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Na bolsa portuguesa ha cada
vez mais empresas “zombie”

A bolsa nacional tem cada vez menos empresas. E entre as cotadas, muitas
tém pouco capital disperso. Um problema de dificil resolu¢cdo num mercado
que ndo tem conseguido atrair novos emitentes.

A bolsa portuguesa ja fol palco de mais de uma de emp! Ac

PAULO MOUTINHO
paulomoutinho@negocios.pt

onge vio os tempos
emqueomercadode
capitais portugués
era palco para mais
de cem empresas. O
capitalismopopular que reinounadé-
cada de 90 arrastava para a bolsa va-
rias novas cotadas, fazendo delirar os
investidores com a subida das acgoes.

Mas a euforia desvaneceu-se. Nos til-
timos anos poucas empresas se atira-
ram para as mios de pequenos accio-
nistas. E muitas outras foram sendo
afastadas destes investidores pelos
grandes. H4 cada vez menos cotadas,
emuitasqueosioé comose ondo fos-
sem. Sio “zombies” dabolsa.

Com o crédito a embaratecer, o
apelo do financiamento através da
baneca associado i menor necessidade
de transparéncia das contas em com-
paraciocomos mercadosfechouator-
neiradasestreiasem bolsa. Muitas fo-
ram saindo do mercado. Por decisio
propria ou por serem alvo do interes-

sedeoutras, O mercado portuguésesta
reduzido a menos de meiacentenade
titulos, nasuamaioriaempresasde pe-
quenadimensao, E das que estio, mui-
tas ndo seguem o “business as usual™:
quatro em cada 10 falharam pelo me-
nos uma sessao de bolsa.

Qutras empresas tém tio pouco
capital disponivel que sdo quase uma
ratoeira para os investidores: so sete
em 46 empresas tém mais de metade
docapital disponivel na bolsa. Cimpor
eSonaecom (ea Brisa,queacaboupor
serretiradadomercado) sioexemplo
disso. A cimenteira foi compradapela
Camargo Corréaem 2012, mas ainda

tem menos de 50. E algumas dessas sdo quase “fantasmas”.

hid cerca de 5% do capital em bolsa. A
Sonaecom, depoisde esvaziadadaOp-
timus, tem pouco mais. Ha a expecta-
tivade que possam sair. Masaté agora
nadaacontecet.

A ES Saide arrisca 0 mesmo des-
tino. A entradaem bolsa foi um suces-
50, Poucos meses depois da estreia foi
alvode umaacesadisputa por parte de
virios grupos internacionais. A Fide-
lidade ficou com 96,1% do capital. Os
3,9% que faltam ainda podem ser ad-
quiridos, mascaso nadaacontecasera
mais uma empresa a juntara lista de
“zombies”. Um rol que pode aumen-
tarcomaPT. Equenoambitodafusio

Bruno Simao

coma0i, edepoisdo embaragocomo
papel comercial da Rioforte, a PT
SGPS passara a ser uma empresa que
temcomoactivoum passivo. Ealvode
reduzido interesse nabolsa.
“Asempresas nessassituagbes es-
tao sujeitas a virias fric¢des e inefi-
ciéncias que as afasta do seu valor
real”, diz Octivio Viana. “E natural
quendocaptemointeressedos inves-
tidores devido ao imenso risco que
comportam”, notaopresidente daas-
sociagdo de pequenos investidores
(ATM). “Preferimos que asempresas
que estio em bolsa tenham um “free
float’ elevado para que haja negdcios.
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0s cASOS Bolsa tem de
De gigante, a PT SGPS recuperar a

Eassim hajamaiorinteresse por par-
tedosinvestidores”,diz Luis Laginha
de Sousa, “Num mercadocom poucas
empresas, sealgumas passam a apre-
sentar menor capital disponivel, isso
torna-se mais visivel”, remata o pre-
sidente da Euronext Lisboa.

Mais empresas
“Oproblemaestinacrescentede-
serhﬁ:.aq&o do mercado am:]omsta

cumquemtafenénwnos namrmsde

«distanciamento dasempresas ganhem
umaexpressio muito mais negativa,
porvezesatédramatica, namedidaem
que a saida ou menor presenga de al-
gumas empresas nio é compensada

- pelo fluxo, que deveria ser regular, de
entradadenovasempresasem bolsa”,
dizodirectorexecutivodaAssociagio
de Empresas Emitentes(AEM).Aau-
séncia de novas entradas em bolsa é
também uma preocupagiio do presl
dente da Euronext Lishoa.

sivel nabolsa, mas é um problemado
Pais. Tem de ser assumido pelo Pais”,
diz Luis Laginha de sousa. “A resolu-
¢io do problema tem de envolver vi-
riasentidades, Epredsoqueasenqxe-

" sasinteriorizem que tém de reforgar :

osseuscapitais paracrescerem. Deou-

 traformanioconseguem. Temdeha-
vervontadede partilharocontrolodas
empresas parague estas possam cres-
cer”, remata. “Masdaparte do Estado
também hé correcgbes quedevemser
feitas a nivel fiscal” para atrair mais
emprésas paraabolsa.

“N#io pedimos incentivos. Quere-
mossoque niose penalizeomercado
faceaoutrasalternativas, refereopre-
sidente da Euronext Lisboa. Aumen-
tar o nimero de cotadas “sé serd pos-
sivel atravésdaaplicagiodeumplano
estratégico com coordenagfio gover-
namental que reconhegaaimportan-
ciado mercado de capitais paraodes-
envolvimentodaeconomia portugue-
saeassegureaintervengioempenha-
dae comprometida de todos os prin-
cipais intervenientes nomercado”, diz
odirectorexecutivoda AEM.®

&&

Num mercado
COmo 0 Nosso,

com poucas
empresas,

se algumas passam
a apresentar menor
capital disponivel,
isso torna-se

mais visivel.

: ﬁis LAGINHA

“Este problematem umafacevi- Presidenle da Euronext Lishoa

O problema

do nosso mercado
de capitais esta

na exiguidade

do préprio mercado
e na crescente
desertificacdio do
mercado portugués.

ABEL SEQUEIRA
FERREIRA
Director executivo da AEM

144

arrisca-se a ser um “fantasma”
na bolsa portuguesa

H4 varios exemplos de empresas na bolsa
nacional que pouco capital tém disperso. Um
facto que se traduz em reduzido interesse dos
investidores que receiam cair numa “ratoeira”.

DiVIDA DA RIOFORTE
SERA “ACTIVO” DA PT

A Portugal Telecom chegou aser a
empresa mais valiosa da bolsa de Lis-
boa. Avangou com a fusdo com a Oi,
mas o investimento na divida da Rio-
forte mudou de termos. A PT SGPS
arrisca-se a ficar na bolsa apenas
com um activo que é um passivo.

CIMPOR COM 5% NA
BOLSA HA DOIS ANOS

A Cimpor foi alvo de OPA por parte
da Camargo Corréa em 2012. Con-
cluida a operacdo, ficaram pouco
mais de 5% das acgbes da cimentei-
ra no mercado de capitais portu-
gués. Uma percentagem reduzida
que Ihe d& uma liquidez reduzida.

ES SAUDE A ESPERA

DA FIDELIDADE

AES Salide foi a (itima empresa a en-
trar na bolsa. Estreou-se em Feverei-
ro, mas em Agosto foi alvo de uma OPA.
Na luta pela gestora hospitalar, a Fide-
lidade levou a melhor. Tem 96,19 do
capital, estando o remanescente em
bolsa 4 espera de uma decisdo.

SONAECOM COM QUASE
90% DO CAPITAL

Depois da fusdo, aSonaecom perdeua
Optimus. Langou uma OPA sobre os mi-
noritarios, mas ndo conseguiu comprar
0 necessdrio para sair de bolsa. A So-
nae tem vindo a comprar acgbes da So-
naecom tendo chegado a quase 90%
do capital. Esta nolimite para poder re-
tird-lado mercado, masainda ndo o fez.

MEDIA CAPITAL FALHA
MAIORIA DAS SESSOES
Mais de 40% das cotadas da bolsa
nacional j& falhou, este ano, pelo
menos uma sessdo. A Grdo-Pard é
a camped, seguida da Media Capi-
tal que em 207 sessdes sd transac-
cionou 53. 0 reduzido nimero de
acgdes em bolsa explica b fraco in-
teresse dos investidores.

897

DiVIDA DA RIOFORTE
A PT SGPS tera 897
milhdes de divida que,
se recuperada, dara
mais acgdes da Oi.

5,78%

A ESPERA DA CAMARGO
A Camargo Corréa tem
afirmado que ndo tem
interesse em retirar os
5,78% do capital de bolsa.

178

CURTA VIDA

A ESS estd em bolsa hd
178 sessdes. A maioria
do capital esta agora
na posse da Fidelidade.

89,9%

QUASE No LIMITE

A Sonae tem quase 0s
90% que precisa para
retirar a Sonaecom

do mercado portugués.

53

SEM NEGOCIACAO

De 207 sessoes de bolsa,
este ano, as acgdes da
Media Capital so foram
negociadas em 53.

credibilidade
perdida

Aproliferagio de empresas “zombie”,
que ganha maior expressdo num
mercado de capitais reduzido como
é o portugués, associada a episédios
comoodo BES, temvindoasacrificar
aimagemdabolsa nacional juntodos
investidores, tanto pequenos como
grandes, nacionais e estrangeiros. A
credibilidade do mercado de capitais
portugués esti ferida. E tem de ser
restauradasob peladea praga lisboe-
ta ficar afastadado radar.

“Aconfianga no regular funciona-
mento do mercado é o pilar de tudo,
pelo que afastar casos como o da Bri-
sa,onde osaccionistasforam forcados
avenderassuasacgdes paranfioseex-
poremao “forade bolsa” ¢a fazerem-
no aum prego irrisério face ao valor
real daempresa, prevenir casos como
odoBESedaPT,éocaminho”,dizOc-
tévio Viana, presidente da associagfio
de pequenos investidores (ATM).

“Vai ser necesséirio um esforgosi-
gnificativo para recuperar a parteda
credibilidade perdida pelo mercado
portugués,emvirtudedoscasosqueo
tém ensombrado e continuardoaen-
sombraraindadurante algum tempo”,
nota Abel Sequeira Ferreira, director
executivodaAssociagiiode Empresas
Emitentes (AEM).Casos que rios ilti-
mosmesesditaram oafastamentodos
investidores dabolsade Lisboa.

A praga portuguesa, que chegou
em Abril aser a que mais valorizavaa
nivel mundial, sofreu um forte revés
quandonoiniciodo Verfiocomegaram
aservisiveis os problemas no Grupo
EspiritoSanto. O colapsodo BESveio
reavivar os receios dos investidores,
muitosdelesgrandes investidores que
haviam regressadoa Lisboa, quantoao
risco de estarem expostos a Portugal.

A bolsa nacional inverteu aten-
déncia e chegou a acumular ja uma
quedademaisde 25% nototal doano,
destacando-se pela negativa entre as
pares europeias também elas castiga-
daspelossinais negativosdaeconomia
da regido. Para recuperar o interesse
dos investidores, 0 “enquadramento
econdmico e as perspectivas para a
evolugiodosresultados dasempresas
cotadas deveriio manter-secomo fac-
tores determinantes”, diz Albino Oli-
veira, analista da Fincor. Serio estes
factores, associados ao enquadramen-
to global, que poderio “justificar (ou
nio) o interesse dos investidores na
bolsa nacional”, remata. Bem ‘
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PRIMEIRA LINHA FUTURO DOS MERCADOS DE CAPITAIS

A reboque da Europa, o sol
pode voltar a brilhar em Lisboa

0 desempenho do PSI-20 tem sido marcado pela negativa, uma tendéncia que
ndo é Gnica na Europa. Os mercados deverio registar uma inversio, dizem os
analistas, com o euro mais fraco e o BCE a serem os focos presente e futuro.

ANDRE TANQUE JESUS
andrejesus@negocios.pt

pessimismo tomou

de assalto a Bolsa de

Lisboa nos ltimos

meses. O indice per-

de 33% do seu valor

desde Abril, numa tendénciaque mais
recentemente foi seguida pelo resto
da Europa. Contudo, os tiltimos dois
dias provaram ser diferentes. Pela pri-
meira vezem mais de um més, as prin-
cipais pragas do Velho Continente va-
lorizaramduas sessdes consecutivas.
Umatendénciaque deverd continuar,
dizem os analistas, beneficiando do
délar mais forte edaactuaciodo BCE.
Deum ladoestd o PSI-20que,em
Julho, entrou em mercado urso. Do
outro lado estio as vizinhas pragas
europeias, a excepgiioda Grécia, que
néo chegaram adespiracamisolados
touros, apesar das recentes quedas.
Mas o futuro deverd ser melhor. “A

As condicdes
financeiras
actuais justificam
a visao positiva
dos especialistas.
Por isso, dizem,

a politica
monetaria sera

o foco principal.

conclusdodocaso Espirito Santo de-
verd ajudar o mercado” portugués,
afirma Sebastian Paris-Horvitz. O di-
rector de estratégia de mercados do
HSBC destaca, contudo, que “é difi-
cildeidentificar um forte catalisador
paraum desempenho excepcional”.
JaparaorestodaEuropa, melho-
res tempos estarfio para vir, podendo
puxar pela praca nacional. “Asacgies
europeias foram fortemente penali-
zadas narecente correcgao”, analisa
Paris-Horvitz. Mas “um euro mais fra-
co e precos de matérias-primas mais
baixas, melhores condigoes de liqui-
dez, resultantes da acgio do BCE, e
uma melhor e sustentada recupera-
¢io norte-americana’ sao factores, diz
oresponsavel, que deveriio contribuir
para a inversio do desempenho.
“Ap6s o acentuado desempenho ne-
gativoduranteo Verio, vejoas acgdes
europeiasasubirem acimadorestodo
mercado”, defende Paris-Horvitz.
“Estou optimista quanto as ac-
¢Oes europeias”, disse Paras Anand,
director de ac¢bes europeias da Fi-
delity, num encontro com jornalis-
tasem Londres, onde o Negdcios es-
teve presenteaconvite da gestorade

. activos. O responsivel destacou “o

rdcio entre os dividendos e o prego
das acgdes das cotadas europeias
[que] estd quase nos 4%, acima da
média histérica de 2,7%”. No mes-
mo encontro, Victoire de Trogoff,
gestora de carteiras da Fidelity,
apontou para o passado: “historica-
mente, uma recuperagio doddlar foi
boa para as empresas europeias”,

E Kit Juckes, estratego global do
Société Générale, explica como: “o
euro mais fraco ird provavelmente
ajudar as margens e, consequente-
mente,os lucros das cotadasexporta-
doras europeias”. O responsavel acre-
dita na melhoria dos desempenhos
dos mercados europeus, mas alerta
que o euro s6 devera cair até aos 1,15
ou1,20dolares, “Porisso,oefeito tam-
bém nie serd enorme”, defende.

Politica monetaria

Para esta evolugdo negativa da
moeda europeia face ao délar tem
contribuidoa perspectivade politicas

Bradly Boner/Bloomberg

A actuagdo das instituigbes lideradas por Janet Yellen e Mario Draghi estard na mira dos investidores.

monetdrias divergentes dos doislados
do Atlantico. Ao passo gue a Reserva
Federal dos EUA prepara-se parater-
minaroprogramade comprade acti-
vos, s6 esta semana o BCE iniciou a
suainjeccao de liquidez. Contudo, di-
versosanalistas apontamja paraa hi-
potese de o banco central norte-ame-
ricano adiar o fim do conhecido
“gquantitativeeasing”, devidoarecen-
te turbuléncia nos mercados.

“O principal foco estara muito na
ReservaFederal dos EUA”, afirma Kit
Juckes. Parao responsivel do Société
Générale, osinvestidoresestarioaten-
tos a “mudangas no tom [dos discur-
sos], que tenham como objectivo pre-
parar paraasubidados juros”, Até por-
que, diz, “sempre que sefaladaideiade
que as injecgdes de liquidez poderio
acabareastaxasde jurocomegarasu-
bir, temos uma bolha”. Mantendo-se
astaxasnos EUA, ndohavendosobres-
saltos naeconomiamundial, asacebes
norte-americanas também podem
continuaravalorizar. m

ATLANTICO E A LINHA DE AGUA DAS BOLSAS
Variagdo percentual dos indices face ao inicio do ano

As bolsas mundiais tremeram nas tltimas semanas, mas os desempenhos conti-
nuam a ser bem distintos dos dois lados do Atlantico. O PSI-20, que chegou a ser o
campedo das subidas este ano, acumula agora uma queda de quase 21%. O Stoxx
600 estd quase inalterado, ji 0 S&P 500 soma quase 5%.

120
4,96%
100
-0,66%
80
@ PSI-20 -20,94%
@ Stoxx 600
== S&P 500
60
3112.2013 22.10.2014

Fonte: Bloomberg
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A TER EM CONTA

0 que vai
marcar o rumo
das bolsas

A politica monetaria, o rumo da
economia e os resultados das em-
presas serio seguidos de perto
pelos investidores.

POLITICA DIVERGENTE
ENTRE EUA E EUROPA

0s Estados Unidos e a Zona Euro es-
tdo em ciclos completamente opos-
tos da politica monetdria. Enguan-
to a Reserva Federal estd prestes a
terminar de retirar o programa de
estimulos & economia, 0 Banco Cen-
tral Europeu deu agora inicio a
compra de activos para suportar a
recuperagio da economia. A politi-
ca monetdria é considerada por
muitos bancos de investimento o
ceiros em 2014 e sera um dos fac-
tores que mais peso terd no com-
portamento dos mercados accionis-
tas nos proximos meses.

RUMO DA ECONOMIA
MUNDIAL PREOCUPA

As diferentes politicas seguidas
pelos principais bancos centrais
mundiais devem-se a diferentes
ritmos da economia. Enquanto os
Estados Unidos tém dado sinais
animadores, as preocupagbes
quanto & Zona Euro tém aumenta-
do, a0 ritmo dos tltimos indicado-
res publicados. Também a potén-
cla chinesa tem sido fonte de preo-
cupagdio nos Ultimos meses, Os in-
vestidores temem um abranda-
mento da economia mundial, pelo
que os dados macroecondmicos
continuario a ter peso na evolu-
¢do dos mercados.

RESULTADOS PODEM
TRAVAR PESSIMISMO

No inicio de Outubro, teve inicio a
época de apresentagdo de resulta-
dos do terceiro trimestre. Ao lon-
go das proximas semanas, algumas
das principais cotadas mundiais
prestam contas ao mercado. Os in-
vestidores anselam por boas noti-
cias e pretendem sentir o pulso &
economia através dos resultados
das empresas. Boas surpresas po-
dem melhorar o sentimento dos in-
vestidores, enquanto as desilusées
poderdo ter um impacto negativo
no desempenho dos mercados.

O MOVIMENTO DO DINHEIRO

Receios com a economia
reduzem aposta
em activos de risco

As preocupagdes em torno da evolugio da economia tém preocupado os
investidores, nos Gltimos meses. Reflexo disso é a desvalorizacdo dos
activos de risco e a procura de refigio.

Accbes MUNDIAIS CAEM 5% DESDE JULHO

Cotaglo em pontos, evolugdo nos ultimos trés meses

0 MSCI World, indice de referéncia mundial, tem vindo a perder “terreno™
nos dltimos meses, em sintonia com os indicadores que fazem temer um
abrandamento da economia. Em trés meses, desvaloriza 5,34%.
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Fonte: Bloomberg

BRENT ESTA EM “MERCADO URSO”

Cotagio em délares por barril, evolugdo nos Gitimos trés meses

Perante os receios de que haja um abrandamento da procura, o Brent, pe-
tréleo de referéncia para a Europa, tem vindo a negociar em minimos de
quatro anos. Desde Julho, desvaloriza mais de 20%.
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Fonte: Bloomberg

MOEDA AMERICANA TEM SIDO REFUGIO

couﬂndo délar por euros, evolugio nos Ultimos trés meses

A turbuléncia dos mercados, em consequéncia dos receios com a econo-
mia, tem levado os investidores a procurarem activos percepcionados como
mais seguros. E o caso do délar que, desde Julho, avanca mais de 6%.
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Fonte: Bloomberg

ONDE INVESTIR

Pag: 7
Cores: Cor
Area: 25,70 x 32,02 cm?

Corte: 4 de 5

Apostar na Europa
e nos EUA deve fazer
parte da estratégia

As acgdes europelas, a divida da periferia e o délar sio trés activos
a ter em conta, segundo os especialistas. Enquanto a maior rendi-
bilidade justifica a aposta na divida europeia, a politica moneta-
ria deve ajudar as acgbes. Mas é nos EUA que estd o crescimento.

ACCOES EUROPEIAS:
ORDEM PARA GANHAR

0 Stoxx 600, indice europeu de re-
feréncia, acumula uma queda de
quase 7% desde o maximo de Ju-
nho. Uma perda de valor a que se
juntam o euro fraco e as melhores
condigdes de liquidez. 0 inicio do
programa de compra de divida hi-
potecaria do BCE dd o mote a me-
Ihoria das perspectivas para as ac-
Bes europeias. Mas os indicadores
financeiros das cotadas dao tam-
bém indicios positivos. Paras
Anand, director de acgdes europeias
da Fidelity, diz que o récio entre os
dividendos e o pre¢o das cotadas
est4 bem acima da média historica.

PERIFERIA E AINDA

UMA OPORTUNIDADE
Além das acgbes, a Europa continua
a ter outras oportunidades. A divi-
da dos paises da periferia continua
a apresentar retornos interessan-
tes, quando comparada com a divi-
da da Alemanha e dos EUA, por
exemplo. A “yield” portuguesaa 10
anos negoceia nos 3,327%, ao pas-
so0 a taxa de juro alemdes na mes-
ma maturidade estd nos 0,871%. “0
mercado de obrigagbes europeu vai
registar desempenhos superiores
aos do mercado norte-americano”,
vaticina Kit Juckes, estratego global
do Société Générale,

ECONOMIA DEVERA

MANTER DOLAR EM ALTA
Ao contrdrio da economia da Zona,
o0s EUA ndo dio sinais de abranda-
mento. Os indicadores econémicos
continuam a ser bastantes positivos
e as perspectivas é de que deverao
continuar a sé-lo. Por isso mesmo,
o délar é um activo a ter em conta.
Até porque, a economia europeia
também ajuda. Os maus indicado-
res europeus pioram as perspecti-
vas dos investidores que, conse-
quentemente, as reflectem na moe-
da tinica. Por outras palavras, tan-
to pelos EUA como pela Europa, 0
délar devera continuar a valorizar.

6,8%
QUEDA DAS ACCOES
0 Stoxx 600 registou
uma acentuada
desvalorizacao desde
Junho. Uma queda de
6,8% que cria margem
para os ganhos.

3,327%

JUROS

A divida portuguesa
continua a ser mais
rentdvel para os
investidores. A taxa
a 10 anos estd nos
3,327%.

6,5%

SUBIDA DO DOLAR

0 mau desempenho
da economia europeia
e o bom da norte-
americana tém
ajudado o ddlar. Sobe
6,5% em trés meses.
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Bolsa portuguesa tem cada vez mais
empresas que sao “zombies”

PT SGPS e ES Satide s@o os novos candidatos a “fantasma” | Analistas
dizem que é preciso recuperar credibilidade | O que vai marcar o rumo
do mercado de capitais portugués?
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