
Vida Económica - Como caracterizaria o mercado accionista nacional?
JorgeFarinha – O mercadoaccionistanacionaltemalgumascaracterísticasque

ajudam a explicar o seu comportamento.
Primeiro, a sua dimensão.A nossabolsa é em grandemedidaperiférica em

relação aos grandesmercadosmundiais. Não há dúvida nenhumaque as nossas
empresassão,a nível mundiale com rarasexcepções,extremamentepequenas,o que
limita logo a capacidadede termos uma bolsa com uma liquidez, dimensãoe com
suficienteinteresseparaterceiros.Dificilmente hoje em dia investidoresinstitucionais
terão uma elevada exposiçãode risco num mercado com a nossa dimensão e
características.Tenderãosim a ter umapresençacompativelcom a posiçãorelativada
bolsa portuguesa no seio dos mercados internacionais de acções.

Em segundolugar, a questãoda estruturaaccionista..No nossopaís a maior
partedasempresascotadassãocontroladaspor accionistasquedetêma maioriado seu
capital, o que limita a capacidadede termos outros accionistas (nacionais ou
estrangeiros)queolhemparaestascomoinvestimentosdelongoprazoe queassegurem
liquidez no mercado.Adicionalmente,com frequênciaasempresasnãomostramsinais
deseinteressarempelosinteressesdosseusaccionistasminoritáriose destaformaacaba
por haverumaapatiamaisoumenosgeneralizadaquandoa conjunturabolsistaé menos
boa.Nas empresasquenão sãodominadaspor accionistasmaioritários,a atitudedos
gestoresé com frequênciaa de entrincheiramentodos seusinteressesvia estatutos
bloqueados,ligaçõescomaccionistaspreferenciais,boasrelaçõescomo poderpolítico,
enfim, aquilo quese poderiadesignarcomocapitalismorelacional(o capitalismodas
“relações”),queestáem abandononospaísesmaisdesenvolvidosqueprivilegiam um
capitalismo “de mercado”.

Um terceiroaspectotema ver coma falta deculturado investidormédio.Estaé
tambémuma questãocomportamental.Tipicamente,o que aconteceé os investidores
particularesinteressarem-sepela bolsa quandoesta está em períodosde alta, e aí
verifica-seum grandevolumedeliquidez.Mas,quandoháumaquebrademercado,são
estesos primeirosa fugirem dosinvestimentoscom risco.O investidormédionãotem
hábitosdepoupançaemactivosderiscodelongoprazo.Hábitosdepoupançasaudáveis
(paraos investidorese paraa economiacomoum todo) passariampor um encarardo
investimentoem bolsacomo uma espéciede despesadomésticaque tem de ser paga
todos os meses.Se os investidoresindividuais assumissemessehábito, evitariam a
concentração dos seus investimentos em bolsa nas alturas em que as cotações estão mais
carase acabariampor ter um preço médio de compra das suasacçõesbem mais
razoável,pois investiriamtambémem períodosde queda.E nóssabemosque,a longo
prazoqueminvestedestaforma tem ganhosfrancamenteinteressantes.Por exemplo,
mesmocoma acentuadaquebrarecentedabolsa,quemtivesseinvestidodezanosatrás
e tivesse mantido o seu investimento teria hoje ainda uma apreciável rentabilidade, entre
8% a 9% ao ano. O problemaé de facto as pessoascom frequênciaencararemo
investimento em bolsa da mesma forma como encaram uma ida ao casino. O
invstimentoem acçõesé um bominvestimento,masapenassefôr encaradocomouma
aplicação de longo prazo e no contexto de hábitos regulares de poupança.

VE – A integraçãona Euronext foi positiva? Podeacentuar ou não a perda
da identidade nacional?

JF – A integraçãoera inevitável.Senós,ao nível europeu,queremoscompetir
com o poderio das bolsas americanas,temos que passarnecessariamentepor um
processode integração.O nossopaísfaz partede um universomaior.É imprescindível
posicionaras nossasempresasperanteum “benchmarking”diferente,semprejuízode



haverbolsasregionaisque co-existamcom os mercadosmaiores.Isso vai permitir às
nossasempresas,pelo menos às mais agressivas,terem acessoa um mercado
francamentemaior. Para isso elas têm que crescer,têm que assumiruma posturae
cultura europeias,têm que respeitarprincípios de governoda empresae respeitaras
regras de mercado.

Não vejo esteprocessocomouma perdade identidade.Com efeito, é positivo
pertencermosa um mercadomaior.E issoleva-nosa ter consciênciadanossapequena
dimensãoe da necessidadede termos empresasmais ambiciosas.Por outro lado, a
integração permite que os custos de transacção em bolsa beneficiem de ganhos de escala
com um impactofavoráveljunto emespecialdosinvestidoresparticulares.E um outro
aspectoconsistena harmonizaçãode legislaçãoreguladorada bolsa que tornaráas
regrasde funcionamentomenossusceptíveisdeadaptaçãodeacordocom interessesde
naturezapolítica local do momentoque geralmenteperspectivaminteressesde curto
prazo,emdetrimentode vantagensde longo prazoem ter um quadrolegalestávelque
fomente a confiança no investimento permanente em acções.

VE – Por comparação com as restantes bolsas europeias, o que justifica
uma diferença tão grande em termos do desempenho da bolsa nacional?

JF – Tal comojá referi, um dosfactoresfundamentaisé a questãocultural.As
pessoasem Portugalnãoestãogeralmentepreparadasparainvestir adequadamenteem
bolsa.As própriasempresasnãotêmformaçãosuficienteparasaberemcomosedevem
posicionarem bolsa e garantir a todo o tempo que a informação relevanteesteja
disponível.Tambémexistealgumafalta de transparêncianalgumasoperações,comoos
casosde uso de informaçãoprivilegiada. É preocupanteque mais casosde “inside
trading” não venhama público. Noutrospaíses,essasdenúnciasacontecemcom mais
frequência o que só demonstra que existem mecanismos de auto-defesa.

Houve tambémalgunsproblemasprovocadospelas autoridadesque a certa
altura incentivaram,se calharem excesso,umaparticipaçãoactiva em bolsae depois
mostraramalgumafalta decoerênciaaolevaremcaboalgumasalterações.Há umasérie
deactuaçõesquenãoforamconsistentesaolongodo tempoe queminarama confiança
dos investidores, nomeadamente (mas não só) no plano fiscal. 

VE – Como combater a falta de liquidez?
JF – É difícil, num contextode integraçãoe de cadavez maior facilidadede

acesso de qualquer investidor às bolsas mundiais (especialmente com o
desenvolvimentoda internet), que as bolsas mais periféricas não percam alguma
liquidez. Issoé inevitável.Devemosé tentarfazercom queasnossasempresas,asque
revelemmelhorescondiçõesparaseremcotadasem bolsa,realizema migraçãonatural
para bolsas maiores.Sem prejuízo de haver um apoio mais consistenteàs bolsas
periféricas,quetêm um papela desempenhar,garantindomaise melhor informaçãoe
asseguremuma adequadadefesados interessesminoritários, e procurandoque elas
sejamo maiscompetitivaspossível.Isso passaa longo prazopor garantirum sistema
que assumauma especialpreocupaçãopor aquilo que se designade governo de
empresa,isto é, a responsabilizaçãode quemgereumaempresaem relaçãoa todosos
seus accionistase outros financiadoresatravésde mecanismosque garantamuma
transparênciae éticatotal nosprocedimentos.Competeaosinvestidoresinstitucionais,e
ao Estadofomentarum bom governodasempresas,procurandoincentivarumaatitude
maisproactivadetodososaccionistasemrelaçãoaodesempenhodasempresasemcujo
capital participam. 

Vejo com algumapreocupaçãoo facto de algumasgrandesempresasteremos
estatutosbloqueados,por receio,muito provavelmentede situaçõesde “take – over”



hostil.É umaatitude,hojeemdia,anacrónica.Deveriahaverumincentivoà expansãoe
não à protecção,defendendoos interessesdos accionistase não tanto dos gestores.
Temosquefazerum esforçoemtermosde apoiosaocrescimentodasnossasempresas,
incentivando-asà suaexpansãointernaou externamascomcritériosexclusivamentede
racionalidadeeconómica.A melhor defesaé o ataque.As autoridadesdeviamprestar
esse apoio. Não acredito em atitudes puramenteproteccionistasdo Estado. Elas
ocorrerampor exemplono passadoem Portugalquandose quis evitar que uma certa
instituiçãofinanceirafosseparara mãosestrangeiras.Paraevitar issoatropelaram-sede
maneirainconcebívelas regrasde funcionamentodasOfertasPúblicasde Aquisição
parapermitir queum accionistanacionalcontrolassea empresa.Apesardeacurtoprazo
seterevitadoaparticipaçãoestrangeirapoucosanosmaistardeessamesmaempresafoi
na mesma adquirida por um banco estrangeiroao mesmo investidor que evitara
inicialmentea primeira venda,com a diferençaapenasque este encaixouum valor
impressionante de mais-valias no processo.   

Um aspectoquepensoserrelevanteparaasegurarliquidezé a alteraçãourgente
das leis que regulama comprae vendade acçõesprópriaspor parte das empresas.
Deveria haver mais liberdadepara as empresasadquirirem as suasacçõesquando
entendamqueo seuvalor justo é muito superiorao verificadoem bolsa.Paraalémde
issolevara maisliquidez,seriatambémum sinalmuitoclaroecredívelaosinvestidores
de que as empresas têm confiança no valor dos seus negócios. 

VE – As bolsas têm registado quedas constantes. Para quando dias
melhores? Que medidas deverão ser levadas a cabo para que tal seja possível?

JF – Normalmente,a bolsaportuguesareagepor arrastamentoaoquesepassalá
fora. Há uma correlaçãopositiva entrea bolsanacionale as internacionais,que tem
aliás vindo a aumentarnos últimos anos. Mas, de qualquer maneira,há falta de
confiançana nossapraçae, maisumavez, issoresultade falta de formação.É preciso
reforçaros hábitosde poupançaportuguesesparainvestimentosregulares.Pensoquea
nossabolsa irá recuperarbrevemente,masé difícil preverquando,pois os mercados
financeiros são extremamente voláteis e contigentes a acontecimentos externos. 

Nunca houve, no passado, situações de recessõesprolongadas que se
mantivessempor muitos anos.A longo prazo, estouconvencidoque o investimento
bolsista continua a ser positivo. Mas, é importante referir que o investidor típico
portuguêsnãodeveencarara nossabolsacomoo únicodestinoe devecolocá-lano seu
lugar relativo,a nível europeuou mundial.Deveafectara maioriado investimentoem
activos de risco em empresasestrangeirase afectar apenasuma modestaparte a
empresas nacionais seleccionadas.

VE – A envolvente fiscal será a melhor?
JF – Houve alguns progressosrecentescom o actual Governo.A situação

herdadado Governoanteriorpenalizavao investimentoe asempresas,nomeadamente
as SGPS.Neste momento,temos as condiçõesfiscais para que haja, no mínimo,
neutralidade.Mas é importanteque haja estabilidadea prazo. Se um investidor se
apercebequeháumasituaçãofiscal favorável,mastemreceioqueum dia elasealtere
coma mudançadeGoverno,poderetrair-se.A visãodelongoprazoé comprometida.É
fundamentalque as pessoassejamclarificadassobrese a situaçãofiscal presenteé
durável ou não. Interessa saber o que se passa ao longo do tempo. 

Por outro lado, sesepretendeincentivare atrair o investimento(sejaem bolsa
seja de outro tipo) há que criar condiçõespara que ele venha.Seguramenteque o
caminhoerradoparaissoé anacronicamentepensarquesedevepenalizarfiscalmenteas



mais-valiasem acções.Há umaideia muito curiosae populistanasmentesde alguns
políticosdeacharqueé justo tributar os “lucros daespeculaçãofácil”. Ora,naverdade
nãoexistemlucrosfáceisembolsa.Existemsim lucrosquepodemdecorrerdo assumir
deriscose queserãoumaremuneraçãodo riscodeum investidorperderpor vezesuma
elevadíssimaproporçãodo seucapital investido.Enquantoinvestigadorsobrequestões
de funcionamentodosmercadosde capitais,possogarantirquea esmagadoramaioria
dosestudoscientíficosnosúltimos30 anosconcluemqueé praticamenteimpossívelter
lucros anormaissem risco depois de custosde transacção.A única excepçãoserá
quandoalguémtem informaçãoprivilegiadaque utiliza de forma ilegal em benefício
próprio.Daí quesejaessencialqueasautoridadesquesupervisionema bolsamostrem
resultados nesse domínio.

A tributaçãodos dividendostambémtem que ser revista(não só em Portugal
como em muitos outros países).Não percebode facto a lógica da tributaçãodos
dividendosrecebidospor investidoresindividuais.Quandoumaacçãopagadividendos,
a cotaçãodesceno mesmomontantedo dividendo. Ou seja, o investidor mantém
exactamentea mesmariqueza.É, no entanto,tributadoo dividendo recebido.O que
significa que num ano em queas cotaçõesdescerame o investidorficou mais pobre,
aindaassimele foi tributadoserecebeudividendos!É um dosmaioresabsurdosfiscais
e não é assim que se ganha a confiança dos investidores particulares.

Paraalémdacomponentefiscal, falta sobretudoum impulsonaconfiança.Este
só irá acontecer quando as condições económicas gerais melhorarem significativamente.

VE – Com a conjuntura actual, os investidores estão a refugiar-se em
aplicações sem risco. Como impulsionar essa confiança, que é necessáriaàs
aplicações de risco, como é o mercado accionista?

JF – Esseé um grande erro. O investidor olha para a bolsa, vê retornos
negativose é tentado a investir em aplicaçõesque, apesarde produzirembaixos
rendimentos,estãono “azul” e nãono “vermelho”. Historicamente,osmaioresretornos
acontecemno início dos períodosda recuperação.Muitas vezes,quandodecidimos
investiremactivoscomrisco já perdemosgrandepartedosretornosqueseconcentram
nas fasesiniciais de um processode expansão.Deve haver uma contínuarepartição
entre aplicações com e sem risco. 

Não acreditomuito nos incentivosfiscais ao investimento.Acredito mais num
sistemafiscal estável,previsível,nãopenalizadore neutro.De tal formaqueaspessoas
possamencararcomalgumatranquilidadeo seuinvestimentoregularembolsa.Só isso
permitiráquehajaconsistênciano mercadobolsistanacional.Obviamente,no entanto,
queseoutrospaísesassumemenquadramentosfiscaisou regulamentaresquefavorecem
osseusmercados,nósnãopodemosficar atráse asautoridadestêma obrigaçãodeestar
atentasa essenível de competitividade.Por exemplo, em Espanha,e em certas
condições,asempresasbeneficiamfiscalmentedaamortizaçãodo chamadoGoodwill (a
diferençaentreo valor de aquisiçãode uma sociedadee o valor contabilísticoda sua
situaçãolíquida). Destemodo as empresasespanholastêm um maior incentivo para
seremagressivasa compraroutrasempresas.Mas é tanto ou mais importanteque se
assegureo bomfuncionamentoe a supervisãoadequadadosmecanismosdebolsae que
a informação 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 queas autoridadesmudamas regrasdo jogo o
tempo todo, os investidoresperdema confiança.É necessárioque as autoridades
compreendamque os custospolíticos do momentosão menoresdo que os custos



económico – financeiros resultantes de uma bolsa desacreditada.As atitudes
proteccionistastêmefeitosnegativosdelongoprazonacredibilidadedabolsa.Esseéde
longe o aspectomais prejudicial. Se o enquadramentolegal fôr o adequadoe fôr
correcta e atempadamenteaplicado (condiçõesque nem sempre se verificam em
Portugal),o restovirá mais tardeou mais cedopor arrastamento.Nomeadamenteas
empresascom má atitude(em relaçãoaosinvestidoresou aosseusnegócios)acabarão
por ser penalizadas.


