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Balanco A Euronext criou equipa para atrair empresas. A viver a pior fase
dos tiltimos 30 anos, a Bolsa tenta sobreviver. Muitas cotadas sao zombies

‘Querido, Mudei a
Bolsa’ precisa-se.
Urgente

Textos ELISABETE TAVARES

processo estava
todo preparado.
Tinhamos o dossié
pronto para ir para
a Bolsa”, diz Mério
Ferreira, proprietd-
rio da Douro Azul.
“Fomos duas vezes
2 Comissao do Mer-
cado de Valores Mobilidrios (CMVM)
a reunides e recebemos elogios a
forma como a empresa era gerida.
Depois, tudo caiu”. A empresa anun-
ciou em 2010 que pretendia ir para o
mercado de capitais mas ndo chegou
air. “O nosso banco achava que havia
melhores formas de financiamento”.
O banco era o BES.

cios. ]
ca, Mario Ferreira diz que o BES nao
€ra o inico banco a ter este compor-
tamento. “Nao me entusiasmaram
muito para ir para a Bolsa. Mas senti
e notei que outros bancos faziam o
mesmo. Preferiam manter do seu lado
as boas empresas, em vez de as ajudar
a ir para a Bolsa”. A montagem do
processo custou & Douro Azul €200
mil. “S6 posso estar grato ao banco
porque me conseguiu o financiamen-
to. Mas foi negativo para o mercado de
capitais”, diz Mario Ferreira.

O caso ndo foi tinico. A Caixa Ge-
ral de Depésitos (CGD) recusou re-
centemente levar para a frente uma
operacao de dispersao de capital em
Bolsa de uma empresa por ter uma
avaliag@o inferior a €500 milhées.
Contactada, a CGD escusou-se a res-
ponder s questdes do Expresso.

“Esperemos que as coisas mudem”,
afirma Mario Ferreira. “Noto por par-
te de um grande banco abertura para
que fagamos uma emissdo de obri-
gacdes que irdo depois estar cotadas
em Bolsa, de forma a financiarmos a
nossa expansio e internacionalizagdo.
Estamos a olhar para isso.”

Para j4, a Euronext criou um gru-
po de trabalho para aproximar as
empresas nio cotadas do mercado
de capitais, com o objetivo de atrair
novas empresas para se cotarem em
Bolsa. Uma iniciativa que consiste
no agrupamento de vérias 4reas de
negocio e de suporte, que posteri-
ormente se agrupam com parceiros
estratégicos, nomeadamente, bancos
de investimento, firmas de advoga-
dos e consultoras. Nao € a primeira
iniciativa do género da Euronext.
Nos tltimos anos fez varias parce-
rias para atrair pequenas e médias
empresas para o mercado destinado
a esse segmento — o Alternext. Mas
€Om pouco sucesso.

A banca ndo ¢ o tinico entrave ao
desenvolvimento da Bolsa portuguesa.
Desincentivos fiscais e uma cultura
de gestdo com as costas voltadas para
o mercado de capitais também nao
ajudam. A crise financeira e os es-
candalos empresariais em Portugal
atiraram a Bolsa para a pior fase em
30 anos. O facto foi sublinhado re-
centemente por Carlos Tavares, presi-
dente da CMVM. Sio cada vez menos
as empresas em Bolsa. E muitas das
cotadas ndo passam de zombies, sem
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negdcios a registar no mercado. A
credibilidade est4d muito afetada. A
criagdo da Institui¢@o Financeira de
Desenvolvimento (IFD), o banco de
fomento, é vista como uma possivel
via para ajudar arevitalizar o mercado
de capitais portugués. Questionado
sobre esta possibilidade, o presidente
da IFD, José Figueiredo, nao deu res-
postas, até ao fecho desta edigao.

Portugal precisa de uma Bolsa?

A resposta geral é ‘sim’. O crescimento
das empresas e da economia depende
do financiamento. E um mercado de

A Bolsa portuguesa

jé teve melhores dias.
Longe da euforia das
privatizagoes, precisa de
tornar-se atrativa para
empresas e investidores
FOTO RUI OCHOA

capitais forte pode ser o motor por ex-
celéncia desse crescimento. Ex-presi-
dentes da Bolsa e emitentes defendem
um plano urgente para dinamizar a
Bolsa, recuperar a credibilidade e mu-
dar mentalidades. Defendem uma
maior atencio ao mercado portugués
por parte do Governo. Isto porque o
pensado Mercado Unico Europeu ndo
estd & vista no muito curto prazo. E
0utros paises europeus tém vantagens
para as empresas se financiarem no
mercado que em Portugal ndo exis-
tem, Incluindo um regime fiscal mais
favordvel ao investimento na capitali-
zagdo das empresas. Era preciso que
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a questao fosse uma prioridade do
Governo. “A dinamiza¢ao do mercado
de capitais em Portugal passa priori-
tariamente por atrair mais empresas
para abrirem o seu capital em Bolsa,
e eu diria que esse deveria ser um de-
signio nacional”, afirma Luis Laginha
de Sousa, presidente da Euronext Lis-
bon. No Ministério das Finangas reina
o siléncio quando questionado sobre
a atual situagio e sobre o futuro do
mercado de capitais portugués.

Mas a Euronext nio escapa a cri-
ticas. “Deve haver uma estratégia
que obrigue o grupo Euronext a con-
centrar-se nas reais necessidades da
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economia portuguesa e das nossas
empresas, com um modelo de negé-
cio, regras, pregérios e iniciativas que
sejam adequados & nossa realidade
e nao aplicando acriticamente con-
di¢oes que foram desenhadas para
um mercado (francés) de dimensio
completamente diferente”, afirma
Abel Sequeira Ferreira, presidente
da associagao de emitentes, a AEM.
Porque a Bolsa jd nao é bem portu-
guesa, Estd integrada na plataforma
da Euronext. Mas o momento atual
pode ser lnico para preparar a Bolsa
portuguesa para o que ai vem.
etavares@expresso impresa.pt
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Mercado Unico de Capitais ganha balanco

A proposta da Comissdo Europeia
de criar um Mercado Unico

de Capitais recebeu em Riga o apoio
dos ministros das Finangas da UE.

A ser criado, poderd impulsionar

o crescimento econémico da regido
ao dar as empresas europeias

um acesso mais abrangente a capital
em todos os 28 Estados-membros.
Enquanto nos Estados Unidos

as empresas, incluindo as pequenas,
recorrem a emissao de agbes

e obrigacdes para se financiar,

na Europa o filme é outro.

As empresas recorrem sobretudo

a banca. Avangar com um mercado
(nico implica a harmonizacao de
legislagdo, nomeadamente fiscal. Em
junho, os ministros das Finangas da
UE decidem o que deve ter prioridade,
Oinfluente grupo de reflexao Bruegel,
sedeado em Bruxelas, propés

que a UE se concentre num nimero
limitado de reformas.

CASOS QUE MANCHARAM
BOLSA :

GES/BES
O poder e influéncia de

Ricardo Salgado eram vastos e
inquestiondveis. Ou nao fosse
apelidado de o ‘Dono Disto Tudo'.
Por isso, a queda chocante e abrupta
do GES foi um terramoto com varias
réplicas e um tsunami (Portugal
Telecom). O caso fez manchete

nos sites dos principais media
internacionais: “Financial Times”,
“Wall Street Journal”..Ecom o

nome do BES e do GES também o de
Portugal foi arrastado para o fundo.
A Bolsa perdeu de uma assentada
duas empresas: BES e Espirito Santo
Financial Group. O indice PSI-20
passou a ter 18 titulos. E ndo se
vislumbra que tao cedo passe a ter
mais cotadas. O facto de o BES ter
tido g aval dos reguladores para fazer
um aumento de capital, antes da sua
queda, ainda parece ser irreal.

Portugal Telecom

Traida pelo principal acionista. E

pela gestao, segunda o que apurou a
comissao parlamentar de inquérito
a0 caso GES/BES. A Portugal Telecom
investia ha anos em divida do GES.
Financiava o seu acionista. Sem
controlo. Em 2014, tudo foi exposto. O
Expresso contou a 26 de junho do ano
passado que a PT tinha €900 milhdes
aplicados em divida da Rioforte, uma
holding do GES. A Rioforte faliu. A PT,
ameio de uma fusao com a brasileira
Oi, foi humilhada pelos brasileiros e
forcada a ceder uma parte da posigao
acordada na nova empresa resultante
da operagdo de concentragio. A PT,
operadora de telecomunicagdes,
dona do Meo, acabou vendida pela

0i a francesa Altice. A PT, cotadaem
Bolsa, dona de uma divida (até ver;
incobrével) da Rioforte e da posicao
na Oi, é uma pequena e minima ¥
sombra do império que j4 foi.

Sonae Inddstria c

O (ltimo aumento de capital da
Sonae Indtistria sé nao foi pior para
os investidores por intervengao da
Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM). O policia da
Bolsa obrigou a empresa a manter-
se cotada por dois anos apds a
operagao. O aumento de capital

da Sonae Industria, feito com um
preco muito baixo, gerou queixas

de investidores. A CMVM chegaram
mais de uma dezena de queixas/
pedidos de esclarecimento por parte
de investidores insatisfeitos com
aoperacao. ACMVM esclareceu

que a operacao era legal. E

tentou, pelo menos, permitir que
osinvestidores pudessem vira
recuperar o seu investimento. A
prépria Sonae Industria confirmou
ter recebido pedidos de informagao
de investidores e manifestacdes

de desagrado relativas ao prego

de emissao das novas agdes. O mal

estava feito.

Brisa

Dia 10 de abril de 2013, Foi o tltimo
dia de negociagao da Brisa em Bolsa.
Aempresa dona da maijor rede de
autoestradas em Portugal foi uma das
estrelas nas privatizagdes. A heroina
que atraiu milhares de investidores

* individuais para a Bolsa. Saiu da

Bolsa como vila. O pedido de perda
de qualidade aberta da empresa
liderada por Vasco de Mello foi feito
em setembro pela Tagus, o veiculo
controlado pelo Grupo José de Mello
e pelo fundo Arcus. A CMVM aprovou.
A safda ocorreu na sequéncia de uma
oferta publica de aquisicao lancada
pela Tagus em margo de 2012, A
operagao foi incentivada pela banca.
O Grupo José de Mello tinha dado
agoes da Brisa como garantia em
empréstimos.

Cimpor

A cimenteira, alvo em 2012 de uma
OPA da Camargo Corréa, afundou

em poucas sessges. ISto porque os
investidores contavam com a saida de
Bolsa da empresa, depois da brasileira
ter conseguido ficar com 95% do
capital. Mas nio.

EX-PRESIDENTESV DA BOLSA

PEDEM ACAO

ANTONIO NOGUEIRA LEITE
Presidiu a Bolsa entre 1998 e
1999. E ¢ um aficionado dos
mercados de capitais. “Tanto
acho que o pafs precisa de uma
Bolsa que perdi importantes
montantes das minhas
poupancas para langar um
mercado alternativo (PEX)".

A nova Bolsa “foi torpedeada
nomeadamente pelo entdo
Grupo Espirito Santo (GES),
que se via como tutela da’
Euronext e tudo fez para

que nos tivéssemos de ir &
procura de nichos cada vez
mais estreitos para sobreviver”.
Podia ter sido diferente “se o
sistema fosse mais aberto”,

“A quebra do GES vai permitir
refrescar os processos na nossa
economia’, diz. Porque a elite
portuguesa “foi convivendo
bem” com o modo de agir
do.GES.™Mesmo pequenas
iniciativas em alternativa, se
ndo tinham o amen de quem
mandava, estavam condenadas
ao fracasso”, lamenta.
Emissdes foram abortadas e

operagoes desfeitas porque
nao havia af o0 de
quem interessava. “Ha varios

episédios que provam que
havia uma ideia de concentrar

ALVARO DAMASO

Liderou a Bolsa e dois
reguladores: a Comissao

do Mercado de Valores
Mabiliarios e a Anacom. Diz
que se existe uma altura boa
para langar um plano urgente
e atrair investidores paraa
Bolsa portuguesa é agora.
Isto porque a credibilidade
das empresas portuguesas,
gestores e Bolsa esta no
fundo. “O mercado portugués
hoje é objeto de uma grande
desconfianga’, afirma. Os
escandalos recentes afastaram
investidores estrangeiros.
Mas € neles que pode residir
um futuro mais promissor
para o mercado de capitais
portugués. E di o exemplo
dos CTT. “Tem o capital
pulverizado e disperso por
todo o mundo. Mas é uma
empresa com caracterfsticas
nacionais”. “As empresas que
véo subsistir no mercado vao
ter essas caracterfsticas”. Mas
“a estratégia nacional esta
claramente voltada para o
Estado. O Estado tem ocupado
muito espago, muita atencdo”,
diz. "E o Estado estraga a
economia’, adianta. “Portugal
gsté desencontrado, nos seus -

que determinado grupo
tinha mais influéncia”.
E apela: “Precisamos da
Bolsa e precisamos de mais
instrumentos que permitam
capitalizar as empresas”.

.

MANUEL ALVES MONTEIRO
Era presidente-executivo

da Euronext Lisbon quando
rebentou a bolha das doz-

com em 2000. Nem por isso é
menos defensor dos beneficios
do mercado de capitais para
financiar as empresas. “S6 um
mercado de capitais ativo e
dinamico consegue financiar a
economia”, afirma. O problema
€ que em Portugal “apenas
20% a 30% da economia é
financiada pelo mercado de
capitais”. Na Europa, a média
ronda os 60%, lembra. Nos
Estados Unidos, estima-se
que mais de 75% da economia
tenha financiamento no
mercado de capitais. “O
mercado de capitais é mais

do que a Bolsa", aponta. Ha
fundos de investimento,
colocag@es privadas de
capital, entre outras formas
de financiamento, que ndo
orecurso ao endividamento
bancério. Um dos calcanhares
de Aquiles de Portugal é
precisamente o de ter “um
sector bancério fraco e fragil”,
ele proprio descapitalizado.
"0 sector bancario ndo é o
maior dinamizador da entrada
em Bolsa de empresas de
menor dimensao”. Entre as
solugdes possiveis, refere
uma segmentacao da Bolsa

e incentivos. “Ha trabalho
afazer, assim sejauma
prioridade. Haja vontade e
coragem politica”.

Na Europa, o futuro poderd
passar por uma Bolsa europeia
mas ndo no curto prazo. “As
bolsas nacionais vao continuar
a existir, E com muita atengdo
dada as PME".

MIGUEL ATHAYDE MARQUES
Esteve a frente da Euronext
Lisbon entre janeiro de 2005

e junho de 2010. Anos de
grande crescimento e de

crise financeira, E ndo tem
diividas quando questionado
se Portugal precisa de uma
Bolsa: “Claro que sim”. Para
Athayde Marques, a explicagio
ésimples: “Ha uma associagio
direta entre uma economia
desenvolvida e um mercado de
capitais desenvolvido”. E refere
“estudos recentes que provam
que economias crescem mais
rapidamente se tiverem um
mercado de capitais forte”.

« “Estaligacdo é fundamental”,

afirma o gestor.

Sublinha que as empresas
portuguesas tém crescido

por endividamento. “Portugal
tem o pior racio de divida
sobre o capital préprio na
Europa”, lembra. “As empresas
estdo descapitalizadas, ndo
tém capacidade para crescer.
Como podemos continuar a
exportar, a criar empregos?”,
questiona. Para Athayde
Marques, 0s bancos devem
ajudar as empresas a financiar-
se na Bolsa. “A Bolsa tem de ser
apoiada; tem de se educar os
gestores e terao de ser criados
estimulos”. Por exemplo, “pode
haver incentivos fiscais mas em
Portugal essa discussao nem
sequer se faz". “Temn de haver
uma mobilizagao dos poderes
publicos também”.
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Ex-presidentes
pedem

acao urgente
para salvar

a Bolsa

A Euronext criou uma
equipa interna para atrair
mais empresas, numa
altura em que a Bolsa vive
a pior fase em 30 anos e



