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CONVIDADO

»

“Quantitative easing
e Unido do Mercado
de Capitais

BCE anunciou o seu aguardado progra-
maalargado de aquisi¢io de ativos.

Apesar da euforia com que foi rece-
hido, na ausénciade uma reformadosis-
tema economico e social europeu, o pro-
grama ndo se vai traduzir de forma auto-
mética em crescimento econdmico ou
aumento docmprego.

Miis, pelacoincidéncia deste progra-
ma de compra de obrigages soberanas
com outros factores (taxas de juro mui-
tobaixas, euro mais fraco, queda no pre-
¢o do petrdleo, maior volume de crédito
baneario), ¢ expectivel que tenha conse-
quéncias benéficas para Portugal.

Maior confianga na economia euro-
peia, vontade de investimentoem ativos
europeus e capacidade de colocagio de
divida de longo prazo, prémios de risco
mais baixos no investimento em acoes
nacionais, reducao das taxas de juro do

mercado de crédito
ou exportagoes im-

[falta um
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das empresas.
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Em primeiro lu-
gar,oaumentodo vo-
lume de crédito dis-
ponivel ndoresolveo
problema de fundo
queéoexcessodeen-
dividamentodasem-
presas.

Num momento
em que ndo faltam

empresas com bons projetos e em que a
liquidez do sistema bancdrio ja parece ser
excedentdria, é sobretudoainexisténcia
de empresas com capitais suficientes e
balangos sélidos, apar com exigéncias re-
for¢adas de andlise de risco pelosbancos,
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que impede o aumento da concessao de
crédito e do investimento.

Por outro lado, falta um mercado de
capitais eficiente, instrumento privile-
giado de capitalizacfio das empresas e, em
especial, de financiamento do investi-
mento produtivo de longo prazoao qual

- 0s bancos em geral nio podem dar res-

posta,

Noniltimo ano, o Governo portugués
infroduziu alteraghes positivas: arevisdo
do regime do papel comercial, a maior
flexibilizacio des empreéstimos obriga-
cionistas, e alteracoes fiscais, de que é
exemplo maiora reforma da tributagiio
dos organismos de investimento coleti-
vo, entre outras, sdo medidas que mere-
cem aplauso.

Mas estas medidas, fora do contexto
de uma estratégia de expansio do mer-
cado de agdes como elemento-chave do
desenvolvimento sustentado da nossa
economia, sio insuficientes.

Continuaa ser urgente tornaro mer-
cado portugués atrativo para as empre-
sas nacionais e ajudar a que estas se do-
tem das capacidades de governacio,
transparénciae reporte necessarias asua
eventual futura admissio ao mercado.

Se esta missdo ndo for cumprida, as
insuficiéncias dabolsa portuguesa serao
confrontadas a muito breve prazo.

O Plano Juncker para o investimen-
to inclui a criacdo de uma Capital
Markets Union que tornara mais ficil s
empresas o financiamento direto junto
dos investidores,em qualquer pais euro-
peu, e cujo processo politico vai ganhar
ritmo acelerado com aapresentagfo, em
Fevereiro, de um Green Paper sobre o
tema e com um Plano de Acéo conereto ‘
previsto para o verdo. |

Pelo gue, no caso portugués, maisdo
quenunca, urge passar dareflexiio aagio
e concretizar a reforma estrutural do
quadrodasfontes de financiamento, e do
mercado de capitais, que continua por |
realizar, ®
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