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Que estratégia comercial ‘post’ DMIF

O mercado continua a sua tarefa de aco-
modacao a Directiva dos Mercados de Ins-
trumentos Financeiros ("DMIF”), cada vez
mais ciente das suas implica¢des para os In-
termedidrios Financeiros ("IF”) a actuar em
Portugal. Por certo, nos varios projectos de
implementacdo destas alteracoes regulaté-
rias, os IF (independentemente da sua di-
mensio ou actividade...) tém vindo a ques-
tionar a sua estratégia comercial para cada
servico de investimento face a clientes exis-
tentes e potenciais.

Esta que parece, a partida, uma responsa-
bilidade de compliance e back office revela-
se um projecto pluri-sectorial que integra
toda a estrutura do IE. Para superar o teste
DMIF ndo basta rever os “meios informati-
cos” e as tarefas do “responsavel pelo siste-
ma de controlo interno”. Nem sequer chega
criar um “registo do cliente” acompanhado
de detalhada documentagio de suporte.
Nem mesmo “comprar” uma “compilacdo de
politicas e procedimentos”.

Assegurar full compliance com a DMIF,
sem por em causa a competitividade, impde
a prévia avaliacdo das op¢des quanto a sua

politica comercial pelas equipas comerciais e
de gestdo de cada IF, a luz do impacto da
nova regulacdo seja comportamental seja or-
ganizacional.

Em matéria de normas de conduta, desta-
ca-se, a titulo de exemplo, a best execution
rule. A definicao da politica de execugio de
ordens, que cada IF deve elaborar e dar co-
nhecimento ao cliente, envolve uma ponde-
racdo, do ponto de vista concorrencial, das
vantagens de prestar este servico a clientes
nao qualificados fora da denominada “execu-

" tion only”. Certamente alguns IF concluirdo

que ndo tém interesse econdmico na oferta
de servicos de execugio de ordens, com a
obrigacdo de obter o melhor resultado possi-
vel para o cliente, relativamente a todos os
produtos e clientes para os quais hoje pres-
tam esse servigo.

Assim, analisadas as consequéncias do
cumprimento das novas regras, decisdes te-
rao de ser tomadas quanto ao tipo de investi-
dores e de instrumentos financeiros bem
como quanto as plataformas de negociagio
que interessam a cada IF.

Da perspectiva organizacional, salienta-se,
de novo a titulo de exemplo, os registos do
cliente incluindo informacdo de suporte de
testes de adequacdo. Esta exigéncia revela
uma op¢ao de estratégia comercial sobre a
atractividade de prestar, sobretudo a clientes
ndo qualificados, servicos de consultoria para
o investimento e gestdo de carteiras. Desta

feita, o IF deve recolher informacio sobre o
cliente, ndo s quanto ao seu conhecimento e
experiéncia, mas também quanto a sua situa-
¢do financeira e objectivos de investimento,
de modo a ficar habilitado a decidir da ade-
quacdo de determinada decisdo de investi-
mento a cada cliente efectivo ou potencial.
De novo, delimitado o impacto para cada
IF, decisoes terdo de ser tomadas quanto ao
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tipo de investidores e de servicos que inte-
ressam a cada IF em face dos procedimentos
e informac@o a que fica vinculado para asse-
gurar e evidenciar o cumprimento das novas
normas organizacionais.

Assim se demonstra que o tipo de investi-
dores, instrumentos financeiros e servicos /
actividades de intermediacio financeira hoje
englobados na politica comercial de cada IF
podem deixar de se revelar competitivos
com a entrada em vigor, no proximo dia 1 de
Novembro, das regras de transposi¢io da
DMIF. Inevitaveis serdo as consequéncias
para IF e clientes. Os primeiros terdo de fazer
repercutir nos clientes novos custos sem
perder competitividade. Os segundos terdo
de procurar os IF com a resposta mais ade-
quada quanto ao preco, rapidez, diversifica-
¢do ou especializacdo dos seus servigos.

Mas este percurso ndo termina a 1 de No-
vembro. As dreas acima identificadas como
exemplos das implicacdes da DMIF sobre a
politica comercial dos IF sdo ainda zonas cin-
zentas, em relagio as quais apenas o merca-
do nacional e europeu e a pratica de supervi-
530 nos diversos Estados Membros permitira
0s necessarios ajustamentos as decisdes de
estratégia comercial que agora venham a ser
tomadas, bem como potenciard aos clientes
beneficiar das correccdes que se espera o
mercado venha a fazer quanto a prestagdo
competitiva de servigos financeiros. m
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