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Um dos principais objetivos da Unido dos Mercados de Capitais ¢ assegurar que oS
consumidores possam beneficiar plenamente das oportunidades de investimento oferecidas
pelos mercados de capitais. Para que possam fazé-lo, € necessario apoia-los com um quadro
regulamentar que os proteja adequadamente no mercado Unico e lhes permita tomar decisdes
de investimento em conformidade com as suas necessidades e objetivos. Embora a
participagdo dos investidores ndo profissionais nos mercados de capitais varie muito entre os
Estados-Membros, refletindo diferentes condi¢des histéricas ¢ socioecondmicas, estes
pequenos investidores devem poder obter melhores resultados em termos de investimento do
que atualmente.

Em consonancia com o objetivo declarado da Comissao de «uma economia ao servi¢o das
pessoasy, e tal como anunciado no plano de ag¢do para a Unido dos Mercados de Capitais de
setembro de 2020 (acao 8) e no programa de trabalho de 2023, a Comissdo apresenta agora
uma estratégia para o investimento de retalho na UE. A estratégia visa assegurar que os
investidores ndo profissionais possam tirar pleno partido dos mercados de capitais da UE,
para além de garantir a coeréncia das normas previstas por todos os instrumentos juridicos.

O quadro legislativo que rege a protecdo dos investidores ndo profissionais esta, em grande
medida, definido a nivel da UE. A abordagem atual procura assegurar que os requisitos
regulamentares se adequam as necessidades especificas do setor em causa (por exemplo,
gestdo de investimentos ou seguros). No entanto, apesar da existéncia de um vasto conjunto
de regras, subsistem alguns problemas: os investidores ndo profissionais tém dificuldade em
aceder a informagdes pertinentes, comparaveis e facilmente compreensiveis sobre os produtos
de investimento; podem ser inadequadamente influenciados pela promocao comercial,
existem lacunas na forma como os produtos sdo emitidos e distribuidos, associadas ao
pagamento de incentivos; os produtos nem sempre oferecem uma boa relagdo custo-beneficio
ao investidor ndo profissional.

Em algumas partes dos quadros aplicaveis aos investimentos de retalho, a existéncia de regras
divergentes provoca distor¢des no mercado interno, criando condigdes de concorréncia
desiguais para os servi¢os de investimento, ineficiéncias e diferentes niveis de protecdo dos
consumidores entre setores e Estados-Membros. Para resolver estes problemas, sao
necessarios mais esforcos a nivel da UE para modernizar e atualizar o quadro e estabelecer
requisitos regulamentares coerentes e aplicaveis em toda a UE.

No ambito da presente avaliagdo de impacto, sdo identificados e abordados quatro fatores
problematicos: 1) as informagdes prestadas nem sempre sdo Uteis ou pertinentes para o
processo de tomada de decisdes por parte dos investidores; 2) os investidores ndo
profissionais tendem a ser influenciados pela comercializa¢do digital demasiado apelativa e
por praticas comerciais enganosas; 3) alguns produtos de investimento de retalho incorporam
custos injustificadamente elevados e/ou ndo oferecem um bom valor aos investidores nao
profissionais; 4) os conflitos de interesses causados pelo pagamento de incentivos afetam
negativamente o rendimento liquido dos produtos de investimento e a qualidade do
aconselhamento em matéria de investimento.

A presente avaliacdo de impacto centra-se na identificacdo e resolucdo de falhas especificas
nas principais fases do processo de distribui¢@o e investimento de retalho. Analisa as questdes
que impedem os clientes ndo profissionais de utilizarem da melhor forma as informagdes
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relativas aos produtos de investimento (em relacdo ao Regulamento relativo a pacotes de
produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros, a
Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros e a Diretiva Distribuicdo de Seguros). Aborda
igualmente as regras que regem os conflitos de interesses, decorrentes de incentivos, no
«ponto de venda» e na fase de producdo de produtos e servigcos de investimento (tanto na
Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros como na Diretiva Distribui¢do de Seguros), e
analisa as regras de supervisdo e governagao dos produtos (tanto para os distribuidores — dai
a Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros e a Diretiva Distribuicdo de Seguros —
como para os emitentes de produtos, nomeadamente na Diretiva relativa aos organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios, na Diretiva Mercados de Instrumentos
Financeiros e na Diretiva Distribui¢do de Seguros), a fim de assegurar que os clientes nao
profissionais obtétm um bom valor do seu investimento (ou seja, «boa relagdo custo-
beneficio»).

A presente avaliagdo de impacto conclui que ¢ necessario agir a nivel da UE. Os
Estados-Membros t€ém poucas possibilidades de resolver os problemas identificados por meio
de alteragdes a nivel nacional, principalmente porque a legislagdo financeira aplicavel a
cadeia de valor do retalho (desde a emissdo dos produtos a venda final e pos-investimento) ja
estd regulamentada a nivel da UE. As solugdes propostas a seguir apresentadas assumem a
forma de alteragdes regulamentares a legislacdo da UE. Espera-se que melhorem os resultados
de investimento dos investidores nao profissionais, melhorando o valor dos servigos e
produtos de investimento que lhes sdo prestados ou apresentados, assegurando que estes se
adequam melhor as suas necessidades e objetivos de investimento e resolvendo os conflitos de
interesses na cadeia de abastecimento. O quadro refor¢ado de prote¢do dos investidores dai
resultante devera contribuir para melhorar o acesso dos clientes ndo profissionais aos
mercados de capitais, aumentar a sua confiang¢a nesses mercados e apoiar o desenvolvimento
dos mercados de capitais da UE em geral.

Solugdes possiveis

Para cada um dos trés dominios principais — 1) divulgacao de informagdes e comunicacdes
comerciais, 2) incentivos e 3) boa relacdo custo-beneficio — a avaliagdo de impacto
estabelece duas opg¢des estratégicas alternativas ou, no caso da divulgagdo, opgdes estratégicas
complementares (apelidadas, respetivamente, de «opg¢des 2 e 3»). Cada opcao ¢ avaliada em
relacdo ao cenario de base, tendo em conta os dados empiricos disponiveis € os pontos de
vista das partes interessadas. A base factual inclui contributos recebidos das partes
interessadas (nomeadamente por meio de consultas, semindrios especificos e reunides
bilaterais), aconselhamento técnico do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de
Supervisdo, da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados e da Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma, bem como um estudo
encomendado sobre a divulgag¢do de informagdes, incentivos e regras de adequacdo para os
investidores nao profissionais, bem como artigos cientificos.

No que diz respeito a divulgacdo de informacdes, a opcdo estratégica 2 envolve alteracdes
especificas as regras de divulgacao destinadas a melhorar a sua relevancia para os investidores
nao profissionais. A opg¢ao estratégica 3 complementa-a, propondo alteracdes especificas para
corrigir as deficiéncias de informagdo relacionadas com as comunicagdes comerciais. No que
diz respeito aos incentivos, a opgao estratégica 2 propde a manutengdo do atual sistema, que

2



permite o pagamento de incentivos, melhorando e harmonizando ao mesmo tempo as
divulgagdes setoriais relativas a esses incentivos. A op¢ao estratégica 3 contém uma proibicao
de todas as formas de incentivos (bem como uma proibi¢ao parcial de servigos de simples
execucdo como variante). No que diz respeito a boa relagdo custo-beneficio, a op¢ao
estratégica 2 procura reforcar as regras de governagdo dos produtos aplicaveis aos emitentes,
exigindo-lhes que avaliem os seus produtos em fungdo dos «indices de referéncia dos
emitentes» pertinentes e expliquem quaisquer desvios em relagdo aos valores de referéncia, a
fim de assegurar uma maior énfase na relagdo custo-eficidcia e no desempenho. A opg¢ao
estratégica 3, para além da aplicacdo de regras aos emitentes (como na op¢ao 2), impde
igualmente obrigacdes em matéria de boa relacdo custo-beneficio aos distribuidores,
exigindo-lhes que avaliem determinados produtos em fun¢do dos «indices de referéncia dos
distribuidores» pertinentes e expliquem quaisquer desvios em relagdo aos valores de
referéncia, com vista a limitar as taxas de distribuicao.

Comparacao das op¢des e impactos das op¢oes preferidas

A avaliagdo de impacto analisa as op¢des em relacdo a trés objetivos especificos, ou seja, se
estas: 1) melhoram as informagdes prestadas aos investidores e os ajudam a tomar decisdes de
investimento bem informadas, ii) conduzem a um melhor alinhamento dos interesses dos
intermediarios e dos investidores e iii) asseguram que os investidores nao profissionais
dispoem de uma oferta de produtos com uma boa relagdo custo-eficacia e com melhor
desempenho.

No que diz respeito a divulgag¢do de informagdes e as comunicagdes comerciais, as opcoes 2 €
3 sdo complementares ¢ ambas apresentam uma melhoria em comparacdo com a base de
referéncia a um custo razoavel. Por conseguinte, s3o, em conjunto, a op¢ao preferida. No que
diz respeito aos incentivos, considera-se que uma proibi¢ao total a nivel da UE, tal como
apresentada na opcdo 3, € a forma mais eficaz de eliminar ou reduzir significativamente os
conflitos de interesses em toda a UE. A opg¢do 2 (maior transparéncia) resolveria uma parte do
problema, mas seria menos eficaz do que a proibigdo total, se fosse aplicada como medida
isolada. Por ultimo, no que diz respeito a boa relagdo custo-beneficio, a opgdo 3 exige que
tanto os emitentes como os distribuidores avaliem os custos € o desempenho dos seus
produtos em fun¢do de um valor de referéncia como parte das suas obrigagdes em matéria de
governagdo dos produtos; esta ¢ considerada uma forma eficaz e abrangente de garantir que os
investidores dispdem de uma oferta de produtos com uma boa relagdo custo-eficacia.

Com a combinagdo das opgdes preferidas, os investidores ndo profissionais beneficiariam de
uma melhor divulgagcdo de informagdes, sob a forma de informacdo mais convivial que
respondesse a evolugdo das necessidades dos consumidores (no que diz respeito a
digitalizagdo e a sustentabilidade) e de melhores informacgdes apos a aquisi¢cdo de um produto
financeiro. Além disso, estariam mais bem protegidos contra o aumento da exposi¢do a
comercializacdo enganosa. Ao mesmo tempo, devem ter acesso a produtos que oferecam uma
melhor relacdo custo-beneficio e devem poder investir (por meio de servigos de distribuigao
aconselhados e ndo aconselhados) de maneiras propicias a alcangar melhores resultados de
investimento gracgas a regras mais rigorosas em matéria de conflitos de interesses no processo
de distribuicao. A proibigao total dos incentivos seria uma forma muito eficaz de resolver os
conflitos de interesses, mas teria também um impacto significativo nos sistemas de
distribuicdo existentes. A variante de uma proibicdo parcial de incentivos a servigos de
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simples execucdo teria menos impacto nos sistemas de distribui¢do existentes, a0 mesmo
tempo que mantinha beneficios para os investidores ndo profissionais (embora ndo resolvesse
0s prejuizos para os consumidores observados nos servigos aconselhados). Uma proibi¢ao
parcial poderia abrir caminho a uma maior expansdo para uma proibicao total, uma vez que
poderia ser um meio para assegurar uma transicdo harmoniosa e gradual para um novo
sistema deste tipo. Tal evitaria choques na industria decorrentes de alteragdes estruturais
subitas (e importantes) e dos custos de ajustamento. As medidas de acompanhamento,
delineadas nos anexos, completardo e complementardo ainda mais os efeitos da proibi¢ao
parcial, assegurando uma melhor supervisdo, consultores mais qualificados, um processo de
analise mais eficiente dos investidores, melhores niveis de literacia financeira e uma maior
flexibilidade para que os investidores com conhecimentos tenham acesso a um conjunto mais
vasto de produtos e servigos sem a burocracia desnecessaria.

A avaliacdo confirma que as medidas identificadas nas opg¢des preferidas eliminariam as
distor¢oes identificadas no mercado interno e, em ultima analise, beneficiariam os
investidores ndo profissionais, permitindo-lhes tomar decisoes de investimento informadas e
alcangar melhores resultados em matéria de investimento. No seu conjunto, estas medidas
aumentariam a prote¢ao desses investidores e conduziriam a produtos de investimento mais
baratos e de melhor qualidade para os clientes ndo profissionais. Tal beneficiaria os
investidores existentes e incentivaria mais pessoas a investir.

As reformas previstas nas opg¢des preferidas implicariam inevitavelmente alguns custos para o
setor financeiro (nomeadamente relacionados com a mudanca dos sistemas de distribui¢do e a
comunicacdo de informagoes para fins de supervisao). Estes custos devem ser avaliados em
funcdo dos beneficios para a sociedade decorrentes do desalinhamento significativo dos
interesses presentes no mercado atual e da perspetiva de produtos de melhor qualidade e de
melhor valor para os investidores ndo profissionais. Espera-se que estes beneficios sejam
muito superiores aos custos. Além disso, poderiam esperar-se algumas economias de custos
decorrentes da simplificagdo dos requisitos em vigor em matéria de incentivos e de alteragdes
aos requisitos de categorizagdo dos investidores.
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