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O atraso na transposicdo da directiva e 0s acrescentos
introduzidos pelo legislador nacional sdo os aspectos negativos
destacados na proposta de lei que vai hoje ao Parlamento.

RAQUEL GODINHO*
rgodinho@negocios.pt

novaregulacio para
os mercados finan-
seradiscutida,

esta quinta-feira, na

Assembleiada Repa-
blica. Este sera mais um passo no
sentido da transposicio ja atrasada
daDMIF IL Uma atraso paraoqual
osjuristas nio encontram justifica-

ceirc

¢do. Os especialistas criticam ainda
as “novidades” introduzidas pelo le-
gisladornacional.

Atransposicio da DMIF I de-
veria teracontecidoa 3de Janeiro.
“Nio sc pereebe como ¢ que uma
directiva de harmonizagao maxi-
ma ¢ que, por conseguinte, deixa
pouca margem de manobra ao le-
gisladornacional, nfo ¢ transposta
em tempo”, explica Hugo Rosa
Ferreira. Paraoséciocoordenador
dadreade financeiro e bancario da
PLM.J,umadas possiveisjustifica-
¢oes “prende-secomofactodeole-
gislador ter aproveitado ndo ape-
nas para transpor a DMIF 11, mas
também para legislar sobre maté-
rias conexas, mas que nem tinham
prazo para serem implementadas
nem tinham de serimplementadas
em conjunto com as normas de

transposiciio da DMIF II7.

E,scadirectivatinhainicialmen-
te 148 paginas, a proposta de lei que
chegou a Assembleia da Republica
tem 1464. Paulo Céimara destaca
como “marcas negativas” da trans-
posiciio “o significativo atraso na
transposiciio, que causa prejuizo ¢
confusdo para todo o mercado ¢, de
outro lado, as adi¢d
(goldplating’) que nio deixaram de
figurar no textodo diplomaentrado
naAssembleiada Reptiblica™

Porexemplo,olegisladornacio-
nal alargou “diversos deveres emer-
gentes da DMIF I e relacionados
com a comercializacio de instru-
mentos financeiros a comercializa-
¢do de produtos bancarios”, acres-
centa Hugo Rosa Ferreiraao Nego-
cios. Paraosécio da PLM.J, “estasso-
lugdes que, em teoria, até parccem
positivas, tém comoprincipal conse-
quénciaumestrangulamento daac-
tividade das institui¢des financeiras,
namaioria dos casos, injustificado,
porquantosequalificacomoumcaso
em que pagaim os justos pelo peca-
dor”.

Também Paulo Camarafrisaque
as “boas novidades” introduzidas
pela DMIF [1“sdo infelizimente en-
sombradas por um nivel preseritivo
patologicamente excessivo das nor-
mas aqui envolvidas, pulverizadas

s domésticas

por mdltiplas fontes, o que sem di-
vidairadificultaracompreensioin-
tegrada do quadro regulatério por

parte do investidor comum”. “Mer-
gulhamos por isso, com apreensio,
num tempo de iliteracia regulatéria
porpartedaqueles que devemseros
principais beneficidrios deste paco-
te regulatorio europeu”, acrescenta
oadvogado daSérvulo & Associados.

Mas*“aprincipalmensagempara
osinvestidores ¢ ade queadirectiva
reforcao deverfiduciariode osinter-
medidrios financeiros actuarem de
forma profissional em funcéio do in-
teresse dos clientes”, ressalva Paulo
Camara. “Estamosafalardeumcon-

juntoextensoe densodenormasque

temnecessariamente fortesimplica-
¢Oes para todos os intervenientes
nestes mercados”, adianta Maria
Soares do Lago. Aadvogadanacqui-
pade bancario e financeiro da Mo-
rais Leitdo, Galvao Teles, Soares da
Silva& Associados lembraaindaque
“umdosobjectivos declarados desta
legislacio ¢ aumentar a proteccio
dos investidores niio profissionais ¢

asua confianga no sistema financei-
ro, pelo que se espera que, de um
modo geral, osinvestidores vejamos
seus direitos reforcados com vistaa
sua adequada protecgio”. Uma in-

tervengéo feita em diversas frentes:
“Matériadeaumentodosdeveres de
conduta ¢ de informacio dos inter-
medidrios financeiros, regras sobre
acriaciio, distribuicio e comerciali-
zacdo de produtos financeiros e re-
grassobreprotecgiodosbensdosin-
vestidores”, conclui. m*com pa
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responsaveis pela supervisdo das novas regras dos mercados financeiros.

TOME NOTA

Principais
alteracoes da
nova regulacao

Coma nova regulacio pretende-se
maior transparéncia, maior con-
trolo de situacdes de conflito de in-
teresse, entre outros aspectos.

ORDENS GRAVADAS

E TRANSCRITAS

Com vista a evitar situacdes do pas-
sado, todas as ordens e servicos de
aconselhamento transmitidas pelos
clientes terdo de ser deixadas por es-
crito ou gravadas. As ordens dadas
presencialmente sio reduzidas a es-
critoe assinadas pelo subscritor, en-
quanto as transaccdes transmitidas
oralmente tém de ser gravadas.

OPERACOES NAS
MELHORES CONDICOES
Asinstituicdes financeiras terdo de
demonstrar aos clientes que estao
arealizar as operagdes nas melho-
res condicdes (“best execution”).
Serdo reforcados os deveres de in-
formacdo a clientes em matéria de
execucao nas melhores condicdes,
incluindo a divulgacao anual das
cinco estruturas de negociacdo
mais utilizadas e a qualidade de
execucao obtida.

REMUNERACOES A
PROVA DE CONFLITOS

0s valores recebidos pelos colabo-
radores dos intermediarios financei-
ros ndo podem ir contra o interesse
dos clientes. Estdo ainda previstas
novas regras (de proibicdo) relativas
aorecebimento ou pagamentode in-
centivos aplicaveis as empresas de
investimento que prestam consulto-
ria parainvestimentonumahasein-
dependente ou servico de gestdo de
carteiras por conta de outrem.

“RESEARCH” PASSAM

A SER PAGOS

0 servico de recebimento de “re-
search” por parte dos intermedia-
rios financeiros tera que passar a
ser pago, para evitar situaces de
conflitos deinteresse. Asnovas re-
gras estabelecem as condicdes em
particular quando prestam servi-
cos de gestdo de carteiras e de con-
sultoria para investimento numa
base independente.
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