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1. A economia de mercado
portuguesa

O historial da economia de merca-
do portuguesa deixa muito a desejar. A
destruicio de riqueza provocada pela
desvalorizagio acentuada ou implosio
de grandes empresas e grupos nacionais,
como PT, BES, GES, BCE, BPN ou BPR,
demonstram o problema sério que a so-
ciedade necessita de enfrentar: a credibi-
lizagdo das suas institui¢ces econédmicas e
politicas.

Numa altura em que o pais acumulou
uma divida assustadora, a perda ou a
desvalorizagio de alguns dos principais
grupos econémicos portugueses fragili-
za decisivamente o valor econémico dos
ativos do pais e a sua capacidade de gera-
¢ao de riqueza para o futuro que sustente
uma trajetdria de redugio de divida e de
novos investimentos. Num pafs jd extre-
mamente descapitalizado, assistir a esta
perda de riqueza é dramdtico. Um pais

O caso da Portugal Telecom
é sintomdtico. Quando,

em 2007, foi rejeitada pela
administracao da Portugal
Telecom, pelo governo e pelo
BES, uma oferta de compra
da Sonae que mais do que
refletia o valor da empresa,
nao foi salvaguardado o
investimento dos acionistas

com recursos tdo escassos nio se pode
dar ao luxo de nio rentabilizar devida-
mente 0s que tem.

Depois de verificarmos o excesso de
endividamento das familias que condi-
ciona a sua capacidade de consumo des-
de 2008, depois de assistirmos a quase
bancarrota do pafs em 2011 e conse-
quente programa de assisténcia financei-
ra da Troika, algumas das grandes em-
presas também ndo estio a fazer o seu
trabalho: em vez de criarem valor, estio
a destrui-lo.

Demasiados anos foram desperdicados
a assistir ao Estado intrometer-se na vida
das empresas: a nomear ex-ministros, a
controlar administragdes, a usar golden
shares, a decidir para os seus interesses.

Demasiados anos foram gastos a pro-
mover a mediocridade, a esconder a in-
competéncia, a iludir com grandes pro-
jetos, a enganar ¢ a enganar-se.

O caso da Portugal Telecom ¢ sintomd-

tico. Quando, em 2007, foi rejeitada pela
administragdo da Portugal Telecom, pelo
governo e pelo BES, uma oferta de com-
pra da Sonae que mais do que refletia o
valor da empresa, nio foi salvaguardado o
investimento dos acionistas. Pelo contrd-
rio, prometeram-se dividendos chorudos,
que foram descapitalizando a empresa ao
longo dos anos.

Quando em 2010, a PT vende a peso
de ouro a Vivo no Brasil e, por imposi¢ao
do governo portugués, compra a muito
mais fraca operadora brasileira Oi, come-
te mais dois erros de alocagio de capiral: a
aposta num operador pouco rentdvel ape-
nas porque tinha de se manter no Brasil
e a promessa de mais dividendos gordos,
superiores inclusivamente aos resultados
gerados pela empresa, o que significou
que a empresa necessitou de se endividar
para suportar estes pagamentos aos acio-
nistas.

Quando em Abril de 2014, num am-
biente j& muito dificil para o Banco Espiri-
to Santo e para o Grupo, a administragao
da PT decidiu fazer uma aplicacio de cerca
de 900 milhdes de euros em papel comer-
cial da Rio Forte, (que na altura represen-
tavam cerca de 47% dos capitais préprios
da PT) demonstrou total incompeténcia e
irresponsabilidade pela selecio da institui-
¢do financeira e pelo montante aplicado.

A Casa de Investimentos também in-
vestiu 1,5% das carteiras dos seus clientes
no Banco Espirito Santo quando as a¢oes
cotavam com um desconto de cerca de
50% do seu valor contabilistico, acaban-
do por vender em Janeiro e Fevereiro de
2014, com as noticias de irregularidades
nas contas do Grupo.

Um pais nio sobrevive sem empresas.
Um estado social ndo sobrevive sem em-
presas. So elas o motor da criagdo de va-
lor, do emprego, da estabilidade, do de-
senvolvimento.

O desvendar destes casos, vem demons-
trar a triste sina do investidor portugués
na saga pela aplicagdo das suas poupan-
cas: a extraordindria erosdo que teve lu-
gar nos dltimos anos na conduta e valores
dos nossos lideres empresariais, nos ban-
queiros, nos gestores de dinheiro e nas
administragées de algumas das grandes
empresas, com a passividade e até coni-
véncia de auditores, legisladores e mesmo
supervisores, permitiram a destrui¢do de
riqueza em massa e a sua transferéncia
para alguns.

Os executivos foram compensados nio
pela realidade da criagdo de valor econémi-
co de longo prazo, mas pela percepgio ilu-
séria dos pregos das agdes no curto prazo.

2. O capitalismo dos donos e o dos
gestores

A bolsa foi criada com o objectivo de

permitir aos empresdrios procurar capital
para expandir os negdcios das suas empre-
sas a troco de permitir a entrada de novos
sécios (os detentores das agdes) que in-
vestiam as suas poupangas para obter um
retorno a prazo. Estes investidores tinham
assim acesso aos mesmos beneficios dos
fundadores destes negdcios - também os
seus donos maioritdrios. Quem pretendia
angariar o capital tinha que demonstrar a
coincidéncia de virtude e valor, tal como
Adam Smith a descreve na “Riqueza das
Nagoes”, em que as promessas feitas aos
“novos sécios” - os investidores das agoes,
seriam cumpridas.

Uma acgao é vista como um interesse
econémico numa empresa, representa
uma pequena fatia da empresa e o di-
reito aos seus lucros.

Este foi o sistema que permitiu uma
criagdo de riqueza extraordindria e que
foi essencial para a prosperidade que se
tornou imagem de marca da era moder-
na.

Infelizmente, o capitalismo atual afas-
tou-se, ndo s6 em grau mas também em
espécie, das suas orgulhosas raizes tradi-
cionais. Ao longo das ultimas décadas,
uma mudanga gradual do “capitalismo
dos donos” - que d4 a parte de ledo das
recompensas do investimento aqueles
que arriscam o seu capital (os acionis-
tas) - culminou numa versio extrema
do “capitalismo dos gestores” - que ofe-
rece recompensas vastamente despro-
porcionais aqueles a quem foi confiada
a gestdo das empresas em representagio
dos seus donos, os acionistas, e que os
exemplos acima demonstram culminou
numa enorme destrui¢ao de valor. O ca-
pitalismo dos gestores ¢ uma trai¢io do
capitalismo dos donos, um sistema que
funcionou, ainda que com imperfeicoes,
com uma eficiéncia notdvel desde a Re-
volugao Industrial, hd dois séculos.

A medida que as agbes se tornaram
entretenimento, os mercados financeiros
transformaram-se no nosso maior circo.
Abunda o trading eletrénico; os antn-
cios para ficar rico ao segundo, os day
traders e corretores fazem com que o
mercado se mova em espasmos e muitas
vezes sem qualquer relagdao com o verda-
deiro valor dos ativos que lhes estao sub-
jacentes. Uma obrigacio emitida com
vencimento a 10 anos que, hd décadas,
seria detida pelo mesmo investidor até
ao seu vencimento, é detida pelos inves-
tidores alguns dias ou horas.

O que causou este desvio? Os profun-
dos conflitos de interesse que permeiam
o mundo da intermediaciao financeira e
as alteracoes radicais de comportamento
dos acionistas que ignoraram a sabedoria
do investimento de longo prazo e abra-
caram a loucura da especulagio de cur-
to prazo - esta mudanca fez com que a
precisio momentinea do prego da agdo
de uma empresa ganhasse a supremacia
sobre o valor intrinseco da prépria em-
presa.

3. O Triunfo dos otimistas

Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike
Staunton — reputados estudiosos dos
mercados financeiros mundiais, asse-
guram, no livro “Triumph of the Opti-

mists”, que os otimistas triunfaram. Ao
longo de 101 anos, o investimento em
ac¢des remunerou os investidores com re-
tornos médios de cerca de 10% ao ano.
Neste livro, apresentam uma andlise
consistente sobre as obrigacdes, a¢des,
bilhetes de tesouro, moedas e inflacio,
nos 16 principais mercados no mundo
desde os finais do século XIX ao infcio
do século XXI.

O Professor Roger Ibbotson, da Uni-
versidade de Yale e o Professor Jeremy
Siegel da Universidade de Wharton, am-
bas nos Estados Unidos, apresentam da-
dos histéricos dos mercados financeiros
que permitem as mesmas conclusoes.

Contudo, hoje o grande problema dos
investidores ¢ sofrerem de dois vieses
que os condicionam na tomada de de-
cisdes: por um lado tendem a dar maior
relevancia s suas experiéncias pessoais ¢
por outro, atribuem, na tomada de deci-
sbes, maior importincia ao passado que
viveram recentemente. Os investidores
portugueses, muito mais investidos no
mercado portugués — por terem maior
conforto com os nomes das empresas
que conhecem melhor e porque a ban-

O capitalismo atual afastou-
se, nao s6 em grau mas
também em espécie, das suas
orgulhosas raizes tradicionais
(...) O capitalismo dos
gestores é uma traicao do
capitalismo dos donos, um
sistema que funcionou, ainda
que com imperfei¢oes, com
uma eficiéncia notdvel desde
a Revolu¢ao Industrial, hd
dois séculos.

ca concentra os investimentos em agoes
de empresas portuguesas — estio cada
vez mais afastados do investimento em
agoes.

Numa altura em que as alternativas
de investimento em obriga¢des ou de-
pésitos a prazo estdo com rentabilidades
préximas de zero e, ao que tudo indica,
por um periodo de tempo alargado, ¢ la-
mentdvel que nao tenham confianca para
investir na classe de ativos que melhores
rendimentos proporciona, nomedamen-
te com dividendos acima dos rendimen-
tos de taxa fixa.

No investimento, é importante inves-
tir em ativos que produzam rendimen-
to, comprd-los quando estao baratos e
certificar-se que os gestores sio capazes
¢ honestos. Sao estes os gestores que me-
recem a confianga dos investidores. Sé
assim se cria um ciclo virtuoso em que
a conflanga gera negécio e a criagio de
riqueza, com rigor e transparéncia, gera
mais confianga.

Os investidores devem procurar nio
repetir os erros do passado. Fazer sempre
a mesma coisa e esperar resultados dife-
rentes é absurdo.



