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Cumprir promessas numa conjuntura de taxas de juro baixas

A primeira edigdo das Perspetivas OCDE - Empresas e Finangas analisa o0 modo como as empresas,
0s bancos, os intermediarios da banca paralela e os investidores institucionais estdo a tentar lidar com
uma conjuntura de taxas de juro muito baixas e as mudangas estruturais na economia global. As
‘promessas’ de crescimento, emprego, rendimentos para a reforma sédo consideradas como estando sob
risco devido a auséncia de medidas em matéria de politicas.

O investimento das empresas e o quebra-cabecas da
estagnacgao

Na sequéncia das politicas monetarias flexiveis suscitadas pela crise, os mercados financeiros tém
registado uma forte recuperagédo, ao mesmo tempo que as empresas que investem capital parecem nao
estar a ver as mesmas oportunidades de criagcdo de valor. Apesar de taxas de juro em minimos histéricos,
o crescimento da economia esta a estagnar em muitas regides devido em parte a falta de investimento.
Isto aplica-se as empresas dos setores da industria, das infraestruturas e da energia limpa. Os dados
bottom-up de 10 000 das maiores empresas mundiais que integram o indice de Agdes Mundiais (World
Equity Index) da Bloomberg relativo aos paises avangados e emergentes séo utilizados para explorar este
quebra-cabegas, permitindo a utilizagdo dos dados relativos as despesas de capital e dos dados
financeiros correspondentes para o periodo 2002-2014.

Tendéncias, desenvolvimentos e preocupacoes em matéria de
politicas nos mercados financeiros

As politicas e as respostas regulamentares as crises tendem a estender os excessos financeiros a
outros setores ou regides. A resposta a crise de 2008 estendeu o risco aos setores da banca paralela e
das obrigacbes de empresa. A banca paralela faz intermediacdo de crédito entre investidores com
elevada e reduzida liquidez na sua tentativa de reutilizacdo de valores mobilidrios e de conseguir acesso,
direta ou artificialmente, a produtos alternativos de maior rendimento e menor risco num mundo de taxas
de juro reduzidas e risco de longevidade crescente. Na raiz do problema estd uma série de promessas
implicitas que foram feitas aos investidores e que é pouco provavel que venham a ser cumpridas devido a
auséncia de alteragdes de dmbito estrutural e de uma melhor regulagéo.

Assim sendo, as perspetivas relativamente a situacdo dos fundos de pensdes e das empresas de
seguros de vida em termos de solvéncia sao preocupantes. Na medida em que as suas promessas estao
associadas a paradmetros dindmicos ou podem ser ajustadas a nova conjuntura de taxas de juro baixas,
inflacdo e crescimento reduzidos, estas instituicbes podem conseguir superar a situagdo. Contudo, ha
uma preocupagao muito concreta em termos das perspetivas financeiras caso estas instituicbes se
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envolvam fortemente numa ‘procura de rendimentos’ excessiva para satisfazerem quaisquer promessas
de garantias fixas que possam ter feito quando as taxas de juro eram mais altas. Os reguladores e
decisores politicos devem manter-se vigilantes.

As pequenas e médias empresas (PME) sdo essenciais para a recuperagdo da economia
relativamente a atual crise econdémica e financeira. A crise veio reduzir a concessao de crédito por parte
dos bancos e afetou em especial as PME dado que, nos periodos de abrandamento da economia, as
fontes de crédito tendem a esgotar-se mais rapidamente para as pequenas empresas do que para as
grandes. Desde que a crise comegou, surgiram lacunas ao nivel dos empréstimos bancarios, que sao
particularmente pertinentes fora dos Estados Unidos. Assim, propbe-se uma abordagem de duas
vertentes para fomentar o financiamento as PME (na medida em que se trate de um problema de oferta):
primeiro, devolver a saude aos bancos para melhorar a concessao de crédito; e, segundo, apoiar o
desenvolvimento de uma vasta gama de financiamentos ndo bancérios para as PME nos mercados
obrigacionistas e de agdes, sendo este ultimo especialmente adequado a PME dinadmicas, de pequena
dimenséo e orientadas para a inovagao. Dada a diversidade do setor das PME, o financiamento continua
a ser complexo, exigindo uma série de instrumentos e abordagens. Os responsaveis pela elaboracao das
politicas podem ajudar providenciando apoio regulamentar e dar apoio na melhoria da transparéncia e
normalizagdo dos dados, bem como na sensibilizagdo relativamente as opg¢des de financiamento
disponiveis.

As recentes tendéncias dos fluxos financeiros globais e transfronteiricos regionais envolvendo
empresas multinacionais sdo analisadas utilizando dados sobre fusdes e aquisi¢des internacionais, bem
como sobre o investimento estrangeiro direto. Sdo examinados trés fatores principais que estdo a moldar
as perspetivas futuras. S&o eles: tendéncias econémicas mais alargadas, o crescente envolvimento dos
governos na governagdo da economia global e a sustentabilidade do investimento das empresas
multinacionais de economias de mercados emergentes.

Reforco do financiamento das empresas baseado no mercado

Nos ultimos dez anos, o recurso aos mercados de capitais por parte das empresas registou varias
mudangas importantes. Estas alteracbes foram em parte impulsionadas por acontecimentos
macroecondmicos que afetaram as fontes tradicionais de financiamento e transferiram parte da divida das
empresas do crédito bancario tradicional para as obrigagbes de empresa. Podem ter sido influenciadas
por alteragbes ao nivel da regulacdo que poderao ter contribuido para um decréscimo na utilizagdo dos
mercados de agdes publicas por parte das empresas de pequena e média dimensao. Verificaram-se
também altera¢des profundas no funcionamento dos mercados de a¢des secundarios e nas praticas de
trading durante a ultima década que suscitam questées de politica importantes no que diz respeito a
garantia de condigbes equitativas entre investidores e a uma determinacédo eficiente dos precgos. Por
ultimo, numa conjuntura de taxas de juro baixas, em que os investidores institucionais sao pressionados a
satisfazer as obrigagdes que tém para com os seus clientes, as empresas também tiveram de reagir as
campanhas dos investidores no sentido de dividendos mais altos e programas de recompra de ag¢des

Reforma das politicas em prol da concorréncia tendo em vista o
investimento e o crescimento

A promocgao da concorréncia foi declarada uma prioridade pelo G20 em 2014, reconhecendo que € a
concorréncia no mercado entre empresas que proporciona a estas um incentivo para reduzirem custos e
criarem novos e melhores produtos. Os dados concretos sobre a economia demonstram que algumas das
reformas estruturais mais eficazes para promover o crescimento sdo as que aumentam a concorréncia no
mercado dos produtos. Por outro lado, as restricbes que mais prejudicam a concorréncia resultam muitas
vezes de empresas publicas (EP) protegidas, ou de politicas regulamentares que limitam
desnecessariamente a concorréncia. Uma vez que a propriedade estatal esta a assumir maior relevo na
economia mundial, torna-se cada vez mais importante garantir que as EP enfrentam condigbes de
concorréncia idénticas as das empresas do setor privado. Identificar e reformular os regulamentos mais
prejudiciais pode ser um exercicio dificil e, em muitos casos, desafiante em termos politicos. A
quantificacdo dos beneficios e os relatos das experiéncias de outros paises podem ajudar a explicar e a
angariar apoio politico para as reformas. Descrevem-se aqui alguns casos.
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