Vida Economica - Como caracterizaria o mercado accionista nacional?

Jorge Farinha — O mercadaaccionistanacionaltemalgumascaracteristicague
ajudam a explicar o seu comportamento.

Primeiro, a suadimensédo.A nossabolsa é em grandemedida periféricaem
relagdo aos grandesmercadosmundiais. Nao ha duvida nenhumaque as nossas
empresasao,a nivel mundiale com rarasexcepg¢desextremamentgequenasp que
limita logo a capacidadede termos uma bolsacom uma liquidez, dimensaoe com
suficienteinteresseparaterceiros.Dificiimente hoje em dia investidoresinstitucionais
terdo uma elevada exposicdode risco num mercado com a nossadimensaoe
caracteristicasTenderacsim a ter umapresencaompativelcom a posi¢caorelativada
bolsa portuguesa no seio dos mercados internacionais de accgoes.

Em segundolugar, a questdoda estruturaaccionista..No nossopaisa maior
partedasempresasotadasaocontroladagor accionistagjue detéma maioriado seu
capital, o que limita a capacidadede termos outros accionistas (nacionais ou
estrangeirosfjueolhemparaestascomoinvestimentosielongo prazoe queassegurem
liquidez no mercado Adicionalmente com frequénciaas empresasnao mostramsinais
deseinteressarerpelosinteresseslosseusaccionistasninoritariose destaformaacaba
por haverumaapatiamaisou menosgeneralizadguandoa conjunturabolsistaé menos
boa. Nas empresagjue ndo sdodominadagpor accionistagmaioritarios,a atitude dos
gestoresé com frequénciaa de entrincheiramentalos seusinteressesvia estatutos
blogueadodigacdescomaccionistaspreferenciaishoasrelagdessom o poderpolitico,
enfim, aquilo que se poderiadesignarcomo capitalismorelacional(o capitalismodas
“relacdes”),queestaem abandonmos paisesnaisdesenvolvidogjue privilegiamum
capitalismo “de mercado”.

Um terceiroaspectdema ver com a falta de culturado investidormédio.Estaé
tambémuma questdocomportamentalTipicamente, 0 que acontece? os investidores
particularesinteressarem-s@ela bolsa quando esta estd em periodosde alta, e ai
verifica-seum grandevolumede liquidez. Mas, quandohaumaquebrade mercadosao
estesos primeirosa fugirem dosinvestimentosom risco. O investidormédiondotem
hébitosde poupancamactivosde riscodelongo prazo.Habitosde poupan¢caaudaveis
(paraos investidorese paraa economiacomo um todo) passarianpor um encarardo
investimentoem bolsacomo uma espéciede despesalomésticague tem de ser paga
todos os meses.Se os investidoresindividuais assumissenessehabito, evitariam a
concentragdo dos seus investimentos em bolsa nas alturas em que as cotacdes estdo mais
carase acabariampor ter um preco médio de compra das suasac¢cbesbem mais
razoavelpois investiiamtambémem periodosde queda.E nds sabemogjue,a longo
prazo queminvestedestaforma tem ganhosfrancamentanteressantesP?or exemplo,
mesmocom a acentuada@uebrarecentedabolsa,quemtivesseinvestidodezanosatras
e tivesse mantido o seu investimento teria hoje ainda uma apreciavel rentabilidade, entre
8% a 9% ao ano. O problemaé de facto as pessoascom frequénciaencarareno
investimento em bolsa da mesmaforma como encaramuma ida ao casino. O
invstimentoem ac¢gdese um bominvestimentomasapenase for encaradaomouma
aplicacdo de longo prazo e no contexto de habitos regulares de poupanca.

VE — A integracéona Euronext foi positiva? Podeacentuar ou ndo a perda
da identidade nacional?

JF — A integracacerainevitavel. Se nés, ao nivel europeugueremosompetir
com o poderio das bolsas americanastemos que passarnecessariamentpor um
processale integracdoO nossopaisfaz partede um universomaior. E imprescindivel
posicionaras nossasempresaperanteum “benchmarking”diferente,semprejuizode



haverbolsasregionaisque co-existamcom os mercadognaiores.Issovai permitir as
nossasempresas,pelo menos as mais agressivas,terem acessoa um mercado
francamentemaior. Paraisso elastém que crescer,tém que assumiruma posturae

cultura europeiastém que respeitarprincipios de governoda empresae respeitaras
regras de mercado.

N&o vejo esteprocessacomo uma perdade identidade.Com efeito, é positivo
pertencermos um mercadomaior. E issoleva-nosa ter consciénciadanossapequena
dimenséoe da necessidadele termos empresagnais ambiciosas.Por outro lado, a
integracao permite que os custos de transaccao em bolsa beneficiem de ganhos de escala
comum impactofavoraveljunto em especialdosinvestidoregarticularesE um outro
aspectoconsistena harmonizagadale legislagdoreguladorada bolsa que tornaraas
regrasde funcionamentanenossusceptiveisle adaptacdale acordocom interessesle
naturezapolitica local do momentoque geralmenteperspectivaminteressesie curto
prazo,emdetrimentode vantagensle longo prazoem ter um quadrolegal estavelque
fomente a confianca no investimento permanente em accoes.

VE — Por comparacdocom as restantes bolsas europeias, o que justifica
uma diferenca tdo grande em termos do desempenho da bolsa nacional?

JF — Tal comoja referi, um dosfactoresfundamentai® a questaccultural. As
pessoagem Portugalndo estdogeralmentgreparadaparainvestiradequadamentem
bolsa.As propriasempresasidotémformacaosuficienteparasaberenrcomosedevem
posicionarem bolsa e garantir a todo o tempo que a informacéao relevanteesteja
disponivel. Tambémexistealgumafalta de transparénciaalgumaoperacdes;omo 0s
casosde uso de informac&oprivilegiada. E preocupanteque mais casosde “inside
trading” ndo venhama publico. Noutros paises gssasleninciasacontecencom mais
frequéncia o que s6 demonstra que existem mecanismos de auto-defesa.

Houve tambémalguns problemasprovocadospelas autoridadesque a certa
alturaincentivaram,se calharem excessouma participacaocactivaem bolsae depois
mostraramalgumafalta de coerénciaaolevaremcaboalgumasalteracéesHa umasérie
de actuagbegjuenaoforam consistentesolongo do tempoe queminarama confianga
dos investidores, nomeadamente (mas ndo sd) no plano fiscal.

VE — Como combater a falta de liquidez?

JF — E dificil, num contextode integracéoe de cadavez maior facilidade de
acesso de qualquer investidor as bolsas mundiais (especialmente com o
desenvolvimentoda internet), que as bolsas mais periféricas ndo percam alguma
liquidez. Issoé inevitavel. Devemose tentarfazercom que asnossaempresasasque
revelemmelhorescondicbegaraseremcotadasem bolsa,realizema migracaonatural
para bolsas maiores. Sem prejuizo de haver um apoio mais consistenteas bolsas
periféricas,quetém um papela desempenhagarantindomais e melhor informacaoe
assegurenmuma adequadadefesados interessesminoritarios, e procurandoque elas
sejamo mais competitivaspossivel.lsso passaa longo prazopor garantirum sistema
gue assumauma especialpreocupacagoor aquilo que se designade governo de
empresaijsto é, a responsabilizacdde quemgereumaempresaem relacdoa todosos
seus accionistase outros financiadoresatravésde mecanismosgue garantamuma
transparéncia éticatotal nosprocedimentosCompeteaosinvestidoresnstitucionais e
ao Estadofomentarum bom governodasempresasprocurandancentivarumaatitude
maisproactivade todososaccionistagmrelacdoao desempenhdasempresagmcujo
capital participam.

Vejo com algumapreocupaca® facto de algumasgrandesempresageremos
estatutosbloqueadospor receio, muito provavelmentale situacbesle “take — over”



hostil. E umaatitude,hoje emdia, anacrénicaDeveriahaverumincentivoa expansi@
ndo a protecgdo,defendendaos interessesdos accionistase ndo tanto dos gestores.
Temosquefazerum esforgcoemtermosde apoiosao crescimentalasnossasempresas,
incentivando-as suaexpansaonternaou externamascomcritériosexclusivamentele
racionalidadeeconémicaA melhordefesaé o ataque.As autoridadesleviamprestar
esse apoio. Nao acredito em atitudes puramente proteccionistasdo Estado. Elas
ocorrerampor exemplono passadaem Portugalquandose quis evitar que uma certa
instituicdofinanceirafosseparara maosestrangeirasParaevitarissoatropelaram-see
maneirainconcebivelas regrasde funcionamentodas Ofertas Publicasde Aquisicdo
parapermitir queum accionistanacionalcontrolass@a empresaApesarde a curto prazo
seter evitadoa participagéaestrangeirgpoucosanosmaistardeessanesmaempresdoi
na mesmaadquirida por um banco estrangeiroao mesmo investidor que evitara
inicialmentea primeira venda,com a diferengcaapenasque este encaixouum valor
impressionante de mais-valias no processo.

Um aspectajue pensoserrelevanteparaasegurafiquidez é a alteragdaurgente
dasleis que regulama comprae vendade acgBesprépriaspor parte dasempresas.
Deveria haver mais liberdade para as empresasadquirirem as suasacg¢oesquando
entendangue o seuvalor justo € muito superiorao verificadoem bolsa.Paraalémde
issolevara maisliquidez, seriatambémum sinalmuito claro e credivelaosinvestidores
de que as empresas tém confianca no valor dos seus negdcios.

VE - As bolsas tém registado quedas constantes. Para quando dias
melhores? Que medidas deverao ser levadas a cabo para que tal seja possivel?

JF —Normalmentea bolsaportuguesaeagepor arrastamentaoquesepassda
fora. H& uma correlagéopositiva entre a bolsa nacionale as internacionaisgue tem
alias vindo a aumentarnos ultimos anos. Mas, de qualquer maneira, ha falta de
confiangana nossapragae, mais umavez, issoresultade falta de formac&o.E preciso
reforcaros habitosde poupancgortugueseparainvestimentogegularesPensoque a
nossabolsaira recuperarbrevementemasé dificil preverquando,pois os mercados
financeiros sdo extremamente volateis e contigentes a acontecimentos externos.

Nunca houve, no passado, situacdes de recessdesprolongadas que se
mantivessenpor muitos anos.A longo prazo, estouconvencidogue o investimento
bolsista continua a ser positivo. Mas, € importantereferir que o investidor tipico
portuguésnaodeveencarara nossabolsacomoo Unico destinoe devecoloca-lano seu
lugar relativo, a nivel europeuwu mundial. Deve afectara maioriado investimentoem
activos de risco em empresasestrangeirase afectar apenasuma modestaparte a
empresas nacionais seleccionadas.

VE - A envolvente fiscal serd a melhor?

JF — Houve alguns progressosrecentescom o actual Governo. A situacao
herdadado Governoanteriorpenalizaveo investimentoe as empresaspnomeadamente
as SGPS. Neste momento,temos as condi¢desfiscais para que haja, no minimo,
neutralidade Mas € importante que haja estabilidadea prazo. Se um investidor se
apercebaejuehd umasituacadiscal favoravel,mastemreceioqueum dia elasealtere
comamudancade Governo poderetrair-se A visdode longo prazoé comprometidakE
fundamentalque as pessoassejam clarificadassobre se a situagaofiscal presenteé
duravel ou ndo. Interessa saber 0 que se passa ao longo do tempo.

Por outro lado, se se pretendeincentivare atrair o investimento(sejaem bolsa
sejade outro tipo) h& que criar condicbespara que ele venha. Seguramenteue o
caminhoerradoparaissoé anacronicamentgensaquesedevepenalizaffiscalmenteas



mais-valiasem ac¢esHa umaideia muito curiosae populistanasmentesde alguns
politicosde acharqueé justo tributar os “lucros da especulagadacil’. Ora,naverdade
naoexistemlucrosfaceisem bolsa.Existemsim lucrosque podemdecorrerdo assumir
deriscose queseraoumaremuneracaalo riscode um investidorperderpor vezesuma
elevadissimgroporcaodo seucapitalinvestido.Enquantoinvestigadorsobrequestdes
de funcionamentalos mercadogle capitais,possogarantirque a esmagadoranaioria
dosestudogientificosnosultimos 30 anosconcluemque é praticamentémpossiveler
lucros anormaissem risco depois de custosde transaccaoA Unica excepgaosera
guandoalguémtem informacé&oprivilegiadaque utiliza de forma ilegal em beneficio
préprio. Dai que sejaessenciatjue as autoridadegjue supervisionena bolsamostrem
resultados nesse dominio.

A tributacdodos dividendostambémtem que ser revista(ndo sé em Portugal
como em muitos outros paises).Nao percebode facto a l6gica da tributacdo dos
dividendosrecebidogpor investidoredndividuais. Quandoumaaccaopagadividendos,
a cotacdodesceno mesmo montantedo dividendo. Ou seja, o investidor mantém
exactamente mesmariqueza.E, no entanto,tributadoo dividendo recebido.O que
significa que num ano em que as cotagcdesdescerane o investidorficou mais pobre,
aindaassimelefoi tributadoserecebeuwividendos!E um dos maioresabsurdodiscais
e ndo é assim que se ganha a confianga dos investidores particulares.

Paraalém da componentdiscal, falta sobretudaum impulso na confianga.Este
s0 ira acontecer quando as condi¢gbes econdmicas gerais melhorarem significativamente.

VE — Com a conjuntura actual, os investidores estao a refugiar-se em
aplicacfes sem risco. Como impulsionar essa confianca, que € necesséariaas
aplicacdes de risco, como € o mercado accionista?

JF — Esseé um grandeerro. O investidor olha para a bolsa, vé retornos
negativose € tentadoa investir em aplicacdesque, apesarde produzirem baixos
rendimentosestaono “azul” e ndono “vermelho”. Historicamenteps maioresretornos
acontecemo inicio dos periodosda recuperacdoMuitas vezes,quandodecidimos
investiremactivoscomriscoja perdemograndepartedosretornosque seconcentram
nas fasesiniciais de um processode expansaoDeve haver uma continuareparticao
entre aplicagdes com e sem risco.

N&o acreditomuito nos incentivosfiscais ao investimento. Acredito mais num
sistemdfiscal estavel previsivel,ndopenalizadoe neutro.De tal formaqueaspessoas
possanmencararcomalgumatranquilidadeo seuinvestimentoregularembolsa.Séisso
permitiraque haja consisténciano mercadobolsistanacional.Obviamenteno entanto,
gueseoutrospaisesassumenenquadramentdiscaisou regulamentareguefavorecem
osseusmercadosnosnaopodemodicar atrase asautoridade$ém a obrigacaale estar
atentasa essenivel de competitividade.Por exemplo, em Espanha,e em certas
condigbesasempresabeneficianfiscalmentedaamortizacdao chamaddsoodwill (a
diferencaentreo valor de aquisicdode umasociedadee o valor contabilisticoda sua
situacaoliquida). Deste modo as empresaespanholagém um maior incentivo para
seremagressivas compraroutrasempresasMas € tanto ou mais importanteque se
assegur® bomfuncionamente a supervisd@dequadalosmecanismosle bolsae que
a informacao seja transparente.

VE - O que é mais prejudicial ao mercado, a atitude das empresascotadas
ou a forma como as autoridades estabelecem e aplicam as regras do jogo?

JF — A partir do momentoem que as autoridadesnudamas regrasdo jogo o
tempo todo, os investidoresperdema confianca. E necessarioque as autoridades
compreendanyue 0s custos politicos do momento sdo menoresdo que 0S custos



econOmico — financeiros resultantesde uma bolsa desacreditada.As atitudes
proteccionistagémefeitosnegativosdelongo prazonacredibilidadedabolsa.Esseé de

longe o aspectomais prejudicial. Se o enquadramentdegal for o adequadoe for

correctae atempadamentaplicado (condicdesque nem sempre se verificam em

Portugal),o restovird mais tarde ou mais cedo por arrastamentoNomeadamentas
empresagom ma atitude (em relacdoaosinvestidoresou aosseusnegoécios)acabaréo
por ser penalizadas.



