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DMIF e competitividade dos
intermedidrios financeiros

A harmonizacdo proporcio-
nada pela Directiva dos
Mercados de Instrumentos
Financeiros é um desafio
para os intermediarios.

L A Directiva dos Mercados de Ins-
trumentos Financeiros (DMIF) - com
outra legislacdo comunitaria conexa -
veio substituir a Directiva dos Servigos
de Investimento (DSI), publicada no
longinquo ano de 1993. A evolugio en-
tretanto verificada revelou a insufi-
ciéncia da DSI para harmonizar, ao ni-
vel intracomunitario, a prestagio de
servicos de investimento e para desen-
volver o mercado interno de servigos
financeiros. Entre as insuficiéncias
apontadas pela Comissio Europeia a
DSI contava-se a inexisténcia de uma
regulamentacio uniforme da activida-
de das empresas de investimento
(afectando aquelas com presenca
transfronteirica); a reduzida proteccio
dos consumidores em relagio amode-
los de negdcios e estruturas de merca-
do surgidas post DS a ndo regulacio
da totalidade dos servicos de investi-
mento; a falta de um quadro regulaté-
rio adequado para a concorréncia en-
tre bolsas e outras formas organizadas
de negociacio; a fragmentacio da li-
quidez - com existéncia de barreiras a
realizacio de operagdes transfronteiri-
¢as - por auséncia de harmoniza¢io
adequada da regulamentacio aplici-
vel as bolsas e a outras plataformas de
negociaciio; a falta de cooperacao ade-
quada entre as autoridades de supervi-
s30 e, genericamente, arigidez e desac-
tualizacdo da DSL Neste contexto, a
DMIF foi apresentada pela Comissao
Europeia como um instrumento fun-
damental para a criagao de um merca-
do tinico europeu de servigos financei-
ros, através do reforco da concorrén-
cia e da proteccio dos investidores.

2. Por conseguinte, a conclusao do
processo de transposi¢do e imple-
menta¢io da DMIF representa, sobre-
tudo pela eliminagdo das restrigdes a
concorréncia, uma oportunidade e
um desafio para os intermedidrios fi-
nanceiros portugueses. A oportunida-
de resulta da possibilidade de prestar,
em relaciio a um leque mais alargado
de instrumentos financeiros, servicos
de investimento em qualquer pais de
Comunidade Europeia, sem necessi-
dade de obter autorizacGes locais e,
em principio, sem sujei¢io a supervi-
sao comportamental das entidades
competentes do pais de acolhimento.
A existéncia de um passaporte tinico
foi acompanhada da adopgdo de um
conjunto de regras comuns relativas
protec¢io dos consumidores de servi-
¢os de investimento, pressuposto fun-
damental para evitar que a harmoni-
zagao das condic¢tes de autorizagdo
fosse minada pela existéncia de legis-
lagdo nacional distinta em matéria de
protec¢do do consumidor. A harmo-
nizacio proporcionada pela DMIF re-
presenta igualmente um desafio para
os intermedidrios financeiros portu-
gueses. Com efeito, os prestadores de

servicos de investimento autorizados
nos restantes paises da Unido Euro-
peia (UE) terdo mais facilidade em
oferecer os seus servigos em Portugzl,
quer mediante o estabelecimento de
uma sucursal quer ao abrigo do regi-
me daliberdade de prestacio de servi-
¢os. O desafio e a oportunidade pro-
porcionados pela harmonizacio das
condicoes da prestacio de servicos de
investimento, se bem aproveitados,
permitirdo aos intermedidrios finan-
ceiros portugueses confrontar-se com
as melhores praticas existentes no
mercado europeu. Se, nesse contexto
competitivo, os intermediérios finan-
ceiros portugueses continuarem a
captar clientes para os servicos de in-
vestimento oferecidos, isso serd um
sinal de que terdo conseguido superar
0§ Seus Concorrentes europeus.

3. A questdo que neste momento de
coloca serd a de saber se os intermedizi-
rios financeiros ndo estardo ja numa si-
tuacdo de desvantagem competitiva
em relaciio ao seus concorrentes esta-
belecidos em paises que se encontram
num estado mais avancado de transpo-
sicio da DMIE De facto, apesar de os
projectos de transposicio da DMIF em
Portugal serem relativamente puiblicos,

A Directiva dos
Mercados de
Instrumentos Financeiros
(DMIF) foi apresentada
pela Comissdo Europeia
como fundamental para
acriacao de um
mercado tinico europetl.

Os prestadores de
servigos de investimento
autorizados nos restantes
paises da UE terdo mais
facilidade em oferecer os
servicos em Portugal.

deve sublinhar-se que a legislacdo de
transposi¢do da DMIF ainda nao foi
publicada. Como o processo de trans-
posicao deveria estar concluido em Ja-
neiro de 2007, e totalmente implemen-
tado a partir de Novembro deste ano,
resta saber em que situagio se encor-
trardo os intermediérios financeiros
em Novembro de 2007.

A questdo fundamental, para além
do ndo menos importante topico das
sangdes regulatorias, coloca-se em ter-
mos de competitividade. Podera veri-
ficar-se que os intermedidrios finar-
ceiros portugueses, ainda absortos
pelo processo de dotacio da sua estru-
tura com 0s meios técnicos e organiza-
cionais exigidos pela DMIF, percam
tempo e oportunidades de conquista
de mercado para concorrentes estrart-
geiros que tenham concluido todo o
processo atempadamente (ou estejarn
mais avancados nesse processo). B
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