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I. Âmbito de aplicação 

Quem? 

1. As presentes orientações aplicam-se às autoridades competentes e às empresas. 

O quê? 

2. As presentes orientações aplicam-se aos requisitos em matéria de remuneração 
estabelecidos no artigo 27.º do Regulamento Delegado da DMIF II, bem como, por um 
lado, aos requisitos em matéria de conflitos de interesses estabelecidos no artigo 16.º, 
n.º 3, e no artigo 23.º da DMIF II e no artigo 34.º do Regulamento Delegado da DMIF 
II no domínio da remuneração; e, por outro lado, às regras de conduta estabelecidas 
no artigo 24.º, n.ºs 1 e 10, da DMIF II. Além disso, as presentes orientações clarificam 
a aplicação dos requisitos em matéria de governação no domínio da remuneração nos 
termos do artigo 9.º, n.º 3, da DMIF II. 

Quando? 

3. As presentes orientações são aplicáveis seis meses após a data da sua publicação no 
sítio Web da ESMA em todas as línguas oficiais da UE. 

4. As Orientações sobre políticas e práticas de remuneração (DMIF)1 emitidas ao abrigo 
da DMIF I deixarão de ser aplicáveis na mesma data. 

 

1 ESMA/2023/606. 



II. Referências legislativas, abreviaturas e definições 

Referências legislativas 

CRR Regulamento (UE) n.º 575/2013 do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos 
prudenciais para as instituições de crédito e para as empresas 
de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.º 648/20122 

DGFIA Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, 
de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de 
investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE 
e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.º 1060/2009 e (UE) 
n.º 1095/20103 

Diretiva OICVM Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, 
de 13 de julho de 2009, que coordena as disposições 
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a 
alguns organismos de investimento coletivo em valores 
mobiliários (OICVM) 

DMIF II Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos 
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 
2011/61/UE4 

Regulamento Delegado 
da DMIF II 

Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissão, de 25 de 
abril de 2016, que completa a Diretiva 2014/65/UE do 
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos 
requisitos em matéria de organização e às condições de 
exercício da atividade das empresas de investimento e aos 
conceitos definidos para efeitos da referida diretiva 

Regulamento ESMA Regulamento (UE) n.º 1095/2010 do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma 
Autoridade Europeia de Supervisão (Autoridade Europeia dos 
Valores Mobiliários e dos Mercados), altera a Decisão 
n.º 716/2009/CE e revoga a Decisão 2009/77/CE da Comissão5 

 

 

2 JO L 176 de 27.6.2013, p. 1-337. 
3 JO L 174 de 1.7.2011, p. 1-73. 
4 JO L 173 de 12.6.2014, p. 349. 
5 JO L 331 de 15.12.2010, p. 84. 



Abreviaturas 

ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobiliários e dos Mercados 

UE União Europeia 

Definições 

5. Salvo disposição em contrário, os termos utilizados na DMIF II e no Regulamento 
Delegado da DMIF II têm o mesmo significado nas presentes orientações. 

6. Adicionalmente, para efeitos das presentes orientações, aplicam-se as seguintes 
definições: 

empresas empresas de investimento (na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 
ponto 1, da DMIF II), instituições de crédito (na aceção do 
artigo 4.º, n.º 1, ponto 1, do CRR), quando prestam serviços e 
atividades de investimento na aceção do artigo 4.º, n.º 1, 
ponto 2, da DMIF II, empresas de investimento e instituições 
de crédito quando vendem ou aconselham clientes 
relativamente a depósitos estruturados, sociedades de gestão 
de OICVM e gestores de fundos de investimento alternativos 
(GFIA) (na aceção do artigo 5.º, n.º 1, alínea a), da DGFIA), 
quando prestam os serviços de investimento ou os serviços 
acessórios enumerados no artigo 6.º, n.º 3, da Diretiva OICVM 
e no artigo 6.º, n.º 4, da DGFIA 

critérios qualitativos essencialmente critérios que não sejam critérios quantitativos. 
Pode também referir-se a dados numéricos ou financeiros 
utilizados para avaliar a qualidade do desempenho e/ou da 
prestação de serviços ao cliente da pessoa relevante, por 
exemplo, rendibilidade do investimento do cliente, número 
muito reduzido de queixas num longo período de tempo, etc. 

critérios quantitativos essencialmente dados numéricos ou financeiros que são 
utilizados para determinar a remuneração de uma pessoa 
relevante (por exemplo, valor dos instrumentos vendidos, 
volume de vendas, estabelecimento de objetivos de vendas 
ou novos clientes, etc.) 



III. Objetivo 

7. As presentes orientações baseiam-se no artigo 16.º, n.º 1, do Regulamento ESMA. 
Têm como objetivo assegurar a aplicação comum, uniforme e coerente dos requisitos 
da DMIF II em matéria de remuneração estabelecidos no artigo 27.º do Regulamento 
Delegado da DMIF II, bem como, por um lado, dos requisitos em matéria de conflitos 
de interesses estabelecidos no artigo 16.º, n.º 3, e no artigo 23.º da DMIF II e no 
artigo 34.º do Regulamento Delegado da DMIF II no domínio da remuneração; e, por 
outro lado, das regras de conduta estabelecidas no artigo 24.º, n.ºs 1 e 10, da DMIF II. 
Além disso, as presentes orientações clarificam a aplicação dos requisitos em matéria 
de governação no domínio da remuneração nos termos do artigo 9.º, n.º 3, da DMIF 
II. 

8. A ESMA espera que as presentes orientações, destacando diversos aspetos 
importantes e acentuando assim o valor das normas existentes, promovam uma maior 
convergência na interpretação e nas abordagens de supervisão dos requisitos da 
DMIF II em matéria de remuneração, bem como dos requisitos da DMIF II em matéria 
de conflitos de interesses e de conduta no domínio da remuneração. Ao contribuir para 
assegurar que as empresas cumprem as normas regulamentares, a ESMA prevê um 
reforço correspondente da proteção dos investidores. 

9. As orientações não refletem obrigações absolutas. Daí ser frequente a utilização de 
termos como «deve(m)» ou «deverá(ão)». No entanto, para indicar um requisito da 
DMIF II ou do Regulamento Delegado da DMIF II, serão utilizadas as expressões «ter 
de» ou «estar obrigado a». 



IV. Obrigações de verificação do cumprimento e informação 

Natureza jurídica das orientações 

10. De acordo com o artigo 16.º, n.º 3, do Regulamento ESMA, as autoridades 
competentes e os intervenientes nos mercados financeiros devem desenvolver todos 
os esforços para dar cumprimento às presentes orientações. 

11. As autoridades competentes às quais as presentes orientações se destinam devem 
assegurar o seu cumprimento através da incorporação das mesmas nos respetivos 
quadros nacionais jurídicos e/ou de supervisão, consoante os casos, incluindo nos 
casos em que determinadas orientações se destinem sobretudo aos intervenientes 
nos mercados financeiros. Neste caso, as autoridades competentes devem assegurar, 
através da sua supervisão, que os intervenientes no mercado financeiro cumprem as 
orientações. 

 

Requisitos de informação 

12. , As autoridades competentes destinatárias das presentes orientações devem 
comunicar à ESMA, no prazo de dois meses a contar da data de publicação das 
orientações no sítio Web da ESMA, em todas as línguas oficiais da UE se i) cumprem, 
ii) não cumprem, mas pretendem cumprir ou iii) não cumprem, nem pretendem cumprir 
as orientações. 

13. Em caso de não cumprimento, as autoridades competentes devem também comunicar 
à ESMA, no prazo de dois meses a contar da data de publicação das orientações no 
sítio Web da ESMA em todas as línguas oficiais da UE, as razões pelas quais não 
cumprem estas orientações. 

14. No sítio Web da ESMA encontra-se disponível um modelo para as notificações. O 
modelo deve ser transmitido à ESMA, assim que estiver preenchido. 

15. Os intervenientes nos mercados financeiros não estão obrigados a informar se 
cumprem às presentes orientações. 



V. Orientações sobre determinados aspetos dos requisitos 
da DMIF II em matéria de remuneração 

V.I CONCEÇÃO DE POLÍTICAS E PRÁTICAS DE REMUNERAÇÃO 

Legislação aplicável: Artigo 16.º, n.º 3, artigo 23.º e artigo 24.º, n.º 10, da DMIF II, bem 
como artigos 27.º e 34.º do Regulamento Delegado da DMIF II 

Orientação 1 

16. Ao conceberem políticas e práticas de remuneração em conformidade com os 
requisitos estabelecidos no artigo 27.º do Regulamento Delegado da DMIF II e, em 
especial, quando a remuneração incluir componentes variáveis, as empresas devem 
definir critérios adequados para alinhar os interesses das pessoas relevantes e das 
empresas com os dos clientes. Tais critérios que alinham os interesses das pessoas 
relevantes e das empresas com os dos clientes deverão permitir às empresas avaliar 
o desempenho das pessoas relevantes. 

17. Para o efeito, e em conformidade com o artigo 27.º, n.º 4, do Regulamento Delegado 
da DMIF II, as empresas têm de ter em conta critérios qualitativos que incentivem as 
pessoas relevantes a agir no melhor interesse do cliente. Entre os exemplos de 
critérios qualitativos adequados constam o cumprimento dos requisitos 
regulamentares, tais como regras de conduta (nomeadamente, a análise da 
adequação dos instrumentos vendidos pelas pessoas relevantes aos clientes, se for o 
caso) e procedimentos internos, o tratamento equitativo dos clientes e a satisfação dos 
clientes. 

18. Os critérios qualitativos utilizados pelas empresas nas suas políticas e práticas de 
remuneração devem ser definidos e documentados de forma suficiente e clara para 
garantir que não estão a ser utilizados para reintroduzir indiretamente critérios 
comerciais quantitativos suscetíveis de criar conflitos de interesses ou incentivos que 
possam levar as pessoas relevantes a favorecer os seus próprios interesses ou os 
interesses da sua empresa em potencial detrimento de qualquer cliente. Por exemplo, 
se uma empresa utilizar a satisfação dos clientes como critério qualitativo na 
determinação da remuneração variável das pessoas relevantes, deve resultar 
claramente da política de remuneração a forma como a empresa irá medir o 
desempenho do pessoal a este respeito, devendo a política de remuneração indicar 
quais os dados que serão utilizados, os eventuais limiares aplicáveis, etc., de modo a 
evitar criar um critério vago que possa ser utilizado pela empresa para, ao invés, 
recompensar as vendas ou pressionar os vendedores a vender determinados produtos 
(embora a política de remuneração não indique tais critérios comerciais quantitativos 
como indicadores de desempenho). 

19. No que diz respeito aos critérios quantitativos, as empresas devem assegurar que são 
tidos em conta critérios que não criem conflitos de interesses ou incentivos suscetíveis 
de levar as pessoas relevantes a favorecer os seus próprios interesses ou os 
interesses da sua empresa em potencial detrimento de qualquer cliente. Por exemplo, 
as empresas podem atribuir objetivos de vendas ao pessoal, desde que esses 



objetivos comerciais não criem um incentivo para os vendedores recomendarem 
apenas determinados produtos em detrimento do melhor interesse dos clientes (por 
exemplo, produtos do grupo ou aqueles que são mais lucrativos para a empresa ou o 
grupo) e que quaisquer conflitos de interesses remanescentes sejam devidamente 
atenuados através da utilização de outros critérios igualmente ponderados, como o 
desempenho do pessoal relativamente aos requisitos de adequação ou à satisfação 
dos clientes. 

20. A ponderação atribuída aos critérios utilizados para determinar a remuneração não 
deve ser de molde a tornar insignificantes alguns dos critérios, especialmente os 
qualitativos, ou a atribuir demasiada relevância a outros, especialmente aos critérios 
quantitativos comerciais. 

21. Ao conceberem políticas e práticas de remuneração em conformidade com os 
requisitos estabelecidos no artigo 27.º do Regulamento Delegado da DMIF II, as 
empresas devem ter em conta todos os fatores relevantes, tais como, entre outros, o 
papel desempenhado pelas pessoas relevantes, o tipo de produtos oferecidos e os 
métodos de distribuição (por exemplo, aconselhados ou não, presenciais ou através 
de telecomunicações/comunicações eletrónicas), a fim de evitar que potenciais riscos 
de conduta e de conflito de interesses afetem negativamente os interesses dos seus 
clientes e de assegurar que a empresa gere adequadamente qualquer risco residual 
relacionado. 

22. Sem prejuízo do requisito previsto no artigo 27.º, n.º 4, segundo parágrafo, do 
Regulamento Delegado da DMIF II, as políticas e práticas de remuneração em vigor 
devem permitir a aplicação de uma política flexível sobre remuneração variável, 
incluindo, se for caso disso, a possibilidade de não pagar qualquer remuneração 
variável.6 

23. No que diz respeito à remuneração variável, as empresas devem evitar fixar objetivos 
de desempenho que possam incentivar as pessoas relevantes a adotar 
comportamentos centrados em ganhos a curto prazo para cumprir os limiares 
relevantes, tais como «objetivos de tudo ou nada», quando estes possam criar um 
conflito de interesses ou prejudicar os interesses dos clientes. As empresas devem 
privilegiar políticas e práticas de remuneração em que a parte variável da remuneração 
paga seja calculada e atribuída de forma linear ou em que a parte variável dependa 
de vários objetivos de desempenho fixados a diferentes níveis e que confiram direitos 
a diferentes montantes ou, de preferência, a diferentes taxas de remuneração variável. 

24. Ao conceberem e aplicarem as suas políticas de remuneração, as empresas devem 
ter em conta eventuais conflitos de interesses ou riscos de prejudicar os interesses 
dos clientes decorrentes dos objetivos de vendas cruzadas impostos às pessoas 
relevantes. Por exemplo, deve ser dada especial atenção às situações em que as 
pessoas relevantes sejam incentivadas a fazer depender a concessão de melhores 
condições no âmbito de um empréstimo hipotecário a um cliente da condição de este 

 

6 Ao determinarem a remuneração dos agentes vinculados, as empresas podem ter em conta o estatuto especial dos agentes 
vinculados (geralmente como agentes comerciais por conta própria) e as respetivas especificidades nacionais. 



cliente comprar um instrumento financeiro específico que faça parte dos objetivos de 
vendas das pessoas relevantes. 

25. À luz da definição lata de remuneração prevista no Regulamento Delegado da DMIF 
II, as políticas e práticas de remuneração das empresas devem também assegurar 
que os critérios utilizados para avaliar os aumentos salariais e as promoções cumprem 
os requisitos em matéria de remuneração previstos na DMIF II. Por exemplo, os 
sistemas de gestão da progressão na carreira das empresas não devem ser utilizados 
para reintroduzir critérios comerciais quantitativos dos quais possa depender a 
progressão na carreira das pessoas relevantes e ter um impacto na sua remuneração 
(fixa e/ou variável), se tal puder criar conflitos de interesses que possam incentivar 
essas pessoas relevantes a agir contra os interesses dos clientes das suas empresas. 

26. Sem prejuízo dos princípios gerais do direito contratual ou laboral nacional, as 
empresas devem considerar a inclusão de critérios de ajustamento ex post da 
remuneração variável nas suas políticas e práticas de remuneração para desincentivar 
ainda mais as pessoas relevantes a não ter em conta os interesses dos clientes ou a 
favorecer os seus próprios interesses (por exemplo, investindo em produtos com 
rendibilidade mais elevada a curto prazo, mas que apresentam mais riscos a longo 
prazo ou que não são adequados ao horizonte de investimento do cliente), a fim de 
atingir objetivos de desempenho a curto prazo. Os critérios de ajustamento ex post 
deverão permitir às empresas um maior alinhamento dos interesses da empresa e das 
pessoas relevantes com os dos clientes, mediante o ajustamento da remuneração 
variável se surgir um caso de conduta incorreta após a concessão ou o pagamento da 
remuneração. Para que esses critérios sejam eficazes, as empresas devem 
considerar, em função da natureza, da dimensão e da complexidade das suas 
atividades, nomeadamente nas suas políticas e práticas de remuneração, mecanismos 
de ajustamento ex post adequados, tais como a aplicação do malus (ou seja, a redução 
do valor da totalidade ou de parte da remuneração variável diferida com base em 
ajustamentos de risco ex post antes de esta ser atribuída) e de recuperações (ou seja, 
a devolução da propriedade de um montante da remuneração variável pago no 
passado ou que já tenha sido atribuído à instituição em determinadas condições). 

27. Os mecanismos de ajustamento ex post referidos no número anterior devem ser 
desencadeados por acontecimentos relevantes que afetem o cumprimento, por parte 
da empresa ou das pessoas relevantes, das disposições aplicáveis da DMIFD II e dos 
seus atos delegados que visem o tratamento equitativo dos clientes e a qualidade dos 
serviços prestados aos clientes. Os acontecimentos relevantes que afetam o 
cumprimento da regulamentação aplicável por parte da empresa e das pessoas 
relevantes não deverão limitar-se aos que dão origem a medidas de supervisão, 
coimas ou sanções, mas deverão ter em conta falhas ou violações confirmadas. Os 
mecanismos de ajustamento ex post devem ser aplicados às pessoas relevantes que 
praticaram diretamente uma conduta incorreta, mas as empresas deverão também 
ponderar se será adequado aplicá-los também a um grupo mais vasto, tal como às 
pessoas relevantes cujas responsabilidades incluam os domínios em que os 
acontecimentos relevantes se concretizaram. 



28. A aplicação de mecanismos de ajustamento ex post deve ter em conta a gravidade de 
quaisquer falhas ou condutas incorretas que prejudiquem os interesses dos clientes. 

29. Para que os mecanismos de ajustamento ex post sejam significativos, as empresas 
devem considerar efetuar o pagamento da remuneração variável em parte de forma 
antecipada e em parte de forma diferida, num equilíbrio adequado entre a parte paga 
antecipadamente e a parte diferida, e de acordo com um plano de diferimento 
adequado que permita que os interesses das pessoas relevantes e das empresas 
sejam alinhados com os interesses dos clientes. 

30. Além disso, as empresas devem adotar e manter medidas que lhes permitam 
identificar eficazmente os casos em que a pessoa relevante não age no melhor 
interesse do cliente e tomar medidas corretivas. 

31. As pessoas relevantes devem ser claramente informadas, logo de início, dos critérios 
que serão utilizados para determinar o montante da sua remuneração, do peso 
atribuído a cada um, das consequências do não cumprimento de cada um e das etapas 
e do calendário das suas avaliações de desempenho. Os critérios utilizados pelas 
empresas para avaliar o desempenho das pessoas relevantes devem ser acessíveis, 
compreensíveis e registados. 

32. As empresas devem evitar a criação de políticas e práticas desnecessariamente 
complexas (tais como combinações de diferentes políticas e práticas ou sistemas 
multifacetados ou com vários níveis, que aumentem o risco de o comportamento das 
pessoas relevantes não ser direcionado para agir no melhor interesse dos clientes e 
de quaisquer controlos em vigor não serem tão eficazes para identificar o risco de 
prejuízo para o cliente). Tal pode eventualmente conduzir a abordagens incoerentes e 
dificultar o conhecimento ou o controlo adequados das políticas pela função de 
verificação do cumprimento. O anexo das presentes orientações apresenta exemplos 
ilustrativos de políticas e práticas de remuneração que criam riscos que podem ser 
difíceis de gerir devido à sua complexidade e que incentivam fortemente a venda de 
produtos específicos. 

33. As empresas devem assegurar que as medidas organizativas que adotam 
relativamente ao lançamento de novos produtos ou serviços têm devidamente em 
conta as suas políticas e práticas de remuneração e os riscos que esses produtos ou 
serviços podem representar. Em especial, antes de lançarem um novo produto, as 
empresas devem avaliar se as características da remuneração relacionadas com a 
distribuição desse produto estão em conformidade com as políticas e práticas de 
remuneração da empresa e, por conseguinte, não representam riscos de conduta e de 
conflitos de interesses. Este processo deve ser devidamente documentado pelas 
empresas. 

34. A fim de evitar conflitos de interesses no que respeita ao seu papel na conceção e/ou 
supervisão das políticas e práticas de remuneração da empresa, a conceção das 
políticas e práticas de remuneração aplicáveis às funções de controlo (funções de 



gestão dos riscos e de auditoria interna, quando instituídas) 7 , ao órgão de 
administração e à direção de topo da empresa não deve comprometer a sua 
objetividade e independência. 

35. Como tal, a remuneração do pessoal das funções de controlo deve basear-se em 
objetivos específicos das funções. Além disso, a parte variável da remuneração do 
pessoal que desempenha funções de controlo, caso exista, não deve estar associada 
ao desempenho comercial quantitativo das pessoas relevantes por cuja conceção e/ou 
controlo da remuneração é responsável. Se a remuneração do pessoal das funções 
de controlo incluir uma componente baseada no desempenho comercial da empresa 
(por exemplo, o volume de vendas), o risco de conflitos de interesses pode aumentar 
e deve ser devidamente abordado através da utilização de critérios qualitativos de 
desempenho ou de ajustamento adequados. 

36. Quando as empresas são autorizadas a combinar funções de controlo interno com 
funções operacionais, continuam, no entanto, sujeitas às suas obrigações em matéria 
de conflitos de interesses e de conduta estabelecidas na DMIF II. Como tal, as políticas 
e práticas de remuneração que lhes são aplicáveis devem, contudo, permitir que essas 
funções de controlo interno continuem a ser eficazes (tal como previsto no artigo 22.º, 
n.º 4, do Regulamento Delegado da DMIF II para a função de verificação do 
cumprimento). 

37. As empresas devem igualmente assegurar que a estrutura da remuneração dos 
membros do órgão de administração e da direção de topo da empresa, bem como os 
critérios utilizados para avaliar o desempenho, não criam conflitos de interesses ou 
incentivos que possam levar os membros do órgão de administração ou da direção de 
topo da empresa ou as pessoas relevantes da empresa a favorecer os seus próprios 
interesses ou os interesses da empresa em potencial detrimento de qualquer cliente. 

38. As políticas e práticas de remuneração aplicáveis às pessoas relevantes (incluindo 
copy-traders, se for caso disso) que não sejam funcionários da empresa mas que, não 
obstante, sejam abrangidas pelo âmbito de aplicação dos requisitos da DMIF II em 
matéria de remuneração por serem: 

i) uma pessoa singular cujos serviços sejam prestados e estejam sob o controlo da 
empresa ou de um agente vinculado da empresa, envolvida na empresa na 
prestação de serviços e no exercício de atividades de investimento8; ou 

ii) uma pessoa singular diretamente envolvida na prestação de serviços à empresa 
de investimento ou a um seu agente vinculado, ao abrigo de um acordo de 
subcontratação, concluído com vista à prestação de serviços e ao exercício de 
atividades de investimento por parte da empresa9, 

 

7 O artigo 22.º, n.º 3, alínea e), do Regulamento Delegado da DMIF II é aplicável à função de verificação do cumprimento. 
8 Artigo 2.º, n.º 1, alínea c), do Regulamento Delegado da DMIF II. 
9 Artigo 2.º, n.º 1, alínea d), do Regulamento Delegado da DMIF II. 



devem igualmente cumprir os requisitos da DMIF II em matéria de remuneração e as 
presentes orientações. 

39. Exemplos de boas práticas: 

a. As referências utilizadas no cálculo da remuneração variável das pessoas 
relevantes são comuns a todos os produtos vendidos. 

b. No caso de um investimento de duração indeterminada sem prazo de 
investimento, a remuneração é diferida por um determinado número de anos ou 
até ao recebimento dos rendimentos do produto. 

40. Exemplos de más práticas: 

41. Uma empresa começou a oferecer aos consultores uma remuneração adicional 
específica para incentivar os clientes a solicitarem novos produtos do fundo em que a 
empresa tem um interesse específico. Isto implica muitas vezes que a pessoa 
relevante tenha de sugerir aos seus clientes que vendam produtos que, caso contrário, 
recomendariam que conservassem para que possam investir nestes novos produtos. 

42. Os gestores e os funcionários recebem um grande bónus associado a um produto 
específico. Consequentemente, os consultores da empresa recomendam este produto 
específico, independentemente da adequação do mesmo para os clientes visados.10 
Os avisos do gestor dos riscos são ignorados porque os produtos de investimento 
geram uma elevada rendibilidade para a empresa. Quando ocorrem os riscos que 
tinham sido identificados, os produtos já foram vendidos e os bónus já foram pagos. 

43. A componente variável da remuneração total baseia-se apenas nos volumes vendidos 
e faz com que a pessoa relevante se centre mais nos ganhos a curto prazo e não no 
interesse do cliente. 

44. As pessoas relevantes compram e vendem frequentemente instrumentos financeiros 
incluídos na carteira de um cliente, a fim de auferirem uma remuneração adicional sem 
considerarem a adequação desta atividade para o cliente. Do mesmo modo, em vez 
de considerarem a adequação de um produto para um cliente, as pessoas relevantes 
centram-se na venda de produtos que têm um curto prazo de investimento, a fim de 
auferirem a remuneração do reinvestimento do produto após o curto prazo. 

45. As violações regulamentares ao abrigo da DMIF II e dos seus atos delegados que 
prejudicam os interesses dos clientes são identificadas pela autoridade competente 
que supervisiona a empresa, mas não são impostas sanções financeiras à empresa, 
uma vez que o incumprimento foi, entretanto, sanado. A empresa decide atribuir a 
remuneração fixa e variável máxima do ano aos membros do seu conselho de 
administração com base no facto de os outros critérios estarem preenchidos, não 
retirando, assim, as consequências do incumprimento das obrigações regulamentares 

 

10 Nesse caso, a empresa violaria igualmente os requisitos de adequação aplicáveis. 



por parte da empresa e do papel dos membros do seu conselho de administração 
nesse incumprimento. 

V.II GOVERNAÇÃO 

Legislação aplicável: Artigo 9.º, n.º 3, da DMIF II e artigo 27.º, n.º 3, do Regulamento 
Delegado da DMIF II 

Orientação 2 

46. Para além da revisão periódica da sua política escrita de remuneração11, as empresas 
devem também revê-la quando ocorrer qualquer alteração relevante e significativa das 
suas atividades comerciais ou da sua estrutura. Se a revisão revelar que a política de 
remuneração não funciona como previsto ou que existe um risco residual de prejuízo 
para os clientes da empresa decorrente da mesma (concretizado ou não), a política 
de remuneração deve ser alterada de forma atempada e eficiente. 

47. A documentação adequada sobre a política de remuneração, bem como o processo 
de tomada de decisões e os procedimentos que conduzem à sua aprovação ou 
alteração, devem ser mantidos de forma clara e transparente e disponibilizados ao 
órgão de administração e à direção de topo, bem como a outras funções de controlo 
envolvidas na conceção, no acompanhamento e/ou na revisão da política e dos 
procedimentos em matéria de remuneração. 

48. As empresas devem assegurar que a função de verificação do cumprimento tem 
acesso a todos os documentos e informações relevantes que lhe permitam cumprir as 
suas responsabilidades nos termos do artigo 22.º, n.º 3, alínea a), no que respeita às 
políticas e práticas de remuneração relativas às pessoas relevantes, incluindo os 
membros do órgão de administração e da direção de topo, de forma adequada e 
independente. 

49. As empresas devem igualmente garantir que o seu órgão de administração, após 
consulta da função de verificação do cumprimento, aprove qualquer alteração 
significativa introduzida à política de remuneração da empresa. 

50. Em função da dimensão da empresa e da complexidade do seu modelo de negócio e 
dos serviços e atividades de investimento prestados, a revisão da política de 
remuneração pode também exigir o envolvimento de outras funções de controlo (tais 
como a gestão dos riscos e/ou funções de auditoria interna) para assegurar que são 
utilizados critérios adequados de desempenho e de ajustamento ao risco. 

51. A direção de topo é responsável e deve manter a responsabilidade final pela aplicação 
quotidiana da política de remuneração e pelo controlo dos riscos de não conformidade 
relacionados com a política. 

 

11 Em conformidade com o artigo 9.º, n.º 3, da DMIF II e com o artigo 27.º, n.º 3, do Regulamento Delegado da DMIF II. 



52. As empresas devem assegurar que dispõem de canais de comunicação adequados e 
transparentes em toda a empresa ou em todo o grupo para contribuir para o 
encaminhamento de questões que envolvam riscos de incumprimento dos requisitos 
da DMIF II em matéria de remuneração, conflitos de interesses e conduta. 

V.III CONTROLO DOS RISCOS RELACIONADOS COM AS POLÍTICAS E PRÁTICAS DE 
REMUNERAÇÃO 

Legislação aplicável: Artigo 9.º, n.º 3, da DMIF II e artigo 27.º, n.º 3, do Regulamento 
Delegado da DMIF II 

Orientação 3 

53. As empresas devem instituir controlos adequados para avaliar o cumprimento das 
suas políticas e práticas de remuneração e garantir que estas produzem os resultados 
pretendidos. Os controlos devem ser aplicados em toda a empresa e ser sujeitos a 
uma revisão periódica. Esses controlos devem incluir a avaliação da qualidade do 
serviço prestado ao cliente - por exemplo, o acompanhamento de chamadas para 
vendas telefónicas, a amostragem de consultoria e carteiras de clientes fornecidas 
para verificar a adequação ou a consulta periódica de outra documentação do cliente. 

54. Para realizar esses controlos de forma eficaz e baseada no risco, as empresas devem 
utilizar uma vasta gama de informações sobre o controlo da qualidade das atividades 
e os padrões de venda, incluindo a análise das tendências e das causas profundas, 
para identificar as áreas de risco acrescido e para apoiar uma abordagem baseada no 
risco ao acompanhamento das vendas, com especial destaque para as pessoas 
relevantes com elevado desempenho (no que diz respeito às vendas, por exemplo). 

55. As empresas devem assegurar que os resultados dessas análises e controlos são 
claramente documentados e comunicados à direção de topo, juntamente com 
propostas de medidas corretivas, se necessário. A função de verificação do 
cumprimento deve também ajudar a direção de topo a acompanhar eficazmente os 
riscos de não conformidade relacionados com a política de remuneração da empresa 
(com base também nos controlos ex post realizados em conformidade com a presente 
orientação). Caso possam surgir prejuízos potenciais ou reais para os clientes em 
resultado de elementos específicos das políticas e práticas de remuneração, as 
empresas devem tomar medidas adequadas para gerir os potenciais riscos de conduta 
e de conflito de interesses, revendo e/ou alterando esses elementos específicos, e 
estabelecer mecanismos adequados de controlo e comunicação de informações para 
tomar as medidas adequadas para atenuar os potenciais riscos de conduta e de 
conflito de interesses. 

56. Ao subcontratarem a prestação de serviços de investimento, as empresas devem ter 
em conta o melhor interesse do cliente. Sempre que uma empresa pretenda recorrer 
a outra empresa para a prestação de serviços, deve verificar se as políticas e práticas 
de remuneração da outra empresa seguem uma abordagem coerente com as 
presentes orientações. Além disso, as empresas devem evitar a criação de estruturas 
de subcontratação ou distribuição demasiado complicadas (nomeadamente através do 
recurso a agentes vinculados) sempre que as políticas ou práticas de remuneração 



aplicáveis a essas estruturas tornem difícil para a empresa acompanhar os riscos de 
não conformidade com as presentes orientações e com as políticas e procedimentos 
em matéria de conflitos de interesses e de conduta no domínio da remuneração ou 
aumentem o risco de prejuízo dos interesses dos clientes. 

57. As empresas devem certificar-se de que avaliam regularmente se os instrumentos de 
gestão da informação que utilizam recolhem adequadamente os dados qualitativos 
necessários para determinar a remuneração variável que pagam às pessoas 
relevantes. 

58. Exemplos de boas práticas: 

a. A fim de avaliar se os seus regimes de incentivos são adequados, uma empresa 
executa um programa de contacto de uma amostra de clientes pouco tempo 
depois da conclusão de uma venda que envolve um processo de venda presencial 
quando não esteja em condições de acompanhar conversas de venda por telefone 
gravadas, de modo a testar se o vendedor agiu de forma honesta, equitativa e 
profissional em função do interesse do cliente. 

b. As pessoas que auferem mais rendimentos e têm o melhor desempenho são 
reconhecidas como apresentando um risco potencialmente mais elevado, pelo 
que são sujeitas a um escrutínio adicional; e informações como resultados de 
conformidade anteriores, queixas ou dados de cancelamento são usadas para a 
verificação direta da conformidade. Os resultados têm impacto na 
conceção/revisão da política e práticas de remuneração. 

59. Exemplos de más práticas: 

a. Uma empresa baseia-se principalmente em dados comerciais quantitativos como 
critérios para avaliar a remuneração variável. 

b. A direção de topo fixou vários objetivos estratégicos para a empresa a serem 
atingidos num determinado ano. Todos os objetivos parecem centrar-se 
exclusivamente em aspetos financeiros ou comerciais, sem ter em conta o 
potencial prejuízo para os clientes da empresa. A política de remuneração estará 
em conformidade com estes objetivos estratégicos e, por conseguinte, terá uma 
forte incidência financeira e comercial a curto prazo. 

c. Apesar do cuidado aplicado na conceção e avaliação das políticas e práticas de 
remuneração, algumas políticas e práticas continuam a causar prejuízos aos 
clientes, criando riscos que têm de ser identificados e atenuados. 

d. Para distribuir os seus produtos, uma empresa recorre a uma rede de vendas de 
vários níveis constituída exclusivamente por pessoal ou distribuidores terceiros 
que são remunerados em função do volume de transações dos clientes 
diretamente captados pelos mesmos e da sua classificação na estrutura de 
vendas da empresa, com um efeito de alavanca em função do número de níveis 



de distribuição abaixo e do número de distribuidores em cada nível. 12  Tais 
estruturas de vendas, combinadas com as políticas e práticas de remuneração 
descritas acima, podem tornar difícil para a empresa controlar os riscos de não 
conformidade com as presentes orientações relativamente a cada nível 
(especialmente o mais remoto) e a toda a estrutura. 

60. O anexo das presentes orientações inclui exemplos ilustrativos de políticas e práticas 
de remuneração que criariam fortes incentivos à venda de produtos específicos e 
relativamente aos quais as empresas teriam, por conseguinte, dificuldades em 
demonstrar o cumprimento dos requisitos da DMIF. Os riscos de conduta e de conflito 
de interesses relacionados com esses exemplos devem ser tidos em conta pelas 
empresas na conceção e aplicação das suas políticas e práticas de remuneração.

 

12 Nessas estruturas de vendas, os grupos de vários níveis de pessoas são coordenados por outra pessoa chamada «supervisor» 
ou «gestor», que é responsável pelo apoio, formação, coordenação e supervisão da estrutura. Esses supervisores ou gestores 
são também encarregados do recrutamento de outras pessoas. 



VI. Anexo - Exemplos ilustrativos de políticas e práticas de 
remuneração que criam conflitos que podem ser difíceis 
de gerir 

1. Certos elementos da remuneração (por exemplo, a base da retribuição, a realização de 
concursos baseados no desempenho para pessoas relevantes) implicam um risco mais 
elevado de danos potenciais para os clientes do que outros (especificamente os que 
incluem elementos que podem ter sido concebidos para afetar o comportamento das 
pessoas relevantes, especialmente as equipas de vendas). Os exemplos de políticas e 
práticas de remuneração de alto risco que, em geral, serão difíceis de gerir e em que seria 
difícil para uma empresa demonstrar o cumprimento da DMIF II incluem: 

2. Incentivos que podem influenciar as pessoas relevantes a vender ou «impingir» um 
produto ou uma categoria de produtos em vez de outros ou a efetuar aquisições ou vendas 
desnecessárias/inadequadas para o investidor: especialmente as situações em que uma 
empresa lança um novo produto ou impinge um produto específico (por exemplo, o 
produto do mês ou «produtos internos») e incentiva as pessoas relevantes a vender esse 
produto específico. Quando o incentivo for diferente para diferentes tipos de produtos, 
existe um risco elevado de as pessoas relevantes favorecerem a venda do produto que 
resulta numa remuneração mais elevada do que de outro produto, sem terem devidamente 
em conta o que é do melhor interesse do cliente. 

a. Exemplo: Uma empresa tem políticas e práticas de remuneração relacionadas com as 
vendas de produtos individuais em que a pessoa relevante recebe diferentes níveis de 
incentivos em função do produto específico ou da categoria de produtos que vende. 

b. Exemplo: Uma empresa tem políticas e práticas de remuneração relacionadas com as 
vendas de produtos individuais, em que a pessoa relevante recebe o mesmo nível de 
incentivos em toda a mesma gama de produtos. No entanto, em determinados 
períodos limitados, para coincidir com a atividade de promoção ou comercialização, a 
empresa aumenta o incentivo pago sobre as vendas de certos produtos. 

c. Exemplo: Incentivos que podem influenciar as pessoas relevantes (que podem ser 
remuneradas apenas por comissões, por exemplo) a vender fundos de investimento 
em vez de fundos de investimento abertos - em que ambos os produtos podem ser 
igualmente adequados para clientes - porque as vendas de fundos de investimento 
abertos dão direito ao pagamento de comissões substancialmente mais elevadas. 

3. Requisitos inadequados que afetam o pagamento ou não dos incentivos: políticas e 
práticas de remuneração que incluem, por exemplo, a exigência de atingir uma quota de 
níveis mínimos de vendas numa gama de produtos para auferir qualquer bónus são 
suscetíveis de serem incompatíveis com o dever de agir no melhor interesse do cliente. 
As condições que devem estar satisfeitas antes de um incentivo ser pago podem 
influenciar as pessoas relevantes a vender inadequadamente. Por exemplo, nos casos em 
que não é possível auferir qualquer bónus sobre as vendas se não for atingido um objetivo 
mínimo para cada um dos vários tipos de produto diferentes, isso pode ter impacto na 
recomendação ou não de produtos adequados. Um outro exemplo é o caso em que é feita 



uma redução a um bónus ou a pagamentos de incentivos auferidos por não ter sido 
atingido um objetivo ou limiar secundário. 

a. Exemplo: Uma empresa tem pessoas relevantes que vendem uma gama de produtos 
que satisfazem diferentes necessidades dos clientes, e a gama de produtos está 
dividida em três «cabazes» com base no tipo de necessidade dos clientes. As pessoas 
relevantes podem adquirir o direito a pagamentos de incentivos por cada produto 
vendido, mas no final de cada período mensal não é efetuado qualquer pagamento de 
incentivos se não tiverem atingido pelo menos 50 % do objetivo de vendas fixado para 
cada «cabaz». 

b. Exemplo: Uma empresa vende produtos com uma gama de elementos «adicionais» 
opcionais. A pessoa relevante recebe pagamentos de incentivos para todas as vendas, 
com um pagamento adicional se o cliente comprar um elemento adicional. No entanto, 
no final de cada período mensal, não é efetuado qualquer pagamento de incentivos se 
não tiver atingido uma taxa de penetração de, pelo menos, 50 % dos produtos 
vendidos com um elemento adicional. 

4. Salários variáveis em que os acordos fazem variar a retribuição de base (no sentido 
ascendente ou descendente) das pessoas relevantes com base no desempenho face aos 
objetivos de vendas: nesses casos, a totalidade do salário da pessoa relevante pode 
tornar-se, com efeito, uma remuneração variável. 

a. Exemplo: Uma empresa reduzirá substancialmente o salário de base de uma pessoa 
relevante se esta não atingir objetivos de vendas específicos. Existe, por conseguinte, 
o risco de a pessoa relevante efetuar vendas inadequadas para evitar este resultado. 
De igual modo, as pessoas relevantes podem estar fortemente motivadas a vender 
pela perspetiva de aumentar o salário de base e os benefícios associados. 

5. Políticas e práticas de remuneração que geram uma rendibilidade desproporcionada para 
as vendas marginais: se as pessoas relevantes tiverem de atingir um nível mínimo de 
vendas antes de poderem ser auferidos pagamentos de incentivos ou de os incentivos 
serem aumentados, o risco é acrescido. Outro exemplo seriam os regimes que incluem 
«aceleradores», em que a ultrapassagem de um limiar aumenta a proporção do bónus 
auferido. Em alguns casos, os incentivos devem ser pagos retrospetivamente com base 
em todas as vendas e não apenas nas que estão acima de um limiar, criando 
potencialmente incentivos significativos para as pessoas relevantes venderem 
determinados produtos em circunstâncias específicas. 

a. Exemplo: Uma empresa efetua pagamentos acelerados de incentivos a pessoas 
relevantes por cada produto vendido durante um período trimestral, do seguinte modo: 

• 0 a 80 % do objetivo inexistência de pagamentos 

• 80 a 90 % do objetivo 50 € por venda 

• 91 a 100 % do 
objetivo 

75 € por venda 



• 101 a 120 % do 
objetivo 

100 € por venda 

• > 120 % do objetivo 125 € por venda 

Este exemplo pode também aplicar-se quando a pessoa relevante recebe uma parte 
crescente de comissões ou rendimentos gerados. 

b. Exemplo: Uma empresa tem a mesma escala acelerada que a empresa do exemplo 
anterior, mas o aumento dos pagamentos por venda é aplicado retrospetivamente a 
todas as vendas do trimestre, por exemplo, ao passar 91 % do objetivo, os 
pagamentos dos incentivos vencidos até à data à taxa de 50 € por venda são 
aumentados para 75 € por venda. Isto cria uma série de pontos de «transição», em 
que uma venda adicional necessária para atingir uma faixa de objetivos mais elevada 
provoca um aumento desproporcionado do pagamento de incentivos.



VII. Quadro de correspondências entre o projeto de 
«novas» orientações e as orientações de 2013 

Novas Orientações Orientações de 2013 

Conceção de políticas e práticas de 
remuneração 

Orientação 1 

V.I Governação e conceção das políticas 
e práticas de remuneração no quadro dos 
requisitos previstos na DMIF em matéria 
de conflitos de interesses e normas de 
conduta 

Governação 

Orientação 2 

Controlar os riscos gerados pelas 
políticas e práticas de remuneração 

Orientação 3 

V.II. Controlar os riscos gerados pelas 
políticas e práticas de remuneração 

não aplicável V.III. Orientação sobre a supervisão e 
execução pelas autoridades competentes 
das políticas e práticas de remuneração 
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