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PRIMEIRA LINHA ENTREVISTA

JOAO NUNO MENDES SECRETARIO DE ESTADO DAS FINANCAS

Plano para o merca

0

sO depois do verao

0 Governo acredita que a revisao do Cédigo dos Valores Mobilidrios juntamente
com as medidas da “task force” para o mercado e o PRR serdo suficientes para
criar um plano de agdo para chamar mais empresas ao mercado de capitais.

ALEXANDRA MACHADO
PATRICIA ABREU
MARILINE ALVES Fotografia

aquém do seu potencial. Desse Gostariamos de teramaisam- Otrabalhoteracomoreferén-
pontodevistaéumbommomen-  plamaioria possivel. Estaquestio  ciaas recomendagots da OCDE
to para fazermos esta reforma, darevitalizagiods dod Tomara
ujop dk iacAona g itais ndo é Tusiva balhos do Cédigo e vai procu-
lidad A bleiadaRe-  d do nacional, coloca-sead  rar oferecer-nos algumas pistas
publicavaidecorrera7dejulho.  escala europeia. Existe um plano pam,faneaommexto daquilo que
o HEE Vol AR

30 média do setor em-

propostadealtera- Acha que vai haver entendi-  na Unidio Europeia. No quadro da pmanal nacional e aos desafios
¢iio do Codigo dos mento dos partidos para pmsidénciapomlglmammospug- que temos por diante que é cada
Valores Mobilid- uma aprovacdo célere deste vez
rios (CVM) serd pacote? samatena, portanto, msm uma llzada: que possam aceder aos
discutida, na gene- E muito impor que haja dequeo mercadode tacdio, que pos-
ralidade, na Assembleiada Repti-  um debate participado e estare- Ei i Omer-
blicanodia7dejulho, mos muif ivos s prop lizagoes e do de tho nos cado de caplh'us traz visibilidade
caododipl d on-  quesej das pelos di- FﬁmdosUmdosEmndmaﬁoque asempresas, seja junto dos inves-
tecer depois do verio, admif - ver pos parl se pox tidores, os grandes fundos de in-
cretirio de Estado das Finangas, vestimento, que todos osanos tém
Joio Nuno Mendes, em entrevis- Isto pode atirar aaprovagao A situagdo no mercado na-  grandes quantitativos adicionais

ta ao Negdcios a proposito da re-
visiodo CVM.

A revisdo do Codigo dos Va-
lores Mobilidrios é, como dis-
se, uma das revisdes mais
importantes dos Gltimos 20
anos. Ndo peca por tardio
face areali do mercado?

final para setembro ou outu-

bro?

Provavelmente ird atirar a
aprovagdo para depois das férias.

Nao gostaria de ter esse pa-
cote concluido antes?
Claroquesim. Estamos total-

Estaé aalteragiomais de fun-
do, também culminando um con-

tea disposigiodo Parlamen-
to para todos forgos no sen-
tidodasuaaceleragiio. Agoratam-

cional é mais critica.

de capital para colocar, quer jun-

Naturalmente um mercadode  to dos proprios mercados onde
menordi és  operam.I d dar osetor
sofre ainda mais com este desafio. ~ empresarial nacional para um
Quando t desafios de capit: novop titividade
lizagaod: doainda  edeatragiode: cdpital internacio-

para mais trazidos pela forga da
pandemia, que tem impacto sobre
0s capitais proprios das empresas,
gostariamos de ter esta reforma o
maisrapidamente possivel aprova-

nal que nés tanto necessitamos.

Ha margem para algumas
medidas de cariz fiscal?
E umaideia errada a de que o

esperamos da “task force” é que
possa dar origem a um plano de
agdo parao mercado de capitais.

junto de alteragdes na atividade  béméimportanteocontributodo  da. Aindaestamosaaguardarostra-  mercado de capitais em Portugal
econémicaedopontodevistado ~ Parlamento. balhos da “task force” di niosed Ive por aspetos de 0 que é que o PRR pode tra-
que foi e é a globalizacfio, a revo- rruzago domercadode: capltals] e natureza fiscal. Isso niio é verda- zer em termos de medidas?
lugdio digital. E também existe o Acha que c acordo, que o seja  de. Mas esperzunos um [)l‘ojelo () PRR tem duas dimensdes
ltadog 1 5 da maioria 10 il junho. Gos-  queseja Porum lado,
do mercado de capitais que estd qualificada? tanamm que%te haha]ho que: fol ralmente a fiscal it denoBan-
e fa code F , que tem todo um

“Mercado pode guindar o
setor empresarial nacional
para um novo patamar
de competitividade.”

“N3ao podemos resumir que
o desafio do mercado de
capitais é a questdo fiscal.”
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das mmendag)esda()CDE para
omercado decapitais, tomasse em
consideracdio as caracteristicas da
economia nacional, do setor em-
presarial portugués, e com 0 novo
Cédigo dos Valores Mobilidrios,
com o resultado da “task force” e
conjuntamentecomo PRRpossa-
mos tcruma dmamuzaqan do mer-

T p q
nos irdo propor. Se [as medidas]
tiverem uma componente fiscal
elaserd avaliada e teremos todaa
disponibilidade daparte da Secre-
taria de Estado dos Assuntos Fis-
cais para o fazer. Nio podemos é
resumir que o desafiodo mercado
de capitais nacional é a questio
fiscal porque nio é. Ha todoum

cadod
eoob_peumdccapltalvaqaodasem—
presas portuguesas.

0 que se pode esperar deste
trabalho da “task force”?

que é necessirio di-
namizar. A maior razio de ser do
CVM nesta a]tura temaver com

crédito que tem a ver com a sua
grande experiéncia com aquilo
que ¢é a garantia mutua, que este-
ve na base de todo o suporte do
Estado abanca e ao setor empre-
sarial no momento da crise. O
Banco de Fomento tem prética e
experiéncia de gestio e vai serau-
mentado oseu capital. Existe um
conjunto de verbas muito signifi-
cativas que estardio afetas no am-
bito do PRR 2 capitalizagdo das

um cert tid ia, que

ioramil milhdes

ETLTS %)

asacomesta >
dedas nossasempresas. Nésoque

deeums a-
pital é também quase cﬂplml ]




manchete ?

Jornal Negécios

22-06-2021

Periodicidade: Diario

Classe: Economia/Negécios
Ambito: Nacional

Pagina(s): 1,4,5,6,7

O Executivo recusou dar maior
autonomia de financiamento ao
regulador, mantendo o modelo
atual emque cabe A CMVM pro-
por as taxas de supervisio e ao
Governo aprovi-las. O secretério
de Estado das Finangas, Jodo
Nuno Mendes, justificaa dec
comasituagio econémica do pais
eareducio do mercado de capi-
tais nacional, ndo recusando, po-
rém, voltaraeste temano futuro.

Nesta proposta ndo houve al-
teragdes no sentido de uma
maior autonomia financeira
do regulador. Isso vai ser tra-
balhado numa iniciativa a
parte ou ndo estd sequer
equacionada uma alteragdo
do financiamento da CMVM?
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Neste diploma mantemos o
que esté no regime-quadro dos
reguladores. As alteragoes das ta-
xas de supervisio sio propostas
pelo regulador, mas tém de ser
aprovadas por portariado M
tério das Finangas. As taxas
pervisiio sdo uma matéria parti-
cularmente sensivel quer por via
do contexto econémico, querpor
via do proprio contexto do mer-
cado de capitais. Comisto ndo ex-
cluimos aandlise dessas matérias
mas parece-nos um momento
particularmente sensivel parais
troduzir al 0 b iais.

char a porta a nenhuma andlise
nessamatéria, temos é de ponde-
rar sempre asituaciio econémica
eocontexto do mercado de capi-
tais.

Mas a CMVM teve prejuizos
em 2019 e provavelmente em
2020, ainda ndo se conhecem
o0s niimeros. Ndo é preocu-
pante esta situagdo?
Naturalmente também nos
preocupa e mantemos contacto
estreitocomaCMVM sobre essa
matéria. Mas hd esta questiio de
fundo que é aredugiio do merca-

Nio estamos a recusar de modo
algum e a nossa relagdo com a
CMVM (Comissio do Mercado
de Valores Mobilidrios) ¢ umare-
lagdo excelente. Nio estou a fe-

do de capitais que cria essa pres-
530.ACMVM tem feito o melhor
4

tiocoma CMVM.

Foi por causa disso que as
propostas de alteracdo das
taxas de supervisdo ficaram
na gaveta? Nao ha o risco de
um dia destes termos o Or¢a-
mento do Estado a ter de fi-
nanciar a CMVM?
Entendemos que naose deve-
riaalterar o modelo. Significa que
oregulador propde as taxas de su-
is@io e 0 Ministério das Fi-
nalisa e cabe-lhe tomar
adecisio final por via de portaria.

As medidas que resultarem
da “task force” ja serdo im-

esforgoy
cunstancias. N6s vamos estar
atentos e acompanhar esta ques-

ptar a estas cir

om0 novo pre-
sidente da CMVM?
AdoutoraGabriela Figueiredo

Novos
instrumentos
para o retalho
sdo opcdo

A descida das taxas implicitas das
Obrigagées do Tesouro para mini-
mos histéricos levou o Governo a
deixar cair a emissdo de divida para
o retalho. No Orcamento do Estado
para 2021 ndo estd prevista a reali-
zacdo de qualquer colocagdo de
Obrigagdes do Tesouro de Rendi-
mento Varidvel (OTRV). Jodo Nuno
Mendes néo descarta, porém, o re-
gresso as OTRV ou o lancamento de
novos instrumentos de divida dire-
cionados para o retalho. “A decisdo
que tomamos para o plano de finan-
ciamento deste ano estd tomada e
néo foi contemplada essa possibili-
dade, mas ndo excluimos essas pos-
sibilidades”, explicou o secretério
de Estado das Financas. Jodo Nuno
Mendes real¢a que o Executivo tem
“objetivos exigentes do ponto de vis-
ta do que é o custo de financiamen-
to” da divida pablica. “A nossa divi-
da tem crescido com significado
para fazermos face a crise. Espera-
mos este ano voltar a uma retoma
da trajetéria de reducdo da divida”,
acrescenta o secretério de Estado
das Finangas.

“E um momento sensivel para mexer nas taxas de supervisio”

Diasestdaterminaromandato. Es-
peramos ter a muito breve prazo
um substituto. O Governo ainda
estaaapreciar. Eumadecisiomui-
to importante. E um regulador de
peso, que tem excecionais compe-
téncias e precisa de ter um presi-
denteaalturadoqueéainstituicio
edosseus enormes desafios.

Ja tém alguma decisdo?

Niio hd uma decisdo final to-
mada. O Governo proporé os no-
mes e eles depois tém de teruma
audigio da propria Assembleia.
Séo personalidades que tém de
ter um curriculo muito substan-
cial. Também gostava de dar uma
palavra de aprego pelo excelente
trabalhorealizado pela presiden-
te da CMVM nestes anos.
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Investidores internacionais
a mira do Governo

A reforma do Cédigo dos Valores Mobilidrios pretende atrair para
o mercado portugués mais investidores internacionais. Uma das formas
é facilitar a sua participacdo na vida das empresas cotadas.

ALEXANDRA MACHADO
PATRICIA ABREU
MARILINE ALVES Fotografia

reforma do Cédigo
dos Valores Mobilid-
rios (CVM) vai per-
mitir, no entender do
secretirio de Estado das Finan-

¢as, incentivar a participacio no
mercado portugués de fundos de
investimento internacionais.

A Euronext defendeu que a
emissao de obrigagdes pode-
ria ser também simplificada,
de modo que mais empresas
pudessem recorrer ao mer-
cado nesta componente. Pre-
tendem fazer alguma altera-
¢do a esse nivel?

Danossa parte, tudo o que seja
simplificacio seremos sempre
apoiantes... temos de ter sempre
cuidado comaprotegiio ao inves-
tidor, porque essa é uma matéria
muito cara e sabemos que é fun-
damental, do ponto de vista da
confianga, para que os investido-
res possam investirno nossomer-
cado de capitais. Seremos sempre

pelasimplificacdo e portodoo ali-
vio que seja possivel do ponto de

vamente financeiro e é uma opor-
tunidade para as empresas subli-

porumbancodeinvestimentosem
Portugal e, portanto, que queiram

vista de “reporting”, e achamos nharemacomponente da suslzzn- tcr uma repmsemagao que nao
queo Codigo vai ido.Ha tabilidade, ad co. £ mais
aquestdo de ndo nos perdermos  noseumodelo de negocm porque Iado oregimede xepmentagao.
no excesso de “reporting”, que  existem fundos hoje que alocam
muitas vezes massacraa ativida- muito suk 0s i i de
de das empresas, e portanto tem  dosporteféliosai nessa: talh que tém
dehaverum"report" masdasma— anvndadcs Haaqua;lxo de criar- a sua participacao nas em-
térias q maior, presas dificultada. E a refor-
elegiveis para investimento pelos ma do Codigo ndo facilita.
No nosso mercado tivemos  fundos, que, se ndo for através do Julgoqueoinvestidor dereta-
problemas comagovernagio  mercado de capitais, vamos terdi-  Tho tema grande preocupagio de
das sociedades e essaparteé  ficuldadeematrairepoderemosfi-  tera melhor informacéio sobre a
fiscalizada por autorregula-  carparatras. empresa. Estamedida dos certifi-
¢do. Os fatores de governo das cados de legitimacfo aplica-sein-
sociedades ndo deveriam es- Os investidores tém informa-  distintamente. Mas napraticaen-
tar mais explicitos no CVM? A cdo suficiente das empresas  tendemos que isso vai ser mais
autorregulagao é suficiente? depois desta simplificacdo?  aproveitado por essa tipologia de
Nos achamos que o CVM Ja A questdo daprotecio doin-  investidores. Se compararmos a
std vestidor esta pl assegu-  informacfio que tinhamos ha al-
desse pontode v:stx. Podera, semv rada. Ndo temos duvidas absolu-  guns anos com a que temos hoje,
pre, haver« breisso. Apropostada  demos um enorme salto.
seeoutros contributos,estaremos  CMVM nilo sacrificou de forma
sempredisponiveis. Istotambémé  algumaaproteciodoinvestidor,e Ndo seria também interes-
umprocessoqueestanoseuinicio  portanto as matérias de “repor- sante ter 0s pequenos inves-
do ponto de vista legislativo, tere-  ting”,deprestacéio dainformacgo, tidores a participar mais nas
mos o processo no Parlamento.  cc iloquesdoa: p! eno mercado"
Neste momento nido vemos ane- ! daatividadee, por- Cl Eevidente que
cessidade de densificar o CVM  tanto, ndo vemos que isso tenha  as pessoas acumulam poupangas
nessa dimensdo, mas estaremos  sidode modo algum aligeirado. equeomercado de capitais € uma
sempre abertos a propostas que opgdo importante. Mas temos de
existam. Queria sublinhar, no en- Uma das propostas é a cria-  pensar também nas dimensdes da

tanto,queo “report” ndo é exclusi-

“A questao da protecio
do investidor esta
plenamente assegurada.”

“A nossa questio
é fundamentalmente
trazer mais empresas
para o mercado.”
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¢do dos certificados de legi-
timagdo. E uma forma de ga-
rantir que os investidores se
envolvem mais?

Essamedida tem muito a ver

literacia financeira e é preciso ter
aconselhamento, porque é um in-
vestimentomais arriscado. Nos te-
mos de pensar nestas dimensoes
no mercado de retalho, para mais

com a facilitagdio da participacio  sabendo que jé tivemos experién-
dosmveshdom mtemaclonalsnas cias que foram marcantes e deixa-
assembleias-g rama: ‘icatrizes.

em que participam em Portugal

As medidas para os minori-
tarios é a pensar nos fundos
e ndo para o retalho?

Aplica- se genencamente O

Uma das vantagens que re-
feriu na reforma do CVM foi
asimplificacdo, o que permi-
tird alguma poupanca de
custos. Esta quantificada?

N, ficacsio

nosso
suaaplicacfio é a de que entende-
mos que se vai aplicar, na pratica,
sobrebudo aos investidores m'rer—
nacic quesdo S

Nio ¢
porqueissodepende de cadauma
das empresas. Mas podemos veri-
ficar que existe um conjunto de

bel ios significativos,

As principais beneficiadas
nesta questdo de custos ndo
sdo os grandes emitentes?
Os grandes beneficiados des-
tas medidas siio aqueles que par-
ticipamnomercado e aqueles que
potencialmente podem participar,
sabendo nds que todo o investi-
mento que temos relacionado
com o mercado de capitais, para
todo o potencial que temos de
profissionais disponiveisnosetor,
estd aquém do ponto de vista da
sua utilizagdo. A nossa questio é
fundamentalmente trazer mais
empresas para o mercado. Isso é
que éabsolutamente chave. ®
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PEﬁFIL
Depois da TAP, o Governo

A de iro di c junho d quando Jodo
Led i Coimb 1973, i

Comba Dio, istério depois de ter gocia-

dor pelo Governo com os acionistas privados da TAP. Antes tinha liderado a

Aguas de Portugal, uma escolha de Matos Fernandes, em abril de 2016, apés

" o % PR
liticana Fe o 5 tatlo o 96 M e A Farveira:

Kenoni I Rierl ¥
nt itor depois d ira ISEG.
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“Codigo nao € um aliciante
para termos um mercado
de capitais mais pequeno”

‘Umadas medidas consagradas
napropostade reformado C6-
digo dos Valores Mobilidrios diz
respeito asaidadasempresas de
bolsa. Jé ndo haverd um requi-
sito duplo, mastdo-sé ode che-
garaos 90%dos direitos devoto
numaempresa parase facilitar
o processo de saida. O secretd-
rio de Estado das Financas
acredita que isso facilita tam-
bém as entradas e o recurso ao
mercado de capitais.

0 que ha de tdo palpavel

nas alteragdes propostas

para o Codigo que leve

uma PME a ir agora para o

mercado de capitais?

Haalteragdes materiais que
véo nesse sentido. Por exemplo,
uma das coisas que preocupam
as PME tem a ver coma manu-
tencéio do controlo. Serd que a
dispersdo em bolsa néo vai por
em causa aquilo que é o em-
preendedorismoeliderancaem-
presarial dossocios-fundadores?
Ovotoplural criacondigbes para
haver menos esse receio. Agora,
éuminstrumento [omercadode
capitais] que se coaduna muito
com empresas que tenham es-
tratégiasmuitoambiciosase que
queiram crescer. Umadas maté-
rias referidas pelos analistas é
que vai haver espago para haver
fusdes, aquisi¢des, consolidagiio
e o mercado de capitais pode
precisamente ser um incentivo
paraque issosuceda.

Nada no Cédigo beneficia
quem fizer processos de
fusdo. E muitas cotadas no
nosso mercado ja tém o
controlo do acionista prin-
cipal, por outros mecanis-
mos, que ndo o voto plural.
Mas o voto plural significa
queisso ficaabsolutamente es-
tabilizado. Tudo isto depende
da vontade do empresrio. Ha
umaspeto que éimportante su-
blinhar e jé tem havido alguns
programas em Portugal com
esse objetivo. Atrair empresas
paraomercadode capitais pas-

samuito porviajar pelo territ6-
rio e fazer colaboragio com as
associagbes empresariais e in-
dustriais e ter um espirito de
formacfio, que é uma missdoin-
cessante. Quem tenha a ambi-
¢dio de se constituir ao nivel do
espaco europeu, ouglobal, con-
quistando mercados, tendo
uma presenga multinacional,
este instrumento ¢ dificilmen-
tebativel por outrosinstrumen-
tos, e nos precisamos de mais
empresas dessas no nosso teci-
do econémico nacional. Acre-
ditamos que esta é uma férmu-
la que deve ser privilegiada até

tem de saber as op¢des que se
deparam ou sequer se tem op-
¢oes. Achamos que éimportan-
te que se saiba como € que essa
opeciio [desaida] pode ser exer-
cida, e que seja relativamente
facilitada. Euma demonstracio
daconfiangade este codigondo
ser um aliciante para termos
um mercado de capitais mais
pequeno. Esse ndo é o objetivo,
eassim demonstramos que te-
mos confianca de que é um te-
cido juridico competitivo.

Ndo teme que seja mais
aproveitado para saidas

noplano derecuperagioeresi-
liéncia e a aposta na capitaliza-
¢o é um dos eixos. Nos vamos
procurar intercetar essa aposta
com aquilo que € este instru-
mento do mercado de capitais.

Nesta proposta facilita-se
b 0s mecani

do que entradas?

Achamos que isso ndo vai
acontecer. Se isso acontecer é
sinal que temos de fazerumes-
for¢o maior noutras valéncias
porque ninguém pode ficar cap-
turado. Ndo podemos ter um
conjunto de normativos que
complexifica, nosentidode cap-

de saida de bolsa. O Codi-
gotrard a entrada de mais
empresas ou mais saidas?
Alguém que estava a deba-
ter esta questdio referiaque nés
devemos sempre saber como
saimos quando estamos a en-

turarointeresse de umaempre-
sa. E nds temos de ter um bom
argumentdrio para convencer
as empresas portuguesas nesta
viagem, que é uma viagem de
muito longo prazo. O nosso ob-
jetivo é procurar transmitir

trar. O requisito de 90% do ca-  aquilo que nds genuinamente
pital continuaaserexigido,mas  pensamos, de que hd muitas
oprocesso é maissimplificado, ~ oportunidades perdidas por

facilitado. Quem exerce a ativi-
dade empresarial sabe muito
bem que quando comega uma
determinada viagem também

niose fazeressajornada. Naoé
aférmulainica, mas é uma for-
mula que nos faz falta ter mais
empresas que asigam. ®

“Ndo podemos ter um
conjunto de normativos
que complexifica.”

“Temos de ter um bom
argumentdrio para
convencer as empresas
portuguesas nesta viagem.”




