CISION”

ID: 58364257

i | mais

- Endividamento das empresas
~cotadas disparou 17%

nos ultimos seis anos. Mas, ainda
que também tenham pago os

~ custos da austeridade, ndo

- deixaram de ser maquinas de
remuneragao aos acionistas

Texto: Tiago Figueiredo Siiva

14-03-2015

Tiragem: 114574
Pais: Portugal

Period.: Semanal

€mpresas portuguesas, a escol
ao longo dos (ltimos anos tem sido
bastante clara: dividendos acima da
divida. Ou seja, tém preferido conti-
nuara premiar os acionistas em vez de
diminuirem as suas responsabilidades
financeiras com os credores, Na prit-
€a, as empresas cotadas tém aumenta-
dooseu endividamento e continuam
a pagar dividendos elevados, quando
poderiam direcionar essa remunera-
G0 para criar almofadas de liquidez.
Os nlimeros nio enganam.

O Dinheiro Vivo compilou e anali-
souadivida e os dividendos pagos pe-
las empresas nio financeiras que in-
tegram o PSI 20 e algumas que fazem
parte do PSI Geral, desde 2007 até
hoje (ver tabelg). Contas feitas, nos
ultimos seis anos a divida liquida dis-
parou 17%, o equivalente a 5,4 mil
milhdes, totalizando 37,12 mil mi-
Ihoes de euros. As empresas do PSI 20

Valores em
milhes de euros

Ambito: Economia, Negdcios e.

530 as Tesponsaveis por este cresci-
mento, ao terem elevado o seu endi-
vidamento em 23% para quase 37
mil milhoes, até porque as cotadas do
PSI Geral conseguiram reduzir a divi-
da. O pico do endividamento regis-
tou-se em 2011, com mais de 42,6 mil
milhoes, Paralelamente, as empresas
da Bolsa de Lisboa tém sido auténti-
cas méquinas de remunerar os acio-
nistas, Mais uma vez, a cotadas do PSI
20 voltam a ser as grandes protago-
nistas ao distribuirem mais de 1,8 mil
milhoes em dividendos no wltimo
ano, mais 6% do que o verificado em
2007. Mas o melhor ano para os in-
vestidores foi o de 2010, altura em
Qque as empresas deram um prémio
total de 2,8 mil mithoes.

A constatagio que oendividamen-
to das empresas cotadas tem vindoa
aumentar, que a politica de remune-
Tagdo acionista se tem mantido e que
as empresas ndo tém optado por re-
forgar capitais proprios com resulta-
dos gerados nao passou despercebida
a0 FML. O chefe da missdo para Por-
tugal, Subir Lall, criticou o factode as
empresas preferirem distribuir divi-
dendos em vez de os usar para abater
adivida, e defendeu que a redugioda
remuneracao é um “caminho pro-
metedor” para a diminuicdo do endi-
vidamento empresarial. Da parte das
autoridades portuguesas, o presiden-
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te da CMVM concorda que “teria sido
desejavel que as empresas tivessem
aproveitado mais os resultados que
geraram para reforcar capitais” (ver
entrevista). O presidente da AEM, as-
sociagdo das empresas cotadas, de-
fende uma reducio doendividamen-
to através “de um procésso gradual,
que evite a cria¢io de novas dificul-
dades de financiamento”. “Parece-
-me possivel e desejavel criar um re-
gime de incentivos adequado que po-
tencie um maior recurso ao reforgo
dos capitais através da utilizagio de
capital dos acionistas existentes”, de-
fende Abel Ferreira.

Os analistas e economistas contac-
tados pelo Dinheiro Vivo partilham
da mesma opinido.

Se para Pedro Lino, da Dif Broker,
“é um facto que as empresas paga-
ram dividendos elevados aos acionis-
tas em detrimento de constituirem
almofadas de liquidez ou diminui-
rem a sua dependéncia de divida”,
para Jodo Queiroz, da GoBulling, “as
administracoes tentam manter algu-
ma estabilidade nos acionistas de re-
feréncia, pelo que tendem a remu-
neré-los (a todos os acionistas) mais
do que o que poderia ser aconselha-
vel”.

A pratica nao se restringe a Portu-
gal, defende o economista da IMF, ja
que “se tem observado varias empre-
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sas europeias a emitir divida e a uti-
lizar todo 0 montante para distribuir
dividendos, em resultado de taxasde
juro muito baixas”. “O que acontece
€ que as empresas acabam por ‘finan-
ciar' os acionistasatravés do dividen-
do”, explicou Filipe Garcia. O tam-
bém economista Jodo César das Ne-
vessublinha que “o problema de um
endividamento exagerado é limitar
0acesso a novo capital e assim limi-
tar a liberdade dos gestores na sua
acdo produtiva”,

Os argumentos

] compmml.sso, assumido pelas ad-
uumstracoes e aprovado pelos acio-
nistas, de uma politica de remunera-
A0 constante sem comprometer os
ricios financeiros surge como o prin-
cipal argumento das cotadas para pa-
garem dividendos altos. O objetivo
Ppassa ndo s por premiar os acionis-
tas mas igualmente tornar a empre-
5a mais atrativa no mercado. Ques-
tionadas pelo Dinheiro Vivo, algu-
mas empresas explicaram a sua poli-
tica de dividendos.

“A EDP tem como politica distri-
buir dividendos de uma forma sus-
tentavel, isto é, um retorno adequa-
do que niio ponha em causa os seus
ricios financeiros e em que os resul-
tados atualmente previstos para
anos futuros suportama expectativa
de que nio serd necessirio uma re-
dugdo no nivel atual de dividendos.”
Aempresa liderada por Anténio Me-
xia garante que “tem vindo areduzir
adivida” e que o “atual plano de ne-
gbcio tem precisamente como obje-
tivo a redugdo do ricio de endivida-
mento”.

Apesar de salientar que “tem
mantido uma politica de distribuicio
entre 40% e 50% dos seus resultados
consolidados”, a Jerénimo Martins
explicou que se deste critério resul-
tar uma diminuicio de dividendo, o
valor podera ser mantido ou usadas
asTeservas livres “quando tal utiliza-
2o ndo ponha em causa os princi-
pios adotados em matéria de gestio
de balango”,

Jaa PT SGPS sublinhou que “as po-
liticas de dividendos sdo aprovadas
pelos acionistas em assembleia ge-
ral” e que “a Portugal Telecom nio ti-
nha qualquer tipo de problemas com
o endividamento, a ndo ser no caso
atipico que surgiu comaaplicagiona
Rioforte”, onde perdeu quase 900
milhoes de euros.

14-03-2015

Entre o perigo e a atracdo
Alinha que separa a divida do divi-
dendo é ténue. Por um lado, o endi-
vidamento em excesso é prejudicial,
por outro, a remuneragio é a arma
para manter e atrair acionistas. “O
endividamento, em si mesmo, pode
ndo ser negativo, o problema é o
exagero, que pode colocar em risco o
equilibrio economico-financeiro”,
diz Filipe Garcia. Ja Jodo Queiroz
alerta que “se o endividamentonao
for reprodutivo ou os seus encargos
reduzirem a geragdo de lucros, a di-
vida tem um impacto pernicioso e
reduz a sustentabilidade”.

Qual é entdo a solugio? “Deve
existir um mix equilibrado entre re-
muneragio acionista e equilibrio/so-
lidez financeira das empresas. Quan-
do esta estiver em perigo os acionis-
tas devem abdicar de dividendos”,
defende Pedro Lino.

Olhando para os nimeros mais
recentes € possivel constatar que as
empresas tém-se esforgado para re-
duzir o endividamento. S6 nos ilti-
mos dois anos a divida diminuiu
9,5%, o equivalente a quase 4 mil
milhdes. “Diria que esse esforco ja
foi maior. Hoje, com maior facilida-
de em acedera crédito, essa pressio
sente-se menos”, diz Filipe Garcia.
Quer isto dizer que, 20 manterem o
pagamento de dividendos, os acio-
nistas acabaram por nio pagar a aus-
teridade? Néo, segundo os especia-
listas.

“Pagaram com a queda do patrimé-
nio cotadoem Bolsa e tal teve impac
to significativo na capacidade de cré-
dito dos investidores”, relembra Jodo
Queiroz. A ideia é partilhada por Pe-
dro Lino: “No final, alguns termina-
ram por perder tudo. Os dividendos
pagavamapenaso servicodadividae
ndo o capital, pelo que quando os di-
videndos baixaram ou cessaram, os
problemas aumentaram.” Mais pe-
rentorio, César das Neves acrescenta
que “todos pagimos a austeridade.
Os que tém a sua vida baseada em
empresas s6lidas sofreram menos do
que os das empresas que foram abai-
X0 com a crise. Mas todos pagdmos a
crise de virias formas”.

PONTO FINAL Politica de remunera-
¢do forga empresas a pagar dividen-
dos quando o desejével seria a re-
dugio do elevado endividamento.
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Carlos Tavares Dividendos altos
compensaram fragilidade dos acionistas

Presidente da CMVM defende que empresas mais desequilibradas financeiramente
dEVenam ter aproveitado mais os resultados gerados para reforgar capitais proprios

“Grau de alavancagem
dasempresas
portuguesas é

dos mais elevados
na Unido Europeia.”
—Carlos Tavares

Presidente da Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM)

geraram para reforcar

os cdpitais proprips. Quem o defen-
de ¢ o presidente da CMVM que, em
entrevista ao Dinheiro Vivo, alerta

que o aumento do endividamento
continua a ter um incentivo regula-
mentar que serd necessario eliminar.
Por isso, Carlos Tavares considera
desejivel que os capitais proprios se-
jam adequadamente remunerados e
que haja uma distribuicio equilibra-
da de dividendos.

Ndo seria mais aconselhivel se em
vez de pagar aos acionistas as em-
presas cotadas tivessem usado os
dividendos para abater a divida?
Embora a situagio nao seja uniforme
entre todas as empresas, pode dizer-
-se que em termos médios o grau de
alavancagem das empresas portu-
guesas é dos mais elevados que en-
contramos na Unido Europeia e que
isso as tem penalizado nos indicado-
1es de risco (designadamente ra-
tings) e, consequentemente, nas
condigoes de acesso aos mercados.

Por isso, ndo posso deixar de concor-
dar que teria sido desejivel que as
empresas mais desequilibradas fi-
nanceiramente tivessem aproveita-
do mais os resultados que geraram
para reforgar os capitais proprios e,
assim, conseguir uma estrutura fi-
nanceira mais sélida e comparavel
com os padroes internacionais.

De que forma o elevado endivida-
mento é prejudicial para as empre-
sas? Mas os dividendos também
constituem um elemento de atra-
¢do de investidores, certo?

Como referi, o endividamento ex-
cessivo constitui um elemento de
apreciagdo negativa do risco das em-
presas e cria um ciclo vicioso nas
condigdes de acesso aos mercados. O
maior grau de alavancagem das em-
presas portuguesas face as congéne-
res internacionais e o consequente
acréscimo de risco é, alids, uma das
principais razoes por que pagam ta-
xas de juro mais elevadas. Além dis-
so, a insuficiéncia de capitais pré-
prios constitui uma limitagéo forte
capacidade de investimento e, con-
sequentemente, de desenvolvimen-
to das empresas, particularmente
importante num periodo em que o
crédito bancario teve de softer algu-
ma contencdo. £ verdade que é dese-
javel que os capitais proprios sejam
adequadamente remunerados e que
haja uma distribuigio equilibrada de
dividendos. Até porque a sua reten-
¢do nas empresas para além de certos
limites nio garante que seja a me-
lhor afetagdo de recursos do ponto
de vista da economia. Mas hi que re-
conhecer que no periodo analisado
se observaram taxas de remuneragio
(o chamado pay-out ratio) muito ele-
vadas em certas empresas, em al-
guns casos para compensar a fragili-

dade financeira das suas estruturas
acionistas. E essa ndo é uma boa ra-
zao para a distribuicio de dividen-
dos. No entanto, o aumento do endi-
vidamento continua a ter— apesar de
agora limitado - um incentivo regu-
lamentar que, em meu entender,

serd necessario eliminar e que é tra-
duzido no tratamento fiscal mais fa-
voravel da divida face ao financia-
mento por capitais proprios.
Considera que as empresas cotadas
se tém esforcado para reduzir o seu
endividamento ou esse esfor¢o po-
deria ser maior?
Como disse, a situa¢iio nio é unifor-
me entre as empresas cotadas e,
como em tudo, a generalizagio &
sempre perigosa, E é verdade que po-
demos observar casos em que os lu-
cros foram usados para reforgar a so-
lidez financeira das empresas. Alias,
como se pode verno tltimo relatério
da CMVM sobre a situagao dos mer-
cados, a andlise das fontes de finan-
ciamento das empresas ndo finan-
ceiras em 2013 revela um contributo
positivo dos capitais proprios de
601 milhdes de euros e uma reducio
da divida de 1729 milhdes de euros.
Estes nimeros contrastam com os
de anos anteriores: por exemplo em
2012, o contributo dos capitais pro-
prios foi de 1215 milhdes de euros,
face a um aumento da divida finan-
ceira de 2103 milhdes de euros. O
que pode revelar a tendéncia sauda-
vel para uma mudanga de comporta-
mento.
Pode-se afirmar que os acionistas
acabaram por nao pagar a austeri-
dade?
Penso que ndo se podera fazer a afir-
Tnagio nesses termos gerais. H4 si-
tuagdes muito diversas e a verdade é
que, em média, a rentabilidade dos
capitais proprios tem sido relativa-
mente baixa. Note-se que, por exem-
plo, os acionistas de bancos nio rece-
beram dividendos na maior parte
deste periodo e viram o seu capital
erodido pelos prejuizos registados.
Além disso, a remuneragao dos capi-
tais proprios ainda sofre uma dupla
tributagio, mesmo que atenuada.
Por isso, 0 proveito dos acionistas
tem de medir-se por todos estes indi-
cadores e ndo apenas pelos dividen-
dos distribuidos.

— Tiago Figueiredo Silva
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Dividendos elevados
“serviram, em alguns
casos, com

fragilidade financeira”
dos acionistas

— CARLOS TAVARES




