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Depois do "boom" das privatizações, entre as décadas de 80 e 90, chagaram a estar cotadas 169 empresas na bolsa nacional, no 

REGULAÇÃO 

A lei que deu vida à bolsa 
nasceu há 25 anos 
A CMVM assinala, esta segunda-feira, os 25 anos da Lei Sapateiro. A legislação que 
criou as bases da regulação surgiu numa fase de crescimento "sem paralelo" do 
mercado de capitais português e que contrasta com a apatia actual. 

RAQUEL GODINHO 
rgodinho(,-w lpgocios.pt 

H
á maisde dois anos 
que o mercado de 
capitais português 
não acolhe nenhu-
ma nova empresa 

E os últimos anos têm mesmo sido 
marcados pela saída de algumas. 
Mas nem sempre foi assim. Em 
1995, chegaram a estar169empre-
sas na bolsa nacional, na ressaca de 
um conjunto de incentivos fiscais 
e do "boom" das privatizações. No 
início da década de 90, surgiu a Lei 
Sapateiro, que lançou as bases da 
regulação do mercado português. 

ACMVM assinala, esta segun-
da-feira, os 25 anos desta legislação 
que resultou no primeiro Código 
do MercadodeValores Mobiliários 
e na criação da entidade hoje lide-
rada por Carlos Tavares. "A apro-
vação do código do mercado de va-
lores mobiliários de1991, que ficou 
conhecido como 'Lei Sapateiro', 
constituiu, na altura, um avanço 
muito significativo para o merca-

_ do nacional, pois criouascondições 
institucionais para o bom desen-
volvimento do mesmo", considera 
Abel Sequeira Ferreira. 

E, ainda antes desta legislação, 
em 1995, Miguel Cadilhe, então 
ministro das Finanças, convidou 
"directamente um conjunto de 
empresas a cotar-se em bolsa, com 
base num importante conjunto de 
incentivos fiscais, concedidos tan-
to às empresas emitentes como 
aos investidores", realça o director 
executivo da Associação de Emi-
tentes de Mercado (AEM). 

"Com base neste quadro regu-
latório e institucional, de que a Lei 
Sapateiro é peça chave, a partir de 
1989, um ambicioso programa de 

169 
COTADAS 
Após várias operações 
de privatização, 
chegaram a existir, 
em 1995, quase 170 
empresas cotadas. 

privatizações viria a sustentar uma 
fase de crescimento sem paralelo 
aguai culminaria com a atribuição 
a Portugal do estatuto de Merca-
do Desenvolvido, em Novembro 
de 1997", acrescenta Abel Ferrei-
ra. Chegaram a estar cotadas 169 
empresas, no ano de1995. Actual-
mente, são 46. 

Rui Alpalhão faz um balanço 
"pouco entusiástico" destes 25 
anos. "O sistema financeiro portu-
guês manteve-se 'bank centric' e 
acentuou essa característica. O  

mercado de capitais perdeu peso 
no financiamento da economia, e 
a economia perdeu, em conse-
quência, capacidade de cresci-
mento", frisa o professor da ISC-
TE Business School. Um incenti-
vo semelhante aos da década de 80 
seria "bem-vindo no contexto ac-
tual", acmscenta. 

"Precisa!~ de uma verdadei-
ra Agenda para o Mercado de Ca-
pitais: t'. ill.sse sentido, a recente 
publicação da Resolução do Con-
selho de Ministros n."42/2016 (o 
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de 1995. 

PERGUNTAS A 
ABEL SEQUEIRA 
FERREIRA 
Director-executivo da AEM 

"O mercado português 
tem muitas histórias 
bonitas para contar" 

Programa Capitalizar') constitui 
uma hipótese de esperança de me-
lhores dias para o financiamento e 
a capitalização das empresas em 
Portugal", adianta Abel Ferreira. 

O Govo.)rno aprovou, a 18 de 
Agosto, um conjunto de medidas 
para capitalizar as empresas, onde 
se inclui o objectivo de dinamiza-
ção do mercado de capitais. São 
quatro Os eixos deste objectivo: o 
lançamento de uma estratégia para 
o mercado de capitais para as PM E.  

a diversificação das fontes de finan-
ciamento das empresas, a melho-
ria do contexto regulatório, no-
meadamente através da redução 
dos custos associados presença 
no mercado de capitais e simplifi-
cação dos critérios de acesso e de 
manutenção, e a dinamização do 
acesso ao mercado de capitais, em 
especial através de instrumentos 
de capital, fundos especializados de 
dívida corporativa ou instrumen-
tos híbridos.  ■ 

Apesar dos episódios recentes 
mais negativos, o mercado na-
cional tem "muitas histórias 
bonitas". Quem o diz é Abei Se-
queira Ferreira.° director-exe-
cutivo da AEM apela a uma 
"verdadeira Agenda para o 
Mercado de Capitais". 

A Lei Sapateiro cumpre 25 
anos. O que representou para 
o mercado nacional? 
Constituiu, na altura, um avan-

ço muito significativo para o mer-
cado nacional, pois criou as con-
dições institucionais para o bom 
desenvolvimento do mesmo. É 
importante recordar que, ainda 
previamente, em 1985, o Minis-
tro das Finanças, Dr. Miguel Cadi-
lhe, convidara directamente um 
conjunto de empresas a cotar-se 
em bolsa, com base num impor-
tante conjunto de incentivos fis-
cais. E, com fria neste quadro re-
gulatório e institucional, de que 
a Lei Sapateiro é peça chave. a 
partir de 1989, um ambicioso pro-
grama de privatizações viria a 
sustentar uma fase decrescimen-
to sem paralelo. 

Que balanço faz? 
O mercado de capitais portu-

guês tem muitas histórias boni-
tas para contar, infelizmente mui-
tas vezes esquecidas porque nor-
malmente só se dá atenção às 
mais difíceis e mais recentes. Du-
rante as décadas de 80 e 90 exis-
tiu um ambiente de verdadeira 
dinamização do mercado portu-
guês, com um crescimento ex-
traordinário dos volumes tran-
saccionados e da capitalização 
bolsista. Tudo isto considerado, 
o balanço dos últimos 25 anos do 
mercado de capitais ainda deve 
ser visto como positivo. 

E quanto aos últimos anos? 
O balanço do passado recente 

46 
Hoje, o problema 
do mercado está 
muito menos no 
número de empresas 
que dele saem e 
muito mais na 
circunstância de não 
existirem empresas 
que nele queiram 
entrar. 

?, 
é negativo e não apenas em virtu-
de dos casos individuais que fo-
ram afectando o mercado. Em 
particular, nos últimos cinco anos. 
faltou o esforço empenhado de 
muitos protagonistas. Hoje. o pro-
blema do mercado está muito me-
nos no número de empresas que 
dele saem e muito mais na cir-
cunstância de não existirem em-
presas que nele queiram entrar. 

Acredita que o mercado pre-
cisa de um conjunto de incen-
tivos semelhante ao das déca-
das de 80/90? 
Para que o mercado de capi-

tais possa funcionar é imprescin-
dível a criação de um quadro le-
gislativo e regulatório adequado. 
coerente. Precisamos de uma 
verdadeira Agenda para o Mer-
cado de Capitais. E, nesse senti-
do, o recente "Programa Capita-
lizar" constitui uma hipótese de 
esperança de melhores dias para 
o financiamento e a capitalização 
das empresas em Portugal. ■ 


