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ENTREVISTA ABEL SEQUEIRA FERREIRA Director executivo da AEM
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“O caminho da regulacio
e da burocracia esta esgotado”

Prémios Os problemas de mercado de capitais ndo se resolvem com “mais leis, mais regras, mais regulagao, mais complexidade”.

Filipe S. Fernandes
deconomico@economico.pt

A AEM junta cerca de trinta em-
presas emitentes que foi criada
em Dezembro de 2010. Recente-
mente teve, em conjunto com a
Euronext Lisbon, um papel nare-
forma do regime juridico das
obrigacdes. Mas, como refere
Abel Sequeira Ferreira, director
executivo da AEM, continua a
ndo existir uma estratégia nacio-
nal para fazer do mercado de ca-
pitais um elemento chave do des-
envolvimento sustentado da eco-
nomia. Abel Sequeira Ferreira é
licenciado em Direito pela Facul-
dade de Direito de Lisboa e pas-
sou pela Interbolsa e Euronext
Group e foi partner na sociedade
de advogados Raposo Bernardo.

Quais os impactos da implosio
do BES e das suas ondas de cho-
que nomeadamente na PT no
mercado de capitais, nas em-
presas, na economia, na regu-
laciio e na auditoria?

Julgo que ainda ¢é cedo para se
poder fazer um balanco geral.
Mas penso que a evolucio recen-
te mostra que os investidores (0s
institucionais, os internacionais)
compreenderam que o que
aconteceu ndo deve por em cau-
sa a boa reputacio da generali-
dade das nossas empresas e o
potencial e beneficios do nosso
mercado. E mesmo perante uma
grande debacle devemos tentar
encontrar aspectos positivos.

A AEM conhece bem a reali-
dade no terreno: as nossas em-
presas, que ja haviam adoptado,
em devido tempo, os procedi-
mentos que salvaguardam a boa
articulacdo das relacoes entre os
vdrios interesses presentes nas
suas organizacoes, assegurando o
funcionamento transparente e
no respeito de todas as partes,
ganharam ainda maior cons-
ciéncia da importancia da trans-
paréncia, da ética empresarial,
dos mecanismos de responsabi-
lidade dos administradores; e
esse ¢ um resultado positivo.

Depois, talvez valha a pena
atentar noutros aspectos, que
tém sido menos discutidos. Por
exemplo, na solucdo do caso
BES, as autoridades administra-
tivas parecem ndo ter conse-
guido um equilibrio adequado
entre a proteccio da estabilida-
de do sistema financeiro (que
foi o “valor” que claramente
prevaleceu) e a protecc¢do dos
investidores. Este tema deve fa-
zer-nos reflectir: a estabilidade
de um sistema, se obtida a custa
do afastamento dos investido-
res, ndo parece ser um objectivo
suficiente para uma economia
que precisa desesperadamente
de investimento.

A regulamentacio em relacio ao
sistema financeiro e ao mercado
de capitais pode vir a sofrer alte-
racdes em resultado, por exem-
plo do trabalho da comissio de
inquérito parlamentar. Que me-
didas antevé e qual é o impacto
que pode ter nas empresas, no
sistema de auditoria, financeiro
e mercado de capitais?

No que diz respeito mais directa-
mente as empresas, sabemos que
alguns temas poderdo ser revisi-
tados: a apreciacio da idoneidade,
a seleccio dos administradores
nio executivos, as transaccoes
com partes relacionadas, ou o fi-
nanciamento a accionistas, etc...
A nossa posicio nesta matéria é
clara: o mercado de capitais
portugués ndo carece de mais
leis, de mais regras, de mais re-
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gulacdo, de mais complexidade.
O caminho da regulacio e da
burocracia estd esgotado. O re-
sultado, que se encontra ainda em
fase de morosa e complicada con-
cretizacdo, ¢ uma arquitecturare-
gulatéria de tal modo densa e
complexa que as proprias autori-
dades de supervisdo tém dificul-
dade no seu acompanhamento e
que ignora as necessidades e legi-
timas expectativas dos utilizado-
res que deveria servir (as empre-
sas e os investidores), agravando
as suas dificuldades e os custos su-
portados. Neste contexto, esta-
remos abertos ao didlogo sobre
as alteracdes que venham a ser
apresentadas mas, como princi-
pio geral, entendemos que do
que precisamos ¢ de menos e
melhores regras, mais simples e
mais claras, que incentivem
comportamentos mais éticos.
Um bom corporate governance
depende mais da sua pratica do
que da sua configuracio prati-
ca. Como é que se pode fazer a
accountability dessa pratica?
Os codigos de governo apresen-
tam modelos de boas praticas
mas a sua concretizacdo, em ul-
tima andlise, depende mais de
questdes comportamentais do
que regulatorias. A transparéncia
a que as empresas cotadas estio
obrigadas torna mais facil identi-
ficar eventuais problemas com-
portamentais que possam surgir
e que, face aquantidade de infor-
magio (alids, excessiva) hoje dis-
ponivel, muito dificilmente po-
derio passar despercebidos aos
investidores mais atentos e aos
organismos de regulacdo do
mercado que devem realizar esse
acompanhamento.

A accountability também se
constrdi com instrumentos como
o Relatério Catolica/ AEM, sobre
o grau de acolhimento das reco-
mendacdes de governance, e que
tem assumido particular relevo
na consciencializacio da socie-
dade civil e das empresas, para a
necessidade de adopcio e credi-
bilizacdo das regras de governo
societdrio e do seu acolhimento. m
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“A guestado fiscal é decisiva”

A AEM elaborou a denominada
“Iniciativa AEM para o Mercado de
Capitais” com recomendacdes para
a dinamizac¢do do mercado de capi-
tais em quatro dreas: estruturas de
mercado, legisla¢do, instrumentos
de investimento, fiscalidade. Este
documento influenciou alteragdes
legislativas como os regimes da
emissdo de obrigac¢des e do papel
comercial, na reforma da tributa-
¢do dos organismos de investimen-
to colectivo, no regime de partici-
pation exemption, etc. A CMVM,
também, fez a reforma do regime
juridico do governo das socieda-
des. Segundo Abel Sequeira Ferrei-
ra, a Bolsa deve ter um acesso mais

simplificado, e com menos comple-
xidade regulatéria, e com diminui-
¢do drastica de custos tanto na ad-
missdo como na manutencao.
Acrescenta que a questdo fiscal
também é decisiva e, entre as me-
didas urgentes, esta dar aos custos
dos capitais préprios um tratamen-
to fiscal mais benéfico (ou pelo me-
nos igual) ao dos custos com capi-
tais alheios. A situagdo actual torna
fiscalmente mais vantajoso o ex-
cesso de divida. Finalmente, defen-
de que as empresas antes chega-
rem a Bolsa tém de melhorar a
transparéncia, a qualidade da infor-
macdo, a governagdo, a comunica-
¢do regular com os investidores.
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