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1. INTRODUCAO

A presente avaliaco de impacto tem por objeto a divulgacéo de informacfes sobre produtos
no mercado de investimento de retal ho.

Este mercado é dominado pelos chamados «pacotes de produtos de investimento de retalho»
(PRIPS - packaged retail investment products) — os criadores de produtos financeiros
interpdem-se entre 0s pequenos investidores e os mercados financeiros, concebendo produtos
para satisfazer objetivos de investimento especificos, normalmente destinados a serem
vendidos aos pequenos investidores, quer diretamente quer através de intermediérios.
Exemplos comuns de PRIPS incluem os fundos de investimento como os OICVM, os
produtos estruturados de retalho e o0s contratos de seguro associados a unidades de
participagdo, entre outros.

Para proteger os investidores, foram desenvolvidas medidas setoriais que exigem a
disponibilizagdo de determinadas informagbes aos pequenos investidores. Estas informagdes
sdo utilizadas pelos investidores antes de tomarem decisdes de investimento, embora por
vezes ndo tenham sido concebidas exclusivamente com este objetivo. As medidas em vigor
revelaram-se ineficazes em alguns casos - 0s requisitos variam em funcdo da forma juridica
dos produtos, e ndo da sua natureza econdmica ou dos riscos a el es associados, o que dificulta
as comparagdes entre produtos e mesmo a compreensdo das caracteristicas de cada produto.
Na prética, as informagdes divulgadas sobre os produtos destinam-se sobretudo a cobrir os
riscos juridicos do fornecedor e ndo a dotar os clientes de uma informacdo eficaz e
equilibrada.

Na sua Comunicacdo de abril de 2009 sobre os PRIPS, a Comissdo concluia que essas
deficiéncias poderdo ser atribuidas (entre outros fatores) a auséncia de um quadro e de uma
abordagem comuns, a nivel europeu, relativamente a essas informacdes, que sO poderia ser
resolvida através de uma alteracdo legislativa a nivel europeu. (A Comunicacdo referia dois
dominios a explorar: as regras aplicadas as vendas e as regras relativas a divulgacéo de
informagdes sobre os produtos. A presente avaliagdo de impacto apenas diz respeito a esta
altima).

A importancia da transparéncia e da comparabilidade das informacdes sobre os produtos para
0s investidores correntes tornou-se mais patente com a crise financeira. Os pegquenos
investidores perderam dinheiro com investimentos que envolviam riscos que ndo eram
transparentes ou que ndo compreendiam. Verificou-se, talvez com razdo, um colapso na
confianga dos investidores. um inquérito recente junto dos consumidores em toda a Uni&o
Europeia revelou que estes tém menos confianga nos servicos financeiros do que nos restantes
setores de atividade.

E essencial melhorar a transparéncia para se restabelecer a confianca de forma duradoura. A
Unido Europeia tomou j& medidas inovadoras através do desenvolvimento do regime de
«informagdes fundamentais destinadas aos investidores em OICVM» (KIl - key investor
information). Ao passo que a divulgacdo de informagBes sobre os OICVM ja foi
modernizada, nada foi feito no que toca aos outros pacotes de produtos de investimento.
Trata-se agora de estudar as diferentes opgdes para estes outros produtos.
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2. NATUREZA DO PROBLEMA

Os pequenos investidores nem sempre dispéem de informages compreensiveis e facilmente
comparaveis. A presente avaliagdo de impacto identifica trés «causas de problemas» e visa
suprimir a segunda e aterceira

2.1.1. Causa l: Proliferacéo de tipos de produtos enderecados as mesmas necessidades de
Investimento

Existe uma variedade de produtos de investimento, que pode dar origem a confusdo,
destinados aos peguenos clientes, que combinam diferentes formas juridicas, tendo muitas
vezes subjacentes propostas de investimento semelhantes. SGo muitos os fatores que podem
contribuir para esta proliferacdo. No entanto, em termos gerais todos estes produtos destinam-
se a fazer face a uma necessidade relativamente simples dos investidores: a acumulagdo de
capitais (por outras palavras, assumir riscos com vista a obter um rendimento superior ao das
taxas de juro sem risco).

2.1.2. Causa2: Fragmentacéo regulamentar

A regulamentacdo europeia e nacional em matéria de divulgacdo de informacdes sobre os
produtos ja se aplica a maioria dos produtos. Todavia, o direito da Unido evoluiu de forma
essencialmente setorial, a ritmos diferentes e tendo em vista objetivos diversos. Essa
fragmentacdo regulamentar pode aumentar os custos administrativos e potencialmente
encorgjar a arbitragem regulamentar, incentivando a escolha de estruturas de produtos com
vista a beneficiar de requisitos menos onerosos.

Esta fragmentag&o juridica introduz duas novas ameacas, que se distinguem das meramente
relacionadas com a protecdo dos investidores: Em primeiro lugar, o atual mercado interno de
OICVM esté sujeito a concorréncia direta de produtos que séo objeto de uma regulamentacéo
menos estrita - ou inexistente - no que se refere a divulgacdo de informagbes. Em segundo
lugar, as atuais diferencas a nivel dos requisitos de divulgacdo podem ser encaradas, tanto
pelos investidores como pelo setor, como um fator de fragmentacdo ao longo das fronteiras
nacionais, o que néo favorece o desenvolvimento futuro da integragcéo do mercado. As acbes
em curso a nivel nacional para os PRIPS que ndo sdo OICVM carecem necessariamente de
coordenacgdo, o que pode conduzir a um agravamento das diferencas de abordagem entre os
Estados-Membros e os setores, na auséncia de uma coordenacdo a nivel europeu.

2.1.3. Causa 3: Incapacidade para atenuar de modo eficaz a assimetria de informacéo
entre os pequenos clientes e o setor

Os servicos financeiros sdo de dificil compreensdo, mesmo para 0s intervenientes
profissionais no mercado, em parte devido a sua complexidade intrinseca. Para 0s peguenos
investidores, este problema € indubitavelmente agravado por um baixo nivel de
conhecimentos e capacidades no dominio financeiro. Além disso, uma grande parte dos
pequenos clientes tém poucas oportunidades de aprender com a experiéncia nos mercados de
investimento de retalho: os clientes normalmente ndo desenvolvem atividades de investimento
com muita frequéncia, fazendo-o0 apenas em determinados acontecimentos da vida, bastante
espacados (heranca, investimento com vista a um compromisso ou objetivo no futuro, como
compra de uma casa, reforma ou planeamento familiar).

As atuais normas de protecdo dos investidores sdo, no entanto, ineficazes e incoerentes, e a
proliferacdo de novos produtos, bem como a inovagdo no mercado conduziram igualmente a
gue os produtos sejam oferecidos em formas que ndo foram previstas na atura em gque foram
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concebidos os atuais requisitos de divulgagdo. A avaliagdo de impacto descreve em pormenor
elementos que ilustram a indiscutivel dificuldade que os pequenos clientes tém em
compreender e comparar produtos de investimento, com base nas informagdes atualmente
divulgadas. Identifica igualmente os problemas relacionados com a prestacéo oportuna de
informagoes, a fim de que 0s pequenos clientes, antes de mais, recebem efetivamente essas
informagoes.

2.2. Dimenséo do problema e consequéncias da ndo tomada de medidas

Estes problemas conduziram a prejuizos para o investidor em virtude da venda de produtos
inadequados, a condicbes desiguais entre setores, e a0 aparecimento de entraves ao
desenvolvimento do mercado interno.

e NoO que toca aos consumidores, um estudo recente, baseado num exercicio de compras
ficticias, concluiu que cerca de 60% das vendas, na totalidade dos mercados da UE,
podiam ser consideradas «inadequadas». Existem multiplos fatores que contribuem para
este resultado, e as proporcdes deste problema de «venda inadequada» exigem claramente
gue sejam tomadas medidas. Para se ter uma ideia da dimensdo do impacto global, mesmo
gue apenas 10% das vendas do mercado de investimento de retalho fossem consideradas
como «inadequadas» 0 impacto poderia ascender a quase 1 bilido de euros em produtos
detidos potencialmente inadaptados, dada a dimensdo deste mercado; mesmo que a
divulgacdo de informacdes sobre os produtos fosse responsavel por apenas 1% dessas
vendas, o impacto cifrar-se-ia ainda em cerca de 10 mil milhdes de euros.

e Na perspetiva das empresas, uma desigualdade de condic¢es distorce a concorréncia. A
arbitragem regulamentar poderia promover o desenvolvimento dos produtos ou setores que
estdo sujeitos a niveis mais baixos de regulamentacéo, comprometendo do mesmo passo a
eficacia da regulamentacdo e reduzindo potencialmente a concorréncia a nivel de pregos,
em detrimento dos investidores, que seriam confrontados com custos mais elevados.
Existem outros efeitos mais diretos das deficiéncias regulamentares que sdo igualmente
importantes. As vendas inadequadas podem também ter um forte impacto sobre as
empresas, aumentando o nimero de pedidos de indemnizagdo e de reclamacfes, com 0s
consequentes custos internos de gestdo e prejuizo para as imagens de marca.

e Em consonancia com as conclusdes da Comissdo sobre a avaliagdo de impacto que
acompanhava a Comunicagao de 2009 relativa aos PRIP, a avaliagdo de impacto conclui
que, a0 ndo adotar uma acdo a nivel europeu para corrigir as incoeréncias e lacunas
patentes nas regras aplicaveis a divulgacdo de informagdes sobre os produtos europeus,
perder-se-ia uma oportunidade de reagir a estes problemas, 0 que agravaria o prejuizo para
0s interesses dos investidores e as distor¢cbes de mercado, comprometendo o mercado
anico.

3. SUBSIDIARIEDADE

E necessério adotar uma aco a nivel da UE uma vez que os problemas identificados foram
exacerbados pelas incoeréncias e lacunas presentes na abordagem regulamentar a nivel da UE.
Os Estados-Membros, agindo isoladamente, ndo podem fazer face as incoeréncias
regulamentares transfronteiricas, ndo podendo ultrapassar as incoeréncias na legisacdo da
UE. Além disso, uma ac¢éo a nivel da UE permite uma maior eficacia das medidas destinadas
anormalizar a divulgagao de informagdes e a melhorar a sua comparabilidade.
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4. OBJETIVOS

A iniciativa destinase a melhorar a qualidade da tomada de decisbes por parte dos
investidores e o funcionamento dos mercados de capitais da UE, a fim de combater a
degradacdo da confianca verificada nos mercados de retalho. Os objetivos operacionais
concretos para a concegdo de normas regulamentares mais consistentes e eficazes decorrem
da andlise do problema: melhorar a compreensdo e a comparabilidade dos produtos,
garantindo que as informacodes divulgadas sdo disponibilizadas na altura certa do processo de
venda, melhorando assim a coer éncia regulamentar.

5. OPCOES

As opcgdes estratégicas para a melhoria das normas da UE em matéria de divulgagdo de
informagdes foram desenvolvidas na sequéncia de consultas alargadas e da experiéncia
adquirida com a elaboragdo de regras melhoradas para a divulgagdo de informagdes sobre os
fundos OICVM. Sdo definidas no contexto de um possivel novo instrumento com medidas de
nivel 1 e de nivel 2; A andlise, nesta fase, diz respeito as medidas de nivel 1 que estabelecem
os principios gerais, devendo as medidas de nivel 2 intervir numa fase posterior, sujeitas a sua
propria avaliagdo de impacto. Em sintese, os dominios criticos identificados e as opgles
privilegiadas sd0 0s seguintes:

(1)  Ambito da iniciativa. O leque de produtos suscetiveis de serem abrangidos tem
influéncia sobre todos os objetivos operacionais. As alternativas consideradas incluem
a auséncia de qualquer acdo, um ambito restrito que apenas abranja os pacotes de
produtos, um ambito alargado que abranja todos os produtos de investimento que
possam ser oferecidos, incluindo os que ndo sdo vendidos em «pacotes». A opcao
retida consiste em privilegiar os produtos vendidos em pacotes, uma vez que estes
levantam problemas particulares de protecdo dos consumidores e representam a
grande maioria do mercado de investimento de retalho, mas deixar a questéo aberta a
uma analise futura.

(2 Grau e natureza da normalizagéo da divulgacao de informacdes sobre produtos. A
normalizagdo diz respeito tanto ao nivel das obrigagbes impostas as empresas em
matéria de contetido e formato das informagdes a divulgar aos pegquenos clientes como
ao grau de coeréncia entre os requisitos aplicaveis aos diferentes produtos e setores
financeiros. As opgdes incluiam diferentes graus de obrigacdes e normalizacéo a nivel
da clareza de linguagem, da extenséo e da comparabilidade. A avaliacdo de impacto
propde uma forma de «normalizacdo seletiva», com flexibilidade para se adaptar aos
diferentes produtos, mas com 0 maximo possivel de normalizacdo das informacdes
fundamentais sobre 0s riscos, 0s custos e 0 desempenho; 0s pormenores da
normalizacdo e da sua aplicacdo aos tipos especificos de produtos sdo estabelecidos
atraves de medidas de nivel 2.

3 Responsabilidade pela elaboracdo. As partes interessadas e os inquiridos sublinharam
de modo geral aimportancia da clareza rel ativamente ao responsavel pela elaboracéo e
atualizacdo das informacOes divulgadas. A avaliacdo de impacto analisou a
possibilidade de ndo se nomear o responsavel pela elaboracdo do documento, mas
acabou por reter a regra geral segundo a qual os criadores do produto sdo
responsaveis pela elaboracdo das informacbes a divulgar, com algumas excecdes
especificas.
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(4)  Disponibilizacdo atempada. E fundamental assegurar que as informagbes S0
efetivamente disponibilizadas aos pequenos investidores antes de estes tomarem
decisdes de investimento. A avaliacdo de impacto propde requisitos rigorosos em
matéria de prestacdo de informacfes, mas podem ser necessdrias excecOes
especificas.

(5) Responsabilidade civil e sancBes. A par das opcdes descritas, surgem questdes
secundarias em matéria de sangdes e de responsabilidade civil. As opgdes incluem um
cenario de auséncia de qualquer acdo, a adocdo de uma abordagem de alto nivel ou a
especificagdo de regras mais pormenorizadas. A avaliagdo de impacto prevé uma
clarificagdo da responsabilidade, para dar resposta ao receio de que as informagoes
divulgadas sobre os PRIPS sgjam utilizadas como documentos juridicos em vez
documentos de comunicacao; prevé também uma maior elaboracédo dos instrumentos
de san¢do a colocar a disposicao das autoridades competentes.

6. IMPACTOS DA ABORDAGEM PROPOSTA

As opcoes retidas propdem a criagdo de um novo regime de divulgagdo de infor magoes
para os pacotes de produtos de investimento, baseado no modelo recentemente
concebido para os OICVM, embora com algumas adaptagdes adicionais dos requisitos a
nivel 2 parater em conta as especificidades dos difer entes produtos.

Beneficios

As informagBes sobre os produtos gue o investidor médio pode efetivamente compreender e
utilizar para fins comparativos constituem um elemento fundamental para reforcar o poder
dos consumidores, sem prejuizo, naturamente, do papel e das responsabilidades dos
intermedi&rios no ponto de venda. Além disso, os beneficios da normalizacdo e
comparabilidade foram sublinhados num estudo recente efetuado pela Comissao, que concluia
que a utilizacdo dessas técnicas em relacdo ao processo de tomada de decisdes de
investimento é suscetivel de conduzir, na pratica, a alteracbes no comportamento dos
investidores, que contribuem para uma melhor tomada de decisdes. Dada a potencial
magnitude das vendas inadequadas, tal como acima referido, a introducdo de pequenas
alteracOes pode ter um impacto consideravel: mesmo que se considere que a divulgagdo de
informacdes sobre os produtos pode contribuir para apenas 1% de ateracOes, este efeito
podera ainda corresponder a uma reducéo de cerca de 10 mil milhdes de euros na detencéo de
produtos inadequados (ou 4 mil milhdes de euros, caso os OICVM, ja sujeitos a requisitos,
nao sejam considerados).

Uma maior coeréncia dos requisitos asseguraria a igualdade de condi¢des de concorréncia
entre empresas gue operam em diferentes setores e reduziria os obstacul os ao mercado interno
para os que operam transfronteiras. Combater os prejuizos para o investidor seria também
benéfico para o setor, ao reforgar a confianga e reduzir os custos gerados pelos problemas que
surgem.

Custos

A avaliagdo do impacto estima custos pontuais de aproximadamente 171 milhdes de euros e
custos recorrentes de cerca de 14 milhdes de euros por ano. (Dada a natureza das ateragtes
previstas, que dizem respeito aos requisitos em matéria de divulgacdo de informacbes a
terceiros, estes valores constituem também um bom indicador da carga administrativa das
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ateracbes). Os elementos disponiveis ndo sdo conclusivos quanto a questdo de saber se 0s
peguenos e grandes criadores de produtos teriam de suportar custos desproporcionados, e 0s
impactos sobre 0 emprego deverdo ser baixos. Os distribuidores sdo igualmente suscetiveis de
ser afetados, embora provavelmente de forma néo significativa, dada o enfoque da presente
iniciativa nos criadores de produtos.

Os custos finais dependerdo das opcdes selecionadas a nivel 2, o que limita necessariamente
a exatidéo de qualquer avaliagdo possivel na presente fase. Por este motivo, sera necesséria
uma avaliacdo completa do impacto das opcdes de nivel 2 para estabelecer estimativas mais
exatas dos impactos das propostas, com 0 objetivo de apoiar as escolhas mais proporcionadas.
Essa avaliacdo permitiria também efetuar melhores estimativas dos impactos diferenciais (por
exemplo, sobre as PME e os distribuidores).

Acompanhamento e avaliagdo

Tendo em conta o potencial de arbitragem regulamentar e a permanente inovagao no mercado
de investimento de retalho, serd essencial assegurar um acompanhamento continuo da
evolucdo da situacdo, nomeadamente através de estudos, baseados em dados factuais, sobre o
ambito de aplicacdo futuro do regime. Além disso, os efeitos das medidas destinadas a
melhorar a comparabilidade, em especial dos riscos e custos, dever&o ser controlados
cuidadosamente e a sua eficécia devera ser objeto de novas andlises e g ustamentos.

7. CONCLUSOES

E necessario melhorar a divulgacdo de informagdes sobre os produtos. Foram ja introduzidos
novos requisitos para fazer face a este problema no dominio dos OICVM: a presente
avaliacdo de impacto analisou as opcdes possivels para a introducdo de melhorias semelhantes
em todos os pacotes de produtos de investimento atual mente vendidos aos clientes de retal ho.

O principal instrumento identificado consiste em intensificar a normalizagdo das informacdes
a fim de permitir uma maior comparabilidade, embora a heterogeneidade dos produtos torne
necessaria uma certa flexibilidade. Trata-se de uma «nor malizacdo seletiva» nos termos da
presente avaliagdo de impacto. A andlise concluiu que € esta a estratégia que oferece as
melhores perspetivas de se obter uma divulgacéo de informagdes sobre os produtos mais clara
e comparavel, tendo simultaneamente em conta 0s aspetos praticos de produtos complexos e
variados.

E dbvio que as medidas de protecdo dos consumidores nos mercados de investimento de
retalho devem ser sempre encaradas numa perspetiva global: E importante dispor-se de um
conjunto de instrumentos regulamentares que se apoiem entre s, incluindo medidas para
melhorar os conhecimentos financeiros dos pequenos consumidores e medidas para melhorar
aregulamentagdo aplicavel aos distribuidores e aos processos de venda.

Todavia, na auséncia de uma informacéo clara e comparavel, ndo € possivel tomar decisoes
bem fundamentadas. A persisténcia desta impossibilidade de tomar decisdes melhor
informadas teria efeitos mais vastos, sobre a regulacdo dos mercados retalhistas, que néo
podem ser subestimados. Por este motivo, o esforco e o cuidado necessarios para elaborar
requisitos de divulgacdo de informacdes eficazes e 0s custos e 0 esfor¢co necessarios para a
sua aplicagdo constituem um pequeno preco a pagar para reencaminhar os mercados de
investimento de retalho para umatrgjetéria mais segura.
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