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SONIA TEIXEIRA DA MOTA

Advogada de PLMJ

A directiva dos mercados
de instrumentos financeiros

Nem todas as novidades
da DMIF sao de facil imple-
mentacdo, em particular
as novas regras sobre

a execucdo de ordens.

A “ambi¢do europeia” de criacio
de um mercado tnico para os servi-
¢os financeiros e os grandes desafios
langados pela directiva dos mercados
de instrumentos financeiros (DMIF)
encontram-se amplamente enuncia-
dos nos textos da legislacao europeia,
nos diversos pareceres técnicos,
orientacdes e recomendacdes do co-
mité de reguladores europeus
(CESR) € ja foram sumariamente tra-
tados neste “ciclo” de artigos dedica-
dos 4 DMIE Entre nds, as novidades
DMIF sdo conhecidas e fundamenta-
das nos textos das antepropostas le-
gislativas de transposicdo e dos pro-
jectos de regulamentacdo que a
CMVM colocou a consulta piiblica
ap6s um “ciclo de accdes de forma-
¢io” que dirigiu aos intermediarios fi-
nanceiros (IF). O enquadramento le-
gal e regulamentar estd, assim, quase
fechado. O ‘dead-line’ para a entrada
em vigor das novas regras aplicdveis a
negociacdo de “instrumentos finan-
ceiros” e a intermediacdo financeira
em Portugal é 1 de Novembro de 2007
e a “ordem” é para o cumprir, sem
grandes dilagdes ou prazos de adapta-
¢io. Os IF sabem-no e, a sua escala e
0 seu ritmo, tém vindo a preparar-se,
esforcando-se por compatibilizar as
preocupagdes das equipas de legal e
compliance com os objectivos das
dreas comerciais e operacionais, nao
esquecendo as tarefas de adapta¢ao
que a DMIF acarreta em matéria de
IT, organizacio interna, ‘back-oftice)
‘reporte’, ‘record keeping, contratos
comos clientes, etc..

As “novas regras DMIF” ndo serdo -
nem poderiam ser - uma surpresa
para os IF portugueses tendo em con-
ta que, ndo permitindo a DMIF uma
grande margem de manobra aos Esta-
dos-membros na sua transposicao, as
grandes alteracoes ja foram antecipa-
das e discutidas no nosso mercado,
sobretudo ao longo deste ano. Jd o
mesmo no se pode afirmar, com tan-
to optimismo, em relagdo aos outros
destinatirios das medidas DMIF, os
investidores. Portugal ndo tem uma
cultura ‘investor education’ forte e,
neste caso, as NOvas regras terdo um
impacto substancial na sua relacao
com os IE. A grande questdo que se
coloca- e essa é a verdadeira incognita
para o futuro da intermediacio finan-
ceira em Portugal - é a de saber se to-
das as novidades DMIF permitirdo
um aproveitamento imediato das
oportunidades de negdcio anuncia-
das e se o esforco imposto pelo ‘full
compliance’ e pela crescente protec-
¢o dos investidores (em particular,
dos nio qualificados) aumentara os
custos da prestacao dos servigos fi-
nanceiros em Portugal. Os optimistas
da DMIF dizem que nio, mas 0s mer-
cados europeus nio tém todos a mes-
ma dimensio ou vocagdo e, em Portu-

gal, deparamo-nos com algumas difi-
culdades com as quais 0 mercado vai
ter de lidar. Nem todas as novidades
DMIF sdo de facil implementagio,
em particular as novas regras sobre a
execucdo de ordens “nas melhores
condi¢des” (best execution’), a “ca-
tegorizacdo de clientes” e o seu im-
pacto em matéria de informacio a
prestar pelos IF, “o dever de conhe-
cer o cliente e de avaliar a adequagdo
da operaciio em causa as suas cir-
cunstancias pessoais” (os famosos
suitability e appropriateness tests).
Nem todas as regras DMIF permi-
tem uma “implementacio sem reser-
vas” considerando o custo regulatério
com o desenvolvimento dos requisi-
tos organizacionais, o refor¢o das nor-
mas de conduta, o grau de detalhe dos
deveres de informacdo e reporte, as
medidas de prevencao de conflitos de
interesses, a conservagao de registos e
a seguranga / segregacao patrimonial
de activos. As novas perspectivas que
se abrem & negociacio de instrumen-
tos financeiros com o abandono dare-
gra de concentracio de ordens em
mercado e 0 acolhimento expresso de
outras formas de negociagdo - os siste-
mas de negociacio multilateral e a in-

O desafio da efectiva
transposicdo da
directiva dos mercados
de instrumentos
financeiros em Portugal
ndo pode deixar de
passar por um esforco de
contencdo reguladora.

[Tem de haver| um grau
adequado de liberdade
dos Instrumentos
Financeiros na
adaptacao das novas
regras a sua dimensao.

ternalizagdo sistemdtica - poderdao
ndo ser imediatamente aproveitados
pela grande maioria dos IF portugue-
ses e os beneficios do alargamento
dos produtos e servigos financeiros
incluidos no “passaporte europeu”
poderdo ainda nao permitir a interna-
cionalizacdo das suas actividades
num ambiente concorrencial efectivo.
Em suma, 0 grande desafio da efec-
tiva transposi¢io da DMIF em Portu-
gal ndo pode deixar de passar por um
esforco de contencdo reguladora, por
uma supervisio pedagogica, por um
grau adequado de liberdade dos IF na
adaptacdo das novas regras a sua di-
mensio € ao seu posicionamento e,
sobretudo, pela formacio rigorosa das
equipas e “redes” comerciais dos TF
para que a “mensagem” DMIF seja
bem apreendida por quem vende
e/ou compra servigos e produtos fi-
nanceiros no mercado portugués. m
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