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ABEL SEQUEIRA FERREIRA

Director executivo da Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado

“Ha exigéncias
excessivas
de informacio”

Abel Ferreira diz que informacao empresarial mais importante
pode perder-se “na densa floresta das exigéncias requlatérias”.

Filipe S. Fernandes
diario.economico@economico.pt

Desde 2010 que Abel Sequeira
Ferreira ¢ director executivo da
AEM - Associacdo de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em
Mercado e refere o grande objec-
tivo tem sido trabalhar em “prol
de um mercado de capitais sus-
tentdvel, capaz de gerar mais in-
vestimento, mais crescimento e
mais emprego”. Considera “as
praticas do Governo das Socieda-
des cotadas nacionais ¢ de exce-
léncia, comparando muito bem
com o que de melhor se regista na
Europa”. Como provam os relato-
rios Catolica/AEM, e da CMVM.
Licenciado em Direito pela Facul-
dade de Direito de Lisboa, Abel
Sequeira Ferreira passou pela In-
terbolsa - NYSE Euronext Group e
foi partner na sociedade de advo-
gados Raposo Bernardo. Actual-
mente ¢ professor no ISCTE Busi-
ness School.

Quais sio os principais problemas
e dificuldades do nosso mercado
de capitais? O que é que limita na
sua capacidade de atraccio de no-
vos emitentes?

A recapitalizacdo das empresas
constitui um objectivo central
para a recuperacio da economia e
o mercado de capitais deve afir-
mar-se como fonte essencial de
financiamento e capitalizacio das
empresas. Ndo tem sido assim: a
emissdo de accdes e obrigacdes
ndo tem representado mais de 1%
do total do financiamento; e em
2012, o financiamento por ac¢des
e obrigacdes foi de 0,6% nas em-
presas de maior dimensao mas
quase inexistente nas empresas
com menos de 250 trabalhadores.
As razdes sio de vdria ordem:
quadro regulamentar demasiado
complexo, quadro fiscal desajus-

tado (frequentemente mais favo-
ravel ao endividamento do que a
capitalizacio), custos excessivos
de acesso e manutengio (incluin-
do os custos regulatdrios, directos
ou indirectos), desvantagens
concorrenciais associadas a pre-
senca em bolsa, processos de IPO
desajustados das necessidades das
empresas, liquidez e visibilidade
insuficiente, elevada volatilidade,
proliferacio de prdticas de nego-
ciacdo que prejudicam a confian-
¢a na igualdade entre os partici-
pantes (caso do high frequency
trading), ambivaléncia politica,
etc.

Quais sdo por outro lado os pontos
fortes e as oportunidades que a
Bolsa oferece?

Diferentes estudos mostram que
as empresas preferem listar-se no
seu pais de origem, o que constitui
uma vantagem que as Bolsas de-
vem preservar e acarinhar. Eoin-
vestimento em bolsa continua a
ser recomenddvel: a taxa de ren-

tabilidade média anual do PSI Ge-
ral nos ultimos 10 anos foi positi-
va, compensando a erosdo mone-
tdria e superando outras alternati-
vas de investimento de aparente
menor risco. Tenho esperanca
que as proximas alteragdes na es-
trutura accionista da Euronext
Lisbon constituam a oportunida-
de para uma alteracdo de modelo,
de um modelo que dd primazia a
negociacio e especulacdo paraum
modelo que privilegie a admissao
embolsa.

Como é que a Bolsa se pode cons-
tituir uma alternativa viivel de fi-
nanciamento das empresas?

Em primeiro lugar, a Bolsa tem de
adaptar as suas estruturas as ne-
cessidades das empresas e da rea-
lidade nacional, nio sio as em-
presas quem tem de se adaptar as
estruturas da bolsa. Com esta vi-
sdo, em Junho de 2013 apresenta-
mos a “Iniciativa AEM para o
Mercado de Capitais” com reco-
mendagdes e medidas para a di-
namizacdo do mercado e para o
desenvolvimento de uma Bolsa
mais aptaaservir aeconomiareal.
Entre as propostas apresentadas:
criacdo de um processo especifico
para a preparacdo da entrada das
empresas em mercado, reducio
significativa dos custos de acesso,
manutencao e transac¢iao em
Bolsa, revisio urgente do quadro
legal do mercado portugués,
adequacio das obrigacoes de in-
formacio, e consagracio de in-
centivos ao financiamento atra-
vés do mercado.

Como é que se podem atrair mais
PME para o mercado de capitais?
O financiamento das empresas
de menor dimensdo através do
mercado continua a ser residual,
criando um problema grave de
auséncia de alternativas numa
economia demasiado depen-
dente do crédito bancdrio. Este é

1 iql Ferreira espera que, com
Iteracdes accionistas da Euronext

Liq Jon, se passe a privilegiar
a admissdo em bolsa em vez
da iacdo e da laca

um problema generalizado na
Europa. Mas a situacio portu-
guesa ¢ complicada: a nossa es-
trutura econoémica e empresarial
¢ maijoritariamente composta
por empresas muito pequenas,
de cariz familiar, a maioria das
quais ndo tem condicdes para se
financiar no mercado de forma
auténoma. Por isso, quando fala-
mos em financiamento no merca-
do, no caso portugués, estamos a
falar de um universo potencial de
cerca de 10% das empresas. E em
relacdo a estas empresas que o
mercado accionista, como o mer-
cado obrigacionista, ou o préprio
capital de risco, pode contribuir
para as suas necessidades de fi-
nanciamento. O primeiro passo,
também aqui, € a adaptacio das
estruturas, a alteracio dos re-
quisitos, e a criacdo de progra-
mas especificos de apoio a pre-

Paulo Figueiredo

paragio da entrada em mercado.
Hoje a informacio que as empre-
sas fornecem ao mercado é mais
completa porque ganharam
consciéncia de que é necessiria
transparéncia ou é uma exigéncia
dos mercados?

Melhor do que ninguém, as em-
presas cotadas conhecem as ne-
cessidades dos investidores e ¢é
essa a razdo do esforco de trans-
paréncia que realizam perma-
nentemente. Infelizmente esse
esforco é muitas vezes prejudica-
do pela obriga¢io de cumprimen-
to de exigéncias excessivas de in-
formagdo (inutil, porque irrele-
vante para os investidores), pro-
vocando um excesso de relatérios
e documentos que faz com que a
informacao mais importante pos-
sa de algum modo ficar perdida na
densa floresta das exigéncias re-
gulatdrias. m
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