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AS “RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO”
NO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS.
O CONTRATO DE CONSULTORIA

PARA INVESTIMENTO

- RECOMENDAGOES PERSONALIZADAS.'

Luis Bandeira

Professor Auxiliar da Faculdade de Direito da Universidade

Lusiada Norte (campus do Porto)

As “Recomendacées de investimento” no Cddigo dos
Valores Mobiliarios.

A presente exposicdo tem por objecto uma mera
aproximacao ao reconhecimento da pluralidade ou diversidade
juridica das “recomendacdes de investimento”, por referéncia ao
Cadigo dos Valores Mobiliarios (aqui, abreviadamente, CVM) e
ao, incontornavel, contexto resultante das solugdes resultantes
da transposicdo para o direito interno portugués da Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de
Abril de 2004 relativa aos mercados de instrumentos financeiros
(abreviadamente, DMIF 1), que revogou a Directiva dos Servigos
de Investimento (abreviadamente, DSI) -, Directiva 93/22/CEE
do Conselho, e da Directiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho de 15 de maio de 2014 relativa aos mercados de
instrumentos financeiros (abreviadamente, DMIF 112), que revogou
a DMIF 1, cuja transposicado para o direito nacional foi operada

" A redaccéo do presente texto ndo foi realizada em conformidade com o acordo ortogréafico, sem
prejuizo da manutengéo do texto das citagoes.

2 Cfr. Paulo Camara — DMIF II: A nova pedra angular do direito dos mercados financeiros, in “O Novo
Direito dos Valores Mobiliarios — | Congresso sobre Valores Mobiliarios e Mercados Financeiros”,
Almedina, 2017, pag. 199 e segs.
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pelo Lei n.° 35/2018, de 20 de Julho?®, introduzindo relevantes

alteracdes ao CVM no Titulo VI relativo a “intermediacao”.

No ambito do direito dos valores mobiliarios, cujo
assento normativo principal no ordenamento juridico
portugués é constituido pelo Cédigo dos Valores Mobiliarios
(abreviadamente, CVM), na previsdo das “actividades de
intermediacao financeira”, no n.° 1 do art. 289.° do CVM,
sdo incluidos os “servigos e atividades de investimento em
instrumentos financeiros” (art. 290.°), “os servicos auxiliares dos
servicos e atividades de investimento” (art. 291.°) e a “gestao
de [um conjunto] de instituicbes de investimento colectivo” e o
exercicio das “fungdes de depositario” dessas instituicdes®.

As “recomendacbes de investimento”, no ambito da
intermediacéo financeira, sdo objecto de uma dupla previsdo no

3 Como nota preliminar, cumpre destacar que da mencionada transposicdo da DMIF I, resultou
um ostensivo esvaziamento do CVM no que se refere ao enquadramento legal das actividades de
intermediagao financeira, nas quais se integram os servigos de investimento, tendo resultado um
regime grandemente conformado, para além dos instrumento vigentes no momento da transposigao,
pela Directiva Delegada 2017/593 da Comisséo, de 7 de Abril de 2016, que completa a DMIF I
no que diz respeito a protegdo dos instrumentos financeiros e dos fundos pertencentes a clientes,
as obrigagdes em matéria de governacdo dos produtos e as regras aplicaveis ao pagamento ou
rececdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios monetarios ou ndo monetarios, e pelo
Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comisséo, de 25 de Abril de 2016, para além de um amplo
conjunto de regulamentos delegados da EU - cfr. JOUE L87, 31 de Margo de 2017.

4 Na actual previsdo do CVM, relativamente as actividades de intermediacdo financeira, deve
considerar-se os termos da transposigao da DMIF |, operada pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31
de Outubro, e da DMIF II, operada pela Lei n.° 35/2018, de 20 de Julho.

Neste contexto, cumpre destacar, a ampliagdo, na al. a) do n.° 1 do art. 289.° e no n.° 1 do art. 290.°,
da previsdo originaria de “servigos de investimento” para “servigos e actividades de investimento”.
Por sua vez, na al. b) do n.° 1 do art. 289.° e no art. 291.°, ndo incluem a referéncia a “actividades”,
mas, apenas, a “servicos auxiliares” (daqueles servicos e actividades de investimento). Ainda,
originariamente, a “consultoria para investimento” era incluida nos “servicos auxiliares”. Em
consequéncia da transposi¢édo da DMIF | para o CVM, foi integrada nos “servigos e actividades de
investimento”, portanto, como servigco principal.

No que se refere a gestdo de instituicdes de investimento colectivo e ao exercicio das fun¢des de
depositario dessas instituicdo, com a transposigdo da DMIF Il, pela Lei n.° 35/2018, verificou-se um
esvaziamento do CVM quanto a regras de intermediacéo financeira tendo por objecto os organismos
de investimento colectivo, na medida em que, em momento imediatamente anterior aquela
transposicdo, o Decreto-Lei n.° 56/2018, de 9 de Julho, incluiu no Regime Geral dos Organismos
de Investimento colectivo (RGOIC), aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 26 de Fevereiro, as regras
relativas a organizagdo e ao exercicio da actividade de gestdo de organismos de investimento
colectivo que se encontravam previstas no CVM.
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CVMS, as quais, de modo simplificado, se podem distinguir entre
a “consultoria para investimento”, traduzida em recomendacdes
de investimento personalizadas, individualizadas, incluida
nos “servicos e atividades de investimento em instrumentos
financeiros”, tipificada® na al. f) no n.° 1 do art. 290.° do CVM,

5Na presente exposicdo, assumem-se duas categorias de recomendagdes de investimento, ainda
que se aceite que, enquanto prestacdo de conselhos ou aconselhamento, seja personalizado, seja
ao publico, ambas se possam qualificar como “consultoria”, conceito cuja centralidade justifica
a consideracdo de uma terceira categoria, a saber, a “consultoria sobre a estrutura de capital, a
estratégia industrial e questdes conexas, bem como sobre a fusdo e a aquisicdo de empresas”,
prevista na al. d) do art. 291.° - nesta perspectiva, reconhecendo-se no elenco legal da intermediagéo
financeira trés tipos diferentes de consultoria. Neste sentido, cfr. Paulo Camara — Manual de Direito
dos Valores Mobilidrios, Almedina, 3.2 edicédo, 2016, pag. 451.

As referéncias doutrinais e jurisprudenciais nacionais especificamente dedicadas as “recomendacgées
de investimento” aqui tratadas s&o exiguas. Sobre os elementos caracteristicos das recomendacdes
de investimento, ao publico e personalizadas, cfr. Paulo Camara, ob. cit. “Manual...”, pags. 451 a 459.
No que que se refere a “consultoria para investimento”, cfr.: Alexandre Lucena e Vale — Consultoria
para investimento em valores mobilidrios, in “Direito dos Valores Mobiliarios”, Vol. V (2004), pags.
349-403. Na jurisprudéncia, sobre o contrato de consultoria para investimento (e responsabilidade
civil do intermediario financeiro) cfr. os acérdaos: STJ, de 6.6.2013, proc. 364/11.0TVLSB.L1.S1;
TRP, de 2.3.2015, proc. 1099/12.2TVPRT.P1

Sobre as “recomendacdes de investimento” ao publico: Gongalo Castilho dos Santos -
Recomendacébes de Investimento em Valores Mobiliarios e Conflitos de Interesses, in “Direito
dos Valores Mobiliarios”, Vol. VIII (2008), pags. 337-356; Sofia Nascimento Rodrigues — Aspectos
juridicos da atividade e dos relatdrios de andlise financeira (Research), in Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, n.° 14, 2002, Lisboa, CMVM, p. 99-104.

Cfr. também, CESR - Understanding the definition of advice under MIFID - (CESR/10-293,
19.04.2010); ESMA - Final Report — ESMA's Technical Advice to the Commission on MiFID Il and
MIFIR - (19.12.2014), pag. 144 e segs.

5 A referéncia a tipificacédo operada pelo artigo 290.° do CVM, relativa ao conjunto dos contratos
relativos aos servigos de investimento previstos na CVM no ambito das actividades de intermediagao
financeira, justifica a consideragéo sobre a existéncia de um “numerus apertus” ou de um “numerus
clausus” dos servigos e actividades de investimento em instrumentos financeiros. Por forga do art.
405.° do Cédigo Civil, deve considerar-se que se trata de uma tipicidade aberta, ndo existindo,
portanto, uma taxatividade no ambito dos servigcos de investimento, Neste sentido, cfr. Rui Pinto
Duarte — Contratos de intermediagcdo no Cddigo dos Valores Mobilidrios -, in Cadernos do Mercado
de Valores Mobiliarios, n.° 7, Abril-2000, Lisboa, CMVM, pag. 373; José Queiroz Almeida — Contratos
de intermediagdo financeira enquanto categoria juridica, in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 24 — Novembro 2006, Lisboa, CMVM, pags. 291 e segs.; Gongalo Castilho dos Santos
— A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o cliente — Alimedina, 2008, pags. 155-
156; cfr. Luis Bandeira — A renovada crise da dogmatica da autonomia da vontade. Os contratos
de servicos de investimento em instrumentos financeiros — Universidade de Vigo - dissertagdo de
doutoramento, edi¢édo policopiada, Outubro — 2010, pags. 224 e segs.; José Engracia Antunes —
Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, Reimpresséo, 2017, p. 574 nota 1122,

Na jurisprudéncia, cfr. o Acérddo de 30.5.217, proc. 588/11.0TVPRT.P1, que considera a
“intermediacéo financeira poder constituir uma categoria contratual auténoma aberta”.
Diversamente, e perante o Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios (aprovado pelo Decreto-Lei n.°
142-A/91, de 10 de Abiril), afirmando uma tipicidade legal taxativa das actividades de intermediacao
financeira previstas no seu artigo 608.°, cfr. Fernando Conceicdo Nunes — Os intermedidrios
financeiros, in “Direito dos Valores Mobiliarios”, Vol. Il, Coimbra Editora, 2000, pags. 91 e segs.
Questado diversa é a de apurar se todos os “servigos de investimento” assentam num “contrato”
e se constituem um tipo auténomo ou se sé@o reconduziveis aos tipos contratuais pré-existentes,
designadamente ao “contrato de prestacdo de servico”, em particular, considerando o nome iuris
“servigos de investimento”.
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e as “recomendacdes de investimento” dirigidas ao publico,
incluidas como “recomendacdes genéricas” relacionadas com
operagoes em instrumentos financeiros na previsédo da al. ¢) do
art. 291.°do CVM, no &mbito dos “servicos auxiliares”, previstas
a par da “elaboracao de estudos de investimento” e da “analise
financeira”.

Recomendacgébes de investimento.

As recomendacdes de investimento “genéricas”, dirigidas
ao publico, ndo constituem objecto exclusivo da actividade
de intermediacdo financeira, o mesmo é dizer, a realidade da
sua elaboracdo e emissao nao € exclusiva dos intermediarios
financeiros.

A sua previsao ndo estava incluida na redacgéao originaria
do CVM, tendo sido consagrada através do aditamento ao
CVM dos artigos 12.°-A a 12.°-E, através do Decreto-Lei n.°
52/2006, de 15 de Marco, estabeleceu no n.° 1 do artigo 12.°-A
(Recomendacobes de investimento)’:

“Constituem recomendagdes de investimento os relatdrios
de anadlise financeira ou qualquer outra informacdo emitida por
analistas independentes, empresas de investimento, instituicées
de crédito, entidades cuja actividade principal seja formular
recomendacées e pessoas que neles exercam a sua actividade
profissional, em que se formule, directa ou indirectamente, uma
recomendaggo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento
sobre um emitente de valores mobiliarios, valores mobilidarios ou

7 Na sua redacgao originaria, o CVM nao continha qualquer definicdo ou regulagao especifica das
recomendagdes de investimento. O Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de Margo, diploma que operou
a transposigéo para o ordenamento juridico interno da Directiva 2003/6/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 28 de Janeiro, relativa ao abuso de informagao privilegiada e a manipulagéo de
mercado (Market Abuse Directive) aditou ao CVM os artigos 12.°-A a 12.°-E, incluindo no n.° 1 do art.
12.°-A a definicao de “recomendagdes de investimento”. Através da Lei n.° 28/2017, de 30 de Maio,
a excepgdo do n.° 1 do art. 12.°A, as mencionadas normas foram revogadas, limitando-se a norma
subsistente (alterada) a remeter para o Regulamento (UE) n.° 596/2014, o qual revogou a Directiva
2003/6/CE. Assim, actualmente, a previsdo do n.° 1 do art. 12.°-A, estabelece:

“As recomendagbes de investimento, designadamente, o respetivo contelido, modo de
apresentacao, requisitos e divulgacdo de interesses ou existéncia de conflitos de interesse, regem-se
pelo Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
e respetiva regulamentacéo e atos delegados.”
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outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de
distribuicdo ou ao publico.”

Em momento ulterior, aquando da transposicao
da DMIF I, em finais de 2007, tais recomendacdes foram
consagradas no CVM, sendo incluidas na al. ¢) do art. 291.°
como “recomendacbes genéricas relacionadas com operagées
em instrumentos financeiros, portanto, passando essas
recomendagdes de investimento genéricas a integrar a previsao
legal dos servicos auxiliares dos servicos e actividades de
investimento, nos seguintes termos:

“A elaboragdo de estudos de investimento, analise
financeira ou outras recomendacbes genéricas relacionadas
com operacdes em instrumentos financeiros;”

Revogada a definicao contida no n.° 1 do art. 12.°-A,
actualmente, coexistem duas definicbes de “recomendacdes
de investimento” (ao publico”) - exteriores ao CVM:

- no Regulamento (UE) n.° 596/20148 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014, para o qual
remete o n.° 1 do art. 12.°-A do CVM, o qual estabelece no n.° 1
do art. 3.° a seguinte definicao:

“35) «Recomendacbes de investimento», qualquer
informagcdo recomendando ou sugerindo uma estratégia de
investimento, de forma explicita ou implicita, em relacdo a um ou
varios instrumentos financeiros ou aos emitentes, incluindo qualquer
parecer sobre o valor ou prego actual ou futuro desses instrumentos,
e que se destine aos canais de distribuicdo ou ao publico.”

- no Regulamento Delegado (UE) 2017/565, o qual
estabelece, no art. 36.° (Estudos de investimento e comunicagdes
comerciais), estabelece a definicdo de “estudos de investimento”:

8 Regulamento relativo ao abuso de mercado (habitualmente, denominado, por MAR — Market Abuse
Regulation), completado pelo Regulamento Delegado (UE) n.° 2016/958 da Comissao, de 9 de Marco
de 2016.
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“1. Para efeitos do artigo 37.%®, entende-se por estudos
de investimento os estudos ou outras informacgées que recomendem
ou sugiram, explicita ou implicitamente, uma estratégia de
investimento relativa a um ou varios instrumentos financeiros ou
aos emitentes dos mesmos, incluindo qualquer parecer quanto ao
preco ou ao valor atual ou futuro desses instrumentos, destinados
aos canais de distribuicdo ou ao publico, e relativamente aos
quais sejam respeitadas as seguintes condicdes: a) Os estudos
ou informagdes sdo designados ou descritos como estudos de
investimento ou por termos analogos ou sdo apresentados como
uma explicacdo objetiva ou independente das questées contidas
na recomendacdo; b) Se a recomendacao em causa fosse feita por
uma empresa de investimento a um cliente, ndo representaria uma
prestacdo de servigcos de consultoria para investimento para efeitos
da Diretiva 2014/65/UE.

2. Uma recomendacédo do tipo abrangido pelo artigo 3.°,
n.° 1, ponto 35, do Regulamento (UE) n.° 596/2014 que né&o
preencha as condicbes previstas no n.° 1 deve ser tratada como
uma comunicagao comercial para efeitos da Diretiva 2014/65/UE
e as empresas de investimento que elaboram ou divulgam essa
recomendacdo devem garantir que seja claramente identificada
como tal.

Além disso, as empresas devem assegurar que qualquer
recomendacdo desse tipo contém uma declaracdo clara e
proeminente (ou, no caso de uma recomendacdo oral, uma
declaracdo para o mesmo efeito) de que nao foi elaborada
de acordo com os requisitos legais destinados a promover a
independéncia dos estudos de investimento, e que nao esta
sujeita a qualquer proibicdo que impeca a hegociacado antes da
divulgacdo dos estudos de investimento.”

90 art. 37.° estabelece requisitos organizativos adicionais relativos a estudos de investimento ou
comunicagdes comerciais a cumprir pelas “empresas de investimento que elaboram ou organizam
a elaboracédo de estudos de investimento destinados ou suscetiveis de serem subsequentemente
divulgados a clientes da empresa ou ao publico.
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N&o cabendo aqui a apreciagcado minuciosa da concorréncia
das normas citadas, sempre cumpre destacar que no CVM, o
art. 12.°-A, a montante do ambito da prestagcdo de servicos de
investimento, visando apenas a tutela do “abuso de mercado”,
remete para a definicdo de recomendacdo de investimento
estabelecida no Regulamento (UE) 596/2014. No ambito dos
servicos de investimento, melhor, dos servigcos auxiliares, o art.
291.°, na al. c), mantém a referéncia a “elaboracao de estudos
de investimento, analise financeira ou outras recomendagoes
genéricas”, sem se comprometer com qualquer definicao.
Supbe-se que tal previsdo deve ser integrada pela definicao
contida no art. 35.°"° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565,
aplicavel aos estudos de investimento que sejam elaborados
pelas empresas de investimento.

Consultoria para investimento.

No que se refere a definicdo legal da consultoria para
investimento, os ns. 1 a 3 do art. 294.° do CVM estabelecem:

00 art. 35.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565 estabelece:

“1. Para efeitos do artigo 37.°, entende-se por estudos de investimento os estudos ou outras
informacées que recomendem ou sugiram, explicita ou implicitamente, uma estratégia de investimento
relativa a um ou varios instrumentos financeiros ou aos emitentes dos mesmos, incluindo qualquer
parecer quanto ao prego ou ao valor atual ou futuro desses instrumentos, destinados aos canais
de distribuicdo ou ao publico, e relativamente aos quais sejam respeitadas as seguintes condi¢es:
a) Os estudos ou informagbes sdo designados ou descritos como estudos de investimento ou
por termos andlogos ou sdo apresentados como uma explicacdo objetiva ou independente das
questées contidas na recomendacéo; b) Se a recomendagédo em causa fosse feita por uma empresa
de investimento a um cliente, ndo representaria uma prestacdo de servicos de consultoria para
investimento para efeitos da Diretiva 2014/65/UE.

2. Uma recomendacéo do tipo abrangido pelo artigo 3.0, n.o 1, ponto 35, do Regulamento (UE)
n.o 596/2014 que nédo preencha as condigcbes previstas no n.o 1 deve ser tratada como uma
comunicagdo comercial para efeitos da Diretiva 2014/65/UE e as empresas de investimento que
elaboram ou divulgam essa recomendacdo devem garantir que seja claramente identificada como tal.
Além disso, as empresas devem assegurar que qualquer recomendacdo desse tipo contém uma
declaragdo clara e proeminente (ou, no caso de uma recomendagéo oral, uma declaracdo para o
mesmo efeito) de que ndo foi elaborada de acordo com os requisitos legais destinados a promover a
independéncia dos estudos de investimento, e que nédo esta sujeita a qualquer proibigao que impeca
a negociagéo antes da divulgacéo dos estudos de investimento.”

" Solugdo que a Lei espanhola expressamente adoptou no art. 141 da “Ley del mercado de valores”
(apos transposicdo da DMIF ), relativo aos “servigos auxiliares”, prevendo na al. e): “La elaboracion
de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general relativa a
las operaciones sobre instrumentos financieros, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565”.
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“1 - Entende-se por consultoria para investimento a
prestacdo de um aconselhamento personalizado a um cliente, na
sua qualidade de investidor efetivo ou potencial, quer a pedido deste
quer por iniciativa do intermediario financeiro ou consultor para
investimento auténomo relativamente a transagdes respeitantes a
valores mobilidrios ou a outros instrumentos financeiros.

2 - Para efeitos do numero anterior, existe aconselhamento
personalizado quando é feita uma recomendacdo a uma
pessoa, na sua qualidade de investidor efetivo ou potencial,
que seja apresentada como sendo adequada para essa pessoa
ou baseada na ponderacdo das circunstancias relativas a essa
pessoa, com vista a tomada de uma decisado de investimento.

3 - Uma recomendacé&o ndo constitui um aconselhamento
personalizado, caso seja emitida exclusivamente ao publico.”

Nos termos do n.° 4 do art. 294.° do CVM, a consultoria
para investimento pode ser exercida por intermediario financeiro
autorizado a exercer essa actividade, relativamente a quaisquer
instrumentos financeiros, e por consultores para investimento
autébnomos, relativamente a valores mobiliarios, estes Ultimos,
podem revestir a natureza de pessoas singulares ou de sociedades
de consultoria para investimento.

2 Note-se que a previsdo do CVM quanto a entidades habilitadas a prestagdo da consultoria para
investimento e a consagracdo de um regime de reserva a favor dessas entidades, sobrepbe-se a
previsdo anterior do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, ainda em
vigor, na al. h do n.° 1 do art. 4.° que prevé a “consultoria, guarda, administracdo e gestao de carteiras
de valores mobiliarios” no ambito das operagdes para as quais os bancos estéo habilitados, bem como
a previséo da exclusividade decorrente do n.° 2 do art. 8.° do mesmo regime.

Note-se que o n.° 4 do art. 294.° do CVM discrimina quanto aos instrumentos objecto da consultoria,
em raz&o do prestador do servigo. Assim, os intermediarios financeiros podem exercer essa atividade,
relativamente a quaisquer instrumentos financeiros, enquanto que os consultores para investimento
autébnomos, apenas, relativamente a valores mobilirios.

Aos agentes vinculados é permitida a consultoria para investimento em instrumentos financeiros ou
sobre servigcos prestados pelo intermediéario financeiro, dai resultando a possibilidade de a consultoria
poder ser prestada por uma sociedade que ndo reveste a natureza de intermediario financeiro ou de
sociedade de consultoria para investimento. A tal ndo sera estranho o facto de o agente vinculado
representar e actuar apenas em nome e por conta de um intermedidrio financeiro - cfr. a al. a) do n.° 3
do art. 294.°-A e a al. b) do n.° 2 do art. 294.°-B do CVM.

Sobre o registo dos consultores para investimento autbnomos e da comunicagao dos colaboradores
dos intermediarios financeiros que exergam a actividade de consultoria para investimento, cfr. o art.
301.° do CVM. O novo regime de registo aparenta maior clareza no ambito e termos da sua aplicagéo,
face ao regime vigente no &mbito do Regulamento da CMVM n.° 2/2007, na medida em que nédo
procedia a uma clara disting&o entre os consultores auténomos e os intermedirios financeiros.

As sociedades de consultoria para investimento sdo reguladas por regime juridico préprio, constante
do Decreto-Lei 357-B/2007, de 31 de Outubro.
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A definicdo de consultoria de investimento prevista no
ponto 4) do n.° 1 do art. 4.°, quer na DMIF I, quer na DMIF II, tem
0 mesmo teor:

“a prestacdo de um aconselhamento personalizado a
um cliente, quer a pedido deste quer por iniciativa da empresa
de investimento, relativamente a uma ou mais transacc¢ées
respeitantes a instrumentos financeiros;”.

A Directiva de Execucao DMIF I, a Directiva 2006/73/CE,
no art. 52.°, concretizou o aconselhamento personalizado como

“uma recomendacéo feita a uma pessoa na sua qualidade
de investidor efetivo ou potencial ou na sua qualidade de agente
de investidor efetivo ou potencial, recomendacdo que deve
ser apresentada como sendo adequada para essa pessoa ou
basear-se na ponderacdo das circunstancias relativas a essa
pessoa, devendo constituir uma recomendacao feita com vista a
tomada de um dos seguintes conjuntos de medidas:

a) Comprar, vender, subscrever, trocar, resgatar, deter ou
tomar firme um instrumento financeiro especifico;

b) Exercer ou ndo qualquer direito conferido por um
instrumento financeiro especifico no sentido de comprar, vender,
subscrever, trocar ou resgatar um instrumento financeiro.”

Mais explicitou que “uma recomendac&o ndo constitui um
aconselhamento personalizado, caso sejaemitida exclusivamente
através dos canais de distribuicdo ou ao publico.”®

No ambito da DMIF II, destaca-se a introducéo de um
regime distinto consoante a consultoria para investimento é, ou
nao, realizada numa base independente, distincdo que assume

8 Como serad dada nota, em seguida, com a DMIF Il foi eliminada a referéncia aos “canais de
distribuicao”.
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relevancia decisiva no regime dos “incentivos”'* (inducements) a
que o CVM se refere como “beneficios” (cfr. os arts. 313.°a313.°-
C do CVM), e cujo regime é conformado pela Directiva Delegada
2017/593. O Regulamento Delegado (UE) 2017/565, desenvolve
o regime da consultoria para investimento de base independente
e de base ndo independente, em particular em matéria de
informacdo aos clientes, e reforca os termos da distingao
entre a consultoria para investimento como aconselhamento
ou recomendacdo personalizada e as recomendacdes ao
publico (recomendagdes gerais), mantendo o entendimento
da Directiva da Execucédo da DMIF | sobre o “aconselhamento
personalizado”, com a diferenca de ter deixado de considerar
excluido do aconselhamento personalizado o caso da emissao
da recomendacao “exclusivamente através de canais de
distribuicdo” ' (cfr. art. 9.° do Regulamento Delegado (UE)
2017/365). O mesmo regulamento imprimiu uma reformulacao,
um reforgo, das regras relativas a avaliacdo da adequacao
no ambito da consultoria para investimento e da gestdo de
carteiras’®.

Como ja referido, as mencionadas regras dos multiplos
instrumentos delegados revestem-se da maior importancia,
considerando o protagonismo das regras dele constantes. A tal
movimento legislativo, correspondeu um consequente e notavel

4 Cfr. Tiago dos Santos Matias — Research e Inducements: o que foi ndo volta ser. Breve incurséo,
funcional, pelas novas regras da DMIF I, in Cadernos de Mercado de Valores Mobiliarios, n.°
57, Agosto 2017, Lisboa, CMVM, péags. 35-52; José Ferreira Gomes — Conflitos de interesses e
beneficios (inducements) dos intermediarios financeiros perante a MiFID Il, in “O Novo Direito dos
Valores Mobiliarios — | Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros”, Almedina,
2017, pag. 227 e segs.

® Com a transposicdo da DMIF |l foi eliminada a referéncia a sua emissdo exclusiva através de
“canais de distribuicdo”. A delimitacdo negativa da consultoria por referéncias a emissé@o exclusiva
das recomendagdes através de “canais de distribuicdo ou ao publico” assume toda a relevancia
para efeitos da delimitagé@o entre as “recomendacdes de investimento” (genéricas) e a consultoria
para investimento como recomendacgéo personalizada, individualizada. A supressao da referéncia a
“canais de distribuicdo”, operada pela DMF I, tera tido em conta a multiplicidade de situagdes em
que os intermediarios que prestam aconselhamento personalizado através da utilizagdo de canais
de distribuicéo - v.g. a internet. Neste sentido, cfr. Ana Perestrelo de Oliveira — DMIF Il e Consultoria
para investimento: da compliance a revisdo dos modelos de negdcio, in “O novo direito dos valores
mobiliarios” — | Congresso sobre valores mobilidrios e mercados financeiros”, Almedina, 2017, pag.
220, nota 9.

6 As matéria relativas ao (novo) regime dos “beneficios” (incentivos), da consultoria independente e
a da adequagéo, justificam uma analise especifica.
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esvaziamento do CVM. A menorizacdo do CVM, naturalmente,
comum aos ordenamentos juridicos dos demais Estados
membros, resulta agravada pela soberanas competéncias
atribuidas a ESMA (European Securities and Market Authority)'”
no que se refere ao estabelecimento de linhas-guia de
interpretacédo das “normas DMIF”, quer as de aplicacdo directa,
quer as que foram objecto de transposicdo, portanto do proprio
CVM. Tudo, naturalmente, uniformizando a interpretacdo e
aplicacao por parte das diversas autoridades de supervisdo dos
Estados membros.

Recomendacées de investimento - servigos e actividades
de investimento e contratos.

Do arrolamento dos artigos 290.° e 291.°, encontra-
se, em regra, mas nao necessariamente, um “servico”. Dai a
referéncia a “actividades”. A actual previsao legal de “servigos
e actividades de investimento” (ou auxiliares), resulta da
transposicao da DMIF |, sucedendo a previs&o origindria relativa
a “servicos de investimento”, justificada pelo reconhecimento
de, no ambito das actividades de intermediacao financeira,
se incluirem operagcbes que nao consubstanciam servicos
prestados pelo intermediério financeiro a um cliente, mas meras
actividades desenvolvidas por intermediarios financeiros — do
que constitui exemplo ostensivo, “a gestdo de sistema de
negociacdo multilateral” e a “gestédo de sistema de negociacéo
organizado”, previstas na alinea g) e h) do n° 1 do art. 290.°'8,

7 Sobre a ESMA, criada pelo Regulamento (UE) 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de Novembro de 2010, e que sucede ao CESR (Committe of European Securities Regulators)
como autoridade na area mobilidria, como uma das trés autoridades de supervisdo europeias
(designadas colectivamente por European Supervisory Authorities - parte integrante do Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira - European System of Financial Supervisors), a par da European
Banking Authority (EBA), para a area bancaria, e da European Insurance and Occupationl Pensions
Authority (EIOPA), na area dos seguros e fundos de pensdes, cfr. Paulo Camara, ob cit. “Manual...”,
pag. 50 e segs.; Filippo Annunziata - La disciplina del mercato mobiliare, ottava edizione, G.
Giappichelli editore - Torino, pag. 33 e segs.; Thierry Bonneau, Pauline Pailler, Anne-Claire Rouaud,
Adrien Tehrani, Régis Vabres - Droit financier, L.G.D.J, 1re édition, 2017, pag. 147 e segs.

8 Neste sentido, cfr. Filippo Annunziata, ob cit. “La disciplina...”, pags. 8-9, que justifica a mengéo a
“actividade” em razéo da previsdo da “gestdo de sistema de negociacao unilateral”. Ao qual aqui se
adita, por forca da DMIF Il, a “gesté@o de sistema de negocia¢do organizado”.
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No que se refere aos “servicos de investimento”,
habitualmente, é considerada a existéncia, necessaria, de um
contrato, portanto, de uma relagéo contratual®.

Considerando as “recomendacdes de investimento”
abrangendo ambos os tipos acima enunciados, portanto, as
recomendacgdes personalizadas e as recomendacdes ao publico,
justifica perguntar-se se revestem a natureza de “servigos” ou de
“actividades” de investimento.

" Talvez, melhor, de uma relagéo negocial!

Concretizando: a mengéo a “relagdo negocial”, em vez de “relagdo contratual”, tem o propésito de
submeter a reflexdo que, mesmo no contexto de um “servigo”, este podera ndo consubstanciar um
contrato, do que é expoente tradicional entre nés, a consideragéo das “ordens de bolsa como negécio
juridico unilateral”- qualificacdo pacifica, na doutrina e jurisprudéncia nacionais, provocada por
Anténio Menezes Cordeiro ao qualificar a ordem de bolsa como negécio juridico unilateral - cfr. Anténio
Menezes Cordeiro - Da transmissdo em bolsa de ac¢bes depositadas, in Banca, Bolsa e Crédito -
Estudos de Direito comercial e de Direito da economia, | vol., Livraria Aimedina, Coimbra, 1990) - pag.
79. Demonstrativo da mencionada conformacéo, cfr.: Amadeu José Ferreira — Ordem de Bolsa, ROA,
Ano 52, Julho de 1992; Luis Menezes Leitdo - Actividades de intermediacdo e responsabilidade dos
intermedidrios financeiros, in “Direito dos Valores Mobiliarios”, vol. Il, Coimbra Editora 2000, pags. 129.
Ousadamente, exorta-se a uma apreciagéo critica a tal douto entendimento, a luz do servigo de “recepcédo
de ordens para transmiss@o” e de “recepgao de ordens”, cujo dmbito de aplicagcdo &, sem duvida, mais
amplo daquele a que se referia a apreciagéo relativa, apenas, a “ordem de bolsa” no contexto normativo,
entdo, vigente, designadamente, do monopdlio da execugdo de ordens pelos “corretores de bolsa”.

No sentido mencionado, A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, e com base na “recepgéo,
transmissdo e execugdo” de ordens, apresenta uma distingdo entre contratos de intermediacao
financeira e servicos de investimento, ndo em razao da triparticdo das actividades de intermediacédo
financeira pelo artigo 289.° do CVM, mas por considerar que nem todos os servigos de investimento
constituem contratos, “contratos de intermediagédo”- cfr. A. Barreto Menezes Cordeiro Manual de
Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, reimpresséo, 2017, pag. 314.

Em defesa da natureza contratual do “servigo” de recepcéo de ordens para execucao e transmisséo,
sempre se podera alegar que os actos em que se traduz esse servigo implicam a existéncia de uma
relacdo contratual prévia, uma relagdo ou contrato de cobertura — como seja um contrato-quadro
de prestagé@o de servigos de intermediacado financeira - o qual para alguma doutrina é tida como
conditio sine qua non da recepcéo da ordens - cfr. A, BARRETO MENEZES CORDEIRO, ob cit. pag.
317. Constituird fundamento de tal contrato, o disposto no n.° 1 do art. 321.° do CVM que estabelece
a exigéncia de forma escrita nos contratos de intermediacéo - ao referir-se aos “contratos relativos
aos servigos previstos nas alineas a) a d) do n.° 1 do artigo 290.°”, esta a incluir, precisamente, a
“recepcdo e execugdo” e a “transmissao” (respectivamente, previstas nas als. a) e b)).
Diversamente, na doutrina estrangeira, as “ordens” sdo consideradas como consubstanciando um
contrato, sendo consideradas, em fungdo do contelido, como contratos de mandato, de comisséo
ou de corretagem ou mediagdo - cfr. Thierry Bonneau et. al., ob. cit. Droit financier, pag. 492.

Na jurisprudéncia nacional, considerando o “negécio juridico unilateral, cfr. os acérddos do STJ,
de 15.11.2007, proc. 07B3093, e de 11-01-2000 (Proc. 99A792) — este, por um lado, afirmando a
natureza de negdcio juridico unilateral, e ao mesmo tempo, por outro lado, afirmando que s6 um
contrato de mandato pode estar subjacente a ordem de compra e venda de titulos em bolsa.

Por sua vez, no longinquo acérddo do STJ, proc. 062129, de 15.3.1968, encontra-se: “Considera-se
celebrado um contrato de comissao, tal como o define o artigo 266 do Cédigo Comercial, no caso
de os autores terem encarregado um Banco de vender determinadas ac¢des de uma Companhia,
agindo o Banco, nas relagdes com terceiros, por si € em seu nome principal e Unico contraente”;
mais recentemente, os acérdao do STJ, de 09-10-1996, proc. 96A365 (a operagdo de bolsa como a
“celebragéo de um contrato através de um mandato”), de 22.2.2005, proc. 04A4265.
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Apresenta-se com naturalidade, relativamente a
“consultoria para investimento”, a consideragcdo de que tal
servico decorre ou assenta numa relagdo contratual. De algum
modo, 0 mesmo pressuposto “contratual” surge associado
ao “servico auxiliar’ das recomendacdes genéricas de
investimento. Sem prejuizo, e a pretexto da (actual) previsédo
do CVM ter passado a incluir, além da primitiva previsdo de
“servicos de investimento”, a mencao a “actividades” - “servicos
e actividades de investimento”, justifica-se questionar se, em
ambos os casos, estamos perante um “servico” que tenha
subjacente uma relacédo de natureza contratual ou perante uma
“actividade” desprovida dessa natureza.

No que respeita as “recomendacdes de investimento”,
decorrentes da elaboracdo dos estudos de investimento, de
analise financeira ou de outras recomendacdes genéricas,
ainda que possam constituir um servigo prestado pelo autor do
estudo ou analise, na medida em que facilmente se concebe a
existéncia de um contrato que tenha por objecto a elaboracéo ou
emissao das ditas “recomendacdes genéricas” de investimento,
dirigidas ao publico, podem ser concebidas como existindo sem
o contexto de uma qualquer prestacdo de servicos, sem um
qualquer enquadramento contratual, caso em que nao existira
um “servico”, pelo menos no sentido contratual®.

No que se refere as recomendagdes personalizadas,
integrantes da “consultoria para investimento”, enquanto
recomendacdo individualizada, é associada a um servico
prestado ao cliente, portanto, consubstanciando uma relacéo
contratual traduzida na prestacdo do “servico de consultoria
para investimento” 2'. Ainda que dos termos da definicao legal

20 Em tal situagdo, estaremos perante uma “actividade”, ainda que as “recomendagées genéricas”
se encontrem integrados no art.° 291.°, relativo aos “servigos auxiliares”, no qual ndo é feita a
distincdo entre “servigos e actividades” — integram os servigos auxiliares dos “servigos e actividade
de investimento”.

21 Perante a solugdo da DMIF |, Paulo Camara afirma que “na base da consultoria [para investimento]
esta um contrato”, considerando que o n.° 7 do art. 19.° da DMIF | pressupde a existéncia de
contrato — o que afastou a hipétese suscitada pelo CESR que “no seu Parecer admitia consultoria
incidental sem base contratual” — ob. cit. “Manual...”, §24., 5., pag. 452.
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de “consultoria para investimento” se inclua a situagdo em que
o intermediario financeiro emita o aconselhamento por sua
iniciativa, deve entender-se como necessaria a sua recepgao
pelo destinatario, i.e., que o conselho seja recebido e que seja
entendido pelo destinatario, para se poder afirmar a existéncia
de consultoria para investimento. Dito de outro modo, nao
basta que o intermediario financeiro, por sua iniciativa, emita
uma recomendacdo personalizada para um cliente (ou para
um conjunto de clientes com um mesmo perfil de investidor)
e as envie, para se poder afirmar a existéncia de um servico
de consultoria para investimento®. O destinatario ha-de
receber e entender a recomendacdo, enquanto fundamento da
decisao de a executar ou ndo —i.e., o conselho ha-de, de facto,
constituir um elemento essencial da formacédo da sua decisao
de investimento (seja, de investimento, de “desinvestimento” ou
de “ndo execucgao”)?.

O que vai equacionado sobre a (in)existéncia de um
contexto contratual para as recomendacdes de investimento
é, tdo-so, no contexto normativo do CVM, considerando a

22 A consultoria para investimento apresenta-se, facilmente, como um contrato de prestagdo de
servigos — o servico de aconselhamento personalizado, através da emissdo de recomendagdes
personalizadas.

Contudo, afigura-se que da previsao legal (literal) de “servigos” ndo deve retirar-se a recondugéo dos
diversos servicos no tipo contratual da “prestacdo de servigos”, reconhecendo, antes, a diferente
natureza juridica desses “servicos e actividades de investimento” — portanto, reconhecendo-se nos
diferentes tipos contratuais uma diferente estrutura juridica-contratual. A este propésito, cfr. Rui
Pinto Duarte, ob cit. “Contrato de intermediacéo...”, pag. 367.

2 Quando ndo exista, entre o intermediério financeiro e o cliente, um acordo, um contrato para a
prestagdo do servigco, no caso de o intermedidrio financeiro emitir um recomendagéo personalizada,
para se afirmar uma actividade relativa ao servigo de consultoria para investimento, deve, no minimo,
verificar-se o efectivo recebimento e conhecimento pelo cliente da recomendacao individualizada
que lhe seja dirigida, o mesmo ¢é dizer que se deve afastar uma interpretacdo da definicao legal de
consultoria de investimento que, com base na hipétese da “iniciativa do intermediério financeiro”,
conduza a considerar a existéncia do “servico” de consultoria quando nZo existe qualquer
manifestagéo e vontade, sequer implicita ou tacita, por parte do cliente destinatario do conselho.
No caso de o servico de consultoria assentar num servigo continuado, num servico de
acompanhamento, deve considerar-se que as recomendacdes elaboradas e remetidas pelo
intermediario financeiro ao cliente, para o endereco que tenha sido convencionado em acordo
estabelecido, constituem o cumprimento da obrigagdo do acompanhamento contratado, ainda que
o cliente ndo tenha tido real acesso e conhecimento ao seu teor — em abono de tal solugdo pode
considerar-se a posigdo do STJ segundo a qual “a declaragédo negocial recipienda ou recepticia
considera-se eficaz ndo apenas quando é recebida pelo destinatario como ainda quando s6 por sua
culpa exclusiva ndo foi oportunamente recebida (art. 224°, n° 2, do CC) - cfr. acérddo do STJ (2.2
secgdo), de 9-2-2012, Proc. 3792/08.5TBMAI-A.P1.S1.
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relevancia da qualificacéo para aferir das obrigacdes do emitente
da recomendacao, em particular, no que se refere a consultoria
para investimento, aferir sobre os deveres de informacéo,
especialmente, em termos de obrigacdes pré-contratuais de
informagcao do intermediario financeiro, seja de prestacao de
informacao, seja de recolha de informacé&o sobre o investidor.

Questao diversa, paralela ou exterior ao CVM, é a de aferir
a relevancia dessas recomendacdes quanto a sua natureza e
efeitos juridicos em termos do estatuido no direito comum,
em particular quanto a responsabilidade extracontratual pela
prestacao de conselhos?.

Delimitacdo das “Recomendacées genéricas” - alguns
problemas.

Caracteriza a “recomendacdo de investimento” o facto
de se destinar “aos canais de distribuicdo ou ao publico”,
portanto ndo se dirigindo a pessoa ou pessoas determinadas ou,
dirigindo-se, ndo tendo em consideragéo as suas circunstancias
pessoais em termos de adequacdo da recomendacédo emitida,

24 Efectivamente, ndo deve perder-se de vista que o Codigo Civil prevé para sobre a responsabilidade
por recomendacdes, estabelecendo no n.° 1 do artigo 485.° que “os simples conselhos,
recomendagdes ou informacdes ndo responsabilizam quem os d4, ainda que haja negligéncia
da sua parte” (n.° 1), porém a “obrigagdo de indemnizar [existe quando] se tenha assumido a
responsabilidade pelos danos, quando havia o dever juridico de dar conselho, recomendagao
ou informagé@o e se tenha procedido com negligéncia ou intengdo de prejudicar, ou quando o
procedimento do agente constitua facto punivel”.

Nao cabendo na presente exposigdo o desenvolvimento de tal previsdo e apurar sobre os termos
do enquadramento das “recomendagdes de investimento” previstas no CVM, sempre cumpre
destacar o interesse que dai pode resultar, dada a diferente natureza das ditas “recomendagdes
de investimento”, na medida em que ai se distinguem recomendacgdes dirigidas ao publico e
recomendagdes personalizadas.

Sobre o regime previsto no artigo 485.° do Cdédigo Civil, cfr.: Agostinho Cardoso Guedes - “A
responsabilidade do banco por informagdes a luz do artigo 485.° do Cédigo Civil”, in Revista de
Direito e Economia, n.° 14, Universidade de Coimbra, 1988, pags. 135-165; Jorge Sinde Monteiro,
“Responsabilidade por conselhos e informagdes”, Coimbra, Almedina, 1989, pags. 478 e segs.
No contexto da responsabilidade no ambito da informagdo bancéria, atente-se na sintese de Luis
Menezes Leitdo, segundo o qual, em termos de responsabilidade civil, “esta podera ter uma natureza
contratual, no caso de obriga¢des de informagdo assumidas pelo Banco, (art. 798.°), delitual quando
a responsabilidade resulte da violag&o do art. 485.° e ainda colocar-se a meio termo quando estejam
em causa deveres especificos que ndo se reconduzem a obrigagdes” - aqui, segundo o mesmo
autor, “trata-se da denominada terceira via da responsabilidade civil”. — Cfr. Luis Menezes Leitao,
Informacédo bancdria e responsabilidade, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio
Galvao Telles, Il, Direito Bancario, Coimbra, 2002, p. 227.
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dai a mencao do CVM a “recomendacdes genéricas” (cfr. a al.
f) do art. 291.°). Afigura-se que a denominagao correcta seria
a de “recomendacgdes gerais”. Considerando os destinatarios,
0 publico, constituem “recomendacdes gerais”®. A referéncia
a “recomendacbes genéricas” aponta para o objecto das
recomendacdes — a falta de precisdo ou incisdo quanto ao
instrumento financeiro, a entidade emitente ou, mesmo, quanto
ao preciso sentido da recomendacao (em termos de decisao
de investimento). A referéncia a “recomendacdes genéricas”
haveria de ser reservada para as comunicacdes ao publico que,
ainda que incluindo uma sugestao de investimento, se referisse
a informacdes sobre um instrumento financeiro ou uma entidade
emitente sem a devida concretizacdo ou identificacdo, em
particular quando inclua uma referéncia genérica a categorias
de instrumentos financeiros ou de entidades emitentes e por
referéncia as areas de negocio ou de actividade.

Com esta mengéao, pretende-se colocar em evidéncia o
reconhecimento de informacdes dirigidas ao publico contendo
alguma sugestao de investimento, ainda que indirecta, e ainda que
se referindo a instrumentos financeiros ou a entidades emitentes,
ndao devem ser consideradas abrangidas pelo enquadramento
normativo das “recomendacdes de investimento”. Tal circunscricdo

assume toda a importancia para efeitos da delimitacdo das

2 A generalidade das legislagdes de transposicdo de outros Estados membros consagra o conceito
de “geral”. Na legislacdo espanhola, encontra-se a mencdo a recomendagdo “genérica” para
identificar recomendacdes que ndo preenchem o conceito legal, na medida em que nao revestem
o caracter de determinagdo quanto aos instrumentos financeiros ou as emitentes — como acontece
quando é feita uma referéncia ao investimento na “area financeira” ou “em acg¢des”. No que se
refere a recomendacao de investimento como servigo auxiliar, é identificada na previséo relativa aos
“servigos auxiliares” da al. e) do art. 141 da Ley del mercado de valores (ap6s transposi¢do da DMIF
Il): “La elaboracidn de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion
general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016”.
Ainda sobre o caracter “geral”, Filippo Annunziata, ob. cit. “La disciplina...”, pags. 108-109, a
propoésito do caracter personalizado da recomendagéo emitida na consultoria para investimento,
considera como elemento distintivo de outros conselhos ou recomendacbes que se revestem
do caracter de generalitd, por serem dirigidos a varios destinatarios ou por ndo se basearem na
consideracdo especifica das exigéncias e das caracteristicas de determinado investidor. Sendo
disso exemplo, a actividade dos estudos de investimento (research), a andlise financeira ou outras
formas de recomendagdes gerais relativas a operagdes sobre instrumentos financeiros — que podem
considerar-se abrangidas pelo “servigo auxiliar” (no CVM, previsto na al. c) do art. 291.°).

Assim, a alinea c) do art. 291.°, em vez de recomendagdes genéricas deveria referir-se a recomendagées
gerais por contraposi¢éo as personalizadas (do ambito da consultoria para investimento).
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actividades ou iniciativas de natureza comercial ou publicitaria,
bem como as relativas a declaracdes publicas no dmbito de
entrevistas ocasionais com natureza de comentario, portanto
nao resultantes de um estudo ou andlise técnica rigorosos?®.

As normas que positivaram a definicdo de “recomendacoes
de investimento” e a sua previsdo como servigo auxiliar
dos servicos e actividades de investimento, interpretadas
literalmente, impedem (quase) qualquer comunicagdo ou
informacédo publical

Na previsdo das recomendacdes de investimento
como “servico auxiliar”, por um lado, incluem-se “estudos
de investimento” e “andlise financeira”, ambos, geradores de
informacao que fundamenta, de modo explicito ou implicito,
sugestdes, recomendacdes de investimento dirigidas ao
publico, acrescendo “outras recomendacdes genéricas” —todas,
relacionadas com operagdes em instrumentos financeiros. Com
previsdo algo coincidente, o revogado art. 12.°-A estabelecia
constituirem “recomendacdes de investimento os relatorios de
analise financeira ou qualquer outra informacdo emitida por
analistas independentes, empresas de investimento instituicoes
de crédito, entidades cuja actividade principal seja formular
recomendacgdes e pessoas que neles exercam a sua actividade
profissional, em que se formule, directa ou indirectamente, uma
recomendacédo ou sugestao de investimento ou desinvestimento
sobre um emitente de valores mobiliarios, valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de
distribuicdo ou ao publico.”

Afigura-se que as recomendacbes ou sugestdes
objecto da previsdo legal hdo-de decorrer de estudos ou
analise revestidos de certos requisitos técnicos de analise,

2% No que se refere a actividade jornalistica, é objecto de previsdo especifica no Regulamento
596/2014 (MAR).
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designadamente em termos de rigor e completude?’.

Efectivamente, partindo a norma da actividade da
“analise financeira” (research) para delimitar as “recomendacodes
de investimento”, ndo é compreensivel que as declaragdes no
ambito de uma (mera) entrevista, com um caracter de analise
circunstancial, ndo fundamentada em termos técnicos rigorosos,
possa constituir uma “recomendacao” equivalente a resultante
de estudos técnicos especificos sobre determinado instrumento
financeiro ou emitente e do qual resulte uma indicagdo
(recomendacédo) de sentido quanto ao (des)investimento!
Considerando a finalidade do regime das “recomendacgdes de
investimento”, no ambito da regulamentacdo do “abuso de
mercado” e prevencdo do conflito de interesses, apenas se
hao-de considerar abrangidas as recomendacdes que nos seus
fundamentos tenham densidade técnica?®.

27 Nesse sentido, e de modo explicito, na lei espanhola, a previsao relativa aos “servigos auxiliares”, a al.
e) do art. 141 da Ley del mercado de valores (apds transposigéo da DMIF Il), a qual remete a definicao
para o art. 36 do Regulamento Delegado (EU) 2017/565: “en cualquier caso, las recomendaciones que no
cumplan las dos condiciones establecidas en el articulo 36.1 del Reglamento Delegado (UE) n°. 2017/565
de la Comision, de 25 de abril de 2016, tendran la consideracion de comunicaciones publicitarias,
debiendo las empresas de servicios y actividades de inversion que las presenten o difundan garantizar
que se las identifica claramente como tales.

Ademas, la recomendacion debera contener una declaracion clara y destacada, o en el caso de
recomendaciones orales, medida de efecto equivalente, de que aquella no se ha elaborado con sujecién
a las disposiciones normativas orientadas a promover la independencia de los informes de inversiones y
de que no existe prohibicién alguna que impida la negociacién antes de la difusién del informe.”

2 Neste sentido, e neste contexto normativo, o art. 15.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2007
(intermediagéo financeira), procedeu a uma delimitagéo negativa das recomendagdes de investimento,
estabelecendo que “o intermedidrio financeiro que elabore ou divulgue recomendagbes que ndo
respeitem o disposto no n.° 1 do artigo 309.°-D do Cddigo dos Valores Mobilidrios deve assegurar
que aquelas: a) Sdo identificadas como mensagens publicitdrias; b) Incluem mencdo de que ndo
foram elaboradas de acordo com os requisitos legais destinados a prevenir conflitos de interesses e
a fomentar a independéncia das recomendagdes de investimento, ndo lhes sendo aplicdvel qualquer
proibicdo de negociagdo antes da sua divulgagao.”

Considerando a revogagdo do art. 309.°-D do CVM operada pela Lei 35/2018, deve entender-se
como: “o intermediario financeiro que elabore ou divulgue recomendagdes que ndo constituam
“consultoria para investimento” nem “recomendacgdes de investimento” deve assegurar que aquelas”.
E, actualizandoa referéncia as “recomendagdes de investimento”: considerando as definigdes do art.
3.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014 e do art. 35.° do Regulamento Delegado (EU) 2017/565.

Na lei espanhola (Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre - Ley del Mercado de
Valores), no art. 140., g), no qual, ap6s a transposicdo da DMIF I, deixou de constar a definicdo de
[asesoramiento] “consultoria em matéria de investimento”, limitando-se a estabelecer:

“g) El asesoramiento en materia de inversion. No se considerard que constituya asesoramiento,
a los efectos de lo dispuesto en este apartado, las recomendaciones de cardcter genérico y no
personalizadas que se puedan realizar en el ambito de la comercializacién de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de cardcter comercial.
Asimismo, tampoco se considerard recomendacion personalizada las recomendaciones que se
divulguen exclusivamente al publico.”
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Recomendacdes personalizadas. Contrato de consultoria
para investimento - alguns aspectos.

Retomando o que vai exposto, a consultoria para
investimento, incluida na tipificagcao dos “servicos e actividades
de investimento”, trata-se da prestacdo de um servico de
investimento em instrumentos financeiros que consiste no
aconselhamento personalizado a um cliente, portanto, de uma
recomendacao de investimento individualizada, personalizada®®.

A “consultoria para investimento”, originariamente
prevista no CVM como servigo auxiliar de “consultoria para
investimento em valores mobiliarios”, integrava o elenco dos
servicos auxiliar dos servicos de investimento, ndo lhe sendo
reservada qualquer definicao legal, tdo s6 a concretizacao de se
tratar de consultoria “prestada em base individual”, assente na
“prestacédo de conselhos” — cfr. a redacc¢éo originaria dos ns. 1
e 2 do art. 294.° CVM.

Como referido, aquando da transposi¢cao da DMIF | para
o direito interno, a “consultoria para investimento” foi elevada a
categoria de “servico de investimento”, passando o CVM aiincluir,
no n.° 1 do art. 294.°, uma definicado legal de “consultoria para
investimento”, segundo a qual se entendia por consultoria para
investimento “a prestagcdo de um aconselhamento personalizado
aum cliente, na sua qualidade de investidor efectivo ou potencial,
quer a pedido deste quer por iniciativa do consultor relativamente
a transaccgobes respeitantes a valores mobiliarios ou a outros
instrumentos financeiros”. O “aconselhamento personalizado”,
concretizado pelo n.° 2 do mesmo art. 294.°, “lexiste quando]
é feita uma recomendacdo a uma pessoa, na sua qualidade

2 Delimitando a consultoria para investimento da DMIF, o Acérddo do TJUE (Quarta Secgéo), de
31 de maio de 2018, processo C 542/16, apreciou o conceito de “consultoria para investimento”,
excluindo do @mbito da consultoria para investimento como servigo de investimento em instrumentos
financeiros, a consultoria prestada por mediador de seguros durante uma mediacdo de seguros
para o investimento de capital no ambito de um seguro de vida de capital, considerando que a
consultoria relativa a esse elemento de investimento constitui uma actividade de mediagédo de
seguros. Consequentemente, concluiu pela ndo abrangéncia no ambito do quadro legal da DMIF,
afirmando a sujeicdo ao quadro legal decorrente pela 2002/92/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 9 de Dezembro de 2002, relativa a mediagao de seguros.
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de investidor efectivo ou potencial, que seja apresentada como
sendo adequada para essa pessoa ou baseada na ponderacéo
das circunstancias relativas a essa pessoa, com vista a tomada
de uma decisdo de investimento.”

De acordo com o n.° 3 do citado art. 294.°, na redaccao
resultante da mencionada transposicdo da DMIF I “Uma
recomendacdo ndo constitui um aconselhamento personalizado,
caso seja emitida exclusivamente através dos canais de distribuicdo
ou ao publico.”

Conforme expressamente explicitado no considerando
(14) do Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/565 da Comissao®,
“o aconselhamento sobre instrumentos financeiros dirigido ao
publico em geral ndo deve ser considerado um aconselhamento
personalizado para efeitos da definicdo de «consultoria para
investimento» prevista na [DMIF II]”.

E elemento essencial da definicio da consultoria
para investimento que a recomendacdo ou conselho tenha
natureza aconselhamento personalizado a um cliente, portanto,
individualizado. Por outro lado, essa recomendacédo deve ser
determinada, deve ter um objecto determinado - “transaccdes
respeitantes a valores mobiliarios ou a outros instrumentos
financeiros”. A referéncia a transaccdes é considerada no sentido
de abranger conselhos relativos a decisdes de investimento ou de
desinvestimento ou ndo adopc¢ao de qualquer dessas decisodes.

A recomendacdo personalizada € dirigida a um
destinatario de acordo com a sua concreta situagao, exigindo
a lei que seja adequada a essa situacdo, adequacdo que
a lei estatui como condicdo essencial para a emissdo da
recomendacgao, obrigando a abstencao da sua emissao no caso
de n&o adequacéao, adequacéo que deve ser aferida com base
na informacao recolhida do cliente sobre os seus conhecimentos
e experiéncia, objectivos de investimento e situagao financeira.

3 Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comiss&o, de 25 de abril de 2016, que completa a DMIF
Il no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizagéo e as condigdes de exercicio da
atividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida diretiva.
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O aconselhamento é apresentado como adequado para o
cliente, considerando as suas caracteristicas, dai o caracter
personalizado, individualizado. = Consequentemente, a
recomendacao ndo é considerada personalizada se for emitida
exclusivamente ao publico®'.

Adeterminacgao pressupde que o conselho sejaespecifico,
referindo-se a um determinado instrumento financeiro, pelo
que ndo sdo abrangidas na consultoria para investimento as
recomendacdes relativas a categorias, grupos ou tipologias
gerais de instrumentos financeiros ou, por maioria de razao,
as relativas a classes de activos (por exemplo, “categoria
accionista”, “categoria obrigacionista” .

31 No n.° 3 do art. 294.°, em transposicdo da DMIF I, foi substituida a redacgao originaria (baseada
na DMIF ) de delimitagdo negativa que se referia “caso seja emitida exclusivamente através dos
canais de distribui¢cdo ou ao publico” adoptando, reduzindo para “caso seja emitida exclusivamente
ao publico, na medida em que foi reconhecido que a existéncia de canais de distribuicdo pode ndo
traduzir, sempre e necessariamente, uma despersonalizagdo da recomendagéo.

Conforme expressamente explicitado no considerando (14) do Regulamento Delegado (UE) n.°
2017/565, “o aconselhamento sobre instrumentos financeiros dirigido ao publico em geral ndo
deve ser considerado um aconselhamento personalizado para efeitos da definicdo de «consultoria
para investimento» prevista na [DMIF ll]”. Tendo em conta o numero crescente de intermediarios
que prestam aconselhamento personalizado através da utilizagdo de canais de distribuicdo, ha
que clarificar que um aconselhamento prestado, ainda que exclusivamente, através de canais de
distribuicéo, tais como a Internet, pode ser considerado um aconselhamento personalizado. Por
conseguinte, situagdes em que, por exemplo, seja utilizada correspondéncia por correio eletrénico
para prestar aconselhamento personalizado a uma determinada pessoa, em vez de dirigir a
informacao ao publico em geral, podem ser consideradas consultoria para investimento.

O revogado artigo 309.°-D, relativo as recomendacdes de investimento tal como definidas no nos
termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, referia-se a estas como “destinadas ou susceptiveis
de serem divulgadas(...) como recomendacdes de investimento aos seus clientes ou ao publico”,
portanto, admitindo que recomendagdes destinadas aos clientes podiam assumir a natureza de
“recomendagdes gerais” — contudo, ndo as assumindo necessariamente como tal, considerando
que a primeira parte da norma situava o ambito da sua aplicagdo as recomendacdes elaboradas
“fora do ambito do exercicio da atividade de consultoria para investimento”.

Concretizando o aconselhamento personalizado e adequada a situagé@o do cliente, cfr. o Acordao
do TJUE (Quarta Seccéo), de 30 de maio de 2013, processo C-604/11, no qual, com base na
definicdo de consultoria para investimento fixada no ponto 4) do n.° 1 do art. 4.° da DMIF |, apreciou
o enquadramento na consultoria para investimento da proposta por uma instituicdo bancaria de
um instrumento financeiro como um contrato de troca (swap) relativo as variacdes de taxa de juro,
apreciando as obrigac¢des dai recorrentes e do seu cumprimento, considerando que esse instrumento
financeiro [swap] estava abrangido pelo ambito de aplicacdo da DMIF | e considerou que o “facto
de propor um contrato de troca a um cliente para cobrir o risco de variagdo da taxa de juro de um
produto financeiro que esse cliente subscreveu constitui um servigo de consultoria para investimento
se o aconselhamento referente a subscri¢gdo desse contrato de troca foi feito a esse cliente na sua
qualidade de investidor, foi apresentado como sendo adequado para o referido cliente ou baseado
na ponderagdo das circunstancias a ele relativas e néo for exclusivamente prestado através dos
canais de distribuicdo ou destinado ao publico”.

% Neste sentido, cfr. Filippo Annunziata, ob. cit. “La disciplina...”, pags. 108-109.
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Nesse sentido, a explicitacdo realizada no Regulamento
Delegado (UE) 2017/565, segundo o qual “a consultoria acerca de
um tipo de instrumento financeiro ndo constitui consultoria para
investimento para efeitos da [DMIF Il]. Contudo, ainda que tal
consultoria genérica ndo suscite o cumprimento pelo intermediario
financeiro das obrigagdes especificamente aplicaveis a “consultoria
para investimento”, tal ndo significa que a emissao de conselhos
genéricos desonera o intermediario financeiro do cumprimento
das suas obrigagdes gerais de conduta®.

Como referido, com a passagem da consultoria
para investimento a categoria de “servico de investimento”,
a “consultoria instrumental ou acessoéria”, anteriormente
nao qualificada como servico auxiliar, passou a integrar a
“consultoria para investimento” — como referido, situacgao tipica
das recomendacdes ou conselho no ambito do servico de
recepcdo de ordens para execucao.

Consequentemente, afigura-se que sendo a “consultoria
instrumental” de outros servicos de investimento, havera de
apurar se sdo preenchidos os requisitos da personalizacdo e
da determinacdo para efeitos de aferir a sua consideracao
como “consultoria para investimento”. Diversamente, tratando
da prestacao e informacdes e recomendacdes genéricas,
desprovidas da mencionada personalizagdo ou determinacgao,

% Neste sentido, atente-se na explicitagdo constante do mesmo Regulamento Delegado (UE), no
seguimento do reconhecimento da ndo abrangéncia na consultoria para investimento da consultoria
acerca de um tipo de instrumento financeiro:

“No entanto, se uma empresa de investimento prestar consultoria genérica a um cliente acerca de
um tipo de instrumento financeiro que apresente como adequado para ele ou que se baseie numa
ponderagdo das circunstancias do mesmo e se essa consultoria ndo for efetivamente adequada
para o cliente em causa ou ndo se basear numa ponderagdo das suas circunstancias especificas, a
empresa é suscetivel de estar a atuar em infracdo do artigo 24.°, ns. 1 ou 3, da [DMIF Il]. Em especial,
uma empresa que preste essa consultoria a um cliente estara provavelmente a infringir o requisito
previsto no artigo 24.° n.° 1, no sentido de atuar de forma honesta, equitativa e profissional, em
funcao do interesse dos clientes. De modo analogo, essa consultoria constituira provavelmente uma
infragdo do requisito previsto no artigo 24.° n.° 3, que determina que todas as informacées enviadas
pelas empresas de investimento aos seus clientes devem ser corretas e claras e ndo induzir em erro.”
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deve considerar-se ndao abrangida no ambito da consultoria de
investimento®.

Em termos praticos, a dita “consultoria instrumental”,
quando revista natureza personalizada e determinada, im-
plicara a sua qualificagdo como “consultoria para investi-
mento” na generalidade dos servigcos de investimento de
que seja acessoria ou instrumental.

Apenas no servico de ordens para mera execucgao, dito
execution-only, € liminarmente afastada a presenca da
consultoria para investimento®.

Adicionalmente, mesmo a consultoria individualizada
“genérica”, enquanto preparatéria da (efectiva) consultoria
para investimento (individualizada e sobre determinado
instrumento financeiro), foi objecto de previsao especifica pelo
Regulamento Delegado 2017/565, considerando que “os atos
executados por uma empresa de investimento e que tenham um
carater preparatorio em relacdo a prestacdo de um servico de
investimento ou a realizacdo de uma atividade de investimento
devem ser considerados uma parte integrante desse servico ou
atividade”, incluindo nesses actos “por exemplo, a prestacao
por uma empresa de investimento de consultoria genérica a
clientes ou clientes potenciais, antes da prestacédo da consultoria

34 Assim, ndo devem considerar-se “consultoria para investimento” as referéncias genéricas dirigidas
especificamente a um ou mais (grupo) clientes, informando sobre a existéncia de certos instrumentos
financeiros ou entidade emitentes (v.g. oferta publica de subscrigéo) quando néo seja tida em conta a
situagao pessoal do cliente, portanto, quando ndo assente num juizo de adequagéo do investimento
ao Cliente. De igual modo, ndo deve constituir consultoria a prestagéo de informacdes no ambito
da prestacédo do servigco de ordens para transacgéo (negociagéo), no ambito das conversas com o
Cliente sobre o mercado e a evolugao de certos titulos, assim dai ndo resulte a consideragao de que
o investimento (ou desinvestimento) em certo instrumento financeiro é adequado a esse Cliente.
Nao se incluem as recomendagdes de caracter genérico e ndo personalizadas que se podem
realizar no ambito da comercializagdo de instrumentos financeiros, deve considerar-se que essas
recomendacdes tém o valor de comunicagdes de caracter comercial.

A consultoria, enquanto recomendagé@o personalizada, deve apresentar-se como “adequada” ao
Cliente, tendo em conta as suas circunstancias pessoais e deve consistir numa recomendagéo
para realizar alguma das seguintes operagdes: i) Comprar, vender, subscrever, trocar, reembolsar,
manter um instrumento financeiro especifico; ii) Exercer ou ndo qualquer direito conferido por um
instrumento financeiro determinado para comprar, vender, trocar ou reembolsar um instrumento
financeiro.

%Como destaca Filippo Annunziata, ob. cit. “La disciplina...”, pags. 108-109 e pag. 192-193.
Sobre a execution-only e feita referéncia, infra, a propésito da avaliagdo da adequagdo no &mbito da
consultoria para investimento.

Contratacao Mercantil: alguns contetidos 57



Luis Bandeira

para investimento ou de qualquer outro servigo ou atividade de
investimento ou durante essa prestagao.”®

Do que vai exposto, pode afirmar-se a conformacgao
da prestacao de servicos de investimento por um principio de
atraccdo da consultoria para investimento!

A consultoria para investimento - forma do contrato.

No ambito dos “servigos e actividades de investimento”,
a consultoria para investimento, reveste-se de alguns tracos
especificos de regime, dos quais se destacam, por um lado,
a nao sujeicdo do servigo de consultoria para investimento a
celebracao de um contrato escrito; por outro lado, as exigéncias
reforcadas de recolha de informagdo sobre cliente pelo
intermediario financeiro, na medida em que, nos termos do n.° 1
do art. 321.° (Contratos com investidores), (apenas) “os contratos
relativos aos servigcos previstos nas alineas a) a d) do n.° 1 do
artigo 290.°, e nas alineas a) e b) do artigo 291.° e celebrados
com investidores profissionais ou ndo profissionais revestem a
forma escrita e s6 estes podem invocar a nulidade resultante
da inobservancia de forma, devendo cumprir as exigéncias
previstas em regulamentacdo e atos delegados da [DMIF
Il]”. Consequentemente, resulta excepcionado da exigéncia
de forma escrita o servico de consultoria para investimento,
previsto na alinea f) do n.° 1 do art. 290.°.

A consultoria para investimento — a adequacdo da
recomendacé&o.

Com origem na DMF ¥, no ambito da prestagdo de
qualquer dos servicos de investimento, em sede de obrigacdes
pré-contratuais, € imperativaa obtencao de informacdes do cliente
pelo intermediario financeiro quanto aos seus conhecimentos
e experiéncia em matéria de investimento no que respeita ao

36 Cfr. o considerando (16) do Regulamento de Execucao da DMIF II.
Sobre esta questéo, cfr. Paulo Camara, ob. cit. “Manual...”, pag. 453.

37 Cfr. os ns. 4, 5 e 6 do art. 19.° da DIMF I.
Cfr. Paulo Camara, ob. cit. “Manual...”, pag. 410 e segs. para um completo enquadramento da
génese e regime da adequacéao.
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tipo especifico de produto ou servico oferecido ou solicitado,
de modo a permitir ao intermediario determinar se o produto ou
o servico de investimento considerado Ihe é mais adequado®.
E excepcionado desta avaliagdo a prestagdo exclusiva dos
servigos de rececdo e transmissdo ou execucdo de ordens do
cliente relativamente a instrumentos financeiros ndo complexos,
ainda que acompanhada pela prestacédo de servigos auxiliares,
portanto, quando se trate um servico de ordens em regime de
mera execucdo, habitualmente denominado execution-only
- aplicavel quando o objecto da ordem sejam instrumentos
financeiros ndo complexos e cumpridos requisitos adicionais.

Na generalidade do direito dos Estados membros,
a duplicidade dos mencionados regimes de avaliacdo da
adequacao, sao identificados de modo distinto: a avaliagcdo com
base na informacéo sobre os conhecimentos e experiéncia do
cliente (aplicavel a generalidade dos servigcos de investimento),
como appropriatness test; a avaliagao especifica da consultoria
para investimento e do servico de gestdo de carteiras, que
inclui a informacéao sobre a situacao financeira e os objectivos
de investimento do cliente, como suitability test*.

% No que respeita aos efeitos do incumprimento pelo intermediario financeiro das obrigacdes
relativas a apreciagé@o da adequacéo, as DMIF ndo consagraram solugdes de conformagao do direito
interno dos Estados membros. Cfr. o0 Acérddo do TJUE (Quarta Secgéo), de 30 de maio de 2013,
processo C-604/11, no qual, apreciando sobre a consultoria de investimento e a obrigagbes de
determinagé@o da “adequacao”, por referéncia ao incumprimento das obrigacdes, idénticas as da
DMIF Il, decorrentes dos ns. 4 ou 5 do art. 19.° da DMIF |, quanto a saber se esse incumprimento
determina a nulidade absoluta dos contratos em causa ou se se trata de um vicio de consentimento
do cliente susceptivel de regularizacdo, considerou que a DMIF | “ndo precisa que os Estados-
Membros devem prever consequéncias contratuais no caso da celebracdo de contratos que nao
respeitam aquelas obrigacdes que decorrem das disposi¢cdes de direito nacional que transpdem
os referidos ns. 4 e 5 do artigo 19.°, nem quais poderiam ser essas consequéncias. Perante a
inexisténcia de legislagdo da Unido na matéria, compete a ordem juridica interna de cada Estado-
Membro regular as consequéncias contratuais da violagdo dessas obrigagdes, sem prejuizo do
respeito dos principios da equivaléncia e da efetividade (v., neste sentido, acérdao de 19 de julho de
2012, Littlewoods Retail e 0., C-591/10, n.° 27 e jurisprudéncia referida)”.

Idéntica falta de previsao, verifica-se na DMIF Il. Portanto, incumbe a ordem juridica interna de cada
Estado-Membro regular as consequéncias contratuais que devem resultar do incumprimento dos
deveres relativos a “avaliagdo da adequagao”.

3 Ainda que a DMIF I, nos ns. 4 e 5 do art. 19.° apenas fizessem mencao a “adequagéo”, a Directiva
de Execugdo 2006/73, nos artigos 34.° a 37.° consagra a explicita distingdo entre a avaliagdo da
adequacao e a avaliagdo do caracter adequado e a avaliagdo do caracter apropriado.

A DMIF II, nos ns. 2 e 3 do art. 25.°, apenas se refere a adequagao, tendo o Regulamento Delegado
(UE) 2017/565, nos arts. 54.° e 55.°, as respectivas epigrafes referem-se a “avaliagdo da adequagéo”,
fazendo uma mencéao ao caracter “apropriado” no n.° 1 do art. 55.°.
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A titulo exempilificativo, da distincao entre os dois testes,
o direito espanhol consagra a avaliacdo da ”idoneidade” e da
“conveniéncia” e o direito italiano, a avaliagao da appropriatezza
e da adequatezza®.

A DMIF 1I*', no seguimento da solucéo ja preconizada
pela DMIF |, estabelece que, na prestacdo de servicos de
investimento, “as empresas de investimento solicitam ao cliente
ou potencial cliente que Ihes forneca informagdes sobre 0s seus
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento no que
respeita ao tipo especifico de produto ou servigco oferecido ou
solicitado, de modo a permitir a empresa determinar se o produto
ou o servico de investimento considerado lhe é adequado”.
Se, com base nas informagodes recebidas, o intermediario
financeiro considerar que o produto ou servico nao é adequado,
deve avisar o cliente. Também no caso de o cliente ou cliente
potencial decidir ndo fornecer as informagdes, ou ndo fornecer
informagcdes suficientes, sobre os seus conhecimentos e
experiéncia, o intermediario financeiro devera avisar de que essa
decisdo nao permitira a empresa determinar se o produto ou
servico de investimento considerado Ihe é adequado, podendo
os ser feitos em formato normalizado, ndo sendo exigido um
aviso “personalizado”.

No que se refere aos servicos de consultoria para
investimento ou de gestdo de carteiras, a empresa de
investimento deve obter, ainda, informacdes relativas a sua
situacdo financeira, incluindo a sua capacidade para suportar
perdas, e aos seus objetivos de investimento, incluindo a

40 Cfr. os artigos 72 e 73 do Real Decreto 217/2008, de 15 de Fevereiro, sobre a “avaliagdo da
idoneidade” e “avaliagcdo da conveniéncia”, sendo o teste de idoneidade o aplicavel aos servigos de
consultoria (asesoriamento) e gestdo de carteiras e o de conveniéncia a generalidade dos demais
servigos; cfr. os artigos 40 a 42 do Regolamento intermediari da CONSOB, de 15 de Fevereiro de
2018, (que regulamenta o Decreto Legislativo de 24 de Fevereiro de 1998, n. 58 — Texto Unico em
Matéria de Intermediacdo Financeira — abreviadamente, TUF).

Sobre a diferenciacéo entre as regras de “adequacdo” (adeguatezza) e “apropriagao” (appropriatezza),
cfr. Filippo Annunziata, ob. cit. “La disciplina ...”, pags. 146 e segs.

“1Cfr. os ns. 3 e 4 do art. 25.° da DMIF Il e o art. 314.° do CVM.

Do (novo) contexto da DMIF I, resultou diminuido o &mbito dos instrumentos financeiros ndo complexos,
portanto, dos instrumentos que podem ser objecto de transacgao no regime execution-only.

No ambito da DMIFi Il, sobre a adequacéo, cfr.: Cfr. ESMA35-43-869 - Final Report - Guidelines on
certain aspects of the MiFID Il suitability requirements — 28.5.2018.
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sua tolerancia ao risco, de modo a permitir a empresa de
investimento recomendar ao cliente ou cliente potencial os
servicos de investimento e os instrumentos financeiros que
Ihe sdo mais adequados e, em particular, mais consentaneos
com o seu nivel de tolerancia ao risco e a sua capacidade para
suportar perdas*.

Conforme o considerando (82) da DMIF II, (82), “ao
prestar servicos de consultoria para investimento, a empresa
de investimento devera especificar, por meio de um documento
escrito relativo a adequacao, o modo como o aconselhamento
prestado corresponde as preferéncias, necessidades e outras
caracteristicas do cliente nao profissional. O documento devera
ser fornecido num suporte duradouro incluindo num formato
eletrénico. Incumbe a empresa de investimento proceder a
avaliacdo da adequacao e fornecer um relatério de adequacéao
exato ao cliente e deverdo ser criadas garantias apropriadas
para garantir que o cliente ndo seja prejudicado pelo facto de o
relatério apresentar a recomendacgao pessoal de forma inexata
ou nao equitativa, incluindo no que respeita a adequacéao
da recomendacdo fornecida em relacdo ao cliente e aos
inconvenientes da estratégia recomendada.

42 Cfr.on.° 2 do art. 25.° da DMIF Il e o art. 314.°-A do CVM.

Os deveres obtengao de informagdes sobre o cliente resultam agravados para aqueles servigos em
que o intermedidrio financeiro tem uma interferéncia de relevo na formagéo da vontade conducente
a efectivagdo de operagdes de investimento, ao recomendar investimentos no servigo de consultoria
personalizada, e de substituicdo da vontade do cliente, no caso da tomada de decisbes de
investimento no servico de gestdo de carteiras - cfr. Luis Bandeira, ob cit. “A renovada crise...”,
pag. 175.

Da DMIF Il, de onde resultou um alargamento da previsao relativa a consultoria para investimento e
a gestdo de carteiras quanto a obtengdo de informacgéo sobre a situagdo financeira e os objectivos
de investimento, tendo sido aditado, respectivamente, a mencao “incluindo a sua capacidade para
suportar perdas” e “incluindo a sua tolerancia ao risco”. O regime de avaliagdo da adequagédo é
objecto de concretizagdo através dos artigos 54.° e 55.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565
- Cfr. ESMA - Final Report Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements,
ESMA35-43-869, 28.5.2018.

Sobre a responsabilidade do intermediario financeiro no caso de falta de adequagéo, cft. in “O Novo
Direito dos Valores Mobiliarios — | Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros”,
Almedina, 2017: Manuel A. Carneiro da Frada — A responsabilidade dos intermedidrios financeiros
por informagéo deficitaria ou falta de adequacgdo dos instrumentos financeiros, pag. 401 e segs.;
Margarida Azevedo Almeida - A responsabilidade civil de intermedidrios financeiros por informagéo
deficitdria ou falta de adequacgdo dos instrumentos financeiros, pag. 411 e segs.
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Em sede da DMIF I, de acordo com o Regulamento
Delegado 2017/565, sempre que, ao prestar um servico de
consultoria para investimento ou de gestdo de carteiras,
uma empresa de investimento ndo obtém as informacdes
necessarias, essa empresa nao deve recomendar os servigcos de
investimento ou instrumentos financeiros ao cliente ou potencial
cliente. No caso de a avaliagdo resultar na “ndo adequacéo”,
o intermediario financeiro ndo deve recomendar ou decidir
negociar®.

Na redaccdo resultante da transposicdo da DMFI I, o
CVM, estabelece, nos artigos 314.° a 314.°-A, a obrigacao de
o intermediario financeiro realizar a “apreciacdo do caracter
adequado da operacao”, o referido dever de recolha de
informacao do cliente por parte do intermediario financeiro

4 A mencionada solugéo tem origem na DMIF | - cfr. o n.° 4 do art. 19.°, no qual era estabelecido que
a recolha de elementos relativos a situagéo financeira e objectivos de investimento era “de modo a
permitir & empresa recomendar...”. Em transposi¢do da DMIF |, o n.° 3 do art. 314.°-A, estabelecia:
“Se o intermedidrio financeiro ndo obtiver a informagédo necessdria para a operacdo em causa, ndo a
pode recomendar ao cliente.”

Sobre o alcance desta “inibigdo” legal de recomendar (na redacgéo do n.° 3 do art. 314.°-A resultante
da DMIF ), em termos da gestdo de carteiras, cfr. Paulo Camara, ob cit. “Manual...”, pags. 418-
419, para quem ”a proibicdo de prestagdo do servico também se aplica a gestdo de carteiras em
que ndo ha propriamente recomendagdo, mas execugdo em regra discriciondria de decisbes de
investimento”.

Os ns. 8 e 10 do art. 55.° do Regulamento Delegado estabelecem, no &mbito da consultoria para
investimento e da gestdo de carteiras, as consequéncias para o caso em que o intermediario
financeiro “ndo obtenha as informacdes necessarias” e para o caso de a avaliagédo traduzir que
“nenhum dos servigos ou instrumentos é adequado para o cliente”, respetivamente, o intermediario
financeiro “ndo deve recomendar os servigos de investimento ou instrumentos financeiros ao cliente
ou potencial cliente” e “nao deve recomendar ou decidir negociar”.

Estas solugdes da DMIF Il, aportam (alguma) maior clareza as mencionadas consequéncias,
as quais, na vigéncia da DMIF | resultaram ambiguas quanto a actuacdo devida (ou inibida) pelo
intermediario financeiro no ambito da consultoria para investimento e da gestdo de carteiras.
Efectivamente, a DMIF I, no n.° 4 do art. 19.°, estabelecia que o intermediario financeiro devia
obter as informacdes, “de modo a permitir & empresa recomendar ao cliente ou cliente potencial
os servicos de investimento e os instrumentos financeiros que lhe séo mais adequados”. A Directiva
de Execugédo da DMIF |, no n.° 1 do art. 35.°, justificava a obtengéo das informacdes “para poder
considerar que a operacdo especifica a recomendar ou a iniciar, no decurso da prestagdo de um
servico de gestdo de carteiras” daria satisfag@o as caracteristicas relativas a informagéo recolhida
(conhecimento, experiéncia, situagdo financeira e objectivos de investimento), estabelecendo o n.°
5 que nao [obtendo] as informagdes requeridas” nao recomendara ao cliente ou cliente potencial
servicos de investimento ou instrumentos financeiros”- ao circunscrever a questdo da (ndo)
recomendacéo, isto é, estabelecendo a consequéncia que, de modo natural, sempre decorreria
das diversas regras que conformam a prestagédo de servigos de investimento pelo intermediario
financeiro — mais, sempre decorreria dos principios gerais do direito dos contrato -, ndo explicitava
a consequéncia relativamente a gestdo de carteiras, a qual, para parte significativa da doutrina,
assentava na proibi¢cdo da prestacao do servigo de gestéo de carteiras.
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para a realizacdo de tal avaliacdo da adequacéo, dito, teste
de adequacao, portanto, impondo que intermediario financeiro
conhega de modo concreto, efectivo, o cliente no a&mbito da
prestacao dos servicos de investimento*.

No que se refere a situacdo de nao obtencao de informacéao
(ou insuficiente) do cliente e a de avaliacao resultante em nao
adequacao, o CVM, através da Lei n°® 35/2018, no n.° 3 do art.
314.°-A, passou a prever, através de um férmula Unica: “Se o
intermediario financeiro ndo obtiver a informacdo necessaria
para a avaliacdo da adequacdo do servico ou operaciao em
causa ou se considerar que ndo é adequado, nao pode realizar
ou recomendar o referido servico ou operacao ao cliente.”

Qual o sentido da previsdo do CVM perante a solugao
consagrada no Regulamento Delegado (UE) 2017/5657

Dos termos da solucédo adoptada no n.° 3 do art. 314.°-
A, quanto a consultoria, a solugéo (da DMIF e do CVM), em
termos de proteccdo do investidor, afigura-se inécua, nada
acrescentando as mencionadas regras e principios gerais de
conduta que conforma a actividade do intermediario financeiro
e que conformacao os contratos, na medida em que a falta ou
insuficiéncia de informacao sobre o cliente, impede a formulacao
de conselhos personalizados adequados — elemento essencial
da definicdo da consultoria para investimento. Por maioria
de razao, o mesmo impedimento esta presente quanto a
recomendacgdes inadequadas!

4 Ainda que a distingdo esteja subjacente aos dois regimes integrantes da mesma subsecgido de
“avaliagdo do caracter adequado da operagdo”, o CVM, ja aquando da transposi¢cdo da DMIF
I, denominou de modo unitario como “teste de adequagdo”, solugdo mantida no ambito da
transposicdo da DMIF II. Efectivamente, no CVM nado se encontra uma distingdo formal entre o
appropriatness test e o suitability test.

Sobre esta falta de distingao, cfr. Paulo Camara, — ob. cit. “Manual...”, pags. 418, e “Os deveres de
categorizagdo...”, pags. 314 e segs.

No Acérdao do TJUE (Quarta Secgado), de 30 de maio de 2013, processo C-604/11, a propésito da
obrigacao de proceder a apreciagao prevista no n.° 4 ou no n.° 5 do artigo 19.° da DMIF |, consoante
se trate de consultoria para investimento, de servigos de gestao de carteiras ou de outros servicos
de investimento enumerados no anexo |, secgdo A, da directiva, destaca que sdo qualificadas nos
artigos 35.° a 37.° da Diretiva 2006/73, segregando entre apreciagdes da idoneidade e carater
adequado do servico.
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Quanto a gestdo de carteiras, o CVM, ao adoptar a
expressao “ndo pode realizar”, veio consagrar a corrente doutrinal
que vinha afirmando a proibicao da gestao de carteiras no caso de
falta ou insuficiéncia de informacao ou de inadequacéo, solucéo
que dependendo da interpretacdo e aplicacdo que faca das
regas de realizacdo dos teste de adequacéo pode resultar numa
excessiva ou, mesmo, inaceitavel limitacado da autonomia privada,
na medida em que negue a autonomia da vontade*. Contudo, a
proibicéo, é o entendimento expresso pela ESMA, segundo a qual
“sem a informacgao, as empresas ndo podem prestar o servico de
consultoria e de gestéo de carteiras aos clientes”!

Tal solugcédo afigura-se natural quanto a emissdo de
recomendacgdes, considerando que devem ser personalizadas,
mas afigura-se excessiva no caso de traduzir uma absoluta
negacao da autonomia da vontade. Assim, na hipotese de, por
falta ou insuficiéncia de informagcéo nao ser possivel aferir da
adequacao, podera o cliente, de modo firme, pretender que seja
prestado um servico de gestdo com um certo tipo de politica
de investimentos — declarando e assumindo a responsabilidade
pelos efeitos que dai decorram.

Quanto a uma proibicao de prestacdo do servico de
gestdo quando o resultado do teste de avaliagdo da adequacéao
for ndo adequado”, também em nome da defesa da autonomia
da vontade, deve ser objecto de cuidada interpretacdo e
aplicacdo, em termos de tutela da vontade®’.

4 Sobre a crise da autonomia da vontade no contexto dos contratos relativos aos servigos de
investimento, cfr. Luis Bandeira, ob. cit.”A renovada crise...”, onde, acompanhando Fernando Araujo
(Teoria econémica do contrato, Almedina, 2007, pags. 433 e segs. e pag. 488), ha que aferir e reflectir
se ndo estamos, nalguns sectores, a caminhar para a implementacéo de um “estado paternalista” e
para uma “cultura lamurienta” em que o legislador passa um “atestado de menoridade a populagéo”.
Podendo acrescentar-se que a visada protecgédo, em muitos casos, acaba por ser desvirtuada, quer
relativamente aqueles destinatarios concretos que a tém de suportar contra a sua vontade, quer
daqueles destinatarios que dela procuram tirar proveito abusivo.

4 Cfr. ESMA35-43-869 - Final Report - Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability
requirements — 28.5.2018.

47 No documento Cfr. ESMA35-43-869 - Final Report - Guidelines on certain aspects of the MiFID
Il suitability requirements — 28.5.2018, no qual ndo se vislumbra posicdo para o caso de nao
adequagao, retirando-se da proibigédo declarada para o caso de falta ou insuficiéncia de informagéo
para a realizacdo do teste de adequagéo, andloga proibigdo para o caso de o resultado do teste ser
a “ndo adequacao.,
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A realizacdo de teste de adequacdo padronizados,
assenta, em regra, questdes e respostas automatizadas, tratadas
com base em férmulas que incluem pressupostos financeiros
de parametrizacdo dos termos do que € o melhor interesse do
investidor, tendo por base um cidaddo-médio — sendo que grande
parte dos elementos tratados tendem a ser homogeneizados nos
testes realizados nas diversas instituicdes, na medida em que se
adensem as orientagdes de entidades relevantes, como a ESMA®,

Sem caber aqui maior desenvolvimento, havera que
respeitar um critério de adequacao subjectivo em vez de um
(totalitario) critério de adequacgao objectivo®.

Como provocacdo a reflexdo em sede da autonomia
privada, apenas se deve aceitar uma proibicdo de contratacdo
do servico de gestdo que constitua uma medida substitutiva ou,
talvez, preventiva, da celebragdo de um negdcio, nao com vicio da
vontade, mas de divergéncia entre a vontade e a declaracao!®

48 Naturalmente que, reconhecidas soberanas competéncias a ESMA, o intérprete nacional quedara
dispensado de aturado processo interpretativo, na medida da conformagdo dos ordenamentos
juridicos dos Estado membros a interpretacdo que seja decretada. Nesse sentido, em ltdlia,
relativamente @ CONSB, a referéncia de Filippo Annunziata, ob cit. “La disciplina....”, pag. 149, a
recepgéo dessas “Guidelines” pela CONSOB.

Consequentemente, o que vai exposto apenas constitui mero exercicio de raciocinio!

4 Efectivamente, a realizagdo de um teste normalizado que inclua elementos sobre o patriménio e
disponibilidades financeiras do cliente-investidor e sobre as suas necessidades pessoais, familiares
e profissionais, a satisfazer com tais elementos patrimoniais-financeiros, poderda conduzir a que
determinado servigo de gestédo, assente num determinado” modelo de gestéo” (considerando as préaticas
dos intermediarios financeiros, em regra, oferecem um conjunto de modelos de gestao para diversos tipos
de perfis de investidor), resulte ndo adequado para o cliente-investidor objecto do teste de adequagéo,
dado o perfil de investidor resultante do dito teste. Contudo, as circunstancias pessoais, concretas, nao
reflectidas na estrutura padronizada do teste, podem obrigar uma correcgéo ou reformulacdo dos termos
da avaliag@o, portanto da conclusdo sobre a (injadequacgéo, devendo incluir a concreta e real vontade
do cliente. Exemplificativamente: um cliente com limitadas disponibilidades patrimoniais e financeiras,
essenciais para a satisfagdo das necessidades da sua vida pessoal-familiar (v.g. cumprimento de
obrigagdes de natureza financeira de diversa indole, como seja, relativas a habitagdo, salide e educagao),
mas que, concomitantemente, tem como objectivo maximo a multiplicagio dessas disponibilidades em
varias vezes o seu montante, pode, em consciéncia querer uma politica de investimentos (o dito modelo
de gestdo), altamente arriscado quanto as possibilidade de perda total, risco que pode querer, por sua
vontade firma, querer assumir, com vista ao seu “objectivo de investimento”, a saber, a multiplicacdo por
n do valor do investimento.

50 Como nota final, a tratar-se de uma “proibigao de contratagado” da gestdo, no caso de nao adequagao,
entéo, a solugdo adoptada no CVM, de que o intermediério financeiro "ndo pode realizar o referido servigo”
ser4 mais apropriada que a prevista no n.° 10 do art. 55.° do Regulamento delegado que estabelece
que “ndo deve decidir negociar”, na medida em que a decisdo de negociagéo se localiza no contexto
da execugdo um servico de gestao de carteiras, isto é, pressupde que tenha sido celebrado o contrato.
Tudo, sob reserva de analise minuciosa do texto das normas relevantes de acordo com a lingua das
diversas versdes da Directiva, que aqui ndo se desenvolveu.
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