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CONVERSA CAPITAL ABEL SEQUEIRA FERREIRA

“’Quando ha bons activos
os investidores aparecem"

Director-executivo da AEM, associacdo das cotadas, critica a inoperancia da Euronext na captacdo de empresas para a bolsa.
Quanto ao OE 2016, gostaria de um documento “e um discurso mais amigo das empresas e do investimento”. = P4 A 6
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Abel Sequeira Ferreira

Abel Ferreira tem sido uma voz
muito critica da forma como o
Grupo Euronext (ndo) tem
desenvolvido o mercado nacional.

“Gostaria de ver um
Orcamento e um discurso
mais amigo das empresas”

Documento nao traz qualquer medida para dinamizar o mercado de capitais, mas o
director-executivo da AEM acredita que muito pode ser feito a margem do préprio Orcamento.

| R

tiago.freire@economico.pt

No papel de director-executivo
da Associacdo de Empresas Emi-
tentes de Valores Cotados em
Mercado, Abel Sequeira Ferreira
representa a maioria das maiores
empresas nacionais na sua rela-
¢do com o mercado de capitais.
Vé com alguma preocupagdo o
Orcamento do Estado mas so-
bretudo o tom do debate politico
e a forma como alguns responsd-
veis se referem ao mundo em-
presarial. Ainda assim, acredita
que aretérica politica ndo deverd
impedir que se atinjam solucoes
praticas para dinamizar o mer
cado e para ajudar as empresas a
estimular o crescimento econ6-
mico portugués.

O que é para si, neste momento e
em Portugal, capital?

Se estivermos a pensar em capi-
tal financeiro, o capital ¢ um bem
essencial, sem capital ndo hd in-
vestimento nem criacdo de ri-
queza nem criacdo de emprego.
E ¢, infelizmente na nossa eco-
nomia, um bem essencial escas-
so. Quando penso em capital,
também penso como a base de
um modelo de desenvolvimento.
Que se concretiza na economia
de mercado, com os principios
que lhe estio subjacentes - de
propriedade privada, de liberda-
de economica, de direito a pros-
peridade - e que por sua vez
constitui a base de desenvolvi-
mento do modelo da civilizacao
ocidental assente na democracia,
em que nds vivemos e que conti-
nua a ser, até hoje, o melhor e de
mais sucesso que conhecemos.
Esta proposta de Orcamento
para 2016 é amiga do capital e

da captacio de capital?

Esta proposta de Or¢amento,
que deve ser analisada a luz de
critérios de utilidade, de efi
ciéncia e de objectivos que pro-
curemos atingir, deveria ter
como objectivos fundamentais
face aos problemas mais urgen-
tes do pais - procurar dar res-
posta aos problemas do desem-
prego, do crescimento econ6-
mico e da produtividade.

Enio d4?

Eu diria que nessa perspectiva hd
dois aspectos positivos neste Or
camento. O primeiro é que a sua
simples existéncia dd mostras de
garantias de governabilidade em
Portugal. E isso hoje ndo ¢ de so-
menos. Basta olharmos para o
exemplo de Espanha. Depois da
crise que tivemos, do esforco de
ajustamento que tivemos, a exis
téncia de condicdes de governa-
bilidade em Portugal - sendo algo
que se calhar damos como adqui
rido - nio deixa de ser algo ex-
traordinariamente importante. O
outro aspecto tem a ver com o
facto de este Orcamento, na sua
versdo actual e esperamos que
na sua versio final, assumir um
compromisso com aquilo que
530 as obrigac¢des financeiras es-
senciais que nés temos para com
0s N0Ssos parceiros, e procurar
um objectivo de equilibrio das
contas publicas.

Onde é que ele nio cumpre en-
tao?

E evidente que eu gostaria de
ver um Orcamento, e jd agora
um discurso a volta do Or¢a-
mento, que fosse mais amigo
das empresas e do investimen-
to, traduzido isto numa maior
estabilidade fiscal, justica tri
butdria e numa maior certeza
juridica a volta dos aspectos fis-
cais que envolvem e contextua
lizam a nossa economia.

Este Governo tem ou nio um
preconceito ideoldgico contra o
mercado?

Nas minhas funcdes devo sempre

distinguir aquilo que assisto no
discurso politico e aquilo que me
¢ trazido ao conhecimento pes-
soal desde logo pelas discussoes e
reunides que nds fazemos com os
titulares de cargos politicos. O
discurso politico em Portugal é de
facto muito crispado. Digo-lhe
francamente que acho que a for

ma como o Orcamento tem esta-
do a ser debatido e muitas refe-
réncias que sio feitas as empre

sas, ao investimento e a activida-
de privada me deixam franca-
mente desapontado. O que me
deixa esperancado é que no tra-
balho que nos realizamos e nos
temos visitado e reunido com to-
dos os agentes politicos indepen-
dentemente da sua cor partidaria
e ideoldgico - porque isso ndo é
relevante para a nossa actividade
- nesses contactos nés temos
encontrado razoabilidade, von
tade de trabalhar e compreensdo
relativamente a importancia que
o mercado tem. Depois, existem
obviamente diferencas ideoldgi-
cas em relagdo por exemplo
aquilo que possa ser a redistri-
buicdo da riqueza criada, a partir
do funcionamento dinamico e
eficiente do mercado. Mas julgo
que percebemos todos que nido
h4d distribuicio de riqueza sem
criacio deriqueza

Voltou agora a falar-se sobre a
reestruturacio da divida publi-
ca. E uma questio que nio deve-
mos falar por agora ou niao de-
vemos sequer colocar?

Vou dar-lhe um exemplo. Tenho
amigos irlandeses e colegas irlan
deses com os quais me retino de
forma regular em vdrios foruns
onde me encontro presente em
representacdo das empresas co-
tadas. Nesse contacto muito pré-
ximo dos ultimos cinco anos, em
muitas ocasides discutimos, for-
mal e informalmente, temas
muito importantes e alguns deles
muito polémicos, relativamente a
situacdo econémica da Irlanda.
Mas essas discussoes nunca che-
garam aos jornais, nem aos irlan-
deses nem aos outros, o que pode
ter sido frustrante paras os jorna-
listas irlandeses, mas que foi uma
parte importante da forma como
alrlanda geriu a situaco e o ajus-
tamento. N6s temos alguma ten-
tagdo para discutir tudo em pu-
blico e, de facto, hd temas que, na
minha opinido, s6 devem ser dis-
cutidos em publico quando jd te-
mos certezas finais sobre eles. m
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Licenciado em Direito pela
Universidade de Lisboa, fez o

mestrado na drea do Direito laboral.

Seguiu-se o doutoramento em
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Administracdo de Empresas na
ISCTE Business School.

Foi professor universitario no
Instituto Superior de Gestdo e na
Universidade Cléssica.

Paulo Alexandre Coelho
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Foi presidente da Interbolsa e, em
2004, foi interinamente presidente
da bolsa portuguesa, entre os
mandatos de Jodo Freixa e Athayde
Marques.
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E desde o final de 2010 Director-

-Executivo da Associacdo de

Empresas Emitentes de Valores

Cotados em Mercado (AEM).

“Debate politico
tem sido muito crispado
e muito pouco util”

Director-executivo da AEM
defende que a atencdo deve
estar focada em solucdes
praticas.

As empresas que representa,
com este Governo, com esta
proposta de Orcamento, com
algumas medidas que foram to-
madas nomeadamente a rever-
sdo de algumas privatizacées,
estdo paradas a espera de ver o
que acontece relativamente aos
seus investimentos?

Tanto quanto conheco a activi-
dade das empresas associadas
da AEM nio vejo ninguém de
bragos cruzados, antes pelo
contrdrio. Temos visto muitos
destes responsdveis a apresen-
tarem nao sé o trabalho que tém
realizado ao longo dos anos
mais recentes mas também a
apresentarem as suas estraté
gias, os seus planos e as suas
ideias relativamente ao futuro
proximo e mais longinquo.
Penso que independentemente
daquilo que € o debate politico
sobre as questdes, que se mostra
muitas vezes muito crispado e
muitas vezes muito pouco util
relativamente aquilo que de
viam ser as solugdes para os
grandes problemas que temos
de enfrentar, julgo que as em-
presas tém feito ndo sé aquilo
que lhes é pedido mas muito
mais por vezes daquilo que lhes
seria obrigatério realizar. Ao
que acrescento, que de facto a
economia portuguesa na minha
opinido pessoal sé poderd cres-
cer com empresas solidas, com
dimensio, repito com dimen-
sdo, que lhes permita um pro-
cesso de internacionalizacio e
apoiadas quer por um sistema
financeiro igualmente sélido
quer por um mercado de capi-
tais que seja eficiente e dinami
co e que saiba ajuda-las.

Mas com certeza serd mais difi-
cil depois da reversio de alguns
negocios e de alguma até incer-
teza juridica que foi criada nou-
tros dossiers, a uma empresa
portuguesa ir buscar um par-
ceiro estratégico para fazer in-
vestimentos em Portugal...

E mais dificil contar a histéria e

explicar. Eu préprio sou con-
frontado com essas dificuldades
de forma relativamente repeti-
da, designadamente em féruns
internacionais, por exemplo
com 0s meus colegas em orga-
nizacOes que representam em-
presas cotadas de outros paises.
E de facto muitas vezes nio ¢
ficil explicar exactamente o que
se estd a passar, sendo certo que
depois de se explicar as pessoas
normalmente sdo inteligentes e
compreendem. E independen-
temente disso aquilo que tenho
encontrado nestes anos sempre
de forma continuada em inter-
locutores internacionais ¢ um
enorme respeito e um enorme
admiracio pelos esforco que
nds fomos capazes de fazer, nos
portugueses.

Em que medida é que a situacio
do Banif e do BES alteraram as
opcoes dos investidores e colo-
caram também de certo modo
alguns danos na negociacio e
naquilo que sdo as opc¢des de in-
vestimento?

Sdo situacdes que obviamente
ndo sio positivas e as conse-
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quéncias que tém sdo sempre
danosas em termos de imagem
e reputacdo quer da economia
quer do mercado. Contudo, eu
julgo que nds nio devemos ter a
tentacdo ou o fado de conside
rarmos que somos muito piores
do que os outros porque ha coi-
sas que correm mal e s6 aconte-
cem em Portugal. O problema
especifico que nos temos em
Portugal é de dimensdo. A nossa
dimensado ¢ mais pequena e no
caso do mercado de capitais a
capitalizacdo bolsista nacional é
de facto muito pequena até face
aquilo que ¢ o PIB portugués e
até em comparacio com os ou-
tros paises da Europa, isso faz
com que a saida de empresas de
bolsa e as circunstancias dessas
saidas tenham um impacto
maior e mais profundo. Mas
mais uma vez voltamos ao pro-
blema inicial. Se nés tivéssemos
permanentemente um ‘pipeli-
ne’ de empresas solidas capa-
zes, com boa historia e boa es-
tratégia e bons fundamentais,
preparadas a vir ao mercado e a
continuar a garantir a manu
tencdo da profundidade e da li-
quidez do mercado, estes casos
teriam um impacto menor.

Esta semana entrou em funcoes
uma nova responsavel pela Eu-
ronext Lisbon, ainda que de
forma interina, a Dra. Isabel
Ucha. Isto é uma oportunidade
para que algo mude, ou o pro-
blema nio estara nas pessoas e
sim num determinado modelo
de organizacio?

Penso que nio devemos perso-
nalizar mas a sua pergunta € so-
bre oportunidades e eu tenho
que reconhecer que na minha
opinido as oportunidades para
uma actuacio diferente da bol
sa portuguesa tém existido du-
rante todo este tempo de crise.
Tenho ouvido muitas vezes o
discurso sobre as adversidades
com que a bolsa portuguesa se
tem confrontado ao longo des-
tes ultimos anos. Mas as adver
sidades podem ser vistas como
algo que nos faz baixar os bracos
ou como oportunidades para
desenvolver a nossa actividade
de uma forma diferente.m
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Sobre a nova presidente da
Euronext Lisbon, Isabel Ucha, Abel
Ferreira ndo quer “personalizar”,
mas defende que tem sempre
havido oportunidades para

a entidade fazer algo de diferente
do que até aqui.
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Paulo Alexandre Coelho

“Quando ha bons activos

os investidores aparecem’

)

Bolsa Entrada de novas empresas é essencial e o trabalho da Euronext Lisbon tem sido
insuficiente. Grupo de trabalho para a capitalizacdo das empresas pode ser muito Gtil.

Tiago Freire e Rosario Lira
tiago.freire@economico.pt

O Governo tem olhado com sufi-
ciente atencio para a necessidade
de dinamizacio do mercado de
capitais?

Este Governo é muito recente, e
portanto ainda ndo podemos fazer
um juizo quanto a essa sua aten-
¢30o ou intencio. Registo que uma
das primeiras iniciativas deste
Governo foi o da criacdo de uma
estrutura de missio para a capita-
lizacdo das empresas, a qual nos
parece poder vir a desempenhar
um papel importante para efeitos
da dinamizacdo do mercado de
capitais e em geral a diversificacao
das fontes de financiamento da
economia portuguesa. O Orca-
mento em si de facto ndo contém
solucdes que noés consideramos
que sejam as melhores ou mesmo
algumas no sentido de um melhor
desenvolvimento do mercado de
capitais. Mas eu também lhe con-
fesso que ndo esperava que neste
Orcamento, enfim, na sua situa-
¢do e no contexto politico em que
nos encontramos, que contivesse
este tipo de medidas. E também
ndo acho que neste momento o
mais urgente seja nés encontrar-
mos solucdes de cariz orcamental
ou fiscal para o problema do mer-

cado, porque existem muitos ou-
tros aspectos com os quais deve-
mos lidar.

E que questdes sdo essas?

N6s temos um mercado de capi-
tais que se encontra numa situa-
cdo fragilizada, com poucas em-
presas, com pouca liquidez, com
activos excelentes, empresas bem
geridas e com estratégias e funda-
mentais muito solidos, mas que
por forca da sua pequena dimen-
sdo e da sua pequena liquidez,
acabam por ser prejudicadas.
Portanto, parece-nos que o pri-
meiro aspecto que importa en-
frentar é o aspecto da oferta, ou
seja, do aumento do numero de
empresas cotadas no mercado, e
portanto o aumento do ndmero de
activos ao dispor dos investidores.
O passado recente tem-nos mos-
trado que, quando existem de fac-
to activos de excelente qualidade
ao dispor dos investidores no
mercado, os investidores apare-
cem, até independentemente da
situagio da economia portuguesa.
Este problema com que nds nos
confrontamos ndo ¢ exclusivo de
Portugal, outros paises designa-
damente do Sul da Europa tém
sido confrontados com esta difi-
culdade, e tém encontrado cami-
nhos que parecem estar a dar re-
sultado. O caso mais conhecido e

que ¢é hoje utilizado de alguma
forma como o paradigma do
modo como as bolsas devem in-
tervir e evoluir e avangar, € o caso
italiano. No caso italiano, perce-
beu-se que tal como em Portugal
provavelmente uma das princi-
pais razdes pelas quais as empre-
sas ndo jam ao mercado era por-
que ndo se encontravam capaci-
tadas para fazer esse esforco. Do
ponto de vista da sua governacio,
do seu reporte de informacio, da
sua transparéncia, do ponto de
vista da sua propria estratégia de
investimento.

Que é o que acontece ca?
Precisamente o que acontece em
Portugal em boa medida. E a bolsa

(X4

A Euronext Lisbon,
que gere a bolsa
portuguesa, tem

a obrigacao

de desenvolver

o mercado nacional.

italiana aquilo que fez foi criar um
programa que ¢ de formacdo mas
que envolve muito mais do que
isso. E verdadeiramente um pro-
grama de capacitacio das empre-
sas, que tem trés fases. Uma fase
inicial de formagao propriamente
dita; uma segunda de adaptacao
das estruturas e modo de funcio-
namento das empresas as neces-
sidades proprias de uma empresa
mais sofisticada e que quer aceder
a fontes de financiamento mais
diversificadas; e depois uma fase
final de acesso verdadeiramente a
essas fontes de financiamento,
devidamente acompanhada, de-
signadamente por mentores de
outras empresas jd cotadas, auto-
ridades, reguladores, etc.

As empresas continuam a recor-
rer mais a banca do que aos mer-
cados. Porque é que isso acontece,
do seu ponto de vista?

Esse ¢ um fendmeno também eu-
ropeu, ainda que tenha maior gra-
vidade em Portugal. Apenas al-
guns numeros para contextuali-
zar. A capitalizacdo bolsista em
funcio do PIB em Portugal ¢ de
cercade 25%, e compara portanto
muito mal com aquilo que s3o os
cercade 70% de média na Europa,
0s quais por sua vez comparam
muito mal com os cerca de 160%
nos EUA. E a par disso o contribu-
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to das emissoes de valores mobi-
lidrios para o financiamento das
empresas em Portugal ¢ muito
baixo. H4 uma estatistica muito
optimista que diz que estard nos
9%, mas que me parece excessi-
vamente optimista, normalmente
as melhores estatisticas parecem
indicar que estard entre 2 a 4%, o
que € muito baixo e que também
ndo tem paralelo nos outros pai-
ses. E isto ¢ assim segundo alids
inquéritos muito recentes porque
em grande medida as empresas
ndo conhecem todas as oportuni-
dades de financiamento ao seu
dispor.

Entio que é que falhou, foi 0 Go-
verno anterior, sio os regulado-
res? Eapropriabolsa?

N6s ndo podemos permanente-
mente assacar responsabilidades
sobre estas matérias ao Estado. E
portanto hd aqui um esforco que
tem de ser conjunto mas obvia-
mente hd entidades que tém es-
peciais responsabilidades. E nesta
matéria eu dava-lhe hd pouco o
exemplo da bolsa italiana que tem
estado a dar frutos. O numero de
ofertas publicas em Itdlia aumen-
tou de forma relevante na se-
quéncia deste programa.

Qual foi a postura das empresas
que representa relativamente a
essas adversidades?

As empresas tém feito um esforco
absolutamente extraordindrio no
sentido de na parte que lhes cabe,
procurar manter um mercado
vivo e funcionar. Repare, as em-
presas sio dos melhores embai-
xadores que Portugal tem. Porque
todos os dias tém de explicar, de-
signadamente a investidores es-
trangeiros, a histéria sobre as pos-
sibilidades de recuperacdo da
economia portuguesa.

Mas foi mais dificil....

Esse trabalho, que foi muito
mais diffcil ao longo deste tem-
po, ndo deixou de ser feito, e es-
tas empresas conseguiram em
muitos casos cativar e atrair
para Portugal investidores que
se se tivessem limitado a olhar
para a situacdo da economia
portuguesa, muito fragil e num
processo de ajustamento, pro-
vavelmente nio as teria feito vir
para Portugal. As empresas tém
feito o seu trabalho, designada-
mente as que se encontram co-
tadas. E as outras, as que nio se
encontram cotadas, tém de ser
ajudadas. E eu francamente s6
vejo em Portugal uma entidade
que aufere receitas de dezenas
de milhdes de euros provenien-
tes das empresas cotadas, que
tem uma margem operacional
que se manteve em média supe-
rior a 60%, e que tem a obriga-
¢do de desenvolver o mercado
nacional. E essa entidade ¢ a Eu-
ronext Lisbon, que gere a bolsa
portuguesa. m
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“Excesso regulatorio levou muita
liquidez para zonas cinzentas”

Mercados Investidores enfrentam varios riscos devido as bolhas criadas pelo excesso de liquidez que ndo é supervisionada.

Tiago Freire e Rosario Lira
tiago.freire@economico.pt

Este inicio de ano tem sido muito
turbulento nos mercados. Esta
afastado o cenirio de uma reedi-
ciodacrise de 2008?

Quando olhamos para a situacdo
economica internacional, julgo
que é possivel aos observadores
mais atentos identificarem algu-
mas bolhas. Asbolhas tém um ha-
bito terrivel, é que, mais tarde ou
mais cedo, rebentam. A pergunta
talvez seja: Vao rebentar todas ao
mesmo tempo ou vio rebentar de
forma distanciada no tempo? A
resposta, que ninguém conhece,
permitiria responder a possibili-
dade ou ndo de um novo ‘crash’,
uma nova situacio semelhante a
que ocorreuem 2008.

E de que bolhas é que estamos a
falar?

Estamos a falar de bolhas que re-
sultam do excesso de liquidez que
os bancos centrais introduziram
nas economias e que fizeram com
que os investidores recorressem a
um conjunto de activos da mais
variada natureza, fazendo com
que o preco desses activos, em
muitos casos, se mostre hoje mui-
to inflacionado. E de cada vez que
temos um momento de alguma
rectificacdo desses precos apa-
nhamos um pequeno susto. Te-
mos apanhado alguns nestas ulti-
mas semanas. Mas enquanto fo-
rem pequenos sustos, significa
que é uma correc¢io em curso.

Os investimentos considerados
seguros sio, hoje em dia, pouco
rentaveis. Isso provoca uma ex-
cessiva corrida ao risco?

Penso que a forma como, no pas-
sado, olhdvamos para a questdo
do risco era falaciosa. Passimos a
convencer-nos que existiam acti-
VOs com risco e activos sem risco.
Hoje, julgo que percebemos todos
melhor que nio existem activos
semrisco. E, portanto, aquilo que,
mais uma vez, todos os que temos
responsabilidades nestas matérias
devemos ajudar as sociedades e
concidadaos a perceber é que a
questio nio estd na existéncia ou
auséncia de risco, estd na forma
como essa cultura de risco é criada
e, designadamente, na literacia fi-
nanceira em que ela se baseia. E
por isso que sao muito importan-
tes, por exemplo, projectos como
o da Unido dos Mercados de Capi-

6

As bolhas tém um
habito terrivel, € que,
mais tarde ou mais
cedo, rebentam.

RESPOSTAS RAPIDAS

Anténio Costa

Um politico muito sagaz.
Ricardo Salgado

Foi um grande banqueiro
portugués.

Interbolsa

Empresa que tive o privilé-
gio de dirigir durante mui-
tos anos e que hoje, tendo
invertido a sua politica de
partilha de ganhos de pro-
dutividade com o mercado,
deveria voltar a praticas
anteriores, mais sauddveis.
Familia

E 0 nosso porto de abrigo
Nova lorque

E, provavelmente, a minha
cidade preferida no mundo,
a sequir a Lisboa.

Bruno de Carvalho

E temporariamente presi-
dente do Sporting e, por-
tanto, o que esta no meu
coracdo é o Sporting e ndo
Bruno de Carvalho.

tais da Comissao Europeia que as-
senta, precisamente, um dos pila-
res, na ideia de desenvolver uma
cultura de risco diferente, mais
conhecedora e melhor informada.
O que isto significa é que as pes-
soas devem poder investir. De-
vem ter a consciéncia que o in-
vestimento em activos de maior
risco é, teoricamente, aquele que
poderd ser mais rentdvel. Mas de-
vem ser absolutamente conhece-
dores e ter toda a informacio que
lhes permita fazer a avaliacdo
desse risco face ao que € a sua si-
tuacio pessoal e financeira.

Com o colapso da banca, para
onde é que se transferiu esse in-
vestimento e esse risco?

Julgo que hd muita liquidez que,
provavelmente, estd fora do siste-
ma e hd um efeito contraprodu-
cente dos excessos legislativos e
regulatérios a que assistimos des-
de 2008, em que houve a tentacdo
de evitar problemas semelhantes
aos do passado, atirando leis e
normas para cima dos assuntos. O
efeito contraproducente é que
hoje existem zonas cinzentas
maiores, zonas que ndo sao con-
troladas pelos reguladores, que
ndo sio monitorizadas pelas auto-
ridades, que nio sdo devidamente
acompanhadas. Podemos estar a
falar de zonas cinzentas onde se
negoceiam alguns trilides de do-
lares. E, nesse sentido, o excesso
regulatdrio, o excesso legislativo,
a avalanche que caiu, quer sobre
entidades que tinham tido alguma
responsabilidade na crise, quer
sobre outras entidades, como € o
caso das empresas cotadas, fez
com que houvesse uma parte
muito grande de liquidez e de ac-
tivos que se afastasse das nossas
lentes de observagdo. Portanto,
julgo que, nesta altura, ninguém
consegue, com exactidio, identi-
ficar onde é que se encontra toda a
liquidez que existe no mundo.
Qual é dimens3o desse problema?
E uma preocupagio, mas ¢ o tipo
de preocupacio em relacio a qual
ndo podemos fazer muito. Temos
de confiar nas autoridades de re-
gulacdo e de supervisdo. Estou a
pensar nas autoridades a nivel in-
ternacional. Temos de confiar que
tém o melhor controlo e o melhor
conhecimento destas matérias e
daquilo que se passanarealidade e
que, portanto, estardo em condi-
¢oes e capacitadas para intervir

O representante das empresas
cotadas alerta para os riscos do
actual momento dos mercados.

em caso de necessidade. Agora se
me perguntarem se acredito que,
de facto, esse controlo, hoje, é
passivel de ser realizado, digo que
tenho as maiores duvidas e digo
também que me parece que a Si-
tuagdo preferivel seria a de ter-
mos, o mais possivel, activos e
operacoes dentro dos mercados
regulamentados, mas para isso é
necessdrio que exista razoabilida-
de na forma como os mercados
regulamentados sio regulados.
Como avalia o impacto da queda
do preco do petroleo e do cresci-
mento moderado da China?

Tem um efeito de algum arrefeci-
mento na economia. O caso do
petréleo, a primeira vista, parece
ser diferente, ou seja petroleo
mais barato, normalmente parece

Paulo Alexandre Coelho

ser uma boa noticia. O problema é
que petréleo mais barato, como ja
percebemos, pde em causa a acti-
vidade de um conjunto vasto de
empresas, entidades e Estados,
com reflexos importantes e que
estdo a ser bastante negativos no
andamento da economia mun-
dial. Portanto, é bastante provavel
que, da confluéncia destes facto-
res, venhamos a assistir a um
crescimento mais moderado,
quer da economia mundial, quer
da economia europeia, no proxi-
mo ano e isso ndo pode deixar de
ter impactos nacionais, principal-
mente numa altura em que as em-
presas portuguesas precisam,
mais do que nunca, de se interna-
cionalizar e em que precisamos de
aumentar as exportacoes. m



CIS ION DiéﬁOROndmiC O Tir??em: 6358 Pag: 3.1

Period.: Diaria Area: 26,00 x 31,17 cm?
ID: 63351974 29-02-2016 Ambito: Economia, Negédcios e. | Corte: 1 de 1

Canal 16 > Canal 8> Economico

Paulo Alexandre Coelho 22h45

0O mercado de capitais
nacional estd
fragilizado. Quem o
diz é Abel Sequeira
Ferreira, presidente
da Associagdo de
Empresas Emitentes
de Valores Cotados
em Mercado. Abel
Ferreira fala ainda
sobre as bolsas
mundiais e o
Orcamento do Estado
para 2016 que acaba
de se aprovado no
Parlamento. Veja a
entrevista na integra
que foi conduzida por
Rosério Lira e Tiago
Freire.

08:00 Especial ETV
09:00 Primeira Hora
10:00 Edicdo das10 J"
10:10  Comissdo Executiva O — i

'l
Pl T T e e R S T T T R A 11:00 Bull & Bear fcel
3 No Comissdo
Assuncao Cristas LIIEMm € 0 Novo

11:50  Novos Negdcios Executiva, Jorge
promete oposicdo prsidente du FIFA o Bravo e Rul Ledo

"forte" ao Governo 12:00 Edicdo das 12 Mar’tinho analis‘?m 0s
"yventureiro” 13:05 Conselho Consultivo gzps'te‘gz:a‘:;asgz‘i?af
: 13:35 Especial Saude no Orcamento do
13:53 Comissdo Executiva Estado para 2016
14:48 Capital Humano
15:07 Buzz Factor
?r:.’.Tf.‘L':Lf’.:L“i".E.‘.'.:Z“.L 16:00 Fecho de Contas
v ipgberd-arees 17:00 Edicdo das 5

sinnrtizar o eplhring e Geiparie-
i “Foebal ¢ painde, emaghs,
17:07 Como Se Faz

toderinois, pespHne. . 0 faneod 4

Carsiilis o Sader oo CTrh apreasroe hoje 8
wiia e bn simategiea ao qongrean de T8,

et it s = erbie by @ pmararern s als T 17:12 Assembleia Geral
A Causa das Coisas
18:00 Grande Jornal analisa as divergéncia
. e . da esquerda quanto a
EM DESTAQUE 20:00 Comissdo Executiva RO R
: : 20:50 Novos Negdcios divida publica. Manuel
INE apresenta as Contas Nacionais de 2015 g e e e
21:00 Especial ETV i
O INE apresenta as Contas Nacionais Trimestrais relativas ao quatro trimestre de 2015); . P . :alarnacljndadso'l\)lrios
as estimativas mensais de emprego e desemprego em Janeiro; o indice de volume de 21:50  Financas Pessoais Be::coae%spl:nood:
negdécios, emprego, remuneragdes e horas trabalhadas no comércio a retalho também em 22:00 A Causa das Coisas © reestruturagao
Janeiro. O BCE revela o modelo para as reservas internacionais e liqguidez em moeda . anunciado a semana
estrangeira. No Parlamento continua a discussdo na especialidade do Or¢amento do 22:45 Conversa Capital passada, assim como
Estado para 2016. Siga toda a actualidade no site do Econdmico. 23:32 Em Foco dos resultados das
. N ) elei¢des na Irlanda.
Toda a informacdo em www.economico.pt 00:00 Informacdo Essencial

Jornal | Online | Televisdo | iPhone | iPad




