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: Em Lisboa, o indice PSI-20

nao ficaimune a euforia

que atravessa os mercados

acionistas mundiais,

inebriados pela febre das
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0S DANOS DO ‘SUBPRIME'

Os efeitos da bolha no mercado
imobiliario norte-americano
atiram os mercados mundiais
para perdas, sobretudo depois
dafaléncia do banco Lehman
Brothers.
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Maximos,
mas nao
mulito

Enquanto Nova lorque e algumas grandes

bolsas europeias firmam novos recordes,

Lisboa continua muito aguém dos maximos de 2000.
Mas isso importa realmente? / Texto Paulo Zacarias Gomes

CRISE DAS DiVIDAS SOBERANAS

As duvidas quanto a solidez do euro
derrubam as bolsas. As quedas s6
sao travadas pela frase icénica do
governador do BCE, Mario Draghi:

“0 BCE esta pronto a fazer tudo o que
for preciso para preservar o euro.”
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O O otimismo em torno das principais
economias avancadas, o ambiente de bai-
xas taxas de juro e os trilides de délares em
estimulos dos bancos centrais injetados no
sistema financeiro guindaram muitas das
pracas internacionais para novos maximos
no ano passado.

Na Asia, os disparos anuais chegaram
aos 30%. Nos Estados Unidos da América,
e a espera dos efeitos da reforma fiscal
Trump, os trés principais indices atingi-
ram niveis inéditos. E também as pracas
britanica, francesa e alema conquistaram
novos niveis recorde, deixando para trds os
alcancados na bolha tecnolégica.

A onda positiva internacional - em que
vinga um bull market com oito anos e uma
volatilidade relativamente baixa, apesar da
incerteza geopolitica - foi acompanhada
pela bolsa portuguesa. Porém, a subida
anual superior a 15% do PSI-20, a maior
entre as suas pares europeias, deixa ainda
assim Lisboa muito longe de bater o seu
maximo histérico absoluto, registado em
marco de 2000.

Era entdo o final da década febril da
nova economia alimentada a base de um Rei
Midas chamado internet, aliado ao dinheiro
barato e a confianca excessiva do mercado.
Wall Street recheava-se de empresas so-
breavaliadas, com entradas em bolsa sem
potencial de rentabilidade demonstrado. O
auge da euforia em Nova Iorque chega a 10
de marco. Na véspera, em Lisboa, o PSI-20
rompia os 15 000 pontos.

“As duas situagoes [a de 2000 e a de
2017] ndo sdo compardveis”, defende Abel
Sequeira Ferreira, diretor-executivo na As-
sociacdo de Empresas Emitentes de Valo-
res Cotados (AEM). “Vinhamos de um pe-
riodo de grande crescimento do mercado
portugués, com um numero de empresas
incomparavelmente superior e com maior
capitalizacio”, acrescenta o também an-
tigo administrador da Interbolsa. “Aquele
periodo dos anos 90 foi de privatizacoes, de
abertura de setores da economia. Uma épo-
ca unica nesse sentido”, diz Paulo Rodrigues
da Silva, presidente da Euronext Lisboa.

Hoje, 18 anos depois, onde estdo as em-
presas que protagonizaram 0s maximos?
As absorcoes e as saidas de bolsa fizeram
com que so resistissem nove delas na com-
posicido do PSI-20. Nesse mesmo ano, fu-
soes e aquisicoes - sobretudo no setor »
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» financeiro e de retalho - e a chegada de
empresas da drea tecnoldgica, como a Para-
rede (futura Glintt), a Novabase ou a Sonae.
com, comecaram a alterar o panorama.

“E algo que acontece no mundo inteiro.
Nos EUA, hoje hd menos 50% de empresas
cotadas em bolsa, em Inglaterra menos
40%, em Franca menos 60%. Uma boa parte
disto foi porque as empresas se tornaram
maiores”, argumenta Paulo Rodrigues da
Silva. O problema nas cotadas portuguesas
é o do crescimento, pois, das nove empre-
sas que entretanto chegaram ao indice, s6
uma delas € que na altura estava em bolsa.
“Isto traduz um dos problemas da econo-
mia portuguesa, que é o das empresas nao
crescerem. Elas entram muitas vezes com
uma determinada dimenso, mas o grande
objetivo do financiamento € o crescimento”,
atira.

Por outro lado, a taxa de substituicio fi-
cou aquém do necessdrio - com a saida das
cotadas na Bolsa de Lisboa a acontecer num
ritmo superior a das suas pares europeias —
sem ter sido amplamente compensada pela
entrada de novas empresas, aponta Abel Se-
queira Ferreira. “Partimos atrasados para
esse trabalho. Entre 2010 e 2015, devia ter
sido feito um trabalho muito intenso de pre-
paracio de entrada. O Estado, em algumas
privatizacoes, poderia ter levado a cotagio
uma parte do capital das empresas, o que
teria ajudado a uma maior adesio por parte
dos trabalhadores a detencio dessas acoes.”

Crise sobre crise sobre crise
Nos meses que se seguiram aos maximos
de 2000, deu-se o decréscimo progressivo
da bolha a nivel internacional, enquanto
o mercado se encarregava da expurga.
A bolsa portuguesa acompanhou o arrefe-
cimento e s6 em 2007 regressou para perto
dos recordes. Mas o efeito foi passageiro:
rebenta a crise econémica e financeira
internacional de 2007-2009, estende-se a
crise das dividas soberanas na Zona Euro.
O quadro néo era suficientemente negro?
Entao veio, em 2011, o resgate ao abrigo do
Programa de Assisténcia Econémica e Fi-
nanceira e, depois para mais uma estocada,
a fragilidade de grandes grupos empresari-
ais e do setor bancdrio.

“Ja antes da intervencio externa se
constatava um fraco interesse pela cotacio
(...). A Troika apenas veio revelar o que ja

o6

O passado ndo
volta, nao é
sequer relevante
saber se Jo PSI 20]
vai voltar aos
niveis de 2000,
2002 ou 2017

Paulo Rodrigues da Silva
Presidente da Euronext Lisboa

o6

Ja antes da
intervencdao
externa se
constatava um
fraco interesse
pela cotacdao (...).
A Troika apenas
veio a revelar

0 que ja existia”

Pedro Lino
CEO da Dif Broker

existia”, sustenta Pedro Lino. O presidente
da Dif Broker pde o dedo na ferida ao con-
siderar que, nos anos seguintes, as perdas
do capital investido, com a queda dos im-
périos BES e PT, ou o fim do Banif, esbu-
lharam a confianca dos investidores, além
de retirarem do indice agdes com um “beta
elevado”, como a PT ou o BES. “Lisboa é um
mercado-zombie, ndo interessa, ndo atrai
o interesse de empresdrios ou investidores”,
afirma hoje.

Abel Sequeira Ferreira atribui a distan-
cia de Lisboa em relacido aos méaximos de
2000 ao facto de o mercado portugués nao
ter recuperado do abalo sentido a partir da
crise de 2007 - “Todos os indicadores de
mercado se mantém abaixo dos que exis-
tiam nessa altura.” Além disso, o pais foi
penalizado pelas duvidas relativas a divida
soberana. E parte do otimismo e do reforco
recente da atratividade dos ativos cotados
em Portugal pode ser explicada com a me-
lhoria do rating do pais por parte da S&P
e da Fitch, no ano passado.

Paulo Rodrigues da Silva acompanha:
“O momento ¢ bom, em Portugal, por ter
havido uma recuperacio econémica, e o
facto de o pais passar a ser investment grade
retira uma barreira. Isto volta a posicionar
as empresas do PSI-20 no radar, o que serd
atrativo se as empresas portuguesas forem
atrativas.” Aproveitando o contexto positivo,
a gestora da Bolsa de Lisboa estd a trabalhar
com a CMVM, as entidades financeiras, as
associacoes de emitentes e as sociedades de
advogados para tornar os procedimentos de
acesso a bolsa mais simples, previsiveis e
baratos.

No arranque de 2018, o PSI-20 chegou a
negociar em méaximos de dois anos e meio,
acima dos 5500 pontos, mas a quase 10 mil
dos maximos. Voltar a superar a barreira
psicoldgica dos 15 000 pontos é, entdo, um
cendrio a por de parte? “E uma hipétese
bastante remota, terfamos de ter empresas
tecnoldgicas com capitalizacdo de milhares
de milhoes de euros”, sustenta Pedro Lino.
As que tém essa dimensido procuram outros
mercados e investidores qualificados.

Rodrigues da Silva é taxativo: “O passa-
do nio volta, nio é relevante saber se volta
aos niveis de 2000 ou 2017”. “Para os inves-
tidores, o mais importante € saber que tém
estas empresas ou este indice, e qual € o seu
potencial.” @
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