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Trabalhadores jia nio querem ser
accionistas das empresas privatizadas

Funcionarios da REN subscreveram apenas um terco das accoes que lhes estavam reservadas, mesmo
com direito a desconto. CTT tiveram fraca adesio e trabalhadores ja sairam do capital da ANA e do BPN

Bolsa
Luis Villalobos
e Raquel Aimeida Correia

A Oferta Piiblica de Venda (OPV) da
REN, que marcou a saida do Esta-
do do capital social desta empresa
energética, veio evidenciar que os
trabalhadores estio pouco interes-
sados em serem também pequenos
proprietarios. Das 587.400 acgbes a
quem tinham direito, os funcionarios
da REN apenas exerceram o direito
sobre 216.330 titulos (0,04% do total
do capital), ou seja, cerca de um ter-
¢o da fatia que lhes estava reservada,
de acordo com os dados disponibili-
zados esta segunda-feira a tarde.

A falta de interesse fica marcada
pelo facto de serem os tinicos que
podiam comprar ac¢des com um
desconto de 5%, uma medida que
resistiu as alteragbes feitas por es-
te Governo a Lei-quadro das Priva-
tizagdes. Tendo como referéncia o
prego-base da OPV, de 2,68 euros
por titulo, cada um dos cercade 670
trabalhadores teria de pagar 2,546
euros por acgao.

0 investimento global acabou por
ser de apenas 550,7 mil euros, con-
tra os 1,5 milhoes que poderiam ser
aplicados. Ontem, ji com as novas
ac¢des no mercado (menos as dos
trabalhadores, que tém um periodo
de indisponibilidade), as ac¢des da
REN fecharam nos 2,7 euros, com
uma ligeira queda de 0,7%.

Nao ha muito tempo, quando se
deu a primeira operacao de disper-
sio em bolsa da REN, em Julho de
2007, os resultados foram bem di-
ferentes. Nessa ocasido, os trabalha-
dores tinham direito a 1,7 milhdes de
acgdes (0,32%) e a procura chegou
aos 3,06 milhdes, superando assim,
em larga escala, a quantidade dis-
ponivel.

O actual desinteresse dos traba-
Ihadores, no entanto, ndo € um caso
especifico da REN, tendo sido uma
marca de outros processos de privati-
Assim, também as operages dos CTT
eda ANA (gestora dos aeroportos na-
cionais) mostraram que ser pequeno
accionista da sua empresa é algo que,
na conjuntura actual, pouco ounada
interessa aos colaboradores. .

No caso dos CTT, dos 105 milhdes
de acgbes privatizadas a 5 de Dezem-
bro, foram destinadas 5% (ou seja,

5,25 milhées de titulos) aos trabalha-
dores, mas s6 foram dadas ordens de
compra para 2,1 milhdes - cerca de
40% da oferta. Os trabalhadores be-
neficiavam, também aqui, de um des-
conto de 5% face ao valor fixado para
avenda, 5,52 euros por cada titulo, o
que significa que investiram um pou-
co mais de 11 milhdes de euros.

0s 5,25 milhées de ac¢oes dirigi-
das aos funcionarios dos correios
conferir-lhes-iam uma participagao
de 3,4% na empresa, que se ficou por
1,4%. E ndo se sabe se a fasquia ja
baixou, visto que s6 eram obrigados
a manter os titulos até 5 de Mar¢o,
podendo té-los alienado entretanto,
até porque os CTT tém-se valoriza-
do, fechando a sessio de ontem nos

- 7,75 euros.

Trabalhadores vendem ANA
Quanto 3 ANA, a Vinci fez uma pro-
posta avultada por 95% do capital da
gestora aeroportudria (3080 milhoes
de euros, incluindo a assuncgio de
divida e a concessao dos aeroportos
por 50 anos), mas a privatizagao da
empresa nio gerou o mesmo éxtase
junto dos trabalhadores, apesar, mais
uma vez, do desconto de 5% face ao
preco de venda ao grupo francés
(26,76 euros por acgdo).

Em 2007 aprocuraexcedeuaoferta. Agora, funclonériosﬂram com cercadeumtergo dolote disponivel

Dos 5% que lhes tinham sido des-
tinados, compraram apenas 0,024%
(ou seja, 9770 titulos), investindo, no
total, 261 mil euros. As acgbes que os
trabalhadores nao compraram foram
transferidas directamente para a Vin-
i, embora sem o desconto de 5%. No
entanto, o grupo francés mostrou,

4%

Fol esta a participagdo do
capital dos CTT queficounas
mios dos trabalhadores da
empresa, quando poderiam ter
asseguradouma fatiade 3,4%

desde cedo, a intengio de garantir
100% do capital, pelo que teria de
negociar com os funciondrios a ven-
da dos 0,024%. Uma inten¢do que,
segundo fonte oficial da empresa, a
Vinci ja concretizou, saindo assim os
trabalhadores do seu capital.

0 mesmo aconteceu com a repri-
vatizagio do BPN, que foi vendido ao
Banco BIC. Este ndo s6 acabou desde
logo com a marca, como fez questio
de ficar com a totalidade do capital,
assumindo as acgdes compradas pe-
los trabalhadores que se mostraram
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interessados no negocio (e que ad-
quiriram cerca de 0,5%).

Estas quatro operagoes de repriva-
tizacdo evidenciam, assim, a falta de
interesse dos funcionarios em se tor-
narem accionistas das duas empre-
sas, uma realidade bem diferente dos
anos 90 e, até, da década passada.

A excepgao foi a entrada em bol-
sa da Espirito Santo Satide, no inicio
deste ano. A empresa conseguiu recu-
perar narecta final da operagéo, e os
trabalhadores pediram para ficar com
502.160 acgbes, exactamente o ni-
mero a que tinham direito. Esta nao
foi, no entanto, uma privatizagio, ao
contrario dos casos em analise.

O proximo teste serd a Caixa Segu-
ros, ja que, embora o negécio com
os chineses da Fosun esteja conclu-
ido (ficando com 80%), falta ainda
fechar a parte destinada aos traba-
lhadores.

Falta de perfil e de dinheiro

Octavio Viana, presidente da asso-
ciacdo de investidores ATM, afirma
que “a predisposicio de um investi-
dor para adquirir ac¢des depende do
seu perfil, nomeadamente quanto ao
risco e objectivos de rentabilidade.”
Desta forma, acrescenta, “é natural
que numa empresa como a REN, os

CTT e a ANA, onde ha muita forga de
trabalho operaria, nio se encontre
uma percentagem muito elevada de
investidores com o perfil necessario
para essa aquisi¢io, nem mesmo pe-
rante o desconto para trabalhadores”,
Para este responsavel, hi ainda um
outro aspecto a realcar: o facto de es-
tas OPV ndo terem sido “fortemente
promovidas pela banca”, que “nesta
altura se preocupa mais em alocar os
recursos disponiveis dos seus clientes
nos aumentos de capital e emprésti-
mos obrigacionistas que realizam”.

Abel Ferreira, director executivo
da Associacdo de Empresas Emiten-
tes (AEM), embora diga que nio po-
de comentar aspectos especificos,
nao deixa de referir que “a apetén-
cia dos investidores privados pelas
operagdes realizadas em bolsa varia
em fungdo de varios factores que nao
tém necessariamente que ver com as
caracteristicas dos titulos” ou com a
solidez das empresas. Como exem-
plos de factores que influenciam a
adesio da, entre outros, o grau de
conhecimento directo das empresas,
aforma como a oferta publica é divul-
gada, a duracao do periodo de oferta,
e as condigoes da oferta.

Depois, realga um outro aspecto,
“fundamental no caso portugués”,
que diz estar relacionado com o pré-
prio perfil do investidor privado, e
que tem “uma representagao trans-
versal abrangendo quadros superio-
res, profissionais liberais, técnicos
intermédios, administrativos, opera-
rios e trabalhadores ndo-qualificados
€, numa outra perspectiva, trabalha-
dores activos e reformados”.

As decisoes de investimento das
familias, sublinha Abel Ferreira, “sao
especialmente sensiveis a evolugio
do rendimento do agregado familiar”
¢, ao longo dos altimos sete anos, 0s
rendimentos “e as disponibilidades
das familias diminuiram de forma
drastica, pelo que se percebe que,
para mais num contexto em que de-
sapareceram os incentivos fiscais a
presenca dos pequenos investidores
em bolsa, os portugueses, descapi-
talizados, tém muita dificuldade em
acorrer as ofertas publicas”.

Para Abel Ferreira, “com os por-
tugueses descapitalizados e mais
atentos a necessidade de reduzir ou
evitar o endividamento”, sera dificil
regressar “a uma participagdo mais
significativa de investidores privados
no nosso mercado de capitais”.
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Na REN, tiltima a completar
processo de privatizagao,
houve fraca adesao p18
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