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“For every complex problem there is an answer which is clear,
simple and wrong”

H. L. Mencken
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APRESENTACAO DE MOTIVOS

Terminada a parte curricular do Mestrado em Direito e Gestdo, na Universidade
Catolica Portuguesa, a escolha de um tema para a dissertacdo de Mestrado afigurou-se-
nos dificil. Com efeito, a eleicdo de um tema que fagca uma ponte coerente e consistente
entre 0 mundo juridico e a analise econdémica e financeira pressupde uma grande
abrangéncia e solidez, ndo s6 ao nivel do conhecimento dos conceitos e questdes
juridicas, neste ambito relevantes, mas, acima de tudo, dos modelos e teoremas
econdmico-financeiros existentes.

Perpassando as varias matérias lecionadas ao longo da parte escolar do Mestrado, a
escolha de um tema relacionado com o Direito Financeiro e do Mercado de Capitais
mostrou-se, apesar de tudo, evidente. Considerdmos que esta é a area que mais rapidos
desenvolvimentos enfrenta e, correspondentemente, aquela na qual mais respostas se
procuram, dado o clima que o nosso mundo enfrenta desde o ano de 2007.

Assim sendo, julgamos que a frequéncia de determinadas disciplinas provou ser
fundamental, na construcdo de um quadro geral de compreensdo dos desafios que o
Direito Financeiro enfrenta, no rescaldo da crise financeira. Este acontecimento e as
consequéncias dele adveniente sdo, pois, a pedra da qual procuraremos construir as
nossas ideias, preocupagfes mas, acima de tudo, 0s nossos modestos contributos.

Antes de introduzirmos o tema da nossa analise ndo poderemos de deixar de prestar
0S N0ssos mais sinceros agradecimentos ao Dr. Jorge Brito Pereira, cujos sensatos

conselhos e orientagdes muito auxiliaram e contribuiram para a producdo deste trabalho.



INTRODUCAO

A democratizacdo dos mercados financeiros e a consequente inovacdo dos meios e
métodos de aforro dos cidaddos e das empresas sdo, porventura, um dos maiores
contributos do sistema financeiro para o desenvolvimento socioeconémico a nivel
global. No entanto, a crise financeira de 2007 trouxe a colacdo os efeitos prejudiciais
que esta inovacdo financeira podera introduzir no bem-estar social. De facto, a
existéncia de certos produtos financeiros no qual era latente a excessiva complexidade,
opacidade e falta de transparéncia revelou-se claramente deteriorada da posi¢do dos
investidores e potenciadora da criagdo de riscos sistémicos’.

A concecdo de modelos regulatorios que eficazmente consigam mitigar os efeitos
negativos da complexidade que encontramos nestes Produtos Financeiros Complexos €
um estimulo constante.

Através do presente estudo, pretendemos compreender os desafios concretos que se
colocam na regulacdo destes Produtos Financeiros Complexos, a luz dos principios da
protecdo do investidor e do controlo do risco. Para tal, analisaremos um dos mais
recentes mecanismos, concetualizado para fazer face a estas questdes, o denominado
mecanismo de Product Intervention (i.e. intervengdo no produto).

Propomo-nos analisar, assim, em que medida é que esta nova abordagem constitui
um meio eficaz no controlo da complexidade inerente a estes Produtos Financeiros
Complexos, quando deterioradora da protecdo do investidor e potenciadora de riscos
sistemicos no sistema financeiro. Para tal, procederemos a analise das mais recentes
propostas de reforma ao nivel da Unido Europeia, assim como as existentes em alguns

dos seus Estados-Membros.

Observados alguns dos problemas com que nos debateremos neste trabalho, e

conscientes dos desafios decorrentes do caracter atualissimo do tema, comegaremos, em

! LAROSIERE GROUP, The High-Level Group on Financial Supevision in the EU — Report, 2009,
disponivel em http://ec.europa.eu, p. 7



http://ec.europa.eu/

primeiro lugar por abordar o conceito-quadro de PFC procedendo, de seguida, a uma
curta analise dos desafios juridico-financeiros que estes representam ndo s6 para o
emitente e respetivo investidor mas também para o regulador, numa perspetiva micro e
macro-regulatéria (Parte 1). Como resposta aos desafios e preocupacdes expostos na
Parte I, entraremos no cerne do objeto deste trabalho, procurando analisar o conceito do
Product Intervention e em que medida ele constitui uma resposta eficaz, ndo s6 no
ambito da protecdo do investidor ndo qualificado, mas também no controlo de producéo
de riscos sistémicos por parte dos organismos financeiros (Parte I1). Por fim, esperemos

estar aptos a formular conclusdes.



PARTE I
OS PRODUTOS FINANCEIROS COMPLEXOS E A ATIVIDADE
REGULATORIA



Os PRODUTOS FINANCEIROS COMPLEXOS
a. O fenomeno dos Produtos Financeiros Complexos: origens

O estudo das causas e fundamentos da Crise Financeira Mundial ndo constitui o
objeto deste trabalho®. No entanto, revela-se da maior relevancia compreender as
origens da proliferacdo de certos instrumentos financeiros que subsumiremos infra a
nocdo-quadro de PFC e que cuja regulacdo constitui a pedra angular da nossa

investigacéo®.

A amplitude de liquidez no mercado e as baixas taxas de juro nas aplicagdes de risco
zero sdo dois dos fatores subjacentes ao surgimento da inovacdo financeira e da
expansdo do crédito nos mercados financeiros nos anos 80 e 90*°. De facto, num
ambiente econémico em que a abundancia de liquidez correspondiam baixos retornos, a
procura de investimentos com maiores remuneragdes e maior risco do que a dos meios
de aforro comuns, tornou-se a regra. O mercado respondeu a esta rapida procura de
retorno e risco, com o crescimento da emissdo de instrumentos derivados®, com os
processos de securitizacdo’ e com os produtos estruturados, todos eles, PFC por
exceléncia.

Todos estes tipos de produtos tém, como filosofia inerente, a escolha, pelo
investidor, do risco a que estd sujeito a incorrer, e todos eles apresentam uma
caracteristica comum: a subscri¢cdo de um risco financeiro segregado, mas, no entanto,
dependente de um ativo subjacente.

Se do lado dos investidores a existéncia destes produtos significa, teoricamente, um
maior retorno, do lado dos emitentes e intermediarios financeiros a sua emissao permite

a transferéncia do risco de ativos indesejados para quem efetivamente os queira deter,

2 Para um estudo aprofundado e completo da Crise Financeira Global vide FCIC, The Financial Crisis
Inquiry Report, 2011, disponivel em http://fcic.law.stanford.edu/report e LAROSIERE GROUP, The High-
Level Group on Financial Supevision in the EU — Report, 2009, disponivel em http://ec.europa.eu

*Infra I.Lb.

* Melhor conhecidas como T-bonds

> Cfr. LAROSIERE GROUP, The High-Level..., p. 7

® “Instrumentos financeiros resultantes de contratos a prazo celebrados e valorados por referéncia a
um determinado ativo subjacente”. Cfr. ENGRACIA ANTUNES, JOSE A., Os Instrumentos Financeiros,
Almedina, Coimbra, 2009, cit. p. 119.

’ Processo através do qual uma empresa, banco ou qualquer outra entidade (a “hedged party”)
transfere o risco de crédito de um portfélio de posicOes passivas para um veiculo especial de investimento
(“SPV™). Cfr. SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk”, Duke Law School Legal Studies, Research Paper
n.° 163, 2008, disponivel em www.ssrn.com, p. 221
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http://ec.europa.eu/
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pelo que estes produtos funcionam, em teoria, como um mecanismo de correcdo das
imperfei¢des do mercado e de cobertura de riscos.

Contudo, a criatividade humana na procura de rendimentos faceis, subjacente tantas
vezes a inovacdo financeira, potenciou o desenvolvimento produtos cada vez mais
exoticos, de dificil compreensdo técnica, mesmo para 0S respetivos emitentes, e
oferecendo remuneragbes cada vez mais altas, muitas vezes incrementadas com
elevados niveis de endividamento, o que, aliado a falta de regulacdo, produziu um
aumento, sem precedentes, do risco sistémico no mercado mundial. A falta de percecéo
dos riscos dos ativos, um sistema viciado quanto a sua avaliacdo e o0 aparecimento de
um gigante mercado sombra, fora do balango das institui¢ces, contribuiu para que a
faléncia de uma instituicdo criasse um efeito cascata que se alastrou a todo mundo. A
estes fatores acresce ainda um contexto intelectual que, incentivando a complexidade na
inovacdo financeira, criou assimetrias de informacdo, especulacdo e uma falta de
perceco e regulacdo do risco®”.

E neste quadro que nasce a proliferacio dos PFC e a necessidade da sua regulac&o.
De facto, apesar de, como vimos, constituirem mecanismos eficientes de cobertura e
transferéncia de riscos, a sua falta de regulacdo pode introduzir graves falhas no
mercado, tal como a Crise Financeira nos mostrou. A existéncia de um eficiente e eficaz
mecanismo regulatdrio tornou-se, assim, um imperativo de estabilidade e eficiéncia no

mercado.

Tendo presente este quadro mental, passaremos agora a analisar as caracteristicas
inerentes a estes produtos para a seguir compreendermos os desafios que se colocam a
sua regulacéo.

b. A nocéo de Produto Financeiro Complexo

A compreensdo da nocdo de PFC é essencial para o estabelecimento do objeto do

presente estudo. N&o consideraremos, neste ambito, nenhuma nocdo legal ou

® Referimo-nos & teoria do portfolio, aos teoremas de Modigliani e Miller de irrelevancia da estrutura
do capital, ao Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Teoria do Mercado Eficiente. Cfr. AWREY, DAN,
Complexity, Innovation and the Regulation of Modern Financial Markets, 2011, disponivel em
www.ssrn.com, pp. 1 e ss. Segundo este Autor, a ideologia financeira levou a um “fundamentalismo de
mercado, assente na convicgao que os agentes racionais e informados do mercado — através da utilizagao
de métodos quantitativos, e da inovagdo financeira que os tornou possivel — conseguiram, efetivamente,
masterizar o risco.”

¥ AWREY, DAN, Complexity...,p.3e 4
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predefinida de PFC, antes tentaremos chegar a um conceito-quadro, baseado em
caracteristicas que, tal como se poderd inferir do supra exposto, se poderdo subsumir a
trés — transferéncia ou replicacdo de riscos, complexidade de avaliacdo, complexidade
de compreensdo —, que passaremos a aprofundar'®**.

A replicacdo e/ou transferéncia de riscos dos ativos subjacentes é a primeira das
caracteristicas com que nos deparamos quando falamos de produtos complexos™. Este
atributo, que permite ndo sé a cobertura e a gestdo do risco dos ativos para 0s emitentes
(hedging), mas também uma maior diversificacdo na procura de risco e retorno para 0s
investidores, é considerado, no ambito da engenharia e inovacdo financeira, como
sendo, a partida, uma fonte de eficiéncia e competitividade no mercado, criadora de
riqueza e de liquidez**. Efetivamente, tudo o que constitua um ativo com valor
econdmico e seja passivel de ser transacionado em mercado podera ser utilizado como
ativo subjacente: o direito a juros, cambios, acGes, obrigacdes, commaodities, risco de
crédito de um terceiro ou mesmo indicadores macroecondémicos. Ponto essencial é, na
nossa perspetiva, a caracteristica de, independentemente da natureza ou forma juridica
gue venham a assumir, os PFC possuem um valor intrinseco dependente, replicado ou
indexado a um determinado ativo que dele materialmente depende.

Contudo, a replicacdo e/ou transferéncia de riscos, que alegadamente promovem a
eficiéncia e competitividade no mercado, estdo também subjacentes dificeis modelos de
avaliacdo bem como complexos modelos contratuais, que dificultam a sua compreensdo
pela grande maioria dos investidores. De facto, a derivacdo, a securitizacdo, ou qualquer
outro método que permita a existéncia de (pelo menos) um ativo subjacente num PFC

pressupde a existéncia de complexos modelos de calculo de risco, de preco e de

19 N&o abordaremos, porque nio faz parte do nosso objeto de estudo, a problemética existente quanto
a diferenciagdo entre os conceitos de, instrumento financeiro, produto financeiro e valor mobiliario. Para
uma melhor compreensdo das diferencas entre estas realidades vide CAMARA, PAULO, Manual..., pp. 89 e
SS. @ ENGRACIA ANTUNES, JOSE A., Os Instrumentos..., pp. 7 € SS.

1 Apesar de considerarmos bastante feliz a nocdo constante do n.° 1 do artigo 2.°, do Decreto- Lei
211-A/3008, de 3 de Novembro.

2 OMAROVA, SAULE T., License to deal: Mandatory Approval of Complex Financial Products, 2012,
disponivel em www.ssrn.com, p.7

3 SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity in Financial Markets”, Washington University Law
Review, n.° 87, 2009, disponivel em http://digital commons.law.weustl.edu/lawreview, p. 213 e 244 e
KRIZEK, TOMAS, Legal Nature and Definition of Financial Derivatives, 2011, disponivel em
www.ssrn.com, pp. 10 e 11.

1 Como bem nota DAN AWREY, a inovagio financeira ¢ “a resposta racional da procura as
imperfei¢des do mercado. Estas imperfei¢des (...) incluem, inter alia, a regulagdo e os impostos; os
mercados incompletos; os custos de transagdo: as assimetrias de informagdo e os curstos de agéncia, e
outras ineficiéncias que obstroem a capacidade dos agentes de mercado de maximizar a sua utilidade
(...)”. AWREY, DAN, Complexity..., p. 33
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remuneracdo®®. Conforme se demonstrou num estudo, promovido pela CMVM em
2010, a dificuldade de avaliagdo dos PFC resulta, em primeiro lugar, do leque de
metodologias existentes para a sua avaliacdo e, em segundo lugar, do dificil célculo de
probabilidades de evolucdo dos ativos subjacentes a que a rentabilidade e o risco esta
condicionado®®.

Ora, a esta complexidade na avaliacdo ndo pode deixar de estar correlacionada uma
dificuldade de compreensdo por parte dos investidores. Tal como se pode ler no
mencionado estudo da CMVM, os modelos usados na avaliacdo de PFC poderdo
interferir na percecdo dos payoffs oferecidos, bem como na dos riscos incorridos'’.
Ademais, aos PFC estdo sempre subjacentes complexos clausulados ou contratos cujos
termos e condigdes, por dificilmente serem percetiveis para grande maioria dos
investidores, adicionam volumosos custos de informacio®®. Avaliacdo e compreensdo
sdo, nestes termos, duas caracteristicas indissociaveis.

O estudo que empreenderemos nas proximas paginas ajudar-nos-4& a melhor

compreender o alcance destas caracteristicas.
c.  Os desafios na Regulacdo dos Produtos Financeiros Complexos

A complexidade e a inovacdo financeira, inerentes aos PFC, sdo dois fatores que,
como se infere do exposto, trazem uma abrangéncia de desafios regulatérios®®. Por um
lado, a complexidade do mercado podera introduzir elevados custos de informacdo aos
seus intervenientes, intervenientes esses que tém, por si, uma racionalidade limitada®.
Por outro lado, a inovagdo financeira, motivada pela rapida procura de solucdes
competitivas e pela (alegada) correcdo o de imperfeicbes no mercado, acelera ainda
mais a falta de percecdo de riscos, designadamente, pelos investidores e pelos

reguladores.

1> SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity..., p. 216

* CMVM, Produtos Financeiros Complexos: Metodologias para a sua Avaliacdo, Fevereiro de 2010,
disponivel em www.cmvm.pt, p. 4

7 1dem

'8 SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity..., p. 222

9 1dem, p. 236

20 AWREY, DAN, Complexity..., p. 10 @ SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity..., p. 221 e
ss.
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Sdo varios os fatores inerentes a densificacdo da complexidade no mercado bem
como aos incentivos a inovacdo financeira®. No entanto, através da anélise supra
realizada, conseguimos compreender os desafios que a regulagdo dos PFC enfrenta,
atendendo aos seus tracos gerais de classificacdo. De facto, a transferéncia ou replicacédo
de riscos aliada a complexidade e a incapacidade de percecdo ou medicdo dos mesmos,
pode criar, indiscutivelmente, niveis de opacidade, davida e imprevisibilidade no
mercado?. Estes fatores conduzem ao surgimento de dois (graves) problemas,
intimamente ligados e que cuja mitigacdo constitui um dos objetivos da atividade
regulatdria: a assimetria de informacéo e o aumento do risco sistémico.

Quanto ao primeiro diga-se que, se o sistema é complexo, incompreensivel e se
existem elevados custos de informacédo, a informacgdo prestada entre os agentes do
mercado serd mais facilmente distorcida, alterada, ou mesmo, ocultada. O primeiro
desafio regulatério que é imposto é, portanto, a criacdo de mecanismos eficientes de
disclosure e de alinhamento de incentivos, que expurgando a excessiva complexidade,
protejam a posicdo do investidor, principalmente, a do investidor ndo qualificado®.

O segundo problema é a consequéncia macroecondmica do primeiro. Sem prejuizo
de uma andlise do conceito de risco sistémico que mais a frente se fara, sempre se dira
que a falta de transparéncia, informacdo e controlo de riscos potencia a ocorréncia de
eventos contaminadores entre 0os mercados, porquanto a confianga e a segurancga, que
sdos facilmente postas em causa pela desinformacdo e duvida, constituem valores
fundamentais ao funcionamento dos mesmos*. O segundo estimulo & regulacdo &, pois,
o de controlar o alastramento de riscos sistémicos.

Nos proximos dois capitulos examinaremos, autonomamente, cada uma destas

questoes.

2! para um estudo completissimo sobre as causas inerentes a complexidade e & inovagao financeira cfr.
AWREY, DAN, Complexity..., pp. 9 e ss. e 31 e ss. Para este autor sdo seis, as causas inerentes a
complexidade no mercado: (i) o desenvolvimento tecnoldgico; (ii) a opacidade ou falta de informacéo nos
instrumentos e mercados; (iii) a interconexdo dos mercados e instrumentos financeiros; (iv) a
fragmentacgdo dos ativos atravées de instrumentos de transferéncia de risco; (v) a falta de um sistema global
de regulacdo e (vi) a reflexidade. Quanto aos mecanismos subjacentes a inovacdo financeira, este A.
conclui que a intermediacdo financeira é o principal fator causador da inovacao, ja que o surgimento
destas “estruturas” no mercado, criou incentivos a competitividade no sector financeiro, a procura
exacerbada de lucros e dai, a necessidade de diferenciagdo.

?2 OMAROVA, SAULE T, License to deal..., p. 8

2 SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity... p. 238

*Infra L.I11.b.
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A PROTECAO DO INVESTIDOR
a. Preliminares

A regulacdo da complexidade inerente aos Produtos Financeiros Complexos passara
sempre pela regulacdo dos mecanismos de protegéo do investidor. De facto, tendo o
desenvolvimento econdmico e social das ultimas décadas democratizado o mercado
financeiro, classicamente um mercado institucional ou entre contrapartes elegiveis, aos
cidaddos e as empresas, tornando-se, o denominado mercado de retalho de
investimentos numa realidade avaliada em milhares de milh&o de euros, demonstra-se,
pelo exposto, mandatéria a sua protecao.

Mas a protecdo dos investidores ndo esta associada simplesmente ao crescimento do
mercado de retalho, mas também a tutela da confianca, valor fundamental no Mercado
de Capitais®®>. Como bem nota PAULO CAMARA “[o] Direito dos valores mobilirios
procura preservar a confianga nos investidores e nos mercados — ndo apenas naqueles.
N&o pode ainda perder-se de vista que a lei pugna pela protecdo dos investidores em
relacdo as falhas de mercado (inter alia, assimetrias informativas, crises, delitos e
fendmenos miméticos irracionais (herding)), pelo que a extensdo destas determina a
intensidade daquela, o que basta para inferir que estes dois aspetos sdo elementos
teleoldgicos que ndo funcionam de moto auto-suficiente, mas antes em termos
complementares.”?®

Nessa medida, os procedimentos de disclosure, no ambito da subscricdo de PFC,
tornam-se da maior importancia, ndo s6 ao nivel da protecdo da confianca e da
transparéncia, perante o0s investidores, mas também na eliminacdo de possiveis

assimetrias de informacéo entre os agentes do mercado®’.

Através da andlise feita nas proximas paginas, concluiremos que os sistemas de
protecdo do investidor hoje existentes concentram-se, sobretudo, no momento da
subscricdo do PFC, sendo o foco da acdo regulatoria centrada na identificagdo e

publicidade dos PFC, isto é, no momento de contacto do investidor com a empresa ou

2 Cfr. alinea a) do artigo 358.° do CVM.
2 CAMARA, PAULO, Manual..., p. 31.
2" SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk..., p. 218.
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servico financeiro. Esta abordagem regulatoria €, como passaremos a explorar, a que

resulta das orientagdes da IOSCO e da Diretiva dos Mercados Financeiros®.

b. A Diretiva dos Mercados Financeiros e as orientagdes da 10SCO: as

“fontes” na Protecao do Investidor

Dada a importancia da DMIF, no d&mbito europeu, e das orientacdes da 10SCO,
enquanto organizacao internacional de regulacdo do mercado de capitais, tomaremos
estas duas fontes do Direito dos Valores Mobilidrios como motto introdutério do tema
da protegéo do investidor, na medida que delas emanam importantes diretrizes para 0s

reguladores nacionais.

A DMIF constitui um marco no aprofundamento da harmonizacdo do Direito
Financeiro e Regulatério europeu”. Uma das novidades que a DMIF introduz no
panorama regulatdrio europeu € o reforco das regras de conduta por parte das empresas
e servicos de investimento no dmbito dos mercados regulamentados, através de um
exame de adequacdo do investimento considerado as circunstancias do investidor,
consagrado nos n.% 4, 5 e 6 do artigo 19.°°%3!. Estas regras, que estdo inerentes as
solugdes que encontramos no Direito Comparado e em Portugal, visam proteger o
investidor que pretenda subscrever produtos financeiros, evitando que estes 0s
subscrevam sem receber qualquer informacdo ou orientacdo por parte de uma empresa

ou servico de investimento®?/.

%8 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004. Importa
também aqui ter presente a denominada Diretiva de Implementacdo da DMIF, Diretiva 2006/73/CE da
Comisséo, de 10 de Agosto de 2006.

% Para uma anélise geral dos mecanismos regulatérios introduzidos pela DMIF vide FERREIRA, ELSA,
“A Directiva Relativa a Mercados de Instrumentos Financeiros: Um Marco Regulatério e dos seus
Desafios para os Agentes do Mercado”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 25, Dezembro
de 2006, pp. 31 e ss.

0 Cfr. ROCHA, RAFAELA, “Da DSI a Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros: Principais
Inovagdes”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 18, Agosto de 2004, p. 84

31 Estes artigos sdo regulamentados, respetivamente, pelos artigos 35.°, 36.° e 38.° da Diretiva de
Implementacdo da DMIF

%2 Apesar de a DMIF consagrar, genericamente, um regime de regulagdo baseada em principios
(principles-based), parece-nos que as regras constantes deste artigo sdo uma das manifestagdes de
harmonizacdo maxima, decorrentes da chamada regulacdo baseada em regras (rules-based). Para mais
desenvolvimentos sobre a abordagem regulatéria da DMIF vide CAMARA, PAULO, “A Regulagéo baseada
em Principios e a DMIF”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 27, Agosto de 2007. Para
uma analise das varias abordagens regulatdrias, Cfr. infra I1.11.d.

% Infra, 1.l.c.
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Assim, sempre que um determinado investidor pretenda subscrever um produto
complexo, a empresa ou servigo de investimento tera de se assegurar que esse produto é
ndo s6 adequado para o investidor (suitability test)**, tendo em conta o objetivo do seu
investimento, mas também apropriado (appropriateness test)®, relevando aqui a
capacidade do investidor em percecionar e avaliar os riscos envolvidos na subscri¢do do
produto ou servigo de investimento oferecido ou procurado. Nos casos em que 0
produto ou servigo a subscrever nao seja considerado “complexo”, esta exigéncia ndo se
aplica, podendo a transacdo ser executada pela simples ordem do cliente (execution-
only)*®.

Em termos préticos, a distincdo entre produtos financeiros complexos e néo
complexos é relevante porque dela depende, ou ndo, a obrigacdo das empresas de
investimento levarem a cabo os testes de adequacéo e apropriacdo. Apesar da DMIF e a
sua Diretiva de Implementacdo ndo procurem criar um conceito ou categoria de PFC, o
artigo 19.%, n° 6 da DMIF e o 38.° da Diretiva de Implementacdo catalogam uma lista de
tipos especificos produtos considerados como ndo complexos, para efeitos dos testes de
suitability e appropriateness>".

Ademais, o artigo 4.° da Diretiva de Implementacdo da DMIF, vem permitir aos
Estados-Membros o alargamento da aplicacdo destas regras, através da imposicdo de
requisitos adicionais as empresas de investimento, se objetivamente for justificado e
proporcionado para responder a riscos especificos na protecdo do investidor ou na

integridade do mercado.

A International Organization of Securities Comission (“IOSCO”) ¢ uma importante
organizacdo internacional de autoridades de supervisdo. Apesar das suas
Recomendacdes e do seu Objectives and Principles of Securities Regulation (“OPSR”)
ndo serem considerados como fontes do Direito dos Valores Mobiliarios, mas t&o-so
atos quase normativos (soft law), estas diretrizes da “ndo constituindo fonte de deveres,

sdo muitas vezes influentes para inspirar reformas legislativas internas ou para a fixagédo

34 Cfr. artigo 19, n.° 4 da DMIF e artigo 35.° da Diretiva de Implementagdo da DMIF

% Cfr. artigo 19.°, n.° 5 da DMIF e artigo 36.° da Diretiva de Implementacéo da DMIF

% Nao deixa de se adotar, no entanto, um light suitability test. Cfr. ROCHA, RAFAELA, “Da DSI..., p.
84

3 A propésito da distingdo entre produtos complexos e ndo complexos no ambito da DMIF, a CESR
(atual ESMA), publicou um estudo contendo uma analise de varios produtos financeiros e a sua respetiva
classificacdo para efeitos destes testes. Cfr. CESR, MiFID complex and non-complex financial
instruments for the purposes of the Directive’s appropriateness requirements, Maio de 2009, disponivel
em www.esma.eu
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de padrdes de comportamento em termos fronteiricos”. Assim sendo, importa ter
presente as recentes recomendacBes no que respeita a protecdo do investidor no &mbito
da distribuicdo de PFC, ja que delas resulta uma importante e clara fonte de direito
regulatorio®.

Os nove principios agora propostos pela I10SCO, para a criagdo de um sistema de
protecdo do investidor, ndo sdo mais do que a implementacdo do 31.° Principio do
OPSR — principio respeitante as relagcbes entre intermediérios e investidores - a
problematica dos PFC*. Ao contrario da DMIF, que constitui uma fonte de
harmonizacdo de principios, as orientacdes ora propostas pela I0SCO ja apresentam
medidas concretas de implementacdo e que cuja “transposi¢do” ira certamente ocorrer
nos diversos Estados associados.

Assim, o primeiro e segundo principios estabelecem uma série de medidas
necessarias a implementacdo de um regime que consiga segregar o denominado
investidor ndo informado — ou de retalho (i.e., aquele que tem dificuldade em apreender
0s riscos existentes) - do investidor informado. Os terceiro, quarto, quinto e sexto
principios tratam, a semelhanca da DMIF, dos requisitos de disclosure, dos testes de
suitability e apropriatness; em geral, das informacdes a prestar ao investidor, as quais
dependem, tal como naquele diploma europeu, da sua literacia financeira. Por fim, do
sétimo ao nono principio estabelece-se um importante sistema de compliance, dentro
das empresas e servicos de investimento, tendo em vista o controlo de regras e
procedimentos internos relativo a emissdo e venda de PFC, bem como a criacdo de um
sistema de incentivos e respetiva execugdo®".

Os principios agora propostos sao bastante relevantes na afirmacéo de um sistema de
protecdo de investidor harmonizado globalmente. Apesar do conteido destes principios
ja estar mais ou menos consagrado no Direito dos paises ocidentais, a sua possivel
aplicacdo a outros Estados podera consagrar, globalmente, um principio de protecéo do
investidor no &mbito da subscricédo de PFC.

%8 Cfr. CAMARA, PAULO, Manual..., cit. p. 76

% Cfr. 10SCO, Suitability Requirements with respect to the Distribution of Complex Financial
Products — Consultation Report, 2012, disponivel em www.i0sco.0rg.

“% Tal como acontece na DMIF, as Recomendag6es da IOSCO nao apresentam um elenco de produtos
financeiros complexos e ndo complexos. No entanto, definem-se os PFC como “os produtos financeiros
cujos termos e condigdes sdo facilmente incompreendidos por um investidor médio (opondo-se estes aos
instrumentos de investimento tradicionais ou plain vanilla), com uma estrutura complexa e/ou com um
mercado secundario limitado ou inexistente (e, por isso, potencialmente iliquidos) ”. ldem, cit. p. 10

L Cfr. 10SCO, Suitability..., pp. 15 e ss.
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A DMIF e a IOSCO sdo, assim, duas “fontes” que impdem aos Estados, ainda que de
forma e modo juridicamente diversos, a criagdo de um regime de protegdo do investidor
no ambito da subscricdo de PFC. Sem prejuizo de retomarmos o tema das normas
regulatdrias supranacionais na Parte 1, a propésito do Product Intervention, passaremos
agora a abordar um regime especifico de protecdo do investidor, nestas fontes bastante
inspirado, para que, apreendido o seu objeto e vicissitudes, possamos estar em
condicBes de na Parte Il explorarmos uma diferente abordagem regulatéria a protecéo

do investidor.

c. A Protecdo do Investidor na subscri¢céo de PFC

Como supra mencionado, varios paises tém adotado mecanismos de protecdo do
investidor no ambito dos PFC, que se tém subsumido, em geral, ao controlo, na fase da
subscricdo do PFC pelo investidor, das informacdes financeiras e publicidade prestadas
pelas empresas ou servicos de investimento*”*3. Para um maior e melhor foco na
analise, e tendo presente a economia que se pretende neste trabalho, procederemos
unicamente ao estudo do sistema de protecdo do investidor em Portugal, ja que ele
préprio adota muitas soluc6es que encontramos noutros ordenamentos.

Em Portugal, o Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, vem habilitar a
CMVM a regulamentar “os deveres de informacdo e transparéncia a que devem
obedecer as mensagens publicitarias e os prospetos informativos respeitantes a Produtos

Financeiros Complexos”44/45.

*2 Em Italia existe um especial regime de disclosure no ambito da distribuicio de produtos iliquidos,
assim definidos pela CONSOB. Na Holanda e na Dinamarca criou-se, & semelhanca de Portugal, um
sistema de avisos graficos como forma de comunicar aos investidores os riscos dos PFC. Em Franca, a
AMF criou um sistema de publicidade e de comercializa¢do de produtos financeiros complexos, segundo
o0 qual, se o produto a subscrever oferecer menos de 90% do capital investido na maturidade ou cumprir
certas categorias de risco, a sua publicidade esta sujeita a aprovacéao estrita do regulador. Na Alemanha,
existe, entre outros mecanismos de protecao, a obrigatoriedade de cumprimento de requisitos minimos de
qualificagdo para alguns colaboradores de empresas de investimento, sendo necessario o registo desses
colaboradores junto da BaFin. Para mais desenvolvimentos sobre os mecanismos de Direito Comparado
de protecdo do investidor cfr. CMVM, Relatério de Analise de Impacto da Regulamentacdo de Produtos
Financeiros Complexos, 2012, disponivel em www.cmvm.pt, pp. 11 e ss. e ALBUQUERQUE MATOS,
NUNO, “Produtos Financeiros Complexos — Regulamento da CMVM n.° 1/2009 — Sua Analise e Reflexao
para Futuras Modifica¢des”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 37, Dezembro de 2010,
pp. 39 e ss.

*® Com excecéo da Bélgica e do Reino Unido como analisaremos infra 11.1.2 e 11.1.3

* Cfr. n.2 8 do artigo 2.°

** Tal como supra referido (I.1.b.), a nogdo de Produto Financeiro Complexo que consta deste
Decreto-Lei, ndo é exatamente a seguida por nés. Onde ali se construiu uma nogao-quadro mais
“econdmica” aqui tem-Se em conta conceitos juridicos subjacentes ao CVM. No, entanto, e como se vera
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Desta habilitacdo legal, nasce o Regulamento n.° 1/2009 da CMVM, relativo a
Informacéo e Publicidade sobre Produtos Financeiros Complexos sujeitos & Supervisao
da CMVM, ao tempo, um dos marcos regulatérios mais inovadores no contexto
europeu*®*’. Este Regulamento introduz a exigéncia da apresentagéo de um documento
informativo que contém, obrigatoriamente, e entre outros elementos, a referéncia a
subscrigdo, pelo investidor, de um PFC. Inaugurou também a regra de dependéncia de
aprovacdo previa da publicidade, pela CMVM. No entanto, e tal como se pode ler no
seu preambulo, este Regulamento estabelecia um regime de disclosure de requisitos
minimos, ndo existindo, assim, uma efetiva protecdo dos investidores face as
assimetrias de informagéo no mercado.

Apesar de ter constituido um ponto importante na protecdo dos investidores em
Portugal, a modificacdo do Regulamento n.° 1/2009 mostrou-se, desde cedo,
necessaria.’®. No seguimento de um “Relatério de Anélise de Impacto da
Regulamentacdo de Produtos Financeiros Complexos”, a CMVM decidiu abrir um
processo de consulta pUblica, com o objetivo de modificar o regulamento existente®.
Subjacente, ainda, a0 novo Regulamento, esta a proposta da Comissdo de regulamento
europeu relativo aos Packaged Retail Investment Products, de 3 de Julho, que adiante
exploraremos, bem como um esfor¢co na criagdo de uma regulamentacdo unitaria de
PFC com a incluséo dos seguros e operagdes ligadas a fundos de investimento (unit-
linked insurance funds), anteriormente regulamentados ao abrigo do Regulamento n.°
8/2007.

O Regulamento n.° 2/2012, é pois o culminar destes esforcos e varios dos seus
aspetos merecem, aqui, saliéncia. Apesar do foco regulatério nele constante continuar a
ser 0 da imposicdo de regras na comercializacdo e publicidade de PFC (outra solucéo

ndo seria, contudo, de esperar, atendendo a sua norma habilitadora), este Regulamento

pela analise feita, a divergéncia na acecdo do conceito de Produto Financeiro Complexo em nada
prejudicara a coeréncia do que por nos foi defendido.

*® Para os PFC’s sujeitos a regulagdo do Banco de Portugal, vide o “Entendimento conjunto do Banco
de Portugal e da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios quanto a delimitagdo de competéncias
respeitante a produtos financeiros complexos”, disponivel em www.cmvm.pt

*" No ambito deste Regulamento e da politica da CMVM a ele respeitante, foi criado um Comité de
Inovagdo Financeira com o objetivo essencial de centralizar e coordenar toda a inovacdo financeira. Além
disso, foram emitidas recomendacfes aos investidores e divulgado um guia sobre produtos financeiros
complexos e um glossario de termos relativos a instrumentos financeiros. Ademais, foi ainda promovido
um interessantissimo estudo, Unico na Europa ao seu tempo, sobre os métodos de avaliagdo de Produtos
Financeiros Complexos.

*8 Cfr. ALBUQUERQUE MATOS, NUNO, “Produtos Financeiros..., pp. 45 e ss.

* Disponivel em www.cmvm.pt
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introduz alteracdes significativas nas obrigacdes de disclosure das empresas e servigos
de investimento que aqui merecem uma atencao especial.

Em primeiro lugar, destaca-se o seu ambito de aplicagéo, nos termos do artigo 2.°.
Apesar das davidas que possam surgir quanto a legalidade da inclusdo dos instrumentos

derivados no seu ambito material®®

, pensamos que o alargamento, ou pelo menos, a
tipificacdo, dos tipos de instrumentos objeto do presente Regulamento é bastante feliz,
ja que atende, salvo melhor opinido, aos critérios genéricos de qualificagdo de um
produto financeiro como complexo, nos termos propostos supra.

Em segundo lugar, o Regulamento vem introduzir alteracdes significativas, de forma
e de contetdo, ao documento informativo pré-contratual a prestar ao investidor, o IFI
(cfr. artigos 5.° e ss.). Quanto antes se consignavam elementos minimos de informagao,
agora tipifica-se exaustivamente o contetdo das informac6es e adverténcias, contendo,
inclusivamente, o artigo 3., um amplo leque de defini¢cGes a usar nesses documentos.
Em beneficio da clareza da informacdo, o emitente de um PFC é também obrigado, a
semelhanga do que acontece em outros paises europeus, a incluir no IFI um alerta
gréfico, que contém as principais caracteristicas relevantes do PFC a subscrever, bem
como a informacao relativa a possibilidade de perda, na maturidade, de parte ou da
totalidade do capital investido. Através deste novo IFI, pretende-se uma simplificacdo
do processo de supervisdo na emissdo de PFC, que passa a ser basado em elementos
uniformes para todos os emitentes. Sdo também alargados os deveres de informacéo
poOs-contratuais, perante a CMVM.

Um outro aspeto importante, introduzido por este Regulamento, é a obrigatoriedade
de, nos PFC de rendimento periddico ou que cuja data de reembolso ou montante do
reembolso esteja condicionado a ocorréncia de um qualquer evento (v.g. uma obrigacao
condicionada a um evento de crédito), o emitente apresentar cenarios em funcdo da sua
probabilidade de ocorréncia (cfr. artigo 13.°). Com efeito, chegou-se a concluséo que os
investidores ndo apreendiam facilmente a estrutura dos payoffs deste tipo de PFC, ja que
muitas vezes 0s emitentes associavam elevadas taxas de rentabilidade a cenérios —
pouco provaveis - como fator de atracdo de investidores. Esta nova regra vem
precisamente corrigir esta “publicidade enganosa”, estando agora os emitentes
obrigados a informar sobre as probabilidades de ocorréncia das rentabilidades

oferecidas.

%0 Cfr. Resposta a Consulta Publica da CMVM, pela Vieira de Almeida & Associados, disponivel em
www.cmvm.com, p. 4.
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Por altimo, o Regulamento n.° 2/2012, vem ainda alargar os requisitos respeitantes a

publicidade e ao marketing de PFC e estabelecer prazos de caducidade dos mesmos.

Apesar de ter entrado recentemente em vigor e de ainda ndo existirem dados quanto a
sua execucgdo, cremos que este novo quadro regulatorio de disclosure no ambito dos
PFC é consistente e apto a eliminar assimetrias de informagéo entre os emitentes e 0s
respetivos investidores. No entanto, regular a complexidade inerente aos PFC ndo
podera apenas passar pela criacdo de um sistema de protecdo do investidor e de combate
as assimetrias de informacdo focado no momento de subscricdo do produto. De facto,
mesmo que o0s investidores compreendam o risco de um determinado produto
financeiro, ndo significa que compreendam, e se consigam proteger, dos riscos do
sistema financeiro, que a estes produtos esta tdo inerente, caindo assim qualquer esforco
para se criar um eficiente mecanismo de protecdo do investidor. Uma nova abordagem

regulatoria revela-se, necessaria.

1. A REGULACAO MACRO-PRUDENCIAL E A EMISSAO DE PRODUTOS FINANCEIROS

COMPLEXOS
a. Enquadramento

A regulacdo micro-prudencial tem como fim a limitacdo dos riscos inerentes a cada
instituicdo ou agente do mercado, individualmente considerados, através, por exemplo,
da imposicdo de normas de conduta, de racios de capital ou de normas de disclosure™.
No capitulo anterior exploramos 0s problemas relacionados com a protecdo do
investidor, com os deveres de informacdo por parte dos agentes do mercado e como o
combate as assimetrias de informacéo € importante para se introduzir maior confianca e
estabilidade nos mercados. Tomamos, portanto, uma abordagem micro-prudencial na
regulacéo dos PFC.

O desafio que agora temos pela frente coloca-se noutra perspetiva. De facto, a
complexidade, a opacidade e a dificuldade de percecdo e avaliagdo de riscos,
caracteristicas tdo inerentes a emissdo PFC, introduzem no mercado fatores

potenciadores de risco sistémico, que ndo podem ser controlados através da regulagéo

5L Cfr. CLEMENT, PIET, “The term «macroprudential»: origins and evolution”, BIS Quaterly Re view,
Marco 2010, p. 64
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de cada instituicdo individualmente considerada, mas que antes pressupde a regulacédo
ou, melhor dito, a monitorizacdo do sistema financeiro como um todo. Resumidamente,
onde ali se procura regular o risco resultante do comportamento dos agentes de mercado
(risco exdgeno), aqui procura-se controlar os riscos inerentes ao comportamento do
mercado (risco endégeno)®’. Nas proximas paginas abordaremos, assim, a nocio e
objeto da regulacdo macro-prudencial para assim estarmos em condi¢des de

compreender os desafios que se colocam, em particular, com a emisso de PFC>2,
b.  Nocéo e objeto

A regulacdo macro-prudencial pode ser definida como a orientagdo regulatéria e de
supervisdo financeira, ligada a analise macroecondémica, concludente com a criacdo de
mecanismos de mitigacdo dos riscos do sistema financeiro globalmente considerado
(riscos sistémicos)®*.

A preocupagdo com a regulagdo macro-prudencial ndo é um dado recente no
panorama mundial, ja que a necessidade em estabelecer um regime de controlo de riscos
do mercado encontra eco na literatura especializada desde, pelo menos, os anos 70°>. No
entanto, a Crise Financeira de 2007 provou a importancia e a perentoriedade de se
estabelecerem mecanismos regulatérios perante o sistema financeiro no seu conjunto®,
ja que, apesar de ndo ter sido originariamente fruto de um problema de regulacdo
macro-prudencial, a abundancia de riscos sisttmicos no mercado levou a que uma crise
do setor imobiliario americano contaminasse todo o sistema financeiro mundial®’.

Compreendida a nocdo de regulagdo macro-prudencial e identificado o seu objeto
falta-nos, no entanto, apreender o conceito fundamental desta abordagem regulatoria: o

risco sistémico.

52 Cfr. THE WORLD BANK GROUP, “Macro-Prudential Regulation”, Crisis Response n.° 6, 2009,
disponivel em www.worldbank.org, p. 2

> Para uma analise das vérias abordagens prudenciais e dos desafios que se colocam & regulacio
financeira num mundo pds-crise vide, por todos, GORDON, JEFFREY e MAYER, COLIN, The Micro, Macro
and International Design of Financial Regulation, Draft 2.2, Marg¢o 2012, disponivel em www.ssrn.com

% PAPATHANASSIOU, CHRYSSA € ZAGOURAS, GEORGIOS, “A European Framework for Macro-
Prudential Oversight”, in AAVV., Financial Regulation and Supervision — A Post-Crisis Analysis, ed.
EDDY WYMEERSCH, KLAUS J. HOPT e GUIDO FERRARINI, Oxford University Press, 2012, p.160

% Para uma anélise sobre a regulacio macro-prudencial e as origens do seu estudo e evolucio Cfr.
CLEMENT, PIET, “The term...

% Cfr. LAROSIERE GROUP, The High-Level..., pp. 63 e ss.

57 Cfr. GORDON, JEFFREY € MAYER, COLIN, The Micro..., p. 1
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O conceito de risco sistémico esteve desde sempre ligado a atividade bancéaria
através do célebre caso do “bank run”, cenério esse que originou o crash de 1929 e a
Grande Depresséo dos anos 30%. No entanto, o sistema financeiro ndo é s6 composto
por bancos ou instituicBes financeiras. De facto, a desintermediacdo que ocorreu nos
ultimos anos — passando, as empresas, a poder financiar-se diretamente através do
mercado de capitais sem acorrer a intermediérios financeiros — levou a que o0s
investidores, ou outros sujeitos do mercado, pudessem diversificar o risco dos seus
investimentos através da detencdo de portfolios. Esta situacdo acrescenta, assim, um
outro tipo de risco sistémico: a existéncia de risco que ndo pode ser diversificavel**®.
Uma nocdo integrada, que abranja tanto o risco sistémico institucional como o risco
sistémico de mercado é, pois, necessaria, ja que no sistema financeiro moderno, tanto as
institui¢des como os “mercados” podem estar expostas a estes dois tipos de riscos
sistémicos.

Ora, segundo STEVEN L.SCHWARCZ, 0 risco sistémico pode ser definido como o
“risco de (i) um choque econémico, como uma falha de mercado ou de um instituicéo,
originar - através do panico dos sujeitos do mercado, ou de qualquer outro fator — (X)
uma catadupa de perdas significativas nas instituicbes ou mercados financeiros, por um
lado, (Y) o aumento do custo de capital ou diminuicdo da disponibilidade de capital no
mercado, por outro, muitas vezes evidenciados pela substancial volatilidade dos precos
no mercado financeiro.”®®2. A regulagdo do risco sistémico &, pois, um imperativo a

criacdo de um mercado eficiente e dinamizador da estabilidade econémica e social®®

8 A impossibilidade de um banco satisfazer todos os pedidos de levantamento por parte dos
depositantes leva, imediatamente, a impossibilidade dos outros bancos também satisfazerem os mesmos
pedidos. O efeito de panico, causado pela repentina quebra de confianca no mercado bancario, aliado a
interdependéncia dos ativos e passivos dentro do setor bancario (mercado interbancéario) e ao nivel baixo
de ativos consignados as quantias depositadas, produz um efeito contagiante a todo o setor, provocando a
faléncia destas instituicbes e daqueles que dela, por alguma razéo, dependam.

%9 SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk..., cit. p. 200

% Segundo a teoria do portfolio, o investidor deve mitigar o risco dos ativos detidos, diversificando as
suas opgdes de investimento (hedging). Desta forma, estara 0 menos exposto possivel ao risco dos ativos,
singularmente considerados (o risco especifico ou risco Unico). No entanto, existe um risco que mesmo o
portfolio mais eficiente ndo poderéa diversificar: o risco de mercado ou risco sistémico. O risco sistémico,
segundo esta teoria, advém dos possiveis choques que o sistema financeiro, globalmente considerado,
possa enfrentar. Esta é razdo pela qual o preco das acdes, por exemplo, tende a evoluir, normalmente, da
mesma forma (fator medido pela variavel beta () que mede a sensibilidade de cada ativo aos movimentos
de mercado). Cfr. BREALEY-MEYERS, Principles of Corporate Finance, 7" Edition, McGraw-Hill, 2007,
p. 167

81 SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk..., cit. p. 204

62 A alinea c) do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, relativo & supervisio macro-
prudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico
(ESRB) define, por sua vez, o risco sistémico como “um risco de perturbagdo do sistema financeiro
suscetivel de ter consequéncias negativas grave no mercado interno e na economia real. Todos os tipos de
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Dentro deste quadro passaremos agora a analisar os desafios que se colocam a
regulacdo do risco sistémico — e a regulacdo macro-prudencial, em geral - no &mbito da

emisséo de PFC.
c.  Aregulacéo do risco sistémico

Tal como temos vindo a referir, os PFC sdo instrumentos que apesar de estimularem
a eficiéncia, a competitividade e o desenvolvimento do mercado, produzem também
riscos ao seu funcionamento, porquanto a sua falta de regulacdo poténcia, como, alias a
crise financeira nos mostrou, a falta de transparéncia e de confianga, bem como a
instabilidade e a ineficiéncia. Sendo o risco sistémico um tipo de risco financeiro — ou,
melhor dito, um risco para o sistema financeiro — uma solucéo regulatoéria de controlo é,
nesta medida, necessaria®/®.

A existéncia de um sistema financeiro global e a correspetiva inexisténcia,
atualmente, de um regulador ou de um sistema integrado de regulacdo, supervisao e

monotorizagdo de ambito mundial®®

, € 0 primeiro dos percal¢cos com que uma eficiente
regulacao do risco sistémico se depara. Como bem concluem JEFFREY GORDON e COLIN
MAYER, s6 a harmonizacdo ou a existéncia de uma instituicdo de caracter global que
permita identificar, imunizar, isolar e intervir sobre 0s riscos existentes no sistema
financeiro global, cumpre, plenamente, os fins e objetivos de uma regulacdo macro-

prudencial®’/¢é.

intermediérios, de mercados e de infra-estruturas financeiros podem ser, em determinada medida,
potencialmente importantes a nivel sistémico”

% Idem, p.208

% Idem, p. 207

% Como bem observa STEVEN L SCHWARCZ, “[s]em regulacéo, as externalidades causadas pelo risco
sisttmico ndo poderiam ser evitadas ou internalizadas ja& que a motivacdo inerente aos sujeitos do
mercado é a de se protegem a si proprios, e ndo ao sistema como um todo...Nenhuma empresa... possui
um incentivo a limitagcdo das suas opgOes de risco, para assim reduzir o perigo de contagio a outras
empresas (...) [m]esmo que os sujeitos de mercado pudessem agir coletivamente para prevenir o risco
sistémico, mesmo assim escolheriam ndo fazé-lo. Isto porque as externalidades de uma falha sistémica
imporiam custos sociais que extravasam os sujeitos de mercado. Por tudo isto, 0s sujeitos de mercado ndo
querera internalizar estes custos e pouco se preocupardo em os prevenir.”. Cfr SCHWARCZ, STEVEN L.,
“Systemic Risk..., cit. p. 206. Igualmente, PAN, ERIC J., Understanding Financial Regulation, 2011,
disponivel, em www.ssrn.com, p. 43

% Com efeito, ja tém sido criadas estruturas com a especial atribuicdo de monitorizar e controlar os
riscos sistémicos como por exemplo a European Systemic Risk Board (ESRB), o Financial Stability
Comitee (FSC) no Reino Unido, o Financial Stability Oversight Council (FSCO) nos EUA. No entanto, e
pelo facto de serem instituicGes muito recentes, é-nos impossivel afirmar que existe efetivamente uma
regulacéo, entrosada, do risco sistémico global.

67 Cfr. GORDON, JEFFREY € MAYER, COLIN, The Micro..., passim, pp. 3 e 4

% |dem, p.13
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A falta de vontade politica dos Estados ou, diga-se mesmo, a falta de forca animica
dos mesmos para desenvolver tal sistema, a literatura especializada tem-se socorrido ao
estudo e a possivel implementacdo de mecanismos de &mbito nacional — ou mesmo
regional — que, da forma mais eficiente possivel, possam efetivar uma regulacdo macro-
prudencial. Tais solucdes tém sido reconduzidas a arquitetura de sistemas que reduzam
0 risco de um colapso sistémico (solugdes ex ante) e/ou que mitiguem o alastramento do
mesmo, caso ja tenha ocorrido (solucBes ex post)®. Estas contigéncias, contudo,
reconduzem-se sempre a criacdo de mecanismos que, embora mitigando, residualmente,
0 risco sistémico, pretendem tdo-so6 reduzir os efeitos psicoldgicos da falta de confianca
no mercado. Além disso, destas solugdes quase sempre resultam problemas
relacionados com o excesso de regulacdo, com a perda de competitividade das empresas

e com o subfinanciamento da economia daf resultante’.

A solucdo que nos propomos a partir de agora estudar é tdo-s6 outra que pretende
reduzir ex ante a probabilidade de ocorréncia de um colapso sistémico. No entanto,
aliada ao controlo dos riscos sistémicos do mercado, a esta solucdo esta também
inerente a criacdo de um mais solido sistema de protecdo do investidor. Passemos agora
a analisar esta nova abordagem regulatéria em que se consubstancia o Product

Intervention.

%9 Cfr SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk..., p. 214
"0 para uma anélise geral das solucdes encontradas vide Idem, pp. 214 e ss.
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PRODUCT INTERVENTION: ORIGENS

a. Preliminares

Na primeira parte deste trabalho preocupamo-nos em compreender, ainda que néo da
forma detalhada que o tema merece, o fendmeno dos PFC e o ndcleo dos desafios
existentes na regulacdo dos mesmos. Concluimos que a necessidade da sua regulacao,
atentas as suas caracteristicas, resulta dos niveis de assimetria de informacao que a sua
circulacdo pode criar no mercado assim como dos riscos sistémicos que estes podem
introduzir no sistema financeiro e exploramos cada uma destas questdes.

Ultrapassadas as dificuldades de enquadramento que o regime regulatorio que agora
passaremos a estudar se depara, e analisados os fundamentos teoricos subjacentes ao
surgimento do paradigma de regulacdo que passaremos agora a analisar, vejamos, em
primeiro lugar, como tem sido o mecanismo de Product Intervention enquadrado e
desenvolvido no plano da Unido Europeia bem como nas ordens juridicas de dois
Estados-Membros, a Bélgica e 0 Reino Unido.

Com efeito, em beneficio de uma analise melhor enquadrada, e sem prejuizo do
estudo que empreenderemos no Ponto Il infra, podemos, desde ja, definir este conceito
como a abordagem regulatéria e de supervisdo focada nos estadios preliminares da
cadeia de producdo de um produto financeiro, normalmente, complexo,
designadamente, através da criacdo de sistemas de aprovacdo prévia de produtos
financeiros, da imposicéo de regras de product governance, de controlo de pregos, de
condic6es de venda e de distribuicdo, bem como de proibicéo de negociacéo’.

b.  Asreformas europeias no Direito Financeiro: o RMIF e a DMIF 11

Na sequéncia da crise financeira de 2007, que evidenciou as fraquezas do sistema de
regulacdo e supervisdo financeira europeias, a Comissdo Europeia encomendou um
estudo com o singular objetivo de promover a reforma do mesmo, o denominado
Relatério Lasoriére’. Um dos pontos essenciais que resulta deste relatério, é o da

necessidade de, até o ano de 2013, ser criado um regime harmonizado e nuclear de

L Cfr. FSA, Product Intervention: Discussin Paper, 2011, disponivel em www.fsa.gov.uk, p. 6
"2 AROSIERE GROUP, The High-Level..., p. 69
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regras e principios de regulacdo e supervisdo financeira, para todos os Estados-
Membros™.

Acatando estas diretrizes, a Comissao Europeia publicou, a 20 de outubro de 2011,
uma proposta de Regulamento dos Mercados e Instrumentos Financeiros (“RMIF”),

bem como uma proposta de alteracdo da DMIF, a DMIF 11747578,

Este pacote
legislativo, que pretende reformar, por completo, o quadro regulatério europeu, visa
“estabelecer um sistema financeiro mais seguro, mais solido, mais transparente e mais
responsavel em beneficio da economia e da sociedade no seu conjunto, na sequéncia da
crise financeira, pretendendo igualmente garantir um mercado financeiro da EU mais
integrado, eficiente e concorrente”’”’®. Entre outros aspetos, esta reforma, que vem
introduzir alteragdes nos mais variados ambitos da regulagéo e superviséo financeiras,
estabelece, como um dos seus pilares essenciais, o reforco e garantia da protecdo dos
investidores.

Ora, o principio da protecdo dos investidores €, como j& tivemos a oportunidade de
referir, um dos conceitos e principios elementares no &mbito da atividade regulatéria
financeira. Tal como também ja abordarmos, a crise financeira de 2007 alertou os
agentes do mercado para o facto da inovacdo e crescente complexidade dos
instrumentos financeiros impor maiores niveis de transparéncia e eficiéncia no sistema
financeiro, designadamente, no ambito da protecdo dos investidores. Este pacote
reformatorio agora proposto pela UE parte, precisamente, desta postulacdo. Assim, sdo
propostas as mais diversas medidas, que perpassam todos os aspetos do funcionamento
dos mercados financeiros e que se pretendem, precisamente, com a densificacdo dos

sistemas de reporte, transparéncia e controlo das atividades financeiras.

* Ibidem, pp. 50 e 51.

" Proposta n.° 2011/0296 (COD), disponivel em www.europa.eu

"> Proposta n.° 2011/0298 (COD), disponivel em www.europa.eu

76 Apesar de serem duas propostas de atos legislativos de valor juridico diferente — um Regulamento e
uma Diretiva — a verdade é que o quadro regulatdrio proposto é o mesmo, razao pela qual a interpretacao
das normas neles constantes, terd de ser feita numa perspetiva integrada. Cfr. Considerando (3) da
Proposta de Regulamento.

" Idem, “Exposi¢io de Motivos”, p. 2

® Estas propostas vém no seguimento da reforma do Sistema Europeu de Supervisio Europeia
(“ESFS”) que procedeu a criagdo da Autoridade Bancaria Europeia (EBA), da Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados (“ESMA”) e da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensfes
Complementares de Reforma, enquanto pilares da regulacdo micro-prudencial tripartida. Por outro lado,
foi criado o Comité Europeu do Risco Sistémico enquanto entidade suprema de regulagdo macro-
prudencial. Para mais desenvolvimentos Cfr. WYMEERSCH, EDDY, “The European Financial Supervisory
Authorities or ESAS”, in AAVV., Financial Regulation..., pp. 232 e ss.

7 Cfr. supra 1.1.a.
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Uma das medidas agora proposta, constante do Titulo VII, artigos 31.° a 35.°, do
RMIF - Medidas de supervisdo respeitantes a intervencdo no produto e posi¢des — é
aquela que, contudo, mais relevante se demonstra para 0 tema que nos propusemos a
estudar.

As medidas de supervisdo agora propostas, que com a aprovacdo do Regulamento
passardo a ser aplicadas obrigatoriamente em todos os estados membros®, resultam, tal
como se pode ler na Exposi¢do de Motivos do RMIF, do “entendimento generalizado
que a efetivacdo da supervisdo e as necessidades do seu cumprimento terdo de ser
incrementados, tendo as autoridades competentes de ser equipadas com novos poderes
especificos, na esteira da crise financeira, designadamente, que sejam capazes de
escrutinar os produtos e servigos oferecidos”!. Estamos, pois, a falar de um sistema que
explicitamente consagra uma intervencdo direta das entidades de regulacao e supervisdo
no proprio funcionamento do mercado, através da intervencdo nos produtos e servicos
financeiros: é uma inovacgdo, sem precedentes, no Direito Financeiro europeu. Vejamos
agora os tracos e pressupostos caracteristicos deste mecanismo.

Em tracos gerais, este regime vem conferir a European Securities and Market
Authority (“ESMA™)® e as autoridades reguladoras nacionais, um leque de
competéncias nos termos dos quais, verificando-se um risco sério de detrimento da
protecdo do investidor ou da estabilidade, funcionamento e integridade do mercado
financeiro como um todo, estas passam a poder proibir ou restringir a comercializacao,
distribuicdo ou venda de qualquer produto ou pratica financeira (cfr. artigos 31., n.°1 e
32.°,n.°1).

A aplicagdo destas medidas dependera, contudo, da verificagdo de varios
pressupostos. Assim, a intervencédo das autoridades dos Estados-Membros, no ambito do
seu mercado interno, estd condicionada (i) a existéncia de uma ameaca a protecdo do
investidor ou estabilidade do sistema financeiro; (ii) a inexisténcia de mecanismos
regulatdrios europeus que respondam, eficientemente, as ameacas acima expostas; (iii) a
um juizo de proporcionalidade, tendo em conta os riscos identificados, o nivel de
sofisticacdo dos investidores ou participantes no mercado e as consequéncias que a a¢do

a implementar possa ter nos restantes agentes do mercado; (iv) a consulta das

8 Cfr. artigo 288.° do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia

8 proposta n.° 2011/0296, p. 11

8 A ESMA, Autoridade Europeia dos Instrumentos e Mercados Financeiros, criada pelo Regulamento
n. 1095/2010, do Parlamento e Conselho Europeu, é a autoridade europeia central em matéria de
regulacgdo e supervisdo dos mercados financeiros.

28



autoridades de regulacdo de outros Estados-Membros que sejam afetados pela
implementacdo da medida, e (v) que a medida a implementar ndo crie efeitos
discriminatorios nos servigos e atividades existentes num outro Estado-Membro (cfr.
artigo 32.°, n.° 2). Por outro lado, para além dos poderes de coordenadora e facilitadora
em relacdo as possiveis acdes tomadas a cabo por cada Estado Membro — artigo 33.° -,
0 RMIF vem também estabelecer um quadro de intervencdo direto da ESMA neste
ambito®¥®*, Estabelece o Regulamento, que a ESMA podera temporariamente proibir ou
restringir, no espagco comunitario, a comercializacdo, distribuicdo ou venda de
determinados produtos, atividades ou servi¢os financeiros se, em geral, estiverem
preenchidos, com as necessarias adaptacfes, 0s mesmos pressupostos que se aplicam as
entidades nacionais, acrescendo-se ainda um especial enfoque no acautelamento de
riscos de arbitragem regulatoria.

Um outro aspeto deste conjunto de medidas de intervencdo, prende-se com 0 novo
regime de controlo de posi¢cGes em instrumentos derivados, previsto, conjuntamente, na
DMIF 11 — artigos 34.° e 35.° - e no RMIF — artigos 34.° a 36.° - e nos termos do qual as
autoridades de supervisdo poderdo passar a intervir, a qualquer momento, durante a
vigéncia de um contrato sobre instrumentos derivados, e tomar medidas para reducdo de
uma posicao. Assim, a DMIF 11 vem estabelecer o quadro de intervengdo e competéncia
das autoridades reguladoras, que passardo a dispor de competéncias expressas para
exigir, a qualquer pessoa, informacBes sobre as posi¢bes detidas nos instrumentos
derivados, bem como sobre as licencas de emissdo, assim como a possibilidade de
limitar as posi¢des numa base ex ante (cfr. artigos 61.°, 72.° e 83.°). Por outro lado, o
RMIF vem estabelecer o regime de reporte a ESMA, pelas entidades de supervisao
nacionais, da decisdo de tomar qualquer medida de controlo de posicGes, além de prever
um regime de intervencdo direta desta Autoridade no controlo de posi¢Oes, que
dependerd, contudo, da ndo intervencdo da autoridade do Estado-Membro em causa (cfr.
artigos 34.° e 35.9). Apesar de com contornos diferentes, estamos também aqui perante
um mecanismo interventivo das autoridades reguladoras no “normal” funcionamento do
mercado, pelo que se justifica incluirmos, também, estes poderes, no conceito de

Product Intervention.

8 Esta atribuicdo ja resultava, contudo, do artigo 9.2, n.° 5 do Regulamento n.° 1095/2010, sendo o
regime agora proposto, uma mera regulamentacéo deste

8 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product intervention: a European Perspective, 2011,
disponivel em www.ssrn.com, pp. 11 e 12
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A proposta de alteracdo da DMIF também vem proceder a alteracBes no quadro da
protecdo do investidor. Na Parte | supra®, procedemos & anélise do sistema e de
protecdo do investidor no ambito da DMIF em vigor, onde tratamos da distin¢do entre
produtos complexos e ndo complexos para efeitos dos testes de adequacédo dos produtos
financeiros aos investidores. A DMIF Il ndo traz muitas novidades a este respeito, tendo
a Comissdo Europeia optado, simplesmente, por detalhar os critérios de classificacéo
dos produtos financeiros como ndo complexos (cfr. artigo 25.2, n.° 3)%.

Este pacote reformatdrio, que ja se encontra em fase final do seu procedimento
legislativo, é bastante indicativo da politica subjacente a regulacdo e supervisao
financeiras na UE®". Com efeito, e apesar da economia que se pretende neste trabalho
ndo nos ter permitido analisar todas as propostas de alteracdo do quadro regulatério
comunitario, é ja manifestamente evidente que, de futuro, espera-se uma abordagem
bastante mais intervencionista por parte das entidades europeias e nacionais. Adiante
abordaremos o0s possiveis problemas e vicissitudes decorrentes deste regime,
conscientes, desde ja, que estas medidas de intervencdo no produto alterardo, por
completo, o panorama financeiro no espaco europeu®®.

Vejamos, de seguida, 0 que se tem proposto em outras ordens juridicas,
singularmente consideradas. Com efeito, referimos na Parte | deste trabalho que ja
existem, em maior ou menor medida, na maior parte dos Estados-Membros, sistemas de
protecdo do investidor no ambito da regulacdo dos PFC, tendo sido abordado, entdo, o
sistema vigente em Portugal. Analisemos agora 0s regimes existentes, na Bélgica e no
Reino Unido, que, como veremos, j& adotando ou indo adotar solugBes mais

intervencionistas, prepde consagrar verdadeiros regimes de Product Intervention.
c. A moratdria Belga a distribuicdo de Produtos Financeiros Complexos
A Bélgica foi possivelmente o pais que adotou a abordagem regulatria mais

intervencionista, no que respeita a regulacdo do seu mercado de PFC, avaliado em € 85

milhdes de euros®. No seguimento da comunicacéo da Autorité des Services et Marchés

% ponto L.I1.

8 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., pp. 12 e 13

8 Cfr. http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2011/0296(COD)
% Infra, 11.11.d.

89 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 14
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Financiers (“FSMA”) de 20 de Junho de 2011, foi estabelecido um periodo de
moratdria, voluntaria, a negociagdo de “produtos estruturados especialmente
complexos” tendo em vista a criagdo de um sistema regulatério que consiga
eficientemente regular a emissdo destes produtos®®*.

Esta moratoria que foi inclusivamente subscrita por varias instituicbes e
intermediérios financeiros, Belgas e ndo-Belgas, foi seguida da publicacdo de uma
Consulta Pablica sobre um novo quadro regulatério para a distribuicdo de produtos
estruturados no mercado de retalho®. A consulta traca um regime baseado em dois
principios base, a transparéncia e a reducdo da complexidade, sendo propostas sete
medidas para a sua prossecucao: (i) a instituicdo de um mecanismo de aprovacdo prévia
de produtos; (ii) a implementacdo de medidas que promovam a transparéncia nos custos
suportados pelo investidor, dos riscos por ele incorridos e do retorno do produto
subscrito; (iii) a criacdo de um mecanismo pelo qual seja possivel, para o investidor,
monitorizar o valor dos ativos subjacentes ao produto subscrito; (iv) a correta descricao
dos cenérios de probabilidades de rentabilidade dos produtos; (v) a existéncia de um
numero predefinido de métodos de célculo do valor do produto; (vi) o estabelecimento
de um servigo pos-venda, contendo informac@es varias sobre a evolucdao econdémica dos
produtos subscritos; (vii) a implementacdo de um regime de non-compliance, nos
termos do qual a entidade reguladora podera proceder a proibicédo e/ou restricdo, total ou
parcial, da comercializacdo de produtos, bem como a indicacdo de que o produto em
causa ndo é aconselhado a investidores no mercado de retalho, no caso de o agente
financeiro ndo cumprir qualquer obrigacdo que Ihe é imposta ou ndo esteja, ou deixa de
estar preenchido, qualquer pressuposto pré-definido a circulacdo, em mercado, desse
produto.

N&o nos sendo possivel abordar cada uma destas medidas propostas, ndo podemos,

no entanto, deixar de assinalar a proposta de criacdo de um regime prévio de aprovacao

% FSMA, Moratorium on the Distribution of Particulary Complex Structured Products,

Communication FSMA 2011 02 du 20 juin 2011, disponivel em www.fsma.be. A adesdo a esta
moratoria, por um “distribuidor”, dependia, contudo, do concreto volume de ativos correspondentes a
PFC no seu balango, que teria de ser maior ou igual a € 500.000

% Sendo considerados produtos estruturados “ os produtos de investimento (...) que incluem um
componente derivado na sua estrutura e que cujo pagamento ou remuneragdo, calculado segundo uma
qualquer férmula, depende do desempenho de um ou mais ativos subjacentes”, sendo considerados
“particularmente complexos” aqueles cujo ativo subjacente ndo ¢ acessivel, que apresenta uma estratégia
e formula de célculo especialmente complexa e que importa custos de informagdo e aumento do risco de
crédito. Cfr. Idem, pp. 4e 5

% FSMA, Consultation note on the introduction of a regulatory framework for the distribution of
structured products to retail investors, Agosto de 2011, disponivel em www.fsma.be
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de PFC, bem como os poderes que a FSMA possuira no caso de non-compliance,
designadamente, o poder de banir ou restringir a circulacdo de um PFC. No entanto,
comparando o regime proposto por este Estado-Membro com o que resulta das
propostas da UE, ndo podemos deixar de nos interrogar em gque medida este Estado-
Membro, com a possivel aplicacdo destas medidas, no minimo, ultra-intervencionistas,
ndo pde em causa as normas dos Tratados, designadamente, o principio da livre
circulagdo de capitais, bem como os Regulamentos e Diretivas Europeias e o principio
da harmonizacdo maxima nestes previsto. N&o obstante estes problemas, ao
implementar este regime, claramente mais intervencionista do que o dos demais
Estados-Membros, a Bélgica estard a criar riscos de arbitragem regulatéria no seu

proprio prejuizo®.

d. O caso britanico: a Financial Conduct Authority

O Financial Services Act de 2012, de 19 de dezembro, procedeu a uma total
restruturacdo e revisdo das atribuicdes, competéncias e procedimentos das entidades
reguladoras briténicas tendo, inclusivamente, reformulado toda a estrutura institucional
das entidades de supervisdo do setor financeiro no Reino Unido®. Assim, a 1 de abril de
2013 cessou a atividade da Financial Services Authority (“FSA”), tendo-se iniciado o
consulado da Financial Conduct Authority (“FCA”) e da Prudential Regulation
Authority (“PRA”), a quem agora compete, respetivamente, a regulacdo prudencial e a
regulagdo comportamental dos mercados financeiros®. Ora, a compreenséo de algumas
das atribuicGes e poderes da recente FCA, designadamente, a sua abordagem ao Product

Intervention, é, neste ambito, necesséria.

% SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., pp. 15 e 16

% A reforma do sistema de regulacéo e supervisdo no Reino Unido teve como principal propulsor o
conhecido relatorio elaborado por Lord Turner, um auténtico relatério Lavosiéere britanico. Cfr. FSA, The
Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis, 2009, disponivel em www.fsa.gov.uk

% A nova estrutura institucional de regulacéo do setor financeiro passa a estar arrumada nos seguintes
termos: A FCA passa a ser a entidade responsavel pela regulacdo e supervisdo comportamental das
entidades e servicos de investimento, bem como pela regulacéo e supervisdo prudencial das entidades ndo
sujeitas a supervisdo da PRA, funcionando na dependéncia do HM Treasury e do Parlamento. A PRA é a
entidade responsavel pela supervisdo prudencial das empresas depositarias, seguradoras e as empresas
mais relevantes em termos sistémicos, sendo dependente do Banco Central. Ao Bank of England cabe a
responsabilidade pela promocdo da estabilidade financeira no Reino Unido, cabendo-lhe a gestdo de
crises financeiras, a supervisdo dos sistemas de pagamentos e das clearing houses e dispondo de poder
regulamentar e sancionatério. O Financial Policy Committee, 6rgdo independente do Bank of England, é
0 ente responsavel pela coordenacdo entre a FCA e PRA, competindo-lhe, ainda, a identificacao,
monotorizacdo e gestdo dos riscos do mercado e a macro-regulacdo em gera. Por fim, ao HM Treasury
cabera a responsabilidade geral de estabelecer a legislacdo e as regulamentacBes adequadas ao
funcionamento do sistema. Cfr. FSA, Journey to the FCA, 2012, disponivel em www.fsa.gov.uk, p. 1
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Desde o despoletar da crise financeira de 2007 tem sido manifesta a aten¢do dada,
pelas entidades reguladoras briténicas, maxime, pela FSA, aos mecanismos de protecao
do investidor, tendo sido tomadas varias medidas nesse sentido, nomeadamente, as
iniciativas “Treating Customers Fairly”, a “Retail Distribution Review” ¢ a “Mortgage
Market Review”*®. Todas estas iniciativas tinham, contudo, a mesma filosofia: a de
estabelecer normas relativas a publicidade e distribui¢do de produtos financeiros, isto é,
de centrar o foco regulatorio no momento da subscricdo do produto pelo investidor. N&o
obstante, a FSA decidiu tomar outra abordagem, uma que mais eficientemente proteja o
investidor e que alargue o ambito da intervencdo regulatéria as fases preliminares de
concegdo de um produto financeiro. Foi neste contexto que se iniciou a fase de
consultas tendo em vista a implementacao de um sistema de Product Intervention, agora
operado por este diploma”’.

A Consulta Publica aberta em janeiro de 2011, altura em que ja estava em discussao
a proposta do novo Financial Services Act, vem, assim, estabelecer o quadro
interventivo proposto. Resumidamente, era requerido aos agentes do mercado que se
pronunciassem sobre a possibilidade de intervencdo da autoridade regulatéria nas fases
de concecao e distribuicdo estratégica, dos critérios subjacentes a essa intervencdo e dos
possiveis mecanismos de controlo: aprovagdo prévia, banimento; intervencées ao nivel
do preco; avisos; caracteristicas obrigatdrias dos produtos; product governance.

Esta Consulta Publica contou com a resposta de cerca de 84 entidades, desde
organizagOes de investidores, passando por empresas e servi¢os de investimentos e por
investidores particulares®®. Apesar de terem sido amplamente aceites os motivos e
justificacBes subjacentes ao surgimento de um novo paradigma de intervencao
regulatoria, o feedback quanto as medidas propostas, foi, no entanto, misto®. Com
efeito, a maioria dos participantes nesta consulta fez notar que as analises de risco,
subjacentes a concreta intervencdo estavam pouco desenvolvidas ou estudadas, alem de
fortemente criticarem a previsdo de medidas como a banimento e a restricdo de
circulacdo de produtos no mercado bem como os mecanismos de fixagao ou corre¢do de

precos.

% SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 17

T ESA, Product Intervention: Discussion..., p.3

% FSA, Product Intervention: Feedback Statement, 2011, disponivel em www.fsa.gov.uk, pp. 7 e ss.
% SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 18

33


http://www.fsa.gov.uk/

No termo do processo de consulta publica, e previamente a aprovacao e entrada em
vigor do Financial Services Act, a FSA publicou ainda dois relatorios de abordagem a
nova filosofia regulatéria no mbito da FCA, absorvendo ja vérias das linhas de
orientagdo ja constantes da Consulta Pdblica'®.

Foi assim, decorrente deste processo, que o Financial Services Act vem estabelecer
as atribuigbes e competéncias da FCA, no ambito da intervencdo no produto. Ora, na
Parte 2 deste diploma — alteragfes ao Financial Services and Market Act 2000 — vém
estabelecidos os poderes regulamentares das novas entidades regulatorias, prevendo-se
nos artigos 137-C, ex vi 137-M, o poder regulamentar da FCA em matéria de Product
Intervention. Este poder subdivide-se em dois tipos de intervencdes: o poder
regulamentar geral, consubstanciando-se este no poder de fazer emanar, apds consulta
dos agentes do mercado e das restantes autoridades reguladoras'®, normas gerais e
abstratas respeitantes a mecanismos de intervencdo no produto, e o poder regulamentar
temporario através do qual a FCA podera acionar, pelo prazo de 1 ano, quaisquer
mecanismos de intervengdo em produtos financeiros mercados, mas com menores
deveres de consulta, nos termos do artigo 138-M.

Quer utilizando uma regulamentacao definitiva, quer promovendo uma temporéria, a
FCA dispde de uma ampla margem de conformacdo quanto as concretas medidas a
aplicar. Assim, dispbe o artigo 137-C, paragrafos (1) e (2), que o poder regulamentar da
FCA inclui o poder de proibir ou restringir certa(s) pessoa(s) ou entidade(s) (i) de
celebrar um qualquer tipo de acordo/contrato, (ii) de celebrar um acordo/contrato fora
do ambito de determinados pressupostos pela FCA estabelecidos (iii) de promover
qualquer acdo tendo em vista a sua vinculagdo, ou a obtencdo de um qualquer tipo de
beneficio econdmico, em rela¢do a um determinado acordo/contrato.

No que respeita as medidas temporarias, a Lei ainda adiciona um outro requisito: a
necessidade da sua imediata execugdo para o cumprimento dos objetivos de protecéo de
investidor ou de manutencdo da concorréncia. Por outro lado, o HM Treasury tambem
podera ordenar a execucao de alguma medida de Product Intervention se estiver posta

em causa a integridade do mercado, nos termos do artigo 138-M, paragrafo (1), alinea

(b).

100 cfr. FSA, The Financial Conduct Authority: Approach to Regulation, 2011, disponivel em
www.fsa.gov.uk, pp. 15 e ss e FSA, Journey...passim, pp. 11 e ss
10 Cfr. 138-J
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Como se pode apreender dos poderes conferidos a FCA, esta possui uma ampla
margem de conformacdo no que as concretas medidas de Product Intervention diz
respeito. De facto, a Financial Services Act limita-se a determinar atribuicbes gerais,
conferindo uma ampla margem de discricionariedade a FCA na concec¢éo, producao e
mesmo invencdo de mecanismos de intervencdo, sobretudo quando se encontram
reunidos os pressupostos para o decretamento de uma medida provisoria.

Ainda assim, a entdo FSA, promoveu uma outra Consulta Publica, com o especial
propdsito de discutir e elaborar uma Declaracdo de Principios da FCA, em matéria de
intervencdes temporarias’®'%, Com efeito, esta Consulta, ndo propondo nenhuma
medida em concreto, acaba por identificar situacdes especificas de intervengdo e 0s

contornos da sua execuc&o™®,

O sistema de regulacao esta em plena metamorfose naquele que é o principal centro
financeiro da Europa. Sendo ainda cedo para avaliar o impacto dos poderes e atribuigdes
das novas entidades de regulacdo, designadamente, em matéria de Product Intervention,
0 certo é gque estas mudaram, por completo, o panorama do maior sistema financeiro

europeu.
1. PRODUCT INTERVENTION: A REGULACAO DA COMPLEXIDADE E DA INOVACAO
a. Conceito

Até agora preocupamo-nos em analisar 0s principais desafios que a regulacdo da
complexidade e da inovacdo, inerente, cada vez mais, aos produtos financeiros,
enfrenta. No Ponto precedente examindmos as mais recentes medidas propostas, ou ja
em vigor, respeitantes aos denominados mecanismos de intervencdo no produto. Falta-
nos, contudo, versar sobre este conceito e entender em que medida constitui um
mecanismo eficaz na protecdo do investidor e na mitiga¢do dos riscos sistémicos, assim
como apurar se a existéncia desta abordagem, como vimos, intervencionista, ndo podera

causar falhas ou quebras de eficiéncia no mercado.

92 ESA, The FCA’s use of temporary product intervention rules, 2012, disponivel em

www.fsa.gov.uk
193 Declaragdo de Principios esta que resulta do Financial Services Act, artigo 138-O

WY ESA, The FCA'S ..., p. 10
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Conscientes da novidade do tema, no panorama doutrinario e das fontes, comecemos
por dissecar este conceito, baseando-nos, como ndo poderia deixar de ser, nas préprias
propostas que anteriormente abordamos.

A intervencdo no produto consubstancia-se, como ja tivemos oportunidade de referir,
no conjunto de medidas, adotadas pelas autoridades regulatérias, com especial foco nas
fases primérias do ciclo de vida de um instrumento ou produto financeiro, tendo em
vista o controlo das suas caracteristicas econdmicas e juridicas. O Product Intervention
é, pois, uma abordagem intervencionista, no ambito da regulacdo de produtos
financeiros, que se concretiza em concretas medidas ou intervencdes e no consequente
reforco dos poderes de supervisdo das autoridades reguladoras. Para compreender o
conjunto de potenciais intervencdes que podem ser tomas pelas entidades reguladoras,
precisamos de perceber, primariamente, em que consiste o ciclo de vida do produto, e 0s
problemas que aqui se colocam, para os emitentes, investidores e reguladores.

Ora, a colocagdo de instrumentos financeiros nos mercados de retalho, pressupde a
tomada de vérias decisbes, que abrangem o0s respetivos emitentes, as sociedades
colocadoras/distribuidoras (caso existam), os investidores e, por fim, as entidades de
regulacdo. A cada uma destas decisdes, corresponde uma diferente fase do ciclo de vida
do produto, bem como a existéncia de um diferente desafio a regulagéo.

Tal como bem se nota no Relatério de Consulta Publica da FSA, sobre Product
Intervention, o ciclo de vida de um produto financeiro desdobra-se em quatro fases:
desenvolvimento, estabelecimento de estratégias de distribuicdo, momento de
subscricdo e momento pés-subscricdo™®. Na Parte | supra, a propésito dos mecanismos
existentes de protecdo do investidor, constatamos que o foco regulatorio esta(va)
colocado nos momentos de subscricdo e pds subscricdo de um determinado produto,
designadamente, através da imposicdo de mecanismos de disclosure aos respetivos
emitentes®. Contudo, a intervencdo no produto pressupde o alargamento dos poderes,
de supervisdo, das entidades de regulacdo as fases preliminares, isto é, as fases de

desenvolvimento e de estratégia de distribuicdo onde, na grande maioria das vezes, se

195 sequndo este Relatério, os estudos apontam para os seguintes problemas, em relacdo a cada uma
das fases do ciclo de vida de um produto financeiro: na fase de desenvolvimento, os critérios de fixacdo
de precos, o fomento dos desequilibrios contratuais e a falta de perspetivas de evolucdo; na fase de
distribuigdo, a exploragdo dos preconceitos comportamentais dos investidores (“risk apetite inertia”); na
fase de distribuicdo, o disclosure e desalinhamento de incentivos; na fase pos-subscricdo, a
irresponsabilidade dos servicos pds-venda e falta de acompanhamento da evolugdo econémica dos
produtos. Cfr. FSA, Product Intervention: Discussion..., p. 8

196 sypra I.11.c.
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encontra a fonte dos problemas que temos vindo a falar: o detrimento do investidor e a
criacdo de niveis elevados de risco sistémico. A intervencao no produto pretende, assim,
influir nas decisGes tomadas pelos agentes de mercado nas fases prévias a sua
distribuicéo no retalho.

Sucede, porém, que a previsdo de um nivel mais extenso de intervencdo regulatoria,
como agora se propde, nao significa que ndo seja também reforcado o controlo nas
restantes fases. Com efeito, sempre se dira que falar em Product Intervention significa
tdo-so defender um refor¢co dos poderes de intervencao do regulador, sendo irrelevante a
fase do ciclo de vida do produto financeiro. Posto isto, passemos agora a analisar 0s

concretos poderes regulatérios e de supervisdo em que se materializa este conceito.

Aguando da analise dos sistemas britanico e belga, bem como do novo modelo de
regulacdo europeu de regulacdo, retratamos um conjunto de novos poderes interventivos
que passaram a ser conferidos as autoridades reguladoras. Como se pode inferir da
andlise realizada, o Product Intervention ndo é uma realidade estanque, balizada
segundo padrdes de acdo predefinidos, mas antes depende, enquanto modelo
interventivo no mercado, de analises prévias e da conformacdo aos seus ciclos de
atividade. Assim sendo, a escolha de uma ou outra medida de intervencdo, no ambito
deste conceito, dependerd de inumeros fatores, consoante 0s concretos objetivos a
realizar, nomeadamente, a reducdo da complexidade, a transparéncia e a mitigacdo de
riscos financeiros'®’.Através dos regimes expostos previamente, consideramos que este
conceito se pode dividir em dois tipos de abordagens: uma, de natureza mais
procedimental, que consiste na criacdo de um sistema de natureza para-administrativa
de aprovacdo de produtos financeiros, a partida, complexos; outra, que consiste na
previséo e aplicacdo de concretas medidas de intervencdo, verificado o incumprimento
dos mais basilares principios de product governance, que este modelo e filosofia
regulatérias vem impor ao mercado. Vejamos cada um deles.

A aprovagdo prévia de produtos financeiros (“product approval”) ¢, provavelmente,
a manifestacdo méxima do conceito de intervencdo no produto, ndo s6 pelo controlo das
fases preliminares de concecdo dos produtos financeiros, mas também pelo efetivo
poder de decisdo dado as entidades reguladoras na conformacdo do proprio

funcionamento do mercado. Apesar de ndo ser uma realidade nova, no ambito da

97 ESMA, Consultation..., p. 2 e FSA, Product Intervention: Discussion. .., passim pp. 20, 23 e 24
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atividade regulatoria, a sua consideracdo como potencial medida de intervencdo
regulatoria voltou a estar em voga, sendo exemplo disso a Consulta Publica da FSMA,

que ja abordamos®®/*®

. Este mecanismo traduz-se assim no poder, discricionario,
conferido a entidade reguladora de proceder a aprovacdo ou rejeicdo da colocagdo em
mercado de um produto financeiro''°. No entanto, a esta decisdo final estara subjacente
0 cumprimento por parte do emitente de uma série de requisitos estipulados
previamente pela entidade regulatéria***'2. Voltaremos a este tema quando tratarmos
dos problemas e vicissitudes inerentes ao Product Intervention™.

Sendo 0 mecanismo de aprovacdo prévia de produtos financeiros o grau maximo de
consagracdo do Product Intervention, outros existem que acabam por impor aos
emitentes de produtos financeiros muitas das mesmas normas de conduta, mas cujo
incumprimento, ndo levando a ndo aprovacdo do produto, que aqui ndo existe, pode
implicar a sujeicdo a uma intervencdo regulatéria. Falamos, pois, do product
governance, isto €, do conjunto de sistemas e controlos relativos a conce¢do, gestdo e
estratégia de um produto financeiro™“. Estas regras de product governance podem
traduzir-se, designadamente, no reforco do compliance, na fixacdo de uma estratégia de
produto e de distribuicdo, na elaboracdo de testes de risco e na utilizacdo de métodos de
avaliacdo econémica transparentes'’®. Ora, insito neste conceito estd o reforco dos

poderes de supervisdo das autoridades reguladoras, através de imposicdo de concretas

108 Os sistemas de licenciamento ou aprovacao prévia de produtos, por parte das entidades reguladoras
sdo um mecanismo tipico do setor farmacéutico, onde todos os produtos langados no mercado estdo
sujeitos, anteriormente a sua comercializagdo, ao cumprimento de um procedimento fixado pela entidade
reguladora do setor. Ademais, este mecanismo de product approval, ja esteve implementado no mercado
de futuros e opgBes de commodities nos EUA. Cfr. OMAROVA, SAULE T., License to deal... ,pp. 26 e ss.

199 Também o relatério de Consulta Publica da FSA equaciona a possibilidade de utilizacdo deste
mecanismo, dento de determinadas situaces. No entanto, decidiu-se, nesse Relatério, ndo prosseguir com
a consagracdo desta medida, atendendo aos custos envolvidos e a ineficiéncia que introduziria no
mercado. Cfr. FSA, Product Intervention: Discussion..., pp. 49 e 50

19 1dem, p. 22

11 A proposta belga, por exemplo, procede & enumeracéo de varios tipos de obrigacdes que 0s
emitentes terdo de cumprir, de maneira a ter o seu produto aprovado: (i) uma analise da procura, i.e., das
necessidades dos investidores, (ii) uma série de dados relativos ao produto, como sejam, estimativas de
preco e evolucdo, risco, custos inerentes, comparagdo com outros produtos semelhantes; (iii) analise do
investidor alvo; (iv) imposi¢do de servicos especificos na distribuicdo e pos venda; e (v) imposigdo de
requisitos de publicidade. Cfr. FSMA, Consultation..., pp. 4 a 6.

112 segundo SAULE T. OMAROVA, a aprovacdo de um produto devera ser apenas garantida se a
empresa ou servico de investimento passar por um (i) teste de aptiddo econémica, que prove a relevancia
social e econdmica do produto em causa; (ii) teste de capacidade institucional, que garanta que a empresa
em questdo possui meios de compliance e gestdo dos riscos do produto e (iii) um teste de efeitos
sistémicos, através do qual o produto a aprovar ndo podera contribuir para 0 aumento inaceitavel da
vulnerabilidade sistémica da empresa e ndo levante questdes de politica. Cfr. OMAROVA, SAULE T.,
License to deal... p. 52

3 Infra, 11.11.d.

14 ESA, Product Intervention: Discussion..., p. 6

15 | dem, pp. 35 e ss.
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medidas. E este, alids, o principio subjacente as propostas que analisimos no Ponto
anterior.

Efetivamente, o recurso a expedientes interventivos, por parte das autoridades
reguladoras, pressupde o incumprimento, por parte dos agentes financeiros, destas
regras de product governance. De facto, apesar da criacdo destas regras ndo ser, nas
propostas que analisémos, uma obrigacdo juridica para as empresas e servicos de
investimento, mas tdo s6 uma manifestacdo de uma regulacdo baseada em principios, 0
seu incumprimento, e as possiveis consequéncias que dele advenham para 0 mercado,
habilita as autoridades reguladoras a intervir na estrutura, conce¢do e/ou caracteristicas
de um produto financeiro. E, pois, neste ambito, que falamos dos mecanismos de
correcdo de pregos, da proibicdo ou restricdo de comercializacdo de produtos
financeiros ou de quaisquer outras medidas que as autoridades de regulacdo, no
exercicio da sua atividade de supervisdo, decidam aplicar. Ndo obstante, e tendo
presente a novidade deste sistema de Product Intervention, ser-nos-& sempre dificil
avaliar os critérios que, in casu, possam estar subjacentes a estas medidas. Mas um
ponto é certo: a aplicacdo de uma qualquer medida de intervencdo no produto
pressupord sempre um juizo de proporcionalidade e adequacdo, tendo em conta a
interferéncia no “normal” funcionamento do mercado.

Em conclusdo diremos que o conceito de Product Intervenion é tdo abrangente
guanto € possivel ao mercado ser inovador e complexo. Pressuposto deste conceito é,
assim, a intervencdo de uma autoridade reguladora num determinado produto
financeiro, normalmente, complexo, seja de que modo e em que momento for, mas

tendo em vista a mitigacdo da complexidade, por este criado, nas suas varias vertentes.

Apreendida a nocdo de Product Intervention, da filosofia regulatoria inerente e dos
concretos poderes que poderdo ser equacionados na prossecucdo de uma politica
regulatéria mais interventiva, e baseada na mitigagdo da complexidade e dos riscos
sistémicos vejamos agora, complementarmente ao que ja abordamos na Parte | do
presente estudo, em que medida é que este modelo regulatério reforca a garantia de
protecdo do investidor e precavé a criagdo de riscos sistémicos no sistema financeiro.
Por fim, analisaremos o revés desta abordagem, isto €, 0s possiveis problemas
introduzidos no funcionamento do mercado decorrentes de uma abordagem regulatéria e

de supervisdo mais intervencionista e instrutéria.

39



b.  Product Intervention e a Protecdo do Investidor

O mecanismo de intervengdo no produto constitui uma revolugdo no sistema
financeiro, por ora europeu, consistindo num claro compromisso no aprofundamento
dos mecanismos de protecdo do investidor. Tal como ja analisdmos supra, o reforco dos
sistemas de protecdo do investidor, no ambito dos PFC, prende-se com a mitigacdo das
assimetrias de informagéo entre os sujeitos de mercado, assim como a melhoria da
percecdo e compreensdo dos riscos aqueles inerentes, tendo em vista o reforco da
Confianca, pedra basilar do sistema financeiro''®. Ora, apesar de terem sido tomadas
varias medidas, como por exemplo em Portugal, para o reforco dos sistemas de
disclosure no momento de subscricdo de PFC, bem como nas obrigagdes de pos-venda,
cabe-nos agora perceber em que medida é que este mecanismo de intervencdo de
produto, no qual sdo fomentados os poderes de supervisdo e intervencdo das autoridades
reguladoras em praticamente todas as fases de desenvolvimento dos produtos
financeiros, constitui um eficaz reforco da garantia de protecdo do investidor.

Os mecanismos de incentivo ao disclosure, no momento de subscricdo de um PFC
constituem, sem sombra de ddvidas, um importante principio, que o Product
Intervention n3o pde em causa... até encoraja'’. No entanto, nem mesmo o mais
eficiente mecanismo de disclosure consegue proteger o investidor da complexidade
inerente aos PFC, posto que a mera informacgdo e transparéncia ndo sana a possivel
opacidade e dificuldade de avaliacdo e compreensdo do produto, com 0s consequentes
custos de informacdo para o investidor''®. Ora, poder-se-ia dizer que ndo é o
intervencionismo regulatério que permite alcancar a mitigacdo desta complexidade
deterioradora do investidor, cabendo apenas a estas entidades o controlo dos requisitos,
mais ou menos exigentes, de disclosure*'®. Contudo, os Gltimos anos tém evidenciado a
falta de capacidade dos sujeitos de mercado — v.g. emitentes e sociedades de notacédo de
risco — para eficazmente controlarem, por si so, a crescente e intoleravel complexidade
existente nos PFC, porquanto estes (i) possuem poucos incentivos a moldar a
complexidade (com os possiveis beneficios dela advenientes) a procura dos aforradores,

(ii) ao estabelecerem a estratégia econoémica dos seus produtos sobreavaliam a sua

116| II

Y ESA, Product Intervention: Discussion..., p. 27

18 ScHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity..., p. 221

19 Este tipo de abordagem auto-regulatéria, ainda defendida, é o fruto da denominada doutrina
Greenspan (de Alan Greenspan), principal defensora do absentismo regulatério e da auto-regulagdo. Cfr.
OMAROVA, SAULE T., License to dea/... ,pp. 13 e 14
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capacidade de gestdo dos ativos subjacentes, replicando para os investidores riscos dos
seus ativos imensuraveis pelo mercado, pelo que, em consequéncia, (iii) os investidores
sdo incapazes de avaliar os produtos que lhes sdo oferecidos, ainda que lhes seja
fornecida toda a informacdo necessaria, agravando-se o grau de desconfianca e
imprevisibilidade no mercado®°.

O Product Intervention, mal ou bem, parece-nos ser uma resposta a estas questoes.
Efetivamente, os mecanismos concretos no qual se traduz a intervengdo no produto
prendem-se, precisamente, com a corre¢do dos aspetos causadores da complexidade
excessiva. Desde a criacdo de um verdadeiro mecanismo de aprovacao de produtos, no
qual a entidade reguladora possui o poder de controlar ab initio a estratégia e
caracteristicas do PFC, até a mera intervencdo pontual nas caracteristicas dos mesmos —
imposicdo de estratégias, correcdo de precos, regras de compliance, restricdo de
distribuicdo -, o reforco dos poderes de intervencdo e de supervisdao no qual esta
abordagem se traduz prende-se, precisamente, na correcdo dos aspetos negativos da
complexidade que o normal funcionamento do mercado ndo logra, eficientemente,
expurgar. Por outro lado, consideramos que esta abordagem regulatéria tem, como
revés, a fomentagdo, nos sujeitos de mercado, de um incentivo a construcdo de melhores
regras de product governance, que em muito contribuirdo para evitar o recurso a
correges oficiosas por parte das autoridades reguladoras.

Contudo, a protecdo do investidor ndo € um fim em si mesmo, ja que a complexidade
e a inovacdo inerente aos PFC poderdo ser fatores potenciadores da competitividade e
eficiéncia no mercado. A dificuldade de aplicacdo destes mecanismos esta, assim, na
identificacdo das situacdes em que a complexidade € criadora de ineficiéncias, o que
pressupde um ajuizamento prévio da necessidade de intervir, sob pena do proprio
investidor ser prejudicado pela sobre-regulagéom. As finangas comportamentais e 0
pesar de outros fatores relevantes no funcionamento do mercado sdo, também, um
pressuposto da aplicacdo do Product Intervention, na prossecu¢do do principio da

protecdo do investidor. VVoltaremos, ainda, a anélise destas questdes®?.

Por tudo o exposto, consideramos que o mecanismo de intervengdo no produto

demonstra-se como um meio apto e eficaz a prevengdo do crescimento de produtos

120 1dem, p. 14 e SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 2

121 ESA, Product Intervention: Discussion..., p. 24 e SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product...,
passim p. 20

2 Infra 11.11.d.
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extremamente complexos que pouco ou nada contribuem para o desenvolvimento

econdmico e social*?®

. Através desta abordagem regulatoria, pretende-se ndo s6 alargar
0s poderes de supervisdo e intervencdo, mas, acima de tudo, garantir que o product
governance das empresas ou servicos de investimento seja corretamente balanceado
com as necessidades de protecdo do investidor. Alias, sempre se dira que o fim dltimo
deste regime € o da criagdo de um sistema de incentivos ao mercado, tendo em vista
uma maior preocupagdo no desenho e desenvolvimento de PFC, na avaliagdo dos
mesmos e na correspondéncia entre o grau de risco oferecido e o realmente procurado

pelos investidores'?*.
C. Product Intervention e o controlo do Risco Sistémico

Conforme ja tivemos a oportunidade de referir, a regulacdo do risco sistémico
prende-se com a identificagdo, controlo e mitigacdo de eventos potenciadores de riscos
para 0 mercado financeiro’®. Chegados a esta parte, cabe-nos perceber como é que o
aumento dos poderes de intervencédo e supervisdo das entidades reguladoras em que se
consubstancia o Product Intervention constitui um meio eficaz de combate ao risco
sistémico.

O controlo do risco sistémico ¢ um desafio constante as autoridades de regulacdo e
supervisdo. A massificacdo da distribuicdo dos PFC, a sua, por vezes, excessiva
complexidade e os possiveis efeitos contagiadores que dela possam advir para o
mercado sdo uma realidade cujos contornos sdo de dificil regulagdo e controlo. A
dificuldade prende-se com o facto de os agentes, individualmente considerados, serem
incapazes de identificar eficazmente a sua medida de contribuicdo para a instabilidade
do sistema financeiro'?. Por outro lado, e conforme referimos, a eficacia da regulacéo e
supervisdo do risco sistémico pressupfe uma monotorizacdo centralizada do sistema
financeiro a nivel mundial, focada na analise da existéncia de possiveis falhas no
mercado. Inexistindo tal entidade, as nossas conclusdes sé poderdo cingir-se, portanto,
ao mercado europeu.

Efetivamente, o novo ESFS, através da criacdo da ESMA e da ESRB, vem

estabelecer um quadro institucional, de &ambito europeu, de regulacdo macro-

12 OMAROVA, SAULE T., License to deal... pp. 21

124 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product ..., passim p. 21
125 Supra LIll.c.

126 paN, ERIC J., Understanding..., p. 43
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prudencial*?’.

Como vimos supra, aquando da analise do regime de Product
Intervention constante do projeto do RMIF, € conferido um poder chave a ESMA,
enquanto autoridade responsavel pela supervisdo do mercado financeiro, habilitando-a a
intervir diretamente no mercado dos Estados-Membros no caso de existir uma ameaca
ao funcionamento ordenado e a integridade ou estabilidade dos mercados ou sistema
financeiro Europeu'®'?°. O papel da ESRB é fundamental para a identificacdo destas
caracteristicas assim como para promover o expedito funcionamento da ESMA, no
exercicio das suas atribuices®®. De facto, consideramos que um dos pontos
fundamentais do novo ESFS ¢ a troca e recolha de informacg6es entre a ESRB, Comité
responsavel pela supervisdo macro-prudencial e as demais autoridades de supervisao,
designadamente a ESMA™!. Com efeito, cremos que s6 este sistema articulado de
monotorizacdo e identificacdo de possiveis riscos sistémicos é que justifica a atribuicao
de concretos poderes de intervencdo as entidades reguladoras. Caso contrario, qualquer
discussédo sobre o tema torna-se infrutifera.

Ceteris paribus, que dizer da idoneidade do Product Intervention, per se, enquanto
mecanismo de mitigacdo do risco sistémico? Apesar de ndo existir um sistema
plenamente eficaz e eficiente para regular o risco sistémico, da analise dos pontos
precedentes poderemos concluir que este mecanismo apresenta-se, pelo menos, como
um eficaz meio de combate a extrema complexidade, opacidade e falta de transparéncia
de alguns PFC**?. No entanto, se o risco sistémico provém, como vimos, dos efeitos de
contagio que a falta de confianca e de transparéncia — fatores potenciados pela propria
complexidade e opacidade — introduz no sistema financeiro, sempre se dir4d que o
sistema de intervencdo no produto ao restringir, ab initio, estes efeitos prejudiciais,
constitui um meio, pelo menos, eficaz, a estabilidade do mesmo. Problema diverso é,
como veremos infra, em que medida ndo é a prépria intervencao regulatdria no sistema

financeiro, uma fonte de risco sistémico

127 P APATHANASSIOU, CHRYSSA € ZAGOURAS, GEORGIOS, “A European Framework..., p. 162

128 sypra Ponto 11.1.b.

129 Cfr. artigo 31.%, n.° 1 da proposta do RMIF ex vi, artigo 9.2, n.° 5 do Regulamento n.° 1095/2010

130 Dispde o artigo 3.%, n.° 1 do Regulamento 1092/2012 que o “ESRB ¢é responsavel pela supervisdo
macroprudencial do sistema financeiro da Unido, a fim de contribuir para a prevencéo ou atenuacdo dos
riscos sistémicos, para a estabilidade financeira da Unido decorrentes da evolugao do sistema financeiro e
tendo em conta a evolugdo macroeconémica. Contribui para o bom funcionamento do mercado interno,
garantido desse modo um contributo sustentavel do setor financeiro para o crescimento econémico.”

131 Cfr. artigo 15.° do Regulamento n.° 1092/2012 e artigo 23.° do Regulamento n.° 1095/2010

132 SCHWARCZ, STEVEN L., “Systemic Risk. .., passim p. 213
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Em conclusao, poderemos afirmar que o Product Intervention apesar de se mostrar
apto e eficaz no controlo dos casos de detrimento do investidor € um mecanismo cujo
mérito na mitigacdo dos riscos sistémicos esta dependente de varios condicionalismos,
como seja, a existéncia de uma entidade de ambito mundial centralizada na
identificacdo e andlise de eventos potencialmente sistémicos bem como dotada de
poderes interventivos diretos. Inexistindo tal autoridade, a nossa anélise ndo podera
deixar de se enquadrar no ambito da UE através do ESFS instituido bem como das
propostas do RMIF e da DMIF Il. Consideramos, assim, que o Product Intervention,
enquadrado nesta estrutura institucional, ndo deixa de ser, a partida, um instrumento
regulatério que permite objetivamente colmatar, ex ante, possiveis fontes de riscos
sistémicos, designadamente, a excessiva complexidade, opacidade e desconfianca
existente em alguns PFC. No entanto, sé a analise casuistica da concreta capacidade das
instituicGes em monitorizar e identificar fatores potenciadores de risco é que nos podera

dar a resposta definitiva.

d. Problemas e Vicissitudes

O Product Intervention e os principios regulatorios a ele inerentes constituem, como
vimos, um meio apto e eficaz na mitigacdo das causas de detrimento do investidor e de
aumento do risco sistémico. Com efeito, tal como ndo existem leis gerais para a
complexidade, também n&o existem sistemas perfeitos para a regular™>3. No seguimento
de algumas questBes que fomos identificando na nossa analise, vejamos agora em que
medida podera este sistema de intervencdo no produto, e a nova filosofia de regulacdo
financeira a ele subjacente, introduzir efeitos negativos no funcionamento do sistema
financeiro.

A mudanca de paradigma regulatorio que esta subjacente ao Product Intervention,
ndo poderd deixar de ser o ponto de partida da nossa critica. De facto, o primeiro
problema que se coloca na anélise desta figura é a prépria concecdo de regulacéo
financeira que deverd ser prosseguida pelos Estados e institui¢cBes internacionais. A
teoria da regulacédo financeira costuma distinguir entre os modelos regulatérios baseados
no grau de densidade dos enunciados normativos — a auto-regulacdo, a regulacéo

baseada em regras e a regulacdo baseada em principios — dos principios (politicos)

133 SCHWARCZ, STEVEN L., “Regulating Complexity..., p. 265
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subjacentes a sua atividade — regulacdo economica, regulacdo social e regulacdo do

riscot®*

. Assim, enquanto o modelo regulatério vigente até a crise financeira de 2007
era, genericamente, o da auto-regulacdo, sendo o papel destinado as autoridades de
regulacdo o da promocdo de uma regulacdo econémica, cremos que se tem vindo a
assistir, nos dltimos anos, a um maior reforco da regulacdo baseada em regras e
principios, bem como uma maior preponderancia da regulagdo social e do risco’®. O
novo ESFS, bem como a proposta do RMIF e de alteracdo da DMIF s&o precisamente o

exemplo desta mudanca de paradigma®*®

. Ora, apesar da economia que se pretende neste
trabalho ndo nos permitir realizar uma andlise exaustiva deste tema, sempre se dira que
o0s problemas existentes na formulacdo desta concecdo de regulacdo financeira sao, em
larga medida, aqueles que também encontramos na implementacdo de um regime de
Product Intervention, sistema em que se prossegue, com maior enfoco, uma politica
regulatéria social e do risco.

Conforme concluimos nos Pontos precedentes, o Product Intervention pressupde um
reforco dos poderes de supervisdo e intervencdo das autoridades reguladoras no
mercado, poderes esses que se justificam, na nossa perspetiva, pelo impacto negativo
que a excessiva complexidade de alguns produtos financeiros provocam na posicdo do
investidor e na estabilidade do sistema financeiro. Contudo, a prossecucdo desta politica
regulatéria mais intervencionista e instrutdria, subjacente a esta nova Ordem de
regulacao financeira, poderd também ser fonte de problemas e vicissitudes, maxime, 0s
relativos ao excesso de regulacdo. Na nossa perspetiva estes problemas colocam-se em
trés frentes: (i) diminuicdo da competitividade e diversificagcdo no mercado; (ii) criacdo
de falhas no seu funcionamento e (iii) criacdo de custos regulatorios.

Os mecanismos de intervencdo no produto poderdo facilmente pbér em causa a

competitividade das empresas e servicos de investimento, bem como a diversificagdo de

134 A regulagdo econémica tem como principal objetivo a correcdo de especificas ineficiéncias do
mercado — v.g. monopdlios, externalidades, praticas anti-concorrenciais — que obstam ao livre exercicio
das atividades dos seus agentes; a regulacéo social, por sua vez, procura atingir certos objetivos sociais
que os agentes do mercado, por si s0, ndo prosseguem, como seja, a distribuicdo da riqueza e a protecgao
dos direitos individuais; a regulagdo do risco, por ultimo, tem o objetivo de proteger os individuos de
potenciais e significantes riscos, abaladores da ordem social. Cfr. CAMARA, PAULO, Manual..., p. 254,
PAN, ERIC J., Understanding..., p. 43 e OMAROVA, SAULE T., License to deal... ,pp. 16 € 17. Segundo este
altimo A., a existéncia destes trés tipos de politica regulatdria opera conjuntamente, ainda que a saliéncia,
maior ou menor, de qualquer uma destas caracteristicas possa influir na propria natureza do regime
regulatdrio.

135 FSA, The Turner Review..., p. 39. Tal como se pode ler neste relatorio, “a premissa predominante
na regulacdo financeira — nos EUA, no Reino Unido e por todo o globo — tem sido a de que os mercados
financeiros sdo capazes de ser tanto eficientes quanto racionais, sendo o objetivo da regulacéo financeira
remover os fatores potenciadores de ineficiéncia e iliquidez nos mercados.”

138 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product ..., passim p. 21
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oferta no mercado de produtos financeiros. Com ja referimos, nem toda a complexidade
e inovacdo financeira sdo negativas para o funcionamento do mercado. A existéncia
destas caracteristicas €, alids, da maior relevancia para o eficiente funcionamento do
sistema financeiro. Ora, o reforco de poderes de supervisdo e intervencdo poderdo se
mostrar claramente danificadores dos interesses dos proprios investidores, na procura de
diferentes niveis de risco e retorno, assim como das necessidades de liquidez dos
proprios emitentes, caso as entidades de regulagdo ndo procedam a rigorosas anélises de
mercado e de uma correta ponderacao dos custos e beneficios de uma intervencéo®®’. De
facto, a correta implementacdo de um sistema de Product Intervention pressupde, para
as autoridades reguladoras, a existéncia de um elevado nivel de capacidade, técnica e
humana, na compreensdo do product governance dos emitentes e na avaliagdo das
causas de detrimento da posicdo do investidor e causadoras de risco sistémico*®. Caso
contrario, a utilizacdo deste mecanismo sera tdo-s6 destruidora de valor, reduzindo o
ritmo da inovaco e, respetivamente, a escolha do investidor™*.

Em segundo lugar, 0 mecanismo de Product Intervention poderd fomentar falhas no

140

funcionamento do mercado™™". A criacdo desta nova abordagem regulatéria, segundo

alguns, de “command-and-control”, podera ela propria ser potenciadora de efeitos

sistémicos no mercado®!,

Efetivamente, a possibilidade conferida as autoridades
reguladoras de, por algum modo, interferirem ou moldarem o funcionamento de uma
instituicdo financeira, poderd causar um efeito psicolégico de desconfianca e de
vulnerabilidade nos demais sujeitos do mercado, maxime, nos investidores**?. Os
principios da transparéncia e da confianca deverdo, por isso, estar também subjacentes
na aplicacdo de qualquer medida de intervengdo num produto financeiro, sob pena de
serem as proprias autoridades de regulacdo criadoras das imperfeicdes que pretendem
colmatar. Por fim, e na sequéncia do que ja referimos supra, consideramos que a
inexisténcia de um sistema global de regulacdo e monotorizacdo de riscos sistémicos

podera em muito contribuir para a existéncia de falhas de regulacdo, porquanto a

137 OMAROVA, SAULE T., License to deal... p. 71 e FSA, Product Intervention: Feedback..., p. 21

138 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 20

139 ESA, Product Intervention: Feedback..., p. 22

140 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 20

1“1 OMAROVA, SAULE T., License to deal... ,p. 72 @ GORDON, JEFFREY € MAYER, COLIN, The Micro...,
pp.5ess.

%2 GORDON, JEFFREY € MAYER, COLIN, The Micro..., p 4. Segundo estes AA., a existéncia deste tipo
de abordagens regulatorias, e 0 consequente sentimento de aparente confianga no sistema financeiro e do
seu sistema de regulacéo, fara com que a intervengdo numa entidade faca transparecer, para 0 mercado, a
possibilidade de vulnerabilidade de outras
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inexisténcia de uma avaliacdo e percecdo uniforme e centralizada de riscos sistémicos
potencia o erréneo ajuizamento das necessidades de intervencéo*®

Por ultimo, consideramos que o reforco dos poderes de supervisdo, do lado das
entidades reguladoras, e a exigéncia a criacdo de mecanismos de compliance e product
governance, por parte dos emitentes, imp&e avultados custos operacionais para estas
entidades. A andlise de custo-beneficio é também aqui um elemento a ter em conta. Por
outro lado, teremos ainda de considerar os denominados custos de arbitragem
regulatéria'**. Com efeito, a inexisténcia de um sistema de Product Intervention de
ambito global fard com que muitas empresas e servigos de investimento, evitando os
custos que tais medidas importam, alterem as suas sedes de atividade para outros locais,
onde as exigéncias regulatdrias sejam menores. Para além destes custos, cremos ainda
que este risco de arbitragem regulatéria € um claro percal¢o a implementacéo eficiente

de um sistema de Product Intervention.

Por tudo o exposto, ndo poderemos deixar de concluir que se afigura inatingivel a
existéncia de um ponto 6timo no trade-off entre a existéncia de um mercado financeiro
liqguido e competitivo, e um sistema transparente, escorreito e criador de bem-estar
econdmico e social. Como ja referimos, é impossivel criar um sistema plenamente apto,
eficaz e eficiente na regulacdo da complexidade que existe no sistema financeiro global.
No entanto, consideramos que, apesar dos problemas apontados, a previsdao de um
sistema de Product Intervention, seja em que tipo de modalidade for, tem pelo menos o
mérito de tentar corrigir os problemas que o mercado, por si s6, tem vindo a ser incapaz
de colmatar.

Cabe agora aos sistemas de regulacdo e supervisdo financeira saber fazer face aos
desafios que esta nova “arma” representa, e aos demais agentes do mercado prosseguir

politicas financeiras melhor enquadradas nos designios de um mundo pds-crise.

e
144 SCHAEKEN WILLEMAERS, GAETANE, Product..., p. 21
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CONCLUSOES

A protecdo do investidor e a mitigacdo do risco sistémico sdo dois pilares
fundamentais na construcdo de um sistema de regulacdo e supervisdo financeira num
mundo pos-crise. A relevancia destes dois principios mostra-se ainda mais latente
quando analisamos o0s denominados Produtos Financeiros Complexos, cujas
caracteristicas potenciam, como pudemos analisar, a existéncia de excessivos graus de
complexidade, desconfianca e falta de transparéncia no mercado.

As respostas dadas pela maioria dos Estados e Instituicdes internacionais de
relevancia no mercado financeiro tém-se resumido ao refor¢o dos sistemas de micro-
regulacdo, através da imposicdo de maiores deveres de disclosure e transparéncia na
negociacdo destes produtos. Ora, conforme abordamos, a regulacdo do desmedido grau
de complexidade existente em alguns produtos financeiros ndo podera ser apenas
atingido pela prossecucdo destas politicas, exigindo-se assim um maior reforgo no
controlo das causas potenciadoras da complexidade deteriorada da posicdo do
investidor, assim como na fomentacdo de uma macro-regulacdo, mitigadora do risco
sistémico.

Através deste trabalho logramos compreender em que medida € que a criagdo de um
sistema de Product Intervention constitui uma resposta apta e eficiente a estas questoes.
Esta abordagem regulatdria, que ja se encontra inclusivamente em discussdo no seio da
Unido Europeia, traduz-se no reforco dos poderes de supervisdo e intervencdo das
autoridades reguladoras no funcionamento do mercado. Por outro lado, a sua previsdo
constitui, como vimos, um importante incentivo a criagdo de sistemas de product
governance nas empresas e servigos de investimento.

Concluimos que apesar de constituir um meio eficaz na identificacdo e controlo das
complexidades causadoras de detrimento do investidor, a sua eficacia enquanto
mecanismo de controlo do risco sistémico esta dependente da existéncia de um sistema

de monotorizagdo e identificagdo de riscos a nivel global, que inexiste. Contudo, as
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recentes reformas no sistema de supervisdo financeira europeu, permitem-nos, ainda
assim, concluir pela sua geral aptidédo enquanto instrumento de mitigacéo destes riscos.
Por altimo, quisemos demonstrar com este trabalho que a existéncia de um ponto
Otimo entre a defesa de um mercado livre, competitivo e inovador, e a prossecucédo de
um sistema transparente, seguro e criador de riqueza e estabilidade social é bastante
dificil de alcancar, porquanto esta abordagem regulatoria tem também o risco de

introduzir falhas no funcionamento do mesmo.
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