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“Continua a existir
ambivaléncia politica sobre
o mercado de capitais”

Bolsa Director-executivo da AEM espera que a criagdo de um mercado Unico de capitais contribua
para que a capitalizagdo bolsista das empresas europeias atinja 75% do respectivo PIB até 2025.

Tiago Freire e Rui Barroso
tiago.freire@economico.pt

O director-executivo da Asso-
ciagdo de Emitentes (AEM), enti-
dade que representa as empresas
cotadas em bolsa, vé como posi-
tivo o esforco da Comissao Euro-
peia em criar uma Unido dos
Mercados de Capitais (UMC).
Abel Sequeira Ferreira considera
que esta iniciativa poderd ajudar
a dinamizar o mercado nacional
e que deveria contemplar uma
reducdo de 30% a 50% nos cus-
tos de admissio a bolsa.

A Comissio Europeia anunciou
a intencido da criacdo de um
Mercado Unico de Capitais. Mas
ainda estamos longe de haver
iniciativas concretas?

Estamos. Mas hd uma mudanca
que ¢ importante. Esta Comissiao
Europeia (CE) através deste pro-
jecto quer mercados de capitais
reforcados, mais eficientes e
mais dindmicos ao servico da
economia real da Europa. Isto de
facto parece vago. Mas € diferen-
te porque a anterior Comissao
Europeia anterior nio queria isto.
Esta mudanca face ao que era
defendido anteriormente tem a
ver com o facto de haver algu-
ma desconfianca em relacgio ao
mercado de capitais?

Tem existido e provavelmente
vai continuar a existir alguma
ambivaléncia politica em relacio
aos mercados de capitais. Por-
que somos bombardeados todos
os dias com a ideia de que existe
uma entidade mitica, estranha,
os mercados, que normalmente
sdo responsabilizados por tudo
aquilo que nos acontece de mal.
E essa ambivaléncia politica
existe. Parece-me contudo, nes-
te caso, que esta CE compreen-

Esta Comissao
Europeia
compreendeu

que a capacidade

de crescimento da
economia europeia
estd limitada pela
inexisténcia de fontes
complementares

de financiamento.

Se for possivel

que a arquitectura
regulatdria dos
mercados de capitais
europeus passe a ter
como vector central
as empresas em vez
de, como aconteceu
até agora, ignorar

0s seus interesses e
as suas necessidades,
aUMCja tera

valido a pena.

deu que a capacidade de cresci-
mento da economia europeia
esta fortemente limitada, entre
outras razdes, pela inexisténcia
de fontes complementares de fi-
nanciamento que possam ajudar
as empresas a crescer.

O que é mais importante neste
projecto é o facto de quebrar-
mos o factor fronteira em temos
de processo, ou de haver um
ambiente regulatério genérico
que permita mais facilidade de
acesso em cada mercado local?
Na perspectiva de Portugal, o que
€ mais importante é que com ini-
ciativa europeia pode conseguir-
-se um resultado que nio temos
conseguido obter por nés pro-
prios: o de uma maior dinamiza-
¢3o de um mercado de capitais
que sirva melhor os interesses das
empresas e dos investidores. A
UMC pode também ser um dina-
mizador da situacdo portuguesa,
que precisa muito da revisio de
todos os aspectos relacionados
com o mercado de capitais.

A AEM fez alguma proposta
paraa UMC?

A associacio apresentou no con-
texto da European Issuers um con-
junto de ideia. As nossas propostas
foram no sentido de criar um qua-
dro que permita restaurar a con-
fianca das empresas nos merca-
dos. Faldmos muitas vezes na ne-
cessidade de restaurar a confianca
dos investidores mas ndo hd mer-
cados se as empresas nio confia-
rem nesses mercados para obter
financiamento. Do ponto de vista
dos investidores apresentamos
propostas no sentido de suprimir
algumas limitacdes ao investi-
mento criadas aos fundos de pen-
soes, fundos de investimento e as
seguradoras que retiram capaci-
dade de investimento a entidades
damaior importancia.

E em relaciio a propostas sobre
aregulacio dos mercados?

Do ponto de vista do quadro re-
gulamentar, enfatizdmos a ne-
cessidade de nio existir novare-
gulamentagdo enquanto nio se
terminar a concretizacdo do pa-
cote legislativo anterior que se
traduziu em mais de 50 directi-
vas e regulamentos, mais de 400
textos de segundo nivel e milha-
res de pdginas que os proprios
reguladores tém dificuldade em
abarcar no dia-a-dia. No plano
fiscal, enfatizdmos a necessidade
de se criar uma situa¢io pelo
menos de neutralidade entre
aquilo que ¢ o financiamento
com divida e o financiamento
através de capitais proprios.
Qual é o processo para a UMC
em termos de calendario e que
medida deveria ter para que no
final do processo poder dizer
que ja valeu a pena?

Em termos de processo a CE tem
estado a trabalhar neste tema com
uma rapidez pouco usual. E hd a
expectativa de em Setembro jd
existir um plano de ac¢do. Pare-
ce-nos essencial que esse plano de
acgio assente em objectivos claros
e mensurdveis. H4 objectivos
possiveis e vou referir dois. Pare-
ce-nos que a UMC deveria ter
como objectivo que a capitaliza-
¢do bolsista das empresas euro-
peias atingisse 75% do respectivo
PIB até 2025. Um outro objectivo
seria a reducdo dos custos de ad-
missdo a bolsa entre 30% a 50%
no calenddrio mais curto que for
possivel realizar. E se for possivel
que a arquitectura regulatéria dos
mercados de capitais europeus
passe a ter como vector central as
empresas em vez de, como acon-
teceu até agora, ignorar os seus
interesses e as suas necessidades,
aUMCjdterd validoapena.m
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“A Bolsa tem

Abel Sequeira Ferreira considera
que o Governo tem mostrado
sensibilidade para os temas

dos mercados de capitais.

O Governo tem tomado medi-
das para incentivar o investi-
mento no mercado de capitais?
Tém existido algumas medidas
de natureza fiscal que tém ido
ao encontro de parte das pro-
postas que temos feito (‘partici-
pation exemption’, a reforma
de tributacdo dos Organismos
de Investimento Colectivo, e
também a nivel da deducio de
lucros retidos e reinvestidos).
Tem existido algum avanco,
mas nido indo tdo longe quanto
noés consideramos que seria de-
sejdavel. Mas compreendemos
que passdmos um conjunto de
anos complicados e que do pon-
to de vista fiscal hd medidas que
temos proposto que s6 poderdo
ser concretizadas numa situa-
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os meios e a obrigacio de fazer mais e melhor”

¢do econdmica melhor. A situa-
¢do estd a melhorar e portanto
vamos continuar a insistir nes-
sas propostas.

Com a venda da TAP, fechamos
a parte mais relevante do pro-
grama de privatizacdes. Conse-
gue perceber porque é que o
mercado de capitais foi opcio
apenas no caso dos CTT?
Entendemos que nos processos
de privatizacdo uma parte do
capital deve ser colocada em
bolsa. Permitiria a liquidez aos
proprios valores mobilidrios.
Contribuiria também para um
aumento do investimento de
retalho e de pequena subscri-
¢do. E teria um efeito benéfico
para as empresas e para a eco-
nomia, que ¢ o efeito de um
maior grau de rigor e de exigén-
cia que estd associado a essa co-
tagdo.

Uma das medidas apoiadas pelo
Governo era a da criagio de

fundos que agregassem obriga-
coes de diferentes entidades.
Por que nio se concretiza esta
medida?

Ha boa vontade politica, mas
nido é nosso entendimento que
tenha de ser o Governo a criar
estes fundos. Os fundos podem
ser criados por iniciativa priva-
da e, a semelhanca do que tem
acontecido noutros paises, a
Bolsa deve ter aqui um papel
importante de dinamizacdo e
lancamento destes produtos. O
facto de haver boa vontade po-
litica ¢ positivo, mas ndo retiraa
quem tem essas responsabilida-
des no nosso mercado a respon-
sabilidade de o fazer.

A entidade que gere a Bolsa
portuguesa ji teve alguma ini-
ciativa nesse sentido?
Trabalhdmos com a Bolsa até
meados de 2014 num projecto
deste tipo. Depois nido era o
nosso papel dar sequéncia, até

porque por razdes de autonomia
e independéncia nio deveria-
mos ir mais além.

A AEM tem alertado para a ne-
cessidade de um plano articula-
do para o mercado de capitais. O
que tem sido feito nesse sentido?
A AEM tem apresentado pro-
postas. E temos encontrado, por
parte do Governo e da CMVM,
sensibilidade para que este tra-
balho possa ser feito. Mas de-
pois faltam recursos e meios. E
parece-nos que ho caso portu-
gués a Bolsa tem os meios, 0s
recursos e a obrigagio de poder
fazer mais e melhor em relacdo
a esta matéria. Em particular no
processo de preparacio das em-
presas que possam Vir a estar no
mercado no futuro. E assim que
se passa com bastante sucesso
em Itdlia, na Polénia, em mer-
cados onde as entidades que ge-
rem a Bolsa nio se limitam a di-
zer que as empresas devem vir

Paulo Figueiredo

Abel Sequeira Ferreira,
director-executivo da Associacdo
de Emitentes (AEM), defende
que a Bolsa de Lisboa deveria ter
um importante papel na
dinamizacdo do mercado de
fundos.

para a Bolsa mas ndo querem.
V3o ter com as empresas e aju-
dam-nas no caminho de prepa-
racdo para um dia poderem es-
tar em Bolsa.

Mas isso sera falta de compe-
téncia, falta de vontade, falta de
meios?

Falta de meios financeiros nio
serd. Poderd ser um problema
relacionado com o facto da in-
clusdo da Bolsa portuguesa no
grupo Euronext fazer com que
as especificidades do mercado
portugués sejam esquecidas.
Precisamos de ter em Portugal
a autonomia para seguir os
melhores exemplos, que po-
dem ser mais adequados as ne-
cessidades da nossa economia
e das nossas empresas. Estalo-
gica de completa harmoniza-
¢do nos quatro mercados, que
ndo era a logica original do
projecto Euronext, pode estar
aprejudicar. m
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Uniao dos
Mercados de
Capitais vai

reflectir-se em
Portugal P16



