PERGUNTAS A
ABEL SEQUEIRA
FERREIRA

Director Executivo da AEM

“Reducio de ‘research’
pode conduzir a queda

da liquidez”

O director executivo da AEM, Abel Se-
queira Ferreira, alerta que as novas re-
gras podem conduzir a uma diminuigio
da produgdo de “research™ de qualida-
de, levando a uma quebra da liquidez
no mercado de capitais nacional.

Em que fase estd a adaptagdo por par-

te das institui¢des & nova DMIF?

Ha um aspecto que dificulta a prepara-
¢ao das instituigdes nacionais, o atraso na
transposicao da directiva. A questdo é tan-
to mais relevante quanto, como é conhe-
cido, a nossa legislagao tem sido afectada
por um fenémeno sistemadtico e crescen-
te de 'goldplating’. Ou seja, de adicdo de
imposi¢des nacionais aos regimes euro-
peus. por parte do legislador nacional, o
que gera forte inseguranga quanto ao teor
dos textos finais a publicar pelo legislador
nacional. Os atrasos na transposicao pre-
judicam a adequada e atempada prepara-
¢do dos operadores nacionais as inume-
ras novas exigéncias.

Como € que a nova DMIF pode afectar

o negdcio das instituigdes financeiras?

Na perspectiva das sociedades cotadas,
ha dois desafios que se destacam. Em pri-
meiro lugar, no que tem que ver com ‘pro-
duct governance’, quer, por exemplo, no
que tem a ver com as novas politicas e pro-
cedimentos de aprovacao de produgdo de
produtos, quer face a necessidade de ar-
ticulacdo com as exigéncias colocadas aos
Intermediarios financeiros no que respei-
ta a sua organizagio e funcionamento re-
lacionada com a produgdo e distribuicdo
de instrumentos financeiros.

E, em segundo lugar, no que respeita a
articulacdo com as novas regras da con-
sultoria de investimento independente,
quanto aos seus novos deveres e quanto
ao novo modelo remuneratorio aplicavel,
fruto da “promogao” da consultoria para
investimento a servico de investimento e
do aditamento de um novo servigo auxi-
liar relativo A andlise financeira.

Podemos assistir a uma redugdo da

produgdo de “research” em Portugal?

Sim, é provavel que se assista a umadi-
minuicdo (que pode ser significativa) do
namero de entidades que realizam o “re-
search™ e, em consequéncia, a uma con-
centragdo desta actividade num numero
reduzido de entidades que cobrem precos
que poderao nao estar ao alcance das em-
presas e, em particular, das sociedades co-
tadas de menor dimensao.

_ Qual o impacto disso no mercado de
capitais portugués?

E possivel que um dos efeitos mais in-
desejados da nova legislacdo seja a dimi-
nuigao do “research” de qualidade dispo-
nivel relativamente as sociedades cotadas
de média e menor dimensado. Esta situa-
(30 pode verificar-se quer porque passem
a existir menos entidades de média dimen-
sa0 a fazer “research”, quer porque os ges-
tores de activos, bancos e seguradoras
possam mostrar-se menos interessados
em adquirir essa andlise.

Além das dificuldades criadas as socie-
dades cotadas, esta situagio podera con-
duzir igualmente a diminuigdo da liquidez
no mercado. € indispensivel que os ope-
radores do mercado trabalhem numa so-
lugdo conjunta e articulada para este pro-
blema. m
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