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O financiamento da economia portuguesa
e o papel do mercado de capitais
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Aolongodostltimosanoso

sector financeiro tem sido

fortemente pressionado,
por reguladores e outros “stakehol-
ders”, no sentido da transformacéo
do seu modelo de negécio, e.g., con-
vertendo as institui¢oes financeiras
ementidades mais reguladas e menos
alavancadas, e assim, mais seguras.

Na Europa, a reestruturagio tem
sidovastaevai prosseguir, comacria-
¢doda Unifio Bancdria,aqual, em pa-
ralelocomaimplementagéio progres-
sivadas regrasdo AcordoBasileiaIll,
implicard um modelo mais exigente
de regulacio é requisitos de capital
mais elevados, conduzindo 2 desala-
vancagem do sector e A necessidade
deencontrarfontesalternativasdefi-
nanciamento das economias.

Esta situagio constitui um enor-
me desafio, pois os Bancos da Zona
Euro contribuem para mais de 90%
dofinanciamentodasempresas (nos
EUA asituagdio é distinta: os Bancos
representam 25 a 30% do financia-
mentoempresarial, sendoorestante

oriundodos mercados de capitais).

Em Portugal, os desafios coloca-
dos ao sistema financeiro em geral, e
aos Bancos em particular, sdo ainda
maiores.

Com efeito, um dos principais ei-
xos do Programa de Ajustamento
Econdmico e Financeiro em curso
desde 2011 consiste na reestrutura-
cdodosector financeiro, com acento
tonicona desalavancagem ereducio
do récio crédito/depdsitos e exigén-
cia de requisitos de capital mais ele-
vados.

Além disso, abanca nacional teve
desubstituirabancainternacionalno
financiamento das empresas (publi-
cas e privadas) e do Estado e superar
asdificuldadesdefundingoriginadas
porum riscosoberano deteriorado.

Acrescequea (re)capitalizaciodas
empresasnacionais constituiumdos
maisimportantesdesigniosparaaso-
ciedadeportuguesanaproximadéca-
da, e deveserrealizada medianteum
“mix”equilibradodecapitais proprios

e alheios, e de capitais oriundos da

dores particulares nasemissdesobri-
gacionistas de empresas cotadas na-
cionais, regressodosaforradores na-
cionais aos fundos de investimento,
recuperacio dos indices bolsistas,
realocagio de recursos paraossecto-
resexportadores), mascremos quese
impde um conjuntode medidas mais
ambiciosas, que permitam potenciar
apoupanga interna e permitiraum
alargado leque deempresas nacionais
acederaessapoupancaem condigbes
de financiaradequadamente os seus
investimentos produtivos.
Nestecontexto,de fortescondicio-
nantes ao crescimento dos balangos
dos bancos e indispensavel cresci-
mentodapoupanga, omercadodeca-
pitais deve ter um papel muito mais
relevante no financiamento da eco-
nomizae naeficiente alocagiodos re-
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poupanca interna e externa. cursosfinanceiros, contribuindo para
Neste ponto, tém sido registados ~ ocrescimentovigorosoesustentivel
sinais positivos(entre outros,aumen-  da economia nacional, assente na
toda taxa de poupanga das familias ~ poupangaeno investimento.
para niveis mais proximos da média Importa, pois, aprender com o
europeia, forte procurapelosinvesti-  passadorecente, aperfeicoaresusten-

tar os aspectos positivos do presente
e, acima de tudo, preparar o futuro,
reorganizando estruturas de merca-
do, adequando a regulagéo, promo-
vendouma fiscalidade estavel, com-
petitivae transparente, ediversifican-
doprodutose instrumentosde finan-
ciamento, porformaa transformaro
mercadodecapitais numaferramen-
tautileeficienteaoservicodaecono-
mia portuguesa, dasempresas nacio-
nais e dos investidores, num esforgo
que deve ser realizado de forma con-
juntaearticuladaecomsentidodeur-
géncia.
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