CcAPITULO VII

DINAMIZACAO DO MERCADO DE CAPITAIS E
PARTICIPAGAC DOS INVESTIDORES NACIONAIS

1. As privatiza¢des e o mercado de capiltais

1.1 Breve Caracterizacgio dos Mercados de

Valores Mobilidrios

Na ultima década, os mercados de valores mobi-
lidrios em Portugal registaram um ritmo de cres-

cimento assinalével.

No inicio da segunda metade da década de 80, o
clima de euforia nas Bolsas de Valores nacionais
traduziu-se num ressurgimento do mercado accio-
nista, que cresceu de forma exponencial até Ou-
tubro de 1987, data em gque se verificou uma

quebra generalizada das cotagdes. O crash de
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1987 teve um impacto muito negative no mercado
secundarioc das accgdes, que a partir dai evo-
luiria de forma bastante irregular, salientando-
-Se as guebras nos anos de 1988 e 1990. Sé no
ano de 1993, é que este mercado voltaria a
registar um crescimento significativoe, guer ao
nivel da capitalizacdo e transacgdes, guer ao

nivel das cotacgdes.

Grafico VII.1
Capitalizagioc Bolsista na BVL
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O mercado obrigacionista registou um compor-—
tamento diverso do mercado accionista, na medida
em que o seu malor desenvolvimento se verificou
sobretudo a partir de 1989. No periodo 89-94, a
capitalizacdo bolsista das obrigacdes cotadas na

BVL aumentou 43%, em termos médios anuais, néao
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obstante o facto de a maior parte das empresas
privatizadas terem passado a financiar-se, pre-
ferencialmente, através da emissdo de acgdes. No
final do 1° Semestre de 1995, as obrigacdes
representavam j& 64.2% da capitalizacdo bolsista
da BVL, centra uma gquota de apenas 28.6% no

final de 1887.

Grafico VII.2
Valor das Transacgdes nos Mercados em Bolsa
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Os volumes globais transaccionados nas Bolsas de
Lisboa e Porto reflectem o crescimento signi-
ficativo do mercado obrigacionista a partir de
1989. Realce-se também o elevado volume das
transacgdes de acgdes realizadas em sessdes es-
peciais de bolsa, nhos anos de 1987 e no triénio

1950/1992.
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Quadro VII.3

Mercado com Cotagdes Oficiais de Acgdes*

N® N° acgdes | Capitaliz. Transacgdes fndices
soc. Admitidas Bolsista Quantid. Valor Merc.*+
{107) (16° Esc} {10% 110° Esc) Var 3

1987 131 113 913 807 072 15 990 126 953 +148.8
1988 158 206 552 859 974 15 629 94 111 -21.2
1989 152 344 150 1 542 360 48 358 212 665 +31.7
1990 152 476 020 1 197 324 48 250 161 870 -32.9
1991 153 550 400 1 252 003 63 341 160 513 =2.3
1992 100 657 927 1 277 168 B2 431 173 048 -11.2
1953 89 790 654 2 087 289 154 587 365 518 +53.2
1994 83 936 783 2 320 655 221 854 625 B98 +B8.4

* Mercado Oficial até 21/7/91;
** Até 1987, Indice BTA; depois, Indice BVL.

Fonte: Bolza de Valores de Lisboca, Sinteses Anuais dos
Mercados de Valores MobiliArios

O principal mercado accionista da BVL & o
Mercado de Cotac¢des 0Oficiais de Acgbes, onde se
encontram admitidas & cotacdo as accgdes de so-
ciedades com uma situacdo econémico - financeira
adequada e que respeitam ainda outros requisitos
minimos, como o de dispersdo do capital (25% ou
500 mil acgdes) quer de capitais préprios ou
capitalizagdo bolsista (500 mil contos). Para

além deste mercado, funcionam ainda o Segundo
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Mercado, especialmente vocacionado para as
pequenas e médias empresas e O Mercado sem
Cotacdes, com regquisitos de admissio facilmente

preenchiveis.

A redugdo do numero de sociedades admitidas a
cotacdo no Mercado de Cotagbes Oficiais, de 1981
para 1992, teve a ver com a reestruturacgidoc dos
mercados em bolsa operada nessa altura, na
sequéncia da entrada em vigor do actual Cédigo
do Mercado de Valores Mobilidrios. Em 31/12/94,
o numero total de sociedades com acgdes cotadas
era de 195, distribuindo-se pelos trés mercados
da seguinte forma: 83 no Mercado de Cotacgdes
Oficiais; 16 no Segundo Mercado e 96 no Mercado

Sem Cotagdes.

Em 1994, ¢ Mercado de Cotacgdes Oficiais
representava 89.7% da capitalizacdo de todas as
accées admitidas a negociacgdo na BVL, e 81.6% do
volume de transacgbes em sessdes normals de
bolsa. Realce-se, ainda o elevado peso do sector
dos bancos e de outras instituicgdes monetarias e
financeiras gque, com 34 sociedades cotadas,
representava 69.2% da capitalizagio bolsista e

63.5% dos volumes transaccionados. -
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1.2. As Operagdes de Privatizacio e as Sessdes
Especiais de Bolsa

Iremos aqui abordar apenas as principais opera-
¢8es de privatizacgdo, excluindo as alienacgdes

realizadas pela Quimigal, IP e PEC.

Assim, desde o inicio do processo de repri-
vatizagdes, em Margo de 1989, até ao final do
primeiro semestre de 1995, concretizou-se um
total de 57 operagdes de privatizacio, respei-
tantes a 42 empresas. Deste total, 44 foram
concretizadas através de sessdes especiais de
Bolsa, das quais 43 foram Ofertas Pdblicas de
Venda'. O encaixe total nas privatiza¢Ses efec-
tuadas através de Ofertas Publicas de Venda, até
ac final do primeiro semestre de 1995, foi de
773.2 milhdes de contos, valor que corresponde a
67.6% do encaixe total com as privatizacgdes
(1143.5 milhGes de contos).

Estes nUmeros evidenciam de forma clara a
preferéncia do Estado pela metodologia das Ofer-
tas Pdblicas de Venda, e a importadncia atri-

buida as Bolsas de Valores nacionais, enquanto

A Unica excepgdo verificou-se na alienagdo dos 1ultimos
24.39% que o Estado detinha no capital do BPA, que se
concretizou no ambito da Oferta Publica de Aguisigdo gque o
BCP efectuou as accdes daquele banco.
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veiculo privilegiado para a captagao das pou-
pancas dos pequenos investidores. A realizacgdo
da maior parte das operagdes de privatizagao
através das Bolsas de Valores ia também ao en-
contro de um dos objectivos estabelecidos na
lei-quadro, nomeadamente, o de contribuir para o

desenvolvimento do mercado de capitais.

0 grafico VII.4 evidencia o peso dominante que
as opera¢des de privatizacgdo tém tido, no con-
junto das transaccgdes efectuadas em sessdes es-
peciais de Bolsa. De facto, entre 1989 e o pri-
meiro semestre de 1995, os valores transac-
cionados nas opera¢des de privatizagdo represen-
taram 74.3% do total transaccionado em sessdes

especiais de Bolsa.

Grafico VII.4
Valor das Transacgdes
em Sessdes Especiais de Bolsa
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Os investidores responderam, em geral, de uma
forma positiva as operacdes de privatizacio
através de OPV, o que é bem visivel no facto de,
em termos médios, a procura total de accdes ter

excedido claramente a oferta disponivel.

Este excesso da procura foi especialmente noté-
rio nos anos de 1989 a 1291, reflectindo uma
envolvente macroeconémica favoravel e uma certa
escassez na oferta de novos titulos, a gqual foi
colmatada pelas OPV langadas pelo Estado. Nas
primeiras quatro operacdes de privatizacio par-
cial realizadas em 1989, o wvalor da procura
excedeu o valor base de oferta em mais de 7
vezes. Nos anos de 1990 e 1991, a procura total
excedeu a oferta em 62% e 230%, respectivamente.
Em 1992 e 1993, o excesso da procura tornou-se
menos expressivo, situando-se num valor que cor-
responde a cerca de 1}0% a 155% do wvalor da

oferta.
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Grafico VII.5
Excesso da Procura
nas Ofertas Publicas de Venda
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No total das 43 OPV ja concretizadas, apenas em
17 se wverificou uma deficiéncia da procura em
relacdo & quantidade de acgdes coferecidas. Con-
tudo, essa insuficiéncia verificou-se essenci-
almente em alienag¢des de empresas de dimensdo
relativamente reduzida, como foli o caso das 11
sociedades alienadas pela RNIP - Rodoviadria Na-
cional Investimentos e Participagdes, SGP3, cujo
valor base de oferta médio foi de apenas cerca
de 2 milh8es de contos. Nas empresas alienadas
pela RNIP, a insuficiéncia deveu-se ao facto de
as tranches destinadas acs trabalhadores e aos
pequenos subscritores nfo terem tido pratica-
mente procura, tendo a&as acgdes sobrantes sido
adicionadas ao bloce indivisivel. Esta situacgéo
é normal, atendendo a expectativa de uma liqui-
dez muito reduzida das accdes destas empresas,

gque ndo iriam entrar a cotaglo na Bolsa.

ey B R
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Apenas em 5 OPVs houve a necessidade de recorrer
4 tomada firme para a colocacdo das accdes a
alienar, e apenas em 3 dessas operacdes 0 recur-
so a tomada firme teve uma expressio significa-
tiva: na Centralcer, em Novembro de 90, (11.7
milhées de contos), no BESCL/22, em Fevereiro de
92, (6.5 milh&es de contos) e na Mundial Confi-
anca, em Abril de 92, (11.3 milhdes de contos}).
Um aspecto que poderd constituir uma explicacio
parcial para o insucesso destas operacdes, & o
de elas se terem concretizado em anos em que o
mercade accionista registou quebras acentuadas
na evolugdo das cotagdes. Na segunda fase de
privatizagdoc do BESCL, o relative insucesso po-
dera também em parte ser devido & elevada dimen-
sdo da oferta, que foi a maior até entdo regis-
tada (valor base de 88 milhdes de contos); de
qualquer forma, a garantia de tomada firme foi
acclonada apenas em relagdo a cerca de 1,9% do
namero total de acc¢des alienadas a que cor-
responde um valor préximo dos 2,7% do valor base
fixado. No caso da Centralcer e da Mundial
Confianga, a justificagdo parece ser que o mer-
cado considerou que éstas empresa estavam sobre-—
avaliadas, com precos base de oferta demasiado
elevados; nestas duas opera¢des, a tomada firme

absorveu cerca de 35% da oferta global.
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Nas primeiras quatro opera¢des de privatizacgdo,
concretizadas em 1989, o wvalor médio de aliena-
cdo excedeu em cerca de 2/3 o valor base de
oferta fixado pelo Estado, o© gque evidencia a
grande apeténcia dos investidores pela aquisi-
¢330 de ac¢des dagquelas empresas. A partir de
1990, os valores médios de alienagdo tém—-se si-
tuado entre os 100%/110% do valor base de ofer-
ta, o que ¢é também explicado pelc facto de a
utilizacdo do mecanismo de 1leildoc competitiveo,
que tende a fazer subir o preco médio de alie-

nagio, se ter tornado menos habitual nas opera-

cbes efectuadas em anos mais recentes.

Até ao ano de 1992, as privatizag¢des concre-
tizaram-se a bom ritmo, tendo nagquele ano sido
iealizadas 15 operagdes (13 OPVs), gque renderam
um encaixe total de 305 milhdées de contos (nas
OPVs, 271 milhdes de contos). BEm 1993 wverificou-
se uma clara desaceleragdo do processo, com ape-
nas duas opera¢gdes de dimensdo relevante: a UBP
(24.4 milh&es de contos) e a BPA/3% (32.4 mi-
lhdes de contos}). No ano de 1994 wvoltou a
intensificar-se o ritmo das privatizag¢des, cul-
minando na operagdo do BFE, com um forte aumento
da procura, tendo esta ultrapassado em mais do

dobro a oferta total de accgdes.
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No final do primeiro semestre de 1995, concre-
tizou-se agquela que foi, até ao momento, a maiocr
operacdo de privatizagdo realizada em Portugal -
a da Portugal Telecom. Foram alienadas 51800 mil
acgbes, correspondentes a 27.3% do capital da
empresa, dJue geraram uma receita de 142.6 mi-
lh8es de contos. Esta operag¢do constituiu um dos
maiores éxitos do processo de privatizacdes,
tendo em conta a elevada procura que registaram
as suas acgdes - na parcela alienada através de
Oferta Publica de Venda (27536 mil accgdes), a
guantidade de acgdes procuradas excedeu a oferta
em 113%; no segmento da Venda Directa (24264 mil
acgdes), as inten¢gSes de compra registadas exce-
deram a oferta em mais de quatro vezes, totali-
zando cerca de 123 milh&es de acgdes, a gque cor-
responde um valor de cerca de 344 milhdes de

contos.

Também na operac¢do de privatizacdo da Portucel
Industrial, efectuada nos ultimos dias de Junho,
se registou um elevado nivel da procura, gque
excedeu as acgdes disponiveis em 184% (na OPV) e
215% (na venda directa). O encaixe total com a
alienacgdo de 40% do capital da Portucel

Industrial permitiu um encaixe de 35.6 milhdes
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de contos, a gque acrescem 3,9 milhdes de contos
de receita recentemente obtida com a alienagédo
de um lote suplementar de acgdes em venda direc-
ta no mercado internacional correspondente a

4,275% do capiltal social da empresa.

1.3. O After-market das empresas privatizadas

O sucesso das operac¢des de privatizacgdo, e o seu
contributo para o desenvolvimento do mercado,
pode também ser aferido em fung¢do do comporta-
mento das empresas privatizadas no mercado (o
after-market), por comparagfo da sua cotagdo no
mercado com o prec¢o médio de alienacido. A com-
paracdo das cotacgdes com o preg¢o base de oferta
permite também avaliar o grau de razoabilidade
dos precos base estabelecidos para a alienacgdo

das acg¢des.
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Grafico VII.6

After-market das Empresas Privatizadas
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0 grafico VII.6 mostra o after-market das em-

presas admitidas & cotacdo.

Tomando como base o
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preco médio da oferta (relativo a primeira
operacdo de privatizagdoc) apresenta-se, sob a
forma de indice, o prego médio de alienacdoc e as
cotacdes médias nos primeiro, segundo, terceiro
e sexto més, depois da data de admissdo a

cotacdo.

Verifica-se que, na maior parte dos casos, as
empresas privatizadas foram avaliadas pele
mercado, no primeiro més, a um nivel superior ao
implicito na operagdoc de venda. No primeiro més
apbés a admissdo & bolsa, apenas cinco empresas
registaram uma cotag¢do média inferior ao prego
médio de alienacdo (Bonanca, Tranquilidade, UBP,
Mundial Confianga e Cimpor). Nestas empresas, a
excepcdo da Tranguilidade, a cotagdo média no
primeiroc més foi também inferior ac prego medio

da cferta.

Nos primeiros seis meses de transacgdes, a maior
parte das empresas privatizadas apresentaram uma
evolugdc negativa das suas cotagdes, o que
poderd em parte ser explicado pela presséao
negativa sobre o prego, provocada pelas vendas
realizadas pelos investidores que estavam apenas
preocupados com a realizacdo de mais-valias a

curto prazo.

Nos casos muito favoraveis do BTA e da Unicer, a

cotacdo média no sexto més apds a admissdo a
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cotagdo excedia o prego médio de alienagdo em
43.2% e 44.6%, respectivamente, e o pre¢o médio
da oferta em 115.5% e 74.1%. Outras empresas,
como a Tranquilidade e a Alianga Seguradora,
viram as suas cotacgdes evoluir de forma desfa-
voravel comparativamente ao preco médio de alie-
nagio, mas estiveram normalmente cotadas a va-
lores bastante superiores ao do preg¢o médio da

oferta, na primeira tranche de privatizacao.

Pelo seu after-market desfavoravel, merecem re-
feréncia a Centralcer, a Mundial Confianca e a
Bonanga; as duas primeiras, como ja& se referiu
atras tinham-se defrontade ji& com uma insufici-

éncia da procura logo no momento da abertura ao

capital privado.

A preocupagdo com um after-market favoravel es-—
teve particularmente presente nas operaces de
privatizagdoc da Portugal Telecom e da Portucel
Industrial, as quais assumiram caracteristicas
inovadoras em relacdc a&s outras operacgdes, no-
meadamente, no processc de fixacdo do preco. Os
pregos de alienacdo foram determinados em resul-
tado de um processo de bookbuilding, que consis-
tiu na recolha por parte das entidades coloca-
doras, 1junto de diversos investidores internaci-
onais, das respectivas intengdes de compra.
Esses investidores foram classificados em funcao

da sua qualidade, e o pre¢o de alienacdo foi
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fixado por forma a assegurar dque a venda das
accBes fosse efectuada apenas aos investidores
classificadoes com o rating mais elevado, e a um
patamar gque fosse susceptivel de sustentagdo
pelo mercado. Na realidade, no primeirc més de
admissdo a cotacgdo, e ndoc obstante a forte pres-
sdo de venda gerada por alguns investidores ins-
titucionais gue apostaram na realizacdo de mais-—
-valias a curto prazo, as acgbes da Portugal
Telecom e da Portucel Industrial foram transac-
cionadas na Bolsa a precgos acima ou ao nivel do

preco de alienacdo.

1.4. Peso no Mercado das Empresas Privatizadas

Admitidas & Cotacgio

Até a data, das empresas que foram ja total ou
parcialmente privatizadas pelo Estado, 17 foram
admitidas & cotacdc no Mercade de Cotagdes
Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa, onde re-
presentam actualmente mais de 1/3 da capitaliza-
cao bolsista do mercado accionista. As primeiras
empresas privatizadas a terem acgdes admitidas a
cotacdoc foram a Unicer (em 16/6/89) e o Banco
Totta & Agores {({em 30/10/8%9) que, no final de

1989, representavam 2.5% da capitalizagdo total.
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Quadro VII.7
Peso das Empresas Privatizadas no Mercado

de Cotagdes Oficiais de Acgdes da BVL

N° de Empresas Admitidas Capitaliz. Bolsista{10'? Esc)
Privatiz. | Total | (1)/(2) Privatiz. Total }(3)/(4}
(1) (2] % {3) {d) %

31.12.88 0 158 0.0 0 860 0.0%
31.12.89 2 152 1.3 39 1 542 2.5%
31.12.90 5 152 3.3 113 1197 9.5%
31.12.91 7 153 i.86 234 1 252 18.7%
31.12.92 12 1006 12.0 411 1 277 32.2%
31.12.93 13 89 14.6 €60 2 057 32.1%
31.12.94 14 83 16.9 772 2 321 33.3%
30.6.95 17 84 20,2 901 2 455 36.7%

Fontes: Bolsa de Valores de Lisbea (publicag¢des diversas)

O salto mais significativo, em termos do peso
das empresas privatizadas na capitalizacdo beol-
sista do mercado accionista, verificou-se em

1992, e ficou a dever-se:

- & admissdo & cotagdo de 5 novas empresas

privatizadas (entre os quais o Crédito Predial
Portugués);

=~ a0 aumento da percentagem do capital social
admitido a cotacido do BESCL (de 30% para 46.7%)
e do BTA (de 49.5% para 70.4%);:
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-ao aumento de capital por subscrigdo publica
efectuado pelo BPA, que gerou um encaixe de 50.6

milhdes de contos;

- 3 reducdc do numero de empresas admitidas ao

Mercado de Cotacdes Oficiais, de 153 para 100.

No ano de 1993, apesar da capitalizagdo bolsista
das empresas privatizadas ter aumentado em
60, 6%, o] seu peso no mercado manteve-se
estagnado, para o gque tera contribuideo uma
subida generalizada das cotagdes naquele ano,
traduzida numa variacdo do fndice Geral BVL de

+53.2%.

Em 30 de Junho de 1995, a situagdo das empresas

privatizadas admitidas a cotacdo era a seguinte:

A — . SR o e ey e A S
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Quadroe VII.B

Empresas Privatizadas

Admitidas a Cotagio em 30/6/95

Sector de Data de % Cap. Scoc. [Capitaliz.

Empresa Actividade Admissio Admit. a Bolsista
Cotagio {10°Esc)

Unicer Cervejeiro 16/06/89 93.2 44 885
BTA Banca 30/10/89 81.8 139 495
Alianga Segur. Seguradora 22/01/90 93.5 3 981
Tranquilidade Seguradora 09/05/90 96.7 42 929
BPA Banca 21/12/90 5.6 174 709
Centralcer Cervejeiro 22/03/91 69.0 10 357
BESCL Banca 12/07/91 31.¢6 147 743
Banco Mello Banca 03/04/92 60.0 12 960
Mundial Confian. Seguradora 30/06/92 1z.4 T 680
Bonanga Seguradora 13/10/92 75.0 20 025
Império Seguradora 30/12/92 10C.0 22 231
CPP Banca 30/12/92 100.0 34 375
UBP Banca 20/04/93 88.5 33 188
Cimpor Cimento 08/07/94 16.7 33 280
BFE Banca 02/01/95 24.7 26 059
Portugal Telecom Telecom. 02/06/95 21.8 115 850
Portucel Indust. Pasta Papel | 28/06/95 34.0 30 879

Fontes: Bolsa de Valores de Lisboa (publicagdes diversas)

Merecem especial referé&ncia o BPA e o BESCL, que
sdo a segunda e terceira sociedades com maior
capitalizacd3o bolsista (7.1% e 6.0% do total,

respectivamente), logo atrds do Banco Comercial
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Portugués {8.6% do total). Em conjunto, o BPA, ©
BESCL e o BTA répresentam 18.8% do wvalor total
do mercado. A Portugal Telecom, com apenas
21.8% das suas acgdes admitidas a cotagdo na
BVL, representa 4.7% da capitalizacgédo total do

mercado.

Também ao nivel das transaccgfes as empresas
privatizadas tém visto a sua importéancia au-
mentar, como se pode verificar pelo grafico
seguinte. As percentagens indicadas nas colunas
do grafico correspondem ao peso do valor das
transacgdes de acgdes de empresas privatizadas,

no total.

Grafico VII.9

Valor das Acgdes Transaccionadas

7001
6001
5001

|| BEmpresas Privatizadas

| @dTotal

400

3001

| D
2001 o
27.

milhdes de contos

1001 '“if; . 18. 13.7 ;:‘f‘

1989 1990 1991 199z 1993 1994 1°0Q.8%




238 Dinamizagdo do Mercade de Capitais

Como se pode verificar pelo grafico, o peso
relativo das transacgdes das ac¢des de empresas
privatizadas tem vindo a crescer de forma re-
gular, a excepcgdo do ano de 1992. No 1° semestre
de 1995, as empresas privatizadas, com transa-
cgdes no valor de 110.1 milhdes de contos, foram
responsaveis por 38.3% do valor das transaccdes
totais realizadas em sessées normais, no Mercado

de Cotagles Oficiais da BVL.

Também, e apenas com algumas excepgdes, as em-
presas privatizadas apresentaram elevados niveis

de liquidez.

O indicador de liquidez bolsista IF2, evidencia
que das catorze empresas privatizadas admitidas
a cotacdo até 1994, nove foram transaccionadas
em mals de 90% das sessdes de bolsa em que esti-
veram admitidas & cotacao, e dessas, quatro
foram transaccionadas em mais de 99% das sessdes
(BESCL, BPA, BTA e Tranguilidade). Apenas duas
empresas (o Banco Mello e a Bonanca) ndo tiveram

transacgdes em mais de 50% das sessées.




Dinamizacdo do Mercado de Capitais 239

Quadro VII.1lO0
Liquidez das Acgdes das Empresas Privatizadas

(1994)

Empresa N° Acgdes Vol. de % no Vol. fndices de

Transacc. Transacc. Transacc. Liquidez

{10% {10'* Esc) Total ind. ind.

1r2* 1T’
BESCL 19 577 60 821 9.7 99.58 31.56
BTA 1z 265 41 555 6.6 99.17 46.32
BPA 12 83z 29 934 4.8 99.53 20.64
Cimpor 5 112 14 494 2.3 98,33 90.01
Unicer 2 744 11 890 1.9 97.05 28.66
CcpP 6 080 10 217 1.6 97.57 24.56
Império 5 406 7 356 1.2 90.94 25.52
Banco Mello 3 587 4 003 C.6 42.43 186.38
Tranquilidade 1 958 3 978 0.6 89,17 10.78
Mundial Conf. 1 389 3 245 0.5 63.56 23.04
uBp 2 515 2 686 0.4 91.09 2.70
Centralcer 276 738 0.1 17.32 4.20
Bonanga 19 77 0.0 40.92 0.67
Alianga Segur. 66 52 0.0 60.56 1.17

Fontes: Bolsa de Valores de Lisboa {(publicag¢des diversas)

2 indice de Freguéncia 2 (IF2) = Numerc de sessdes com

cotacio oficial / Nimero de sessdes a que o titulo foi
admitide x 100. Este indicador apura o peso do numerc de
sessdes em que o valor mobiliario foi transaccionade acima
do lote minime, no numereo total de sessdes a que foi
admitido.

3 Indice de Transaccgdo (IT) = {Quantidade média
transaccionada por sessdo x numerc de sessdes) / Quantidade
média admitida em sessdo) x 100. Este indicador d& uma
ideia da rotatividade do wvalor mobilidrio, relacionando a
quantidade transaccionada, anualizada, com a quantidade
média admitida em sessdo de bolsa.
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Em termos de rotatividade das acgdes (Indice
IT), em 1994, destacaram-se o Banco Mello e a
Cimpor, merecendo esta Gltima particular desta-
que pelo facto de a empresa sé ter sido admitida

a cotagdo no inicio do 2° semestre do ano.

As acgdes da Centralcer, da Alianca Seguradora e
da Bonanga, destacaram-se pela negativa, apre-
sentando em 1994 niveis de transacgdes/liquidez

muito reduzidos.

1.5. Conclusdes e Perspectivas Ppara ¢ Mercado de

Capitais

A  principal conclusdo a retirar dos factos
exXpostos, €& que o processo das privatizacdes
contribuiu de forma inequivoca para o desenvol-
vimento do mercado accionista, quer ao nivel da

sua dimensdo, quer ao nivel da sua liquidez.

As recentes operagdes de privatizacdo da
Portugal Telecom e da Portucel Industrial, com
preco fixado através de um processo de book-
building e com uma parcela do capital a alienar
directamente a. investidores estrangeiros, cons-

tituiram marcos importantes e geraram efeitos
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benéficos que certamente contribuirio para um

maior desenvolvimento do mercado:

- aumentou a capitalizagdo bolsista do mercado,
em especial devido & operacgdo de privatizagdo da
Portugal Telecom;

— aumentou a diversidade da oferta, reforcando o
pesco das empresas ndo financeiras, atenuando um
dos principais pontos fracos do mercado por-
tugués, o de estar excessivamente concentrado em
bancos e seguradoras;

- aumentou a notoriedade do mercado portugués no
estrangeiro; a Portugal Telecom encontra-se si-
multaneamente cotada nas bolsas de valores de
Lisboa, Nova York e Londres; nas duas operagdes,
as administrac¢des das empresas efectuaram pro-
longados reoad-shows para promogidc das empresas e
do mercado nacional; estas operagfes tiveram o
conddo de atrair um leque muito alargado de
investidores estrangeiros, gque nunca tinham
efectuado qualquer operacdo em Pertugal, e que
certamente c¢ontinuar3o a prestar atengdo as
oportunidades de investimentc gque surgirem no

nosso pais.

Pensamos, assim, que o processo de privatizagdes
contribuiu decisivamente para criar as condigdes
para que o mercado de capitais portugués possa
dar um salto qualitativeo, no sentide da passagem

16
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gradual de mercado emergente a mercado desen-

volvido.

2. Participagdoc dos portugueses, sobretudo

trabalhadores e pequenos subscritores

2.1. Participagdo de Accionistas Portugueses e

Estrangeiros

Um dos objectivos explicitos na lei-quadro das
privatizagdes, era o de possibilitar uma ampla
participacdo das entidades portuguesas na titu-
laridade do capital das empresas a privatizar.
Neste sentido, desde o inicio do processo, o
regime legal de enquadramento das privatizacdes
tem estabelecido limites & aquisigdo de accdes
por entidades estrangeiras. Inicialmente, esse
limite foi fixado em 10%. Na lei-quadro das pri-
vatizagdes, estabeleceu~se que o limite passaria
a ser fixado, caso a caso. Em 1994, foi alargado
para 25% o limite maximo de capital que as
entidades estrangeiras podem deter no capital de
sociedades cujo processo de privatizacdo ja se
encontre concluido, desde que ndo tenha sido

fixado um limite superior.
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0 Grafico VII.1l1 evidencia 0 peso dos
accionistas estrangeiros, nas operacgdes de
privatizagdo concretizadas até ao final do

primeiro semestre de 1995.

Grafico VII.1l1

Participagio de Investidores Estrangeiros

Valer Adgquirido

N°® de Accionistas

BEatrangeiros
ONacionais

Nas quatro primeiras operag¢des de privatiza-
¢do, realizadas em 1989, a procura por parte dos
investidores estrangeiros foi muito elevada,
tendo ultrapassado largamente o limite maximo de
10% permitido pela lei. No total das operagdes
de privatizacdc j& concretizadas, verifica-se
gue menos de 1% dos accionistas sdo estran-
geiros, embora o valor total das acg¢des por eles
adguiridas tenha representado cerca de 19% do

total alienado.
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As operagdes em que se verificou uma maior
participacdoc de accionistas estrangeiros, em
termos da percentagem do valor total por eles
adquirido, foram a quarta fase da privatizacéo
do BPA (100%, j& que foi destinada a um conjunto
de parceiros estratégicos de que apenas faziam
parte institui¢des estrangeiras), a Portugal Te-
lecom (82%, na wvenda directa), a Portucel In-
dustrial (82%, na venda directa), a Petrogal
(48%), a Cosec (45%), a Bonanca/3*  (36%), a
Cimpor (33%), a Centralcer (26%), o <Crédito
Predial Portugués (25%) e a Sociedade Financeira

Portuguesa (24%}).

Na sequéncia das operacdes de privatizaclo, as
empresas em que o©os I1nvestidores estrangeiros
ficaram a deter uma maior,percentagem do capital
social foram a Centralcer (26%), o Crédito
Predial Portugués (24%) e a Cosec (21%). Com
mais de 10% do capital social nas mdos de ndo
residentes, ficaram ainda a Alianga Seguradora,
o BESCL, a Unicer, a Portugal Telecom, a
Portucel Industrial, a Império, a Petrogal e a

Bonanca®.

! Nestas percentagens consideraram-se apenas as acgdes

detidas directamente por nio residentes; nac se
consideraram as participa¢des indirectas.
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No entanto, na sua generalidade, as empresas
privatizadas ficaram sobre el controlo de

accionistas nacionais.

2.2. Participagdo de Trabalhadores e Pequenos

Subscritores

Outro objectivo explicito do processo de pri-
vatizagdes, era estimular os cidaddos portu-
gueses, em especial os trabalhadores e pequenocs
subscritores, a participarem activamente nas

operagdes de privatizacgio.

Como estimulo, as privatizag¢des concretizadas
através de Ofertas Publicas de Venda em geral
incluiam uma tranche destinada aos trabalhadores
das empresas a privatizar, a qual, tipicamente,
representava cerca de 20% a 25% do numero total
das acgdes a alienar, a um prego fixo que
inciuia wum desconte de cerca de 10% relati-
vamente ao prego base de oferta. Igualmente, a
maior parte das OPV previa uma tranche des-
tinada a pequenos subscritores e _emigrantes,
também a um prego fixo abaixo do preco base de
oferta, mas em gue o desconto era menor. Em
muitos casos, esta tranche era essencialmente

constituida pelas acgdes sobrantes da tranche
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dos trabalhadores. Estas duas tranches caracte-
rizavam-se ainda por introduzirem um limite
maximo a adquirir por investidor, «gque era
bastante inferior aos limites fixados nas outras
tranches, nomeadamente, na tranche destinada ao
publico em geral, e pela restrigdo a venda
durante um periodo alargado, em geral, 6 meses a
1 ano. O facto de uma percentagem do total
investido nas opera¢des de privatizagido ser
dedutivel & matéria colectidvel, em sede de IRS,
constituia um estimulo adicional & participacéo

peles trabalhadores e pequenos subscritores.

No caso dos trabalhadores, wverificou-se, para o
conjunto das OPV realizadas, que o valor das
acgdes procuradas correspondeu a 43% do montante
total que lhes estava reservado. Este facto, per
si, ndo é considerado negative, porgue o gue se
pretendia era precisamente dar prioridade aos
trabalhadores na aquisigdc das ac¢des, assegu-
rando que a sua procura fosse totalmente satis-
feita, tanto quanto possivel. Ao mesmo tempo, a
existéncia de sobras na tranche destinada aos
trabalhadores ndo levantava guaisquer problemas,
porgue as acgdes sobrantes transitavam para as

restantes tranches,
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Grafico VII.12
Participagdo dos Trabalhadores e Pequenos
Subscritores nas Privatizagdes

{(por OPV)
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BAs operagdes em que se verificou uma maior
participagdo dos trabalhadores foram as duas do
BESCL, em gque os trabalhadores adquiriram acgdes
num valor total de 16.8 milhdes de contos,
seguida da Portugal Telecom (6.1 milhdes de
contos) e BPA/1* (5.5 milhdes de contos). Apenas
em trés operacgdes a procura dos trabalhadores
excedeu a quantidade oferecida - Jornal de
Noticias, Rodoviaria do Sul do Tejo e Portucel
Industrial, sendo gque apenas esta ultima teve

uma dimensdo expressiva.
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Considerando em conjunto os trabalhadores e os
peguenos subcritores, verifica-se que o valor
das acg¢des procuradas correspondeu a 164% das
acgéés oferecidas nestas duas tranches. o

gréfico VII.12 ilustra esta situacsdo.

O numero total de accionistas nas 57 operacgdes
de privatizacdo fealizadas até ac final do 1°
Quadrimestre de 1995 era de cerca de 560 mil,
dos gquais cerca de 85 mil sdo trabalhadores e

cerca de 340 mil s3o pequenos accionistas®.

Grafico VII.13

Estrutura Accionista nas Privatizacdes

Valor Adquirido

N° da Accionistas

BTrabalhadores
HPaquanos Subscritoraes
Aoutros

* Estes nimeros certamente pecam por excesso, j4 que foram
obtidos através da adi¢ic do nimero de accionistas em cada
uma das operagdes de venda, estando duplicados os
accionistas que subscreveram acgdes em mais do que uma
operagdo de venda da mesma empresa.
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No entanto, tendo em conta o reduzido wvalor
médio das ordens de compra destes accionistas,
verifica-se que o seu peso no total, em termos
de valores adquiridos, é bastante inferior. Os
trabalhadores das empresas adquiriram acg¢des no
valor total de 57.8 MC, o que corresponde a 5.1%
do valor de alienagic das mesmas. Os pequenos
subscritores adquiriram 76.1 MC, que representam

7.5% do wvalor total alienade.
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