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Portugal ¢ dos paises
onde menos se recorre
ao mercado de capitais

Associacao de cotadas apresentou recomendacodes para fazer do mercado

de capitais portugués uma arma contra a crise financeira.

Rui Barroso
rui.barroso@economico.pt

O financiamento da economia ¢
um dos factores-chave para a re-
cuperacio de Portugal. No en-
tanto, um dos instrumentos de
financiamento das empresas, o
recurso ao mercado de capitais,
nio d4 sinais de estar a ser utili-
zado para atenuar a crise. A bolsa
portuguesa ¢ uma das que tem
menos peso no PIB (25% em 2011
0 que compara com 67% em Es-
panha, por exemplo) e 0o mercado
de capitais representou apenas
0,3% do financiamento conse-
guido pelas empresas nacionais
em 2010 e 2011, segundo dados
da Associacdo de Emitentes
(AEM) apresentados ontem.

“Este ¢ um numero assustador
e que exige que se tomem medidas
no futuro”, referiu o presidente da
direc¢do da AEM, Luis Palha da
Silva. Com o financiamento via
mercado de capitais a ser desper-
dicado, a associacdo que repre-
senta as empresas cotadas nacio-
nais apresentou ontem ao Gover-
no um relatério com 24 recomen-
dagdes para dinamizar o mercado
de capitais. O documento teve
ainda a colaboragdo da CPR, da
PwCeda Vieirade Almeida

Um dos principais objectivos é
criar condicdes mais favordveis
para o acesso de PME e de empre-

sas de servicos e bens transaccio-
ndveis ao financiamento do mer-
cado de capitais e, desta forma,
contrariar o pouco crédito dispo-
nibilizado pela banca e atrair in-
vestimento estrangeiro. Em si-
multaneo, as recomendacoes ser -
vem para impedir que existam
mais empresas a sair do mercado.

“Uma das nossas principais
fraquezas é concentrarmos tudo
no autofinanciamento e no endi-
vidamento bancdrio e ndo chega
dizer que o sector bancdrio deve-
ria ser menos exigente” na con-
cessdo de crédito, analisa Palha
da Silva.

Como levar as PME a aceder

ao mercado de capitais

No seu relatério, a AEM propde 24
medidas para colocar o mercado
de capitais ao servico da economia
de forma mais eficiente. Estdo di-
vididas em quatro campos (estru-
turas de mercado, legislacio, con-
digdes de mercado e fiscalidade).

O presidente da
direcgdo da AEM,
Palha da Silva,
referiu que “‘nunca
nas ultimas
décadas o pais
precisou tanto do
mercado de capitais
e nunca o mercado
esteve tdo apatico”.

AS PROPOSTAS DA AEM POR AREAS DE INTERVENCAO

Estruturas
de mercado

A AEM propde um plano de
recapitalizagdo urgente das
empresas nacionais e uma
adaptagdo das estruturas de
mercado que incentivem e
tornem mais simples o recurso ao
mercado de capitais por parte das
PME. Além disso, recomenda-se
uma diminui¢do dos custos de
acesso, manutencdo e transaccdo
em bolsa. Outra proposta passa
por atrair empresas da CPLP.

Legislacao
e requlacao

A associagdo propde a revisdo
completa da legislagdo e
regulamentacdo do mercado de
capitais. Pretende ainda que as
regras sejam adaptadas em
fungdo das empresas (por
exemplo as PME ndo serem
obrigadas a apresentar contas
trimestralmente). A AEM quer
ainda que apenas a informacgdo
realmente relevante para o
mercado seja obrigatdria.

Algumas das propostas pas-
sam por criar um programa para
recapitalizar empresas, dar um
periodo de ambientacdo de em-
presas ao mercado de capitais e
simplificar o processo de acesso a
cotacdo de obrigacdes e acgoes.
A AEM propde ainda uma “revi-
sdo completa” do quadro regula-
tério do mercado de capitais que
permita, por exemplo, as empre-
sas divulgarem contas semestral-
mente em vez de o terem de fazer
em cada trimestre. Além disto, e
de forma a dinamizar o mercado,
a associagdo propde que o Gover -
no considere envolver a bolsa em
fases de privatizacdo. Outra for-
ma de ajudar o mercado nacional
a ganhar musculo € atrair empre-
sas da Comunidade dos Paises de
Lingua Portuguesa (CPLP) para a
bolsa portuguesa, através de in-
centivos fiscais.

A fiscalidade € outro dos temas
em que a AEM se centra. Algumas
das recomendagdes passam por
um tratamento mais benéfico no
IRC para os capitais proprios e in-
centivos fiscais para os investido-
res que apostem em PME e em-
presas de bens e servicos transac-
ciondveis. Também a questdo da
regulacdo ¢ um ponto em que a
AEM quer alteracdes. E profun-
das. A associacdo propde uma
“revisdo completa” do edificio le-
gislativo, regulamentar e reco-

Condicodes
de mercado

A AEM considera necessdrio
aumentar a liquidez do mercado.
Para o consequir é necessdrio
baixar os custos cobrados pela
bolsa e pelos intermedidrios
financeiros. Além disso, propde a
criacdo de um segmento de
mercado especifico para
obrigacdes, de forma a incentivar
0 recurso a esta opcdo por parte
das e empresas e que permita um
primeiro contacto com o mercado.

mendatorio do mercado de capi-
tais portugués. Outro dos pontos
essenciais para a AEM € a dimi-
nuicao dos custos de negociacio
em bolsa e da admissdo e manu-
tenc¢do a cotacio de titulos no
mercado. “Em 2010 e 2011 os
proveitos da entidade que gere a
bolsa portuguesa aumentaram
apesar da situacdo dificil e a li-
quidez caiu de forma abrupta”,
constatou o director-executivo
da AEM, Abel Sequeira Ferreira.

Governo, CMVM, Euronext vao
analisar aplicacdo das medidas

As recomendacdes da AEM ape-
nas terdo reflexo se forem acolhi-
das por entidades como o Gover-
no, aCMVM e a entidade que gere
abolsa portuguesa, a NYSE Euro-
next. O director-executivo da
AEM referiu que “o ministro das
Financas mostrou abertura e ha-
verd uma audiéncia no futuro”
para debater esta questdo. Tam-
bém o regulador mostrou vontade
de discutir as medidas. J4 em re-
lacdo a NYSE Euronext, Abel Se-
queira Ferreira reconhece que “ha
vdarios interesses nio coinciden-
tes, como a questdo do preg¢drio,
mas deverd existir abertura para
discutir o assunto”. Por seu lado,
Palha da Silva reconhece que “al-
gumas das recomendagdes pode-
rdo ndo ser aprovadas mas tém de
ser analisadas”. m

Fiscalidade do
mercado de capitais

Outro ponto que a AEM considera
como fundamental para dinamizar
o mercado ¢ a fiscalidade. A
associagdo quer um tratamento
mais favordvel dos capitais
proéprios e dos custos suportados
com a admissdo a negociagao.
Propde ainda um tratamento fiscal
mais favordvel aos investidores
estrangeiros e que ndo se
implemente o planeado imposto
sobre transaccdes financeiras.
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Nacionalidade ja nao
¢ obstaculo para
as empresas portuguesas

Cotadas nacionais presentes no
European Day, em Nova lorque,
dizem que os investidores ja ndo
perguntam pelo pais, e sim
pelos seus projectos.

Tiago Freire, em Nova lorque
tiago.freire@economico.pt

H4 dois anos, uma empresa por-
tuguesa que se quisesse reunir
com um grande investidor in-
ternacional teria sérios proble-
mas s6 para passar da porta. Ha
um ano, os investidores ji admi-
tiam falar, mas sobretudo acerca
do pais e dos seus problemas.
Agora, um administrador de
uma cotada nacional pode sen-
tar-se com um investidor e fa-
lar...da sua empresa. Pode pare-
cer 6bvio, mas esta mudanga faz
toda a diferenca.

“Os investidores estdo com
muita atencdo ao que € o caso
especifico daquela empresa, do
seu negocio, contrariamente ao
que acontecia no passado em
que o tema dominante das
preocupacoes do investidor era
a questio do pais em geral, a
possivel saida do euro, etc, por-
tanto factores externos a em-
presa”, explica Lufs Laginha de
Sousa, presidente da NYSE Eu-
ronext Lisbon que liderou a co-
mitiva de empresas portuguesas
ao “European Day”, realizado
esta semana em Wall Street.
“Agora os investidores estdo so-
bretudo interessados em saber

0s projectos das empresas e as
oportunidades de investimento
que elas tém. Isto é muito posi-
tivo e revela o caminho que tem
sido feito pelo pais e por todas as
pessoas, mesmo com custos
muito dolorosos”, acrescenta o
responsavel.

Do lado das empresas - esti-
veram 12 cotadas portuguesas
presentes no evento - o senti-
mento é o mesmo. Mais, parece
evidente o alivio nos gestores por
poderem finalmente falar daqui-
lo que mais dominam: as suas
empresas e 0s seus projectos.

“Estas reunides da Euronext
jd acontecem hd quatro ou cinco
anos, e nota-se uma diferenca
substancial na visao dos investi-
dores em relacdo ao pafs, nio se
perdem as reunides a explicar
como estd Portugal ou a Europa,
portanto passa-se o tempo a fa-
lar do negdcio, que é o mais im-
portante”, ilustra Nuno Alves,
CFO da EDP, em declaragdes aos
jornalistas portugueses. O mes-
mo diz Luis Silva, CFO da Mota-

“Os investidores
estao interessados
em saber os projectos
das empresas

e as oportunidades
de investimento”,
diz o presidente

da Euronext Lisboa.

Engil, que, apesar de defender
que este modelo de levar muitas
empresas europeias muito dife-
rentes gera alguma dispersio e
falta de foco dos investidores,
considera que estes encontros
“dao sempre frutos”. “Eu estive
cd em anos anteriores, 2010 e
2011, e af sim era um desafio por-
que as perguntas eram sobre
Portugal e nio sobre a empresa”,
explica este responsdvel, que
acrescenta que “jd ndo ha essa
preocupacio, quase nao houve
uma s6 pergunta sobre Portugal,
nio houve nenhum investidor
que tivesse feito a abordagem por
af”. Rodrigo Costa, um dos pou-
co CEO presentes, mostrava-se
também satisfeito com o curso
das reunides. O lider da Zon, que
saudou a ida de Zeinal Bava para
a Oi como um reconhecimento
da carreira do seu até aqui rival,
revelou mesmo que o trabalho
feito no mercado norte-ameri-
cano vale mais de 10% da sua es-
trutura accionista. “Temos muito
suporte por parte dos nossos ac-
cionistas locais e temos muitos
accionistas novos interessados
também na empresa”, explicou.

No final, uma conclusio pa-
receu unanime entre todos: o
mercado incorporou o caminho
de Portugal e que as dificulda-
des serdo ultrapassadas, e agora
quer ouvir os projectos concre-
tos das empresas, nomeada-
mente o que elas estdo a fazer
nos mercados externos. m

GESTORES EM DISCURSO DIRECTO

Zon explica o ponto
de situagdo da fusdo
com a Optimus
“Todos os investidores fazem
muitas perguntas, e uma delas
é a fusdo. Talvez um terco
das reunides é ocupada com questdes
sobre a fusdo, o que representa,
porque é que demora o que
demora, e nds explicamos,

530 sempre processos
complexos”, explica Rodrigo Costa,
CEO da Zon.

Mota-Engil
joga o “trunfo”
africano
“Quando comeco a apresentacdo
costumo dizer gue somos uma empresa
africana de construgdo. A empresa
nasceu em Africa, viveu muitos anos em
Africa e depois veio para a Europa”.
Quem o diz é Luis Silva, CFO da Mota-
Engil, que revela que o maior interesse
dos investidores é tirar partido da
exposicdo da construtora ao Hemisfério
Sul, nomeadamente Africa.

EDP sente maior
desejo de investir
em Portugal
Para Nuno Alves, CFO da EDP, “nota-se,
como ja haviamos notado em Londres,
uma maior apeténcia para investir em
Portugal”. Quanto as perguntas mais
feitas pelos investidores, Nuno Alves
destaca o interesse sobre o que vai
acontecer em Espanha, sobre como vai
o negdcio da EDP no Brasil e o0 que
a empresa pensa fazer nas edlicas,
nomeadamente nos EUA.



