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empresas para passar
entre os pingos da chuva

Os mercados acionistas estiveram em alta nos tltimos 10 anos. Aparentemente acabou um ciclo
mas os analistas acreditam que um mercado em hipotética queda é uma oportunidade.

|
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Passaram 10 anos de subidas nos
mercados acionistas. Para os analis-
tas 2019 é um ano de incerteza, vola-
tilidade e de oportunidade. As pala-
vras mais ouvidas neste inicio do ano
sobre os mercados financeiros sio
prudéncia, desaceleracdo econémica
e aproveitamento de oportunidades.

Na base de toda a indecisio estdo
politicas macro econémicas e deci-
sOes estratégias a nivel mundial cu-
jos resultados sdo imprevisiveis. O
futuro da Europa com o Brexit im-
pacta sobre as empresas da Unido
Europeia, mas a guerra comercial
sino-americana pode significar per-
da de competitividade para a indus-
tria chinesa e consequéncias sobre as
inddstrias europeias que dependem
de mao-de-obra barata. A oscilacao
do preco do crude foi uma boa noti-
cia nos ultimos meses para o mundo
ocidental, mas uma subida repentina
impactard sobre toda a cadeia logis-

tica e consequentemente sobre toda
aindustria. E depois temos as politi-
cas monetdrias da FED e do Banco
Central Europeu. Este dltimo a dar
sinais de que no ultimo trimestre do
ano iniciard a inversio da tendéncia
da taxa diretora negativa, depois de
ter anunciado o fim da politica mo-
netdria expansionista com o “quan-
titative easing”. Ricardo Evangelis-
ta, analista da ActivTrades, afirmou
na ultima edicio do JE que o BCE
nem sequer terd condi¢des para su-
bir taxas em 2019. A mesma opiniao
tem o consultor financeiro José
Santos Teixeira.

As opinides dos analistas conver-
gem na necessidade de escolher boas
empresas que nao estejam expostas a
ciclicidade. E isto porque depois de
um ciclo longo na economia ociden-
tal e que aparentemente terd chega-
do ao fim, os préximos tempos serao
de incerteza e prudéncia. Mas sio as
grandes empresas que continuam a
ganhar dinheiro no meio da turbu-
léncia e da davida criada pela confu-
sdo geopolitica das super poténcias.

Na pritica, afirma Santos Teixeira,
“quem aposta nas grandes empresas
continua a passar pelos pingos da
chuva”. Empresas de distribuicio
como a Amazon, ou alimentares
como a Nestlé ou ainda farmacéuti-
cas sdao exemplos das grandes multi-
nacionais com provas dadas no lon-
go prazo. O mesmo analista alerta
para o desinteresse das obrigacdes,
tendo em conta que num cendrio fu-
turo de subida de juros cada 1 ponto
percentual de subida na taxa de juro
significa uma descida de 8% no valor
de uma obrigacdo. Ainda assim,
acredita que os bancos centrais irdo
manter uma estratégia de taxas de
juro baixas para manter as econo-
mias a funcionar normalmente. Por
outro lado, recordam outros analis-
tas que aumentos de 0,25 pontos
percentuais ndo tém impacto nas de-
cisoes de investimento.

Questionado sobre o risco de uma
crise em 2019 a resposta foi imediata:
“Ha risco porque os mercados estive-
ram a subir nos ultimos 10 anos e
crashs sempre os ouve, mas depois

recupera-se e o investimento em
acoes deve continuar a ser tratado
numa dtica de médio e longo prazos.

Em sintonia estd Tiago Cardoso,
analista da corretora XTB que para
2019 coloca o foco nas empresas dos
EUA por questdes de qualidade, e
ndo descarta algumas empresas eu-
ropeias. Na sua justificacdo para a
op¢io vai buscar um estudo com
uma série longa de 100 anos e onde
concluiu que o retorno médio bruto
anual é de 7%, sendo que apenas em
20% daquele periodo é que houve
crescimentos de retorno entre os 5%
e 0s 9%, com os restantes 80% do
tempo com retornos de 1 ou 2% ou
mesmo negativos. A primeira con-
clusdo légica que tira é que num ano
de eventual decréscimo do retorno
terd de ser visto como uma oportu-
nidade. O boom acontece desde 2008
com as politicas do Quantitative Ea-
sing (QE) a estimular a economia e a
despejar dinheiro a rodos, e com
uma alteracio da estratégia do banco
central pode acontecer uma inversio
e esse é um sinal que deve ser apro-

veitado para comprar empresas a
desconto. O gestor da XTB dd o
exemplo da Apple, que estd a nego-
ciar a menos de 40% da média e acre-
dita que nos préximos seis anos vol-
tara & média e registard uma subida
de 60% no seu valor, algo muito aci-
ma da média dos 7% no mercado de
capitais dos dltimos 100 anos. O ana-
lista antecipa grandes oportunidades
nas acoes de crescimento de dividen-
dos nos EUA, sendo que o setor mais
interessante serd o dos REITS (Real
Estate Investment Trust), o setor dos
fundos imobilidrios americanos e
que foi o que mais caiu em 2018.
Acredita que se estard a comprar em-
presas muito mais baratas do que o
preco médio.

Sobre a subida dos juros diz ser
uma faldcia e desafia os investidores a
uma andlise histdrica aos tltimos 50
anos para se descobrir se a politica
monetdria teve algum impacto dife-
renciador. E acrescenta que a “subida
das taxas de juro é excelente para a
economia pois significa a normaliza-
¢do das politicas econdmicas”. Subli-
nha que a FED ao fazer as subidas
estd a preparar-se para umanova cri-
se e isto porque “se nao as subir como
é que as poderd descer” para usar o
instrumento da politica monetaria
quando for necessario. Diferente é a
situacdo da Europa onde n3o se con-
segue obter um rebound e onde é difi-
cil encontrar uma normalizac3o.
Afirma que “quando regressar uma
nova crise estaremos numa situagao
mais dramética do que os EUA”.

A sustentar a teoria de que os EUA
sdo uma oportunidade estio declara-
¢oes de Luca Paolini, da Pictet AM,
citado pela Amboise Associés e onde
afirma que depois das grandes Auto-
ridades Monetdrias mundiais se tor-
narem vendedores liquidos dos ati-
vos financeiros, algo que decorreu de
uma queda abrupta dos estimulos, é
de esperar um excesso de liquidez
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para manter a toada de descida dos
ativos acionistas. Acredita que este
efeito negativo serd da ordem dos
10% na avaliacdo global do mercado
acionista. Para este ano o mesmo
analista acredita que o dolar inverta a
tendéncia (de subida), ao mesmo
tempo que a economia americana
abrande. A FED ird manter uma po-
litica monetdria apertada. A casa Ed-
mond de Rothschild, citada pela
mesma fonte, fala em inicio de ano
cadtico com perspetivas de menos li-
quidez disponibilizada pelos bancos
centrais, com o risco de um Brexit
sem acordo, com o conflito do OE
italiano e com a guerra comercial.
Refere esta casa de investimentos em
nota que estas incertezas “vao pesar
na dinimica das empresas e prova-
velmente no crescimento da econo-
mia mundial”. Adianta que as proje-
cdes de resultados das empresas
mundiais v3o ser revistas em baixa
ainda que nio antecipem a uma re-
cessdo para este ano. Concluem com
a opinido de que “a correcido dos
mercados parece exagerada mas to-
dos os riscos enunciadas podem vir a
concretizar-se. No entanto, afasta o
risco de inflacdo devido & deprecia-
¢do do preco do crude que permitird
melhorar o poder de compra”. A re-
comendagio geral é o investimento
em acdes e acredita que Theresa May
tera sucesso, assim como um possi-
vel acordo sino-americano.

Evitar empresas endividadas

O elevado endividamento das em-
presas ndo foi tido em conta pelos
mercados e este é o principal alerta
dos analistas da Schroders, Alex
Tedder e Simon Webber. Afirmam
em nota que “ha muita complacéncia
nos mercados bolsistas quanto aos
riscos de taxa de juro mais alta e ele-
vado endividamento das empresas”.
E adiantam que este nio é o unico
risco para as rendibilidades e para as
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avaliacdes. Apontam os custos em-
presariais generalizados e a energia
como fatores de risco para as empre-
sas. Por outro lado, ligam este risco a
tendéncia protecionista que surgiu
com a nova politica de Trump e que
significa “menos eficiéncia” para
produzir e que afeta diretamente a
logistica e a cadeia de abastecimen-
tos. Em termos sucintos, aqueles
analistas frisam que “uma era de bai-
xos custos” foi uma das caracteristi-
cas do mais longo mercado em alta
de sempre nos EUA, mas “existem
claros sinais de pressdes salariais e
(pressdes) nos custos”.

Afirmam que a “agressiva posicio
comercial mantida pelos EUA desde
o inicio de 2008 continua a ser uma
ameaca significativa para o bom fun-
cionamento econdémico e para o flu-
xo de bens sem atritos por todo o
mundo”, e alertam para o facto de as
empresas cuja logistica dependa da
China poderio vir a ser confrontadas
com uma pauta aduaneira que im-
pacte 25% de custo acrescido nas ex-
portacdes para os EUA.

Na avaliacio que estes analistas fa-
zem do mercado acionista america-
no e europeu a partir do 4° trimestre
de 2018 indicam que os investidores
“jd nao sdo tao complacentes em rela-
¢do as preocupacdes comerciais
como tém sido”, com as avaliacoes
dos titulos acionistas a cairem para
médias de longo prazo, ou mesmo
abaixo destes, em termos de price
earning ratio (PER).

Para a Schroders todo o cuidado é
pouco com as empresas com divida
elevada e com as companhias que
ndo podem aumentar precos para
compensar os custos mais elevados
que enfrentam.

Uma nota semelhante foi dada por
Carlos Almeida, diretor de investi-
mento no Best. Assume ter uma “po-
sicdo neutra nas acdes e em todas as
geografias, quer seja nos EUA, emer-
gentes ou global. O cendrio para 2019
n3o serd muito diferente do ano ante-
rior e Carlos Almeida salienta o ca-
lendario politico com as elei¢cdes pre-
sidenciais nos EUA em 2020, frisan-
do que o tema eleitoral ja comecou
com todo este tempo de distancia de-
pois do Congresso passar a ser domi-
nado pelos Democratas. Este é um
tema de conflito para Trump. Para
este ano o calendério politico capaz
de influenciar os investidores tem o
foco nas eleicdes europeias de maio
préximo. O focus central serd a evo-
lucdo da taxa de juro diretora, sendo
que “subida de taxa pelo BCE é sinal
de que temos boas noticias”. Mas os
dltimos seis meses foram marcados
pelas tensdes comerciais e fica-se se,
saber qual a posicio do Governo
americano em face da Europa. Carlos
Almeida considera que a palavra mais
importante de 2019 sera “desacelera-
¢ao da economia, embora os indica-
dores nao apontem para uma reces-
sd0”. E recorda que em junho proéxi-
mo os EUA ird completar 10 anos
consecutivos de crescimento da ativi-
dade econémica. E embora estejamos

numa fase desaceleracio “este é um
ciclo econémico que se pode prolon-
gar. A volatilidade estard presente
nos mercados, mas tudo ird depender
da capacidade de reacio dos bancos
centrais.

Aposta no “value”

e menos no “growth”

Com o mercado a crescer muito mais
a nivel de componente tecnoldgico
que tipo de acdes devem merecer a
aposta dos investidores? A resposta
de Carlos Almeida vai para o tema
do “value” em detrimento da compo-
nente “growth” e em que o mercado
consegue absorver a componente
das empresas disruptivas. Este é um
tema que significa mais na Europa
do quenos EUA.

A ideia é partilhada por Tedder e
Webber da Schroders ao afirmarem
em nota que “o atual periodo de mu-
danca disruptiva em muitos setores
apresenta oportunidades de investi-
mento significativas” e adiantam que
“continua ser fundamental para as
empresas e para os investidores ga-
rantir que estio do lado certo da dis-
rupcio. Concentramo-nos em iden-
tificar as empresas que estdo dispos-
tas a investir a longo prazo, que estio
preparadas para a mudanca e que po-
dem criar crescimento sustentavel a
partir dos seus modelos de negdcio”.

E dao alguns exemplos como se-
jam empresas que procuram a vira-
gem das fontes de energia fosseis
para renovaveis, sendo que as tecno-
logias das energias alternativas sio
cada vez mais competitivas. E a in-
dustria que que estd a promover me-
lhor essa transformacao é o automo-
vel com a eletrificacao. Concluem a
andlise com a recomendacio de que
se deve procurar empresas que “pos-
sam participar neste crescimento de
longo prazo, evitando as partes mais
competitivas destas industrias e em-
presas que ndo oferecem um servico
diferenciado”. Os titulos ligados aos
bens de consumo e tecnoldgicas sio
outra hipétese, Justificam a opgao
com a “conjuntura competitiva no
consumo de contetdos e multimédia
(que) estd a mudar rapidamente, tor-
nando-se uma fonte rica em oportu-
nidades, particularmente nas redes
sociais, musica e jogos”.

Na andlise do Best ha uma referén-
cia as oportunidades “em alguma
componente especial relativamente
as acdes dos mercados emergentes.
Diz Carlos Almeida que “foram mui-
to castigadas em 2018, especialmente
ameio do ano”, e ainda que a oportu-
nidade pode estar num “ajuste rapido
aum movimento menos agressivo da
FED, o que pode ser um bom contex-
to para os mercados emergentes em
geral”. E conclui que a tinica classe de
ativos em que o Best estd overweight
(maior exposi¢io) é em obrigacdes de
mercados emergentes, a par da liqui-
dez. Globalmente com as avaliacdes a
penalizar alguns destes titulos dos
emergentes e um ddlar que se anteci-
pa venha a ficar mais fraco, acabam
por ser uma oportunidade. ®

ANALISE AO MERCADO PORTUGUES

Ainda ha empresas

opaveis?

O mercado de capitais luso tem algumas empresas
que merecem ser seguidas, ou porque ja tentaram
a dispersao do capital ou porque ja quiseram sair.

Um dos temas mais interessantes
na Euronext Lisbon foi seguir a
histéria da Pharol, com os titulos a
reagirem em alta depois do acordo
com a brasileira Oi. O objetivo su-
perado era fechar todos os litigios
judiciais existentes entre as duas
empresas e nos dois paises. A Pha-
rol vai receber 25 milhoes de euros
e 33,8 milhoes de acdes da empresa
de telecomunicacdes brasileira.

O valor que a Oi vai pagar a Pha-
rol, companhia liderada por Palha
da Silva, terd obrigatoriamente de
ser aplicado na subscri¢do do au-
mento de capital que a Oi estd a
realizar. A empresa portuguesa fi-
card com 6% da companhia brasi-
leira. Em meados de dezembro a
Pharol j4 tinha anunciado a desis-
téncia relativamente ao aumento
de capital e para o qual tinha a au-
toriza¢ao da AG, mas mantinha o
interesse na injecao de capital da
Oi. Em nota da CMVM, a admi-
nistracao de Palha da Silva afirma-
va que as condi¢cdes de mercado
nao se apresentavam propicias a
realiza¢do de um aumento de capi-
tal. Adiantavam na nota que “a so-
ciedade dispde de outros instru-
mentos para acautelar os seus inte-
resses ao nivel da Oi, podendo a
participa¢io da Pharol no aumen-
to de capital social da Oi ser pros-
seguida com uma gestdo combina-
da das disponibilidades de caixa,
dos direitos de subscricio prefe-
rencial e das acoes”.

Mas ha outros titulos que mere-
cem ser acompanhados, a comecar
pela Vista Alegre que desistiu do
aumento de capital no final do ano
passado, tendo a empresa justifica-
do a decisio com as condicoes do
mercado de capitais. Nuno Mar-
ques, o chairman admitiu, entre-
tanto, o regresso a operacdo logo
que seja possivel. A dispersio do
capital ndo acontecerd durante
este primeiro trimestre do ano.

O objetivo da operagdo era com-
binar um aumento de capital social
com uma oferta de venda de acdes
por parte da Visabeira Industria
com a intencido de dispersar um
minimo de 17,5% da companhia
VAA - Vista Alegre Atlantis. Re-
corde-se que o grupo Visabeira
detém 94% da Vista Alegre, sendo
que o acionista principal com
90,5% do capital é a Visabeira In-
dastria.

Entretanto, prossegue a concen-
tracdo do capital da Inapa, tendo o
Estado ficado com a participacio
da Caixa, mas na estrutura acionis-
ta continua o NB e o BCP. Esta
institui¢do mostrou-se disponivel
para vender toda a participacio,
avancou recentemente o JE. Um
comunicado recente di conta da
concentracio de 44,12% do capital
da Inapa pela Parpublica depois da
aquisi¢ao de lotes de a¢des a Dire-
¢do Geral do Tesouro e Financas, a
que corresponde 33,3% da totali-
dade dos direitos de voto, o que si-
gnifica que estd no limite da obri-
gacio de lancamento de uma Ofer-
ta. A OPA apenas ¢ evitada pelo li-
mite estatutario definido em 2014.
A compra da posicio da Caixa foi
feita perla Direcdo Geral do Te-
souro e Financas, uma participa-
cdo publica a que se junta a partici-
pacdo também publica da holding
Parpublica. A limitacdo dos direi-
tos de voto foi a solu¢io para evi-
tar uma OPA.

Ainda duas outras empresas que
os investidores devem estar aten-
tos em 2019 no mercado nacional
é a relativa a Litho Formas, uma
entidade sem transacdes de relevo
e que estd listada no mercado nio
regulamentado. A ultima infor-
macio disponivel tem quase um
ano e d4 conta da deliberacio no
sentido de reducdo do capital, sen-
do que o valor resultante desta
operacio foi entregue aos acionis-
tas. Outra empresa a ter em conta
é a tecnoldgica Glintt que foi alvo
de uma OPA para sair de bolsa e o
acionista maioritdrio nao conse-
guiu. E uma entidade com forte
presenca na drea da satide e que
merece ser seguida. ® VN

O valor que a Oi vai
pagar a Pharol,
companhia liderada
por Palha da Silva,
tera obrigatoriamente
de ser aplicado na
subscricao do
aumento de capital
que a Oi esta a realizar
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Tudo o que precisa de saber

ara investir em acoes

O investimento nio é imune ao risco, mas pode-se mitiga-lo. Dos fundos a plataformas online,
investir em acoes pode ser para todos.

|
ANTONIO VASCONCELOS

MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

“Regra n°1: Nunca perder dinheiro.
Regra n°2: Nunca esquecer a regra
nel”. Sao estas, entre outras, as duas
regras de ouro que o investidor mais
famoso do mundo, o norte-america-
no Warren Buffett, seguiu ao longo
da carreira. Com uma fortuna supe-
rior a 80 mil milhoes de dblares, des-
mistificou a ideia que jogar em bolsa’
equivale a apostar dinheiro na casi-
no. Investir em acdes nao é um jogo
de sorte ou azar.

“Uma a¢do é um titulo representa-
tivo do capital social de uma empresa
que concede aos detentores, chama-
dos acionistas, alguns direitos de
propriedade”, explicou o analista e se-
nior manager da corretora online
XTB, Pedro Amorim.

Os direitos e deveres dos acionis-
tas estdo consagrados na lei e sdo “
ajustados as circunstancias e a reali-
dade de cada empresa”, disse a dire-
tora de admissdes da Euronext Lis-
bon, a bolsa de Lisboa, Filipa Franco,
podendo consistir em direitos de
voto sobre o rumo da empresa em
que se investiu. Mas o investimento
em agdes oferece outras vantagens.

1. Acdes vs. Obrigacoes

“Tratam-se de aplicacdes bastante
distintas e que se destinam a aforra-
dores com perfis e horizontes tem-
porais de investimento diferentes”,
frisou Nuno Santos, administrador
executivo da Optimize Investment
Partners, uma sociedade gestora in-
dependente portuguesa.

No caso das obriga¢des, que uma
empresa emite para angariar ‘capital
alheio’, como explica Amorim, a
“rentabilidade é baseada no cupio, o
juro pago pelo empréstimo obriga-
cionista”, com um risco reduzido.

Ja as acdes “ddo lugar a dividen-
dos”, referiu Nuno Santos. No en-
tanto, “a distribuicao de dividendos
depende da politica da empresa’”, fri-
sou Amorim, e que constitui um ris-
co para o acionista. Por isso, “tere-
mos de ter em consideracio outra
componente: a valoriza¢io do preco
da acdo”, explicou o senior manager
da XTB. Por sua vez, a valorizacao
do preco da acdo dependerd da proje-
¢ao do aumento das receitas de uma
empresa no futuro ou na diminuicio

dos custos”. Neste caso, o acionista
pode vender as acdes, obtendo uma
mais-valia (ver pagina 3).

Comparando com o investimento
em obrigacdes, investir em acdes en-
cerra vantagens “evidentes”, subli-
nha Filipa Franco, porque permi-
tem, desde logo,“a diversificacdo das
aplicacdes das poupancas e investi-
mentos”.

Do lado das empresas e, por conse-
quéncia, do desenvolvimento econd-
mico, o investimento em acdes “é es-
sencial (...) para promover novas for-
mas de financiamento 2 economia’,
salientou Filipa Franco. “Uma comu-
nidade de investidores mais ativa e
com maior relevo na nossa economia
teria um contributo relevante na pré-
pria diversificacio das fontes de fi-
nanciamento da nossa economia, ro-
bustecendo dessa forma a capacidade
de financiamento e de investimento
do tecido empresarial nacional”.

De resto, os trés especialistas fi-
nanceiros sublinham que no contex-
to atual de taxas de juro reduzidas, o
investimento obrigacionista oferece
menos rentabilidade que o investi-
mento em acdes. Mais:“a historia de-
monstra-nos que a longo prazo as
acoes sa0 a classe de ativos mais ren-
tavel superando também as obriga-
coes”.

De ressalvar que, “numa mesma
empresa, investir em a¢des € mais ar-
riscado do que investir em obriga-
coes”, disse Amorim. “Em caso de fa-
léncia, o acionista é o tltimo a ter di-
reito a algo”. Também por ai se ex-
plica que a rentabilidade das acdes
deva ser superior a das obrigacoes,
explicou.

O investimento no imobilidrio
tem crescido em Portugal. Segundo
um relatério da agéncia da JLL, é ex-
pectavel que investimento neste ati-
vo em 2018 ascenda aos 3.3 mil mi-
lhoes de euros. Mas “é um investi-
mento sobrevalorizado pela pequena
poupanca’, frisou Emilia Vieira,
CEO da Casa de Investimentos. “. E
um investimento extremamente ili-
quido, carregado de custos de opera-
¢3o e transacdo “, disse.

Investir em a¢des d4 outras garan-
tias de liquidez, mas n3o s6. “Nos ul-
timos 120 anos e para todas as geo-
grafias mundiais estudadas, as acdes
foram a melhor classe de ativos, com
rendimentos de 5% ou mais acima da
infla¢ao”, explicou a CEO. Além dis-
$0, “para quem tem um horizonte de

investimento de 5 a 10 anos, as acdes
sdo a melhor op¢io de investimen-
to”, porque atualmente “muitas acdes
de empresas europeias pagam divi-
dendos de 4% ou mais”.

2.Risco, diversificacao

e fundos de investimento
Investir em acdes acarreta algum ris-
co, que pode ser definido como a
probabilidade de perder todo o capi-
tal investido. Por isso, “quando anali-
samos um investimento em acoes,
[as] rubricas de risco devem estar
andlise” para nao se alocar capital em
acoes ‘perdedoras’, alerta Amorim.

Embora os “riscos de mercado”,
como lhes chama o analista da XTB,
que estdo associados a conjuntura
“macroecondémica do pais”, sejam
mais dificeis de controlar, existe
uma estratégia para mitigar os “ris-
cos especificos’, isto é, os que estdo
associados “as politicas internas de
uma empresa em questdo”: a diversi-
ficacdo, como indicam Pedro Amo-
rim e Filipa Franco, e “deve ser geo-
grafica, por setores de atividade”, re-
velou Nuno Santos. “Uma boa di-
versficiacio permite minimizar o
dano da nossa rentabilidade final no
caso de uma empresa passar por um
mau momento’, explicou Amorim,
que deu o seguinte exemplo: “consi-
deremos o recente desempenho da
Apple, que viu as suas acoes terem o
pior desempenho desde 2013, e da
Disney, que se encontra novamento
perto dos méacimos histéricos. Se um
investidor [s6 tivesse investido na]
Apple, teria um resultado inferior do
que se tivesse 60% [do investimento]
na Apple e 40% na Disney”.

Outro exemplo de diversificacio
consiste na aplicacio de capital num
fundo de investimento, salientou
Nuno Santos. “Os fundos de investi-
mento investem em [muitos] titulos,
conseguindo desta forma reduzir o
risco do investimento”, frisou o ad-
ministrador da Optimize. Além dis-
so, investir em fundos de investi-
mento garante uma gestao “por enti-
dades especializadas” que “dispdem
de um poder negocial que lhes per-
mite realizar operacdes mais favora-
veis do que os aforradores indivi-
duais conseguem”, frisou. Também a
seguranca é um elemento a ter em
conta quando se decide investir em
fundos de investimento, porque “o
patriménio dos fundos pertence
sempre aos clientes (...) o que anula o

risco de faléncia, quer da sociedade
gestora, quer do banco depositério”,
garantiu Nuno Santos.

Existem diversas plataformas onli-
e que permitem uma “maior perso-
lanizacdo do investimento em rela-
¢do ao investimento num fundo de
investimento”, assegura Pedro Amo-
rim. Enquanto no caso dos investi-
mentos através de fundos os investi-
dores “tdo dependentes da gestdo da
entidade responséavel, sem que o
[acionista] tenha controlo na ges-
ta0”, nas plataformas online, os inves-
tidores dispdem de um motor de
busca “que permite filtrar os indica-
res fundamentais de a¢cdes”, como ra-
cio PER, que estabelece a relacio do
preco da acio e os lucros da empresa,
permitindo “saber se a empresa se
encontra sobre-avaliada ou sub-ava-
liada em relagdo ao setor”, explicou o
senior manager da XTB. Outros ra-
cios a ter em consideracio, segundo
este especialista, sao a dividend yield,
que mede a rentabilidade da acio em
dividendos, e a growth rate, que mede
a média do crescimento dos rendi-
mentos dos dividendos distribuidos.

3.0 mercado bolsista portugués

“O investimento em a¢des em Portu-
gal é menos atrativo do que investir
noutros paises’, frisou Pedro Amo-
rim. “Cada ano que passa, 0 nosso
mercado fica menos atrativo’, frisou.

Para Franco, o ano de 2018, apesar
da queda de 3% dos valores negocia-
dos no mercado de a¢des em relacio a
2017, “tivemos a admissio de trés no-
vas empresas a0 mercado de capitais”,
com a entrada da Raize, Farminveste
e, mais recentemente, da Flexdeal.
Para a diretora da Euronext Lisbon,
estas operacdes “revelam um renova-
do interesse por parte das empresas
nacionais pela bolsa, mas também
um renovado interesse por parte dos
investidores”, realcou. No caso da ad-
missio da Raize, Filipa Franco desta-
cou que a procura de investidores
particulares da oferta publica “supe-
rou em quase 3 vezes a oferta’, sendo
“assinaldvel a elevada procura regista-
da por uma oferta de uma startup’”.

Se ndo fosse o insucesso da entrada
em bolsa da Sonae MC e da Vista
Alegre, “o ano de 2018 foi assinalavel
para o mercado de acdes nacional
que, ndo fosse a volatilidade verifica-
da no dltimo trimestre, teria regista-
do um desempenho extraordinario”,
disse. ®

ANALISE

O perfildo i

Estudo da CMVM
tracou o perfil do
investidor portugués.
E homem, tem acoes,
e nao gosta

de ser enganado.

Tipicamente, o investidor portu-
gués ndo se quer deixar enganar e
procura entender as oportunida-
des de investimento. Esta é uma
das conclusdes do estudo “Perfil do
Investidor”, tracado pela Comissao
do Mercado de Valores Mobilii-
rios (CMVM), divulgado em ou-
tubro de 2018 e no qual participa-
ram mais de 2.300 inquiridos.

“Entender as principais caracte-
risticas, os riscos e comissdes de
um investimento sio muito im-
portantes para quase todos os in-
vestidores”, 1é-se no estudo do re-
gulador. Neste contexto, quase
100% dos investidores dizem ser
“muito ou extremamente impor-
tante” entender as caracteristicas
dos investimentos.

Em Portugal, “existe um equili-
brio entre investidores avessos e
investidores propensos ao risco’.
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Em ambos os casos, mais de um
terco consideram-se ora avessos,
ora propensos ao risco. E pouco
mais de um quarto (26%), tém
uma postura neutra em relacdo ao
risco.

De resto, num universo domi-
nado pelo sexo masculino, que
constitui 82% dos investidores no
pais, mais de dois tercos tém entre
25 e 54 anos de idade. O investi-
mento em a¢des é uma pratica co-
mum dos investidores portugue-
ses, uma vez que oito em cada dez
dizem deter estes valores mobilia-
rios. Mais de sete em cada dez sdo
trabalhadores e a esmagadora
maioria tem um nivel de escolari-
dade alto, tendo frequentado o en-
sino superior.

A atitude dos investidores em si-
tuacdes de perdas e de ganhos tam-
bém foi objeto de anilise do regu-
lador. Assim, o estudo revelou que
73% dos inquiridos tém um ‘efeito
de disposi¢dao’ nas perdas, que
“pode resultar num aumento da
tendéncia dos investidores de
manterem em carteira titulos ‘per-
dedores’ por demasiado tempo”.

Mas o inverso também é verda-
de. A maioria dos investidores
também reagem ao ‘efeito de dis-

nvestidor portugues

posicio nos ganhos’, que “pode re-
sultar num aumento da tendéncia
dos investidores de venderem titu-
los ‘ganhadores’ cedo demais”.

Literacia financeira

& criptomoedas

Muitos investidores sabem mais
do que pensam. Embora quase me-
tade dos inquiridos admitam “ne-
cessitar de consultar um profissio-
nal” financeiro, a verdade é que
57% dos investidores enquadra-
ram-se no intervalo de pontuacio
mais alto do indice de literacia fi-
nanceira, elaborado pela CMVM,
que colocou questdes sobre con-
ceitos financeiros, como diversifi-
cacdo, juros e capitalizacdo, obri-
gacoes e garantia de capital.

O estudo da CMVM descobriu
ainda que quem investe em cript-
moedas, tem mais conhecimentos
financeiros que os restantes. Entre
estes, 66% ficaram no intervalo de
pontuacio mais alto do indice de
literacia financeira.

Especificamente, a maioria dos
detentores de criptomoedas dizem
nio necessitar de servicos profis-
sionais financeiros na hora de in-
vestir e apenas 7% dizem nio ter
investimentos em acoes. ® AVM
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REGIME FISCAL

Pequeno guia fiscal
sobre tributacao
de mais-valias e dividendos

A tributacao de mais-valias e dividendos podem ser “um labirinto”. Se tiver
acoes da Apple e receber dividendos, descubra como proceder.

Os acionistas podem obter dois tipos
de rendimentos: as mais-valias, que
se realizam com a venda de acdes a
um prego superior aquele por que se
pagou; e os dividendos, a quantia
que um acionista recebe sobre os lu-
cros realizados por uma empresa,
geralmente pagos em dinheiro, mas
cuja distribuicio depende da estraté-
gia da empresa.

Quando o acionista é uma pessoa
singular, estes dois rendimentos
sdo tributados em sede de IRS. E
podem constituir “um labirinto”
fiscal, como refere a partner da De-
loitte e especialista em impostos
pessoais, Rosa Freitas Soares.

As mais-valias estdo incluidas
nos rendimentos de Categoria G,
segundo o Cddigo de Imposto de
Rendimento de Pessoas Singulares
(CIRS).

Quando o sujeito passivo é resi-
dente em Portugal e realiza mais-
-valias com a venda de a¢des portu-
guesas, regra geral, é-lhe aplicada
uma taxa auténoma de 28%. Como
explica Rosa Freitas Soares, estas
mais-valias ndo sio tributadas por
retenc¢ao na fonte, devendo o con-
tribuinte declaré-las ao Fisco na de-
claracdo de IRS do ano em que se
realizam, mas que s6 é entregue no
ano seguinte. Em 2019, os contri-
buintes tém entre os dias 1 de abril
e 30 de junho para declararem os
respetivos rendimentos.

Para o célculo do rendimento, isto
é, do montante das mais-valias sobre
o qual incide a taxa auténoma, a es-
pecialista em impostos pessoais disse
que, desde 2015, o sujeito passivo
pode “fazer a atualizacdo monetaria
do valor de aquisicdo da acdo, se esta
for detida hd mais de 24 meses, re-
duzindo, assim, a mais-valia”. A
atualizacao monetdria do valor de
aquisicdo é feita mediante os coefi-
cientes “que sdo atualizados, todos os
anos, por Portaria em Didrio da Re-
publica”. Além disso, o CIRS permi-
te deduzir as mais-valias os encargos
que o acionista obteve, quer na com-
pra, quer na venda de acdes.

Mas, na realidade, a taxa auténo-
ma de 28% nao incide sobre as mais-
-valias individualmente considera-
das, revelou Freitas Soares. Esta taxa
incide antes sobre o saldo total de
mais e menos-valias de valores mo-
biliarios obtidos num determinado
ano, que inclui o produto com a
venda de acdes. Ou seja, consiste

numa espécie de cabaz “onde entram
os resultados das operacdes finan-
ceiras que [o contribuinte] realizou
durante um ano”.

Se este saldo for positivo, o sujeito
passivo paga a taxa auténoma de
28%. Mas, se este saldo for negativo,
entdo o contribuinte nio é taxado.

Neste ultimo ponto, é importan-
te ressalvar duas situacdes previs-
tasno CIRS.

Por um lado, “as menos-valias
obtidas pelos valores mobilidrios
niao comunicam com 0S outros ti-
pos de rendimentos”, alerta a
partner da Deloitte. Assim, por
exemplo, o contribuinte nio pode
‘subtrair’ ao rendimento do seu sala-
rio (Categoria A) a menos-valia que
realizou. Mas, por outro lado, “as
menos-valias mobilidrias podem ser
reportadas e abatidas aos rendimen-
tos do mesmo tipo nos cinco anos
seguintes, desde que o contribuinte
opte pelo englobamento dos rendi-
mentos”, explicou Freitas Soares.
Ou seja, se em 2015, o sujeito passi-
vo teve menos-valias de 50 mil eu-
ros, poderd ‘subtrair’ as mais-valias
de valores mobilidrios dos cinco
anos seguintes, o valor em causa.

Ainda no quadro dos residentes
fiscais em Portugal, se as mais-valias
sdo realizadas pela venda de acdes
estrangeiras, o “processo é todo
idéntico”, frisou a especialista. “A
Unica questio é saber se as mais-va-
lias sdo tributadas no pais de origem
daacio’, isto é, onde o titulo foi emi-
tido, explicou Freitas Soares.

“Em principio, as mais-valias de
acdes estrangeiras ndo sio tributa-
das 14 fora porque a maior parte dos
acordos de dupla tributacio (ADT)
dao ao pais de residéncia a exclusivi-
dade de tributacio”, disse. Além dis-
s0, “a legislacdo doméstica de muitos
paises isenta os nio residentes [da-
queles paises] de imposto estrangei-

No caso das mais-
-valias, a taxa
autonoma de 28%
incide sobre o saldo
total de mais e menos-
-valias de valores
mobiliarios obtidos
num determinado ano

ro sobre as mais-valias, para favore-
cer os investimentos em bolsa”.

Assim, por exemplo, o titular de
acoes da Netflix, empresa cotada
no indice tecnolégico Nasdaq, nos
Estados Unidos, que realize mais-
-valias com a venda daquelas
acoes, ndo serd tributado nos EUA,
ao abrigo do ADT, sendo apenas
tributado em Portugal.

Os rendimentos aqui exemplifica-
dos, uma vez que tém fonte fora de
Portugal, devem ser incluidos no
‘Anexo ]’ da declaracio de rendi-
mentos. “E a tnica diferenca” em re-
lacdo as mais-valias realizadas com a
venda de acdes portuguesas, que de-
vem ser inseridas no ‘Anexo G, ex-
plicou Freitas Soares.

E no caso dos nio residentes? Estes
“s6 pagam imposto sobre as mais-va-
lias sobre rendimentos de fonte por-
tuguesa’, disse a partner da Deloitte.
Regra geral, as mais-valias destes
nio-residentes também se aplica a
taxa auténoma de 28%, “mas rara-
mente pagam imposto sobre as mais-
-valias da venda de a¢des portugue-
sas”, por duas razdes, frisou a especia-
lista. A primeira, por causa dos ADT
entre o Estado portugués e os outros
paises. A segunda, porque “Portugal
d4 isencdo as mais-valias realizadas
por ndo-residentes” ao abrigo dos Es-
tatutos dos Beneficios Fiscais.

Dividendos

Os dividendos, diferentemente das
mais-valias, ndo admitem deducdes
e sio rendimentos previstos na Ca-
tegoria E do CIRS. Quando o bene-
ficidrio dos dividendos de a¢des na-
cionais é um residente em Portugal,
aplica-se uma taxa liberatéria de
28%, ou seja, o contribuinte nao tem
de os declarar, além de que os divi-
dendos sdo rendimentos tributados
por retencdo na fonte.

No caso de os dividendos de
acdes estrangeiras, sio normal-
mente “tributados em Portugal e no
estrangeiro”, referiu a partner da
Deloitte. Mas, “em Portugal, sdo
tributados ao abrigo de uma taxa
auténoma de 28%, e no estrangeiro
sdo tributados as taxas reduzidas
previstas nos ADTs, que sio de
10% e 15%, podendo deduzi-las em
Portugal”, explicou. Este regime é
também aplicdvel aos casos em que
nio-residentes fiscalmente em Por-
tugal recebem dividendos de acoes
portuguesas. ® AVM
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GLOSSARIO

O mercado acionistade A aZ

Os mercados acionistas utilizam uma terminologia propria. Para ajudar a compreender
0s conceitos e apoiar os investidores, a Euronext construiu um glossario, que explica o essencial.

ACIONISTA

Um detentor de qualquer interesse
juridico ou beneficidrio, direta ou
indiretamente, numa acdo admiti-
da na Euronext.

ACOES

Representam propriedade parcial
de uma empresa, distinto de titu-
los de divida, tais como obrigacdes
e papel comercial.

ADMISSAO DIRETA
Admissao de acoes existentes a ne-
gociacdo sem aumento de capital.

ADMISSAO
Admissao de valores mobilidrios a
negociacio na Euronext.

BANCO DE INVESTIMENTO
Um intermediirio financeiro que
executa diversos servicos, incluin-
do: tomada firme; agir como inter-
medidrio entre empresas e investi-
dores; apoiar fusdes, aquisicoes e
outras reorganizacdes empresa-
riais; e atua como corretor para
clientes institucionais.

CAPITAL

Financiamento para investimento
em ativos de capital ou para operar
um negdécio. Também se refere ao
valor de um investimento num ne-
gdbcio, ou em ativos como iméveis
ou acoes.

CAPITALIZACAO BOLSISTA
O numero total de acdes emitidas
multiplicado pelo seu preco de
mercado. Isto pode ser aplicado
para calcular o valor de uma tnica
empresa ou de todas as empresas
admitidas em bolsa.

COLOCACAO PARTICULAR
Colocacdo de ag¢des junto de um
grupo selecionado de investidores
profissionais / qualificados.

CORRETOR

Uma empresa que presta servigos
de angariacdo de fundos, servicos
de corretagem e servicos de re-
search.

COTACAO

Admissao de acdes de uma empre-
sa a negociacdo num mercado re-
gulamentado.

DISPERSAO

A angariacdo inicial de capital me-
diante subscri¢do publica de valo-
res, como sejam acdes oferecidas
em bolsa.

DIVIDENDO
Distribui¢io de parte do lucro li-
quido de uma empresa aos acionis-
tas, geralmente expressa em cénti-
mos por acao.

DOCUMENTO DE ADMISSAO
Um documento especifico produ-
zido por uma empresa que preten-
da ter os seus valores mobilidrios
admitidos na Euronext.

DOCUMENTO

DE INFORMACAO

Um documento que contém, de
acordo com a natureza especifica da
transacdo, do emitente e dos valores a
admitir a negociacdo no Euronext
Growth ou Euronext Access (por ex.
ativos e passivos, posi¢io financeira,
lucros e perdas, e as perspetivas do
emitente e de qualquer fiador (se apli-
cavel), e dos direitos inerentes a esses
valores) que permitam aos investido-
res tomar a sua decisdo de investi-
mento. O conteido do documento
de informacio é especificado no
apéndice das regras de cada mercado.

DOCUMENTO

DE REGISTO

Um documento especial produzi-
do por uma empresa que pretenda
ter seus valores mobilidrios admi-
tidos & negociacdo em mercados
Euronext.

IFRS
Norma Internacional de Relato Fi-
nanceiro.

IPO

Oferta Publica Inicial. A primeira
venda de acdes de uma empresa ao
publico.

LIQUIDEZ

Capacidade de converter ativos em
dinheiro facilmente, rapidamente
e com pouca ou nenhuma perda de
capital. Um mercado liquido tem
participantes suficientes para tor-
nar a compra e venda facil.

OPCAO GREENSHOE
E uma op¢io de compra de um

De ‘acionista’ a
‘valores mobiliarios’,
sdo varios os
conceitos importantes
para dominar

no mercado acionista

lote adicional de acdes. No con-
texto de uma oferta publica inicial
(IPO), é uma disposicio de um
acordo de tomada firme que ga-
rante ao subscritor o direito de
vender aos investidores mais
acdes do que originalmente pre-
visto pelo emitente, caso a procu-
ra de uma emissiao de titulos se
mostrar superior ao previsto.

OPA

Oferta Publica de Aquisicdo. Em-
presa apresenta uma proposta de
compra de determinada quantida-
de de titulos a determinado preco.

PEQUENAS E MEDIAS
EMPRESAS (PMES)

A Euronext classifica uma empre-
sa como de pequena e média di-
mensdo quando a sua capitaliza-
cao de mercado é inferior a 1 bi-
lido de euros.

PROSPETO

Um documento legal formal que
deve ser aprovado pela autoridade
nacional competente antes de uma
empresa poder oferecer valores ao
publico investidor ou tenha os
seus valores mobilidrios admitidos
a negociacio num mercado regu-
lamentado, incluindo: acoes e ou-
tros titulos que autorizem os de-
tentores direta ou indiretamente
para uma posicio no capital ou di-
reitos de voto; instrumentos de di-
vida e instrumentos equivalentes
emitidos com base em direitos es-
trangeiros.

REGULAMENTO DO ABUSO
DE MERCADO (MAR)

O regulamento de Abuso de Mer-
cado da UE, que entrou em vigor
em 2016, aborda negocia¢do com
informacdo privilegiada, divulga-
cdo ilicita de informacdo privile-
giada e manipula¢io de mercado,
e inclui disposi¢des para detetar e
prevenir estas situacdes. Exige
também que certa informacio
seja divulgada ao mercado sem
demora.

TOMADOR FIRME

Entidade que garante a empresa a
admitir que o IPO angariara o fi-
nanciamento pretendido e que a
propria (entidade) suprird alguma
insuficiéncia.

VALORES MOBILIARIOS

Um termo geral aplicado a todas as
acdes e instrumentos de divida in-
cluindo divida ptblica. ®
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OPINIAO

Austeridade silenciosa

LUIS TAVARES BRAVO
Economista e Investment Advisor

Longe da vista, longe do cora-
cao. Este provérbio poderia
ser o epiteto das medidas de
politica orcamental do atual
executivo desde que tomou
posse, e que permite manter
uma narrativa anti-austerida-
de para o publico, a0 mesmo
tempo que mantém a carga fis-
cal em niveis historicamente
elevados, que permite o apa-
rente caminho de consolida-
¢ao orcamental em linha com
os objetivos tracados com
Bruxelas.

Na verdade, o suposto mila-
gre orcamental tem muito de
ilusao, e foi conseguido em
grande parte a custa do au-
mento dos impostos (a carga
fiscal encontra-se em méxi-
mos de 22 anos) e nio tanto
por via do crescimento da eco-
nomia. Mas este aumento dos
impostos fez-se através de um
habilidoso aumento da carga
proveniente dos impostos in-
directos, que aumentaram cer-
ca de 20% desde 2015. Mas o
desconforto na qualidade de
vida dos contribuintes existe,
apenas disfarcado pelo aumen-
to da concessdo de crédito ao
consumo e pelas taxas de juro
extremamente baixas. Mas
quando as taxas subirem,
como serd a vida das familias?
E do Estado?

Numa primeira anilise, esta
espécie de jogo de lego - tro-
cando a carga de impostos
mais visivel e direta pela com-
ponente indireta — pode levar
a considerar esta dltima como
a famosa austeridade benigna,
sem dor, uma vez que nio se
vé diretamente no recibo de
ordenado. A realidade é um
pouco distinta. Em primeiro
lugar, porque os impostos in-
diretos nao pagam apenas
quem quer. A menos que as fa-
milias reduzam significativa-
mente os seus niveis de consu-
mo e padrdes de investimento
no imobilidrio, os impostos
indiretos continuarao a ter um

impacto real e significativo nas
vidas didrias dos portugueses.

Os impostos indiretos sio,
na realidade, uma espécie de
assassino silencioso do poder
de compra real das familias,
que criam o desconforto da
perda de rendimento, mas com
menor percecao por parte dos
consumidores de que é por via
do aumento da tributacio que
essa reducio acontece. Mas
que politicamente serve que
nem uma luva ao argumento
do fim da austeridade, ou da
austeridade compativel com a
alegada “devolucdo de rendi-
mentos’, que mais nao é que o
efeito de substituicao pela aus-
teridade visivel, e outra, me-
nos visivel.

Outro equivoco é a generali-
zacdo da ideia que existe um
milagre orcamental sem auste-

Apesar dos
progressos,

a economia
portuguesa nao
ganhou,

nos ultimos anos,
suficiente
resiliéncia para
enfrentar

um potencial ciclo
de subida

de taxas de juro

ridade, e que é consequente e
consequéncia para a economia
portuguesa. Essa nio é a reali-
dade. Na verdade, muitos dos
problemas da economia portu-
guesa mantém-se patentes. A
atividade econémica cresce
muito abaixo da média euro-
peia, e deverd continuar a evo-
luir de forma muito anémica —
o Banco de Portugal estima
que o PIB cresca 1,99% em 2019
e 1,7% em 2020 —, enquanto o
investimento devera conti-
nuar em niveis historicamente
baixos (em torno dos 5,5% do
PIB), sobretudo os niveis de
endividamento publico (atin-
giu um novo maximo em ou-
tubro, de 251,1 mil milhdes de
euros, cerca de 126% do PIB) e
das familias (70% do PIB), que
se encontram ainda em niveis
muito exigentes.

Com o fim dos estimulos do
BCE e uma maior normaliza-
¢do da politica monetdria, as
taxas de juro e os prémios de
risco serao tendencialmente
mais altos no mercado finan-
ceiro, sobretudo para o esfor-
co financeiro das familias. A
alternativa tera de vir do cres-
cimento econdémico, que,
como ja se viu, deverd ser
pouco significativo nos proxi-
mos anos.

Isto significa que a econo-
mia portuguesa, apesar dos
progressos, nio ganhou, nos
ultimos anos, suficiente resi-
liéncia para enfrentar um po-
tencial ciclo de subida de taxas
de juro. Ao contririo daquela
que é a narrativa politica, a
consolidacio fiscal foi realiza-
da em cima de mais austerida-
de (por via indireta), acompa-
nhada pela reduc¢io do impeto
reformista, e sobretudo pela
acentuada quebra do investi-
mento publico — que terd im-
pacto no potencial de cresci-
mento econémico dos proxi-
mos anos, se nada acontecer.

Esta austeridade, uma espé-
cie de assassino silencioso do
poder de compra dos portugue-
ses, pode nio estar no recibo de
vencimento, mas existe, é in-
contornavel. O resultado destas
politicas poderd bem passar
pela estagnacio da economia
nacional, sem crescimento, e
com um risco elevado de perda
de rendimentos reais associado
a subida dos juros na zona euro
e as condicionantes geopoliti-
cas europeias. ®
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Dz instrumentos oferecidos acarretam risco de perda
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