentos de informacdo essencial sobre produtos de investimento (') (a seguir «regulamento proposto»).

A competéncia do BCE para emitir este parecer resulta do disposto no artigo 127.°, n.° 4 e no artigo 282.°,
n.° 5 do do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que o regulamento proposto
contém disposi¢des que podem influenciar a contribui¢do do Sistema Europeu de Bancos Centrais para a
boa conducdo das politicas respeitantes a estabilidade do sistema financeiro, conforme previsto no ar-
tigo 127.° n.° 5 do do Tratado. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE, nos termos do

artigo 17.°, n.° 5, primeiro perfodo, do regulamento interno do BCE.

Observagdes gerais

O BCE apoia o regulamento proposto, o qual visa melhorar a transparéncia nos produtos de investimento
de retalho e assegurar que os investidores de retalho sdo capazes de compreender as caracteristicas e riscos
essenciais dos produtos de investimento, e de comparar as caracteristicas dos diferentes produtos. A
divulgacdo adequada facilita a protecio do consumidor, a qual exerce um papel essencial na preservagio
da estabilidade do sistema financeiro.

Comentirios especificos
1. Coeréncia com outras iniciativas legislativas da Unido Europeia

1.1. Os requisitos de divulgagio devem ser acompanhados de poderes adequados de supervisdo, tanto a
nivel nacional como a nivel da Unido, para proibir ou restringir a comercializagdo, distribui¢do ou a
venda de certos instrumentos financeiros, em caso de ameaga ao regular funcionamento dos mercados
financeiros, a estabilidade de todo ou de parte do sistema financeiro ou a protecdo do consumidor (?).
O BCE sublinha a importincia de se garantir que a legislacgdo da Unido em matéria de servicos
financeiros confere os poderes de intervengdo adequados as Autoridades Europeias de Supervisio (AES)
e as autoridades nacionais competentes. Mais concretamente, os supervisores bancdrios e de seguros
poderiam obter poderes de intervengdo semelhantes aos atribuidos a Autoridade Europeia dos Valores

(") COM(2012) 352 final.

(%) Ver o ponto 12.1 do Parecer do BCE CON/2012/21, de 22 de margo de 2012, sobre: i) a proposta de diretiva relativa
aos mercados de instrumentos financeiros, que revoga a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
ii) a proposta de regulamento relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (EMIR)
relativo aos derivados OTC, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes, iii) a proposta de diretiva relativa
as sangdes penais aplicdveis ao abuso de informagdo privilegiada e a manipulagdo de mercado e iv) a proposta de
regulamento relativo ao abuso de informacdo privilegiada e & manipulagdo de mercado (abuso de mercado) (JO C 161,
7.6.2012, p. 3). Todos os pareceres do BCE sdo publicados no sitio web do BCE em http:/fwww.ecb.europa.cu
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Mobilidrios e dos Mercados (AEVMM) e as autoridades nacionais competentes nos termos da proposta
de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de instrumentos finan-
ceiros e que altera o Regulamento (EMIR) relativo aos derivados OTC, as contrapartes centrais € aos
repositorios de transagdes (doravante «MiFIR proposto») (1).

1.2. Em complemento da harmonizacio da informagdo pré-contratual introduzida pelo regulamento pro-
posto, o BCE recomenda que se tente compatibilizar os requisitos de conduta de mercado relativos a
comercializacdo de produtos financeiros aplicaveis a todos os setores de servigos financeiros, de acordo
com medidas ja propostas (%), quando tal se revele adequado.

1.3. Finalmente, deve ser assegurada a igualdade de condigbes entre os diferentes tipos de produtos de
investimento, para evitar a arbitragem regulamentar em detrimento de produtos de investimento que
ndo se encontram abrangidos pelo regulamento proposto, como os instrumentos financeiros nio
complexos. Os requisitos de divulgacdo para outras categorias de produtos financeiros, abrangidos
por legislagdo ja existente da Unido, devem ser complementados com os documentos de informacdo
fundamental (KID/Key Information Document) normalizados introduzidos pelo regulamento proposto.
Tal pode respeitar especialmente os produtos abrangidos pela Diretiva 2003/71/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta
publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo e que altera a Diretiva 2001/34/CE (3)
e Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa
ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) (#).

2. Responsabilidade pela elaboragdo do KID

O regulamento proposto atribui a responsabilidade pela elaboracio do KID ao criador do produto de
investimento, o qual é também responsavel pela informagdo prestada (°). Contudo, os pequenos in-
vestidores estdo em contacto direto com os distribuidores dos produtos de investimento, e ndo com os
criadores dos mesmos. Por conseguinte, o distribuidor de um produto de investimento também deve
ser responsdvel por garantir a um pequeno investidor um meio de reclamagdo eficaz contra um
criador, relativamente ao KID, e para iniciar o procedimento de recurso. Além disso, o BCE considera
que a disposi¢do proposta também deveria permitir procedimentos de recurso eficazesem caso de
litigios transfronteiras, nomeadamente quando o criador se situe noutro Estado-Membro ou num
pais terceiro.

3. Contetido do KID

O BCE recomenda que o regulamento proposto imponha expressamente a inclusio dos seguintes
elementos no KID: Riscos de contraparte, operacional e de liquidez que afetem o produto de inves-
timento; (ii) sensibilidade do desempenho dos produtos em cendrios de tensdo efetivos; e (iii) compo-
nente de efeito de alavanca do produto, na medida em que a mesma possa multiplicar os riscos
aplicdveis. Tais elementos informativos adicionais deverdo garantir que o KID ndo leve os investidores
a confiar excessivamente nos padrdes de desempenho anteriores e que o KID fornece um esquema,
completo e justo, dos riscos associados aos produtos de investimento.

4. Medidas e sangdes administrativas

O BCE recomenda que o regulamento proposto seja alterado, de forma a assegurar a sua harmonizagio
com outras propostas legislativas da Unido (°) que introduzem san¢des administrativas, nomeadamente
através da inclusdo de disposigdes sobre san¢des administrativas pecunidrias.

() COM(2011) 652 final, ver artigos 31.° e 32.°

(%) Ver, por exemplo, as normas relativas ao ambito permitido nos servicos de investimento que consistam exclusiva-
mente na execugdo de ordens do cliente, que constam no artigo 25.°, n.° 3 da proposta de diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que revoga a Diretiva 2004/39/CE do
parlamento Europeu e do conselho, COM(2011) 656 final (doravante «<DMIF propostay).

() JO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

() JO L 335 de 17.12.2009, p. 1. Ver em especial os artigo 183.° a 185.°

(°) Ver o artigo 5.° do regulamento proposto.

(%) Ver o artigo 75.° n.° 2, alineas e) e f) da DMIF proposta. Ver também o artigo 99.%-A, n.° 2, alineas e) e f) para ser
inserido na Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em
valores mobilidrios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32) pela proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho que altera a Diretiva 2009/65/CE que coordena as disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM), no que diz respeito as
fungdes dos depositdrios, as politicas de remuneragdo e as san¢des, COM(2012) 350 final (doravante «diretiva OICVM
V propostay).
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Nos casos em que o BCE recomenda uma alteragdo ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulagio
especificas constam do Anexo, acompanhadas de um texto explicativo.

Feito em Frankfurt am Main, em 11 de dezembro de 2012.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI
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ANEXO

Propostas de redagio

Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (1)

Alteragdo n.° 1

Artigo

25.°

«Artigo 25.°

1. No prazo de quatro anos a contar da entrada em
vigor do presente regulamento, a Comissio procede ao
seu reexame. Esse reexame deve incluir um estudo geral
sobre a aplicagdo prdtica das regras estabelecidas no pre-
sente regulamento, tendo devidamente em conta a evolucio
verificada no mercado de produtos de investimento de
retalho. No que se refere aos OICVM, tal como definidos
no artigo 1.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE, o estudo deve
ponderar se o regime transitorio previsto no artigo 24.° do
presente regulamento deve ser prorrogado, ou se apés a
identificacdo de eventuais ajustamentos necessarios, as dis-
posicdes relativas asinformacdes fundamentais destinadas
aos investidores previstas na Diretiva 2009/65/CE podem
ser substituidas por, ou consideradas equivalentes, ao do-
cumento de informacio fundamental destinado aos inves-
tidores previsto no presente regulamento. O reexame de-
verd também ponderar uma possivel extensdo do ambito de
aplicacdo do presente regulamento a outros produtos finan-
ceiros.

2. Apds consulta do Comité Conjunto das Autoridades
Europeias de Supervisio, aComissdo apresenta um relatorio
ao Parlamento Europeu e ao Conselho, acompanhado, se
for caso disso, de uma proposta legislativa.»

«A‘rTigO 25.°

1. Ap6s a entrada em vigor do presente regulamen-
to, a Comissdo procederd ao reexame da legislagio da
Unido, em matéria de servigos financeiros, tendo em
vista avaliar os méritos de: introduzir documentos de
informacio essencial normalizados, de acordo com as
normas introduzidas pelo presente regulamento, rela-
tivamente as categorias de instrumentos financeiros
que ndo se encontram abrangidos pelo presente regu-
lamento, em particular quanto aos produtos abrangi-
dos pela Diretiva 2003/71/CE e Diretiva 2009/138/CE;
(ii) introduzir requisitos de conduta de mercado har-
monizados, relativos a comercializacio de produtos
financeiros; e (iii) conceder, as Autoridades Europeias
de Supervisio e autoridades nacionais competentes,
poderes de intervencdo relativamente a categorias es-
pecificas de produtos financeiros, nomeadamente atra-
vés de proibicdes sobre os produtos, introduzidas no
interesse da protecio ao consumidor e da estabilidade
financeira, considerando os poderes introduzidos a
este respeito pelo Regulamento (UE) N.°...|... do Par-
lamento Europeu e do Conselho de (data) sobre mer-
cados de instrumentos financeiros e que altera o regu-
lamento [EMIR] relativo aos derivados do mercado de
balcdo, as contrapartes centrais e aos repositérios de
transagdes (*).

1+2.  No prazo de quatro anos a contar da entrada em
vigor do presente regulamento, a Comissdo procede ao seu
reexame. Esse reexame deve incluir um estudo geral sobre a
aplicacdo pratica das regras estabelecidas no presente regu-
lamento, tendo devidamente em conta a evolugdo verifi-
cada no mercado de produtos de investimento de retalho.
No que se refere aos OICVM, tal como definidos no ar-
tigo 1.° n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE, o estudo deve
ponderar se o regime transitorio previsto no artigo 24.°
do presente regulamento deve ser prorrogado, ou se apds
a identificacdo de eventuais ajustamentos necessdrios, as
disposicoes relativas asinformagdes fundamentais destina-
das aos investidores previstas na Diretiva 2009/65/CE po-
dem ser substituidas por, ou consideradas equivalentes, ao
documento de informag¢io fundamental destinado aos in-
vestidores previsto no presente regulamento. O reexame
deverd também ponderar uma possivel extensdo do ambito
de aplicagdo do presente regulamento a outros produtos
financeiros.

23.  Ap6s consulta do Comité Conjunto das Autoridades
Europeias de Supervisio, aComissdo apresenta um relatorio
ao Parlamento Europeu e ao Conselho, acompanhado, se
for caso disso, de uma proposta legislativa.

W, p- --»

Explicagdo

Deve ser assegurada a igualdade de condicdes entre os diferentes tipos de produtos de investimento, tendo em vista evitar a arbitragem
regulamentar em detrimento de produtos de investimento que ndo se encontram abrangidos pelo regulamento proposto, como os
instrumentos financeiros ndo complexos. Os requisitos de divulgacdo para outras categorias de produtos financeiros, abrangidos por
legislagdo jd existente da Unido, deveriam ser complementados com o KID normalizado, introduzido pelo regulamento proposto. Da
mesma forma, os requisitos de conduta de mercado referentes a comercializagio de produtos financeiros deveriam ser introduzidos de
forma harmonizada, relativamente a um conjunto definido de produtos. As AES e autoridades nacionais competentes deveriam,
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Alteragdes propostas pelo BCE (')

paralelamente, receber poderes que lhes permitam intervir relativamente a categorias especificas de produtos financeiros, nomeada-
mente através da proibigdo da sua utilizagdo por razdes de protecdo do consumidor e estabilidade financeira. Em relacdo a este aspeto,
deveria levar-se em conta o resultado do procedimento legislativo em curso, onde tais requisitos de conduta de mercado e poderes de
intervencdo de supervisdo estdo para ser introduzidos através do MiFIR proposto.

Alteragdo n.° 2

Artigo 8.% n.° 2

«2.
ter

a)

&

O documento de informag¢do fundamental deve con-
as seguintes informagdes:

Numa sec¢do no inicio do documento, a designagdo do
produto de investimento e a identificacio do seu cria-
dor;

Numa sec¢do intitulada “Em que consiste este investi-
mento?”, a natureza e as principais caracteristicas do
produto de investimento, incluindo

i) O tipo de produto de investimento;
ii) Os seus objetivos e os meios para os atingir;

ili) Uma indica¢do de se o criador do produto de in-
vestimento prossegue objetivos especificos de natu-
reza ambiental, social ou em matéria de governo
societdrio, quer no que diz respeito a sua estratégia
empresarial quer ao produto de investimento, e, em
caso afirmativo, uma referéncia aos objetivos pros-
seguidos e a0 modo como se pretende atingi-los;

iv) Caso o produto de investimento ofereca beneficios
de seguro, informagdes pormenorizadas sobre os

mesmos;

v) O prazo de vida do produto de investimento, se for
conhecido;

vi

Cendrios de desempenho, se tal for relevante tendo
em conta a natureza do produto;

Numa sec¢do “Posso perder dinheiro?”, uma breve indi-
cagdo sobre a possibilidade de uma perda de capital,
incluindo

i) Quaisquer garantias ou protecdo de capital previstas,
bem como as suas eventuais limitagdes;

i) Indicacdo sobre se o produto de investimento é
abrangido por um sistema de compensa¢io ou ga-
rantia;

Numa sec¢do intitulada “A que fim se destina?” uma
indicagdo do perfodo de deten¢do minima recomendado
e do perfil de liquidez esperado do produto, incluindo a
possibilidade e as condigdes para um desinvestimento
antes do vencimento, tendo em conta o perfil de risco e
de remuneragdo e a evolucdo do mercado em que se
baseia;

Numa secgdo intitulada “Quais sdo os riscos e o que
poderei receber de volta?”, o perfil de risco e de remu-
neracdo do produto de investimento, incluindo um in-
dicador sintético deste perfil e adverténcias relativa-
mente a quaisquer riscos especificos que ndo possam
ser plenamente traduzidos no indicador sintético;

Numa seccdo intitulada “Quais os seus custos?”, os cus-
tos associados ao investimento no produto em causa,
incluindo custos diretos e indiretos a ser suportados
pelo investidor, com indicadores sintéticos desses custos;

«2.

O documento de informagdo fundamental deve con-

ter as seguintes informagdes:

a)

=

Numa sec¢do no inicio do documento, a designacdo do
produto de investimento e a identificacdo do seu cria-
dor;

Numa sec¢do intitulada “Em que consiste este investi-
mento?”, a natureza e as principais caracteristicas do
produto de investimento, incluindo

i) O tipo de produto de investimento;
ii) Os seus objetivos e 0s meios para os atingir;

i) Uma indicagdo de se o criador do produto de in-
vestimento prossegue objetivos especificos de natu-
reza ambiental, social ou em matéria de governo
societdrio, quer no que diz respeito a sua estratégia
empresarial quer ao produto de investimento, e, em
caso afirmativo, uma referéncia aos objetivos pros-
seguidos e a0 modo como se pretende atingi-los;

iv) Caso o produto de investimento oferega beneficios
de seguro, informagdes pormenorizadas sobre os
mesmos;

=

O prazo de vida do produto de investimento, se for
conhecidoz

v} Cendrios de desempenho, se tal for relevante tendo
em conta a natureza do produto;

Numa sec¢do “Posso perder dinheiro?”, uma breve indi-
cagdo sobre a possibilidade de uma perda de capital,
incluindo

i) Quaisquer garantias ou prote¢do de capital previstas,
bem como as suas eventuais limitacdes;

ii) Indicacdo sobre se o produto de investimento é
abrangido por um sistema de compensa¢io ou ga-
rantia;

Numa sec¢do intitulada “A que fim se destina?” uma
indica¢do do periodo de detengdo minima recomendado
e do perfil de liquidez esperado do produto, incluindo a
possibilidade e as condi¢des para um desinvestimento
antes do vencimento, tendo em conta o perfil de risco e
de remuneragdo e a evolucio do mercado em que se
baseia;

Numa sec¢do intitulada “Quais sdo os riscos e o que
poderei receber de volta?”, o perfil de risco e de remu-
neracdo do produto de investimento, incluindo um in-
dicador sintético deste perfil, e uma adverténcia refe-
rindo que o retorno do produto pode ser afetado
negativamente pelos riscos elencados, seguido de
uma descricio do:

i) risco da contraparte, operacional e de liquidez
que afetem o produto de investimento;

ii) sensibilidade do desempenho dos produtos em
cendrios de tensdo efetivos;
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g) Numa secgdo intitulada “Qual o seu desempenho no
passado?”, o anterior desempenho do produto de inves-
timento, se tal for relevante tendo em conta a sua na-
tureza e a duragdo do seu histdrico;

h) Para os produtos de pensdo de reforma, numa sec¢do
intitulada “O que posso obter quando me reformar?”,
projegdes sobre os possiveis resultados futuros.»

iii) componente de efeito de alavanca do produto,
na medida em que este componente pode mul-
tiplicar os riscos aplicéveis;

iv) e-adverténeias—relativamente—a quaisquer riscos es-
pecificos que ndo possam ser plenamente traduzi-
dos no indicador sintético;

f) Numa sec¢do intitulada “Quais os seus custos?”, os cus-
tos associados ao investimento no produto em causa,
incluindo custos diretos e indiretos a ser suportados
pelo investidor, com indicadores sintéticos desses cus-
tos;

g) Numa secgdo intitulada “Qual o seu desempenho no
passado?”, o anterior desempenho do produto de inves-
timento, se tal for relevante tendo em conta a sua na-
tureza e a duragdo do seu histdrico, incluindo uma
adverténcia referindo que o desempenho anterior
ndo garante futuras rendibilidades do investimento
e que os riscos referidos nas outras sec¢des do KID
podem ter um impacto negativo substancial no in-
vestimento;

=

Para os produtos de pensdo de reforma, numa sec¢do
intitulada “O que posso obter quando me reformar?”,
projecdes sobre os possiveis resultados futuros.»

Explicagdo

Os elementos informativos adicionais propostos irdo assegurar que o KID ndo leve os investidores a confiar excessivamente nos
padroes de desempenho anteriores e que o KID fornece um esquema, completo e justo, dos riscos associados aos produtos de

investimento.
Alteragdo n.° 3
Artigo 14.°
«Artigo 14.° «Artigo 14.°

O criador de produtos de investimento deve estabelecer
procedimentos ¢ medidas adequados no sentido de assegu-
rar que os pequenos investidores que tenham apresentado
uma queixa em relagio ao documento de informagdo fun-
damental recebem uma resposta concreta, em tempo opor-
tuno e de forma adequada.»

O criador de produtos de investimento e o distribuidor
devem estabelecer procedimentos e medidas adequadas que
assegurem que: (i) oos pequenos investidores possuam
meios eficazes para apresentar uma reclamacio contra o
criador do produto e consequentemente iniciar o procedi-
mento de recurso; (i) os pequenos investidores que tenham
submetido uma reclamacio relativamente ao documento de
informacio essencial recebem uma resposta, adequada e em
tempo Util, sobre essa matéria; e (iii) que também estdo
disponiveis para os pequenos investidores procedi-
mentos de recurso eficazes no caso de litigios trans-
fronteiras, nomeadamente quando o criador se encon-
tra situado noutro Estado Membro ou num pais tercei-
ro.

Explicagdo

O regulamento proposto atribui a responsabilidade pela elaboragdo do KID ao criador do produto de investimento, que também é
responsdvel pela informagdo prestada. Contudo, os pequenos investidores estdo em contacto direto com os distribuidores, e ndo com os
criadores, dos produtos de investimento. Por conseguinte, o distribuidor de um produto de investimento também deve ser responsdvel
por assegurar que um pequeno investidor possui um meio eficaz de apresentar uma reclamagdo contra um criador, relativamente ao
KID, e para iniciar o procedimento de recurso. Os procedimentos de recurso também devem ser eficazes no caso de litigios
transfronteiras, nomeadamente quando o criador se encontra situado noutro Estado Membro ou num pais terceiro.
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Alteragdo n.° 4
Artigo 19.°, n.° 2

«2.

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades

competentes tém poderes para impor, pelo menos, as se-
guintes medidas e san¢des administrativas:

=

R

Uma injuncdo que proiba a comercializagdo de um pro-
duto de investimento;

Uma injuncdo que proiba a comercializagdo de um pro-
duto de investimento;

Uma adverténcia, que ¢é tornada publica e que identifica
a pessoa responsavel e a natureza da infracdo;

Uma injun¢do que obrigue a publicacdo de uma nova
versdo de um documento de informacdo fundamental.»

«2.

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades

competentes tém poderes para impor, pelo menos, as se-
guintes medidas e san¢des administrativas:

a)

=

oL
=

o
—

Uma injuncdo que proiba a comercializagio de um
produto de investimento;

Uma injungdo que proiba a comercializagio de um
produto de investimento;

Uma adverténcia, que ¢ tornada publica e que identifica
a pessoa responsdvel e a natureza da infracdo;

Uma injuncdo que obrigue a publicagdo de uma nova
versdo de um documento de informagdo fundamental.

no caso de pessoas coletivas, sangdes administrati-
vas pecunidrias até 10% do volume total anual de
transacdes dessa pessoa coletiva no exercicio prece-
dente; se a pessoa coletiva for uma filial de uma
empresa-mie, o volume total anual de transacdes
relevante deverd ser o volume total anual de tran-
sacdes resultante das contas consolidadas da empre-
sa-mde no exercicio precedente;

no caso de pessoas singulares, san¢des administrati-
vas pecunidrias até ao limite de EUR 5 000 000, ou
nos Estados-Membros onde o euro nio seja a
moeda oficial, o valor correspondente na moeda
nacional em curso, na data de entrada em vigor
do presente regulamento.»

Explicagdo

As alteragdes recomendadas assegurariam a harmonizagdo com outras propostas legislativas da Unido, em particular a proposta
DMIF e a proposta de diretiva OICVM V, no que diz respeito d imposi¢do de sancdes pecunidrias administrativas.

(") O texto em negrito indica as passagens a aditar por proposta do BCE. O texto riscado indica as passagens a suprimir por proposta do

BCE.




	Parecer do Banco Central Europeu de 11 de dezembro de 2012 sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a documentos de informação essencial sobre produtos de investimento (CON/2012/103) (2013/C 70/02)

