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Institucionais puxam pelo preço 
OvalorfinaldostítulosdosCTTvai
ser revelado hoje pelo Governo,
atravésdedespachodaministrade
EstadoedasFinanças.Parachegar
ao preço da operação, o Executivo
teráporbase o processo de recolha
de intenções de compra por parte
dos investidores institucionais. De
acordo com fontes próximas do
processocitadaspelaBloombergno
finaldasemanapassada,osgrandes
investidores terão coberto atotali-
dade da oferta a preços na metade
superior do intervalo. Ou seja, aci-
mados 4,80 euros.

“Opreçodecolocaçãodeverási-
tuar-se acima do preço médio de
intervalo, o que não é umasurpre-
sa uma vez que era esperada uma
procura relativamente forte por
parte dos investidores institucio-
nais”, diz Albino Oliveira, analista
da Fincor. Já Nuno Pais, analista
da Orey, acredita que o valor fixa-
do ficará “bem acima dos 4,80 eu-
ros”.MiguelGomesdaSilva,direc-
tordasalade mercados do Monte-
pio, defende que é “de esperarque
o preço das acções se fixe na zona
superior do intervalo de preços,
perto dos 5 euros”. “Nessas condi-
ções existirá potencial de ganhos
com as acções dos CTT”, nota Al-
bino Oliveira.

[O Governo vai
evitar] cair na
tentação de fixar
um preço
demasiado perto
do limite máximo,
susceptível de
desfasar o título
do suporte
fundamental.
MIGUEL TOMÉ DE MEDEIROS
Analista do Banco BiG

Se o preço da
emissão for
colocado no topo
do intervalo, o
potencial de ganho
diminui.
STEVEN SANTOS
Gestor da XTB Portugal
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Seja numa oferta de acções, seja
numaemissãodeobrigações,regra
geral a procura fica sempre acima
da oferta. Quer isto dizer que há
mesmoaintençãodosinvestidores
de as adquirirem? Não. Este é o re-
sultadodeumaestratégiahámuito
utilizadano sentido de garantirem
quelheséatribuídoumnúmerora-
zoável de títulos. Algo que na OPV
dosCTTosbancosacabaramporli-
mitarao, nalguns casos, exigiremo
depósitododinheiroequivalenteàs
acções asubscrever.

Hácinco anos que abolsanacio-
nalnãoassisteàentradadeumanova
cotadanomercado.Comadecisãodo
Governodeprivilegiaromercadode
capitaisparaprivatizarosCTT,ospe-
quenos investidores voltaram aser
“chamados”aparticiparnumaOPV.
O Estado pediu-lhes 115 milhões de
euros(aopreçomáximo),masnofi-
naldasemanapassadaasordensas-
cendiamjáa877milhões.Aprocura,
sónatranchedopúblicoemgeral,su-
perou10vezesaoferta(7,6vezescon-
siderandoostrabalhadores).

Até ao final daprimeirafase não
foram divulgados quaisquer dados
sobre a procura, seguindo a reco-
mendação daCMVM que pretende
evitarque os investidores sejam in-
fluenciadosnasuadecisãodeinves-
timentopornotíciasdeelevadapro-
curaeexistênciaderateio.Equeesse
factorpossacondicionaro preço fi-
naldaoperação.Mesmoassim,apro-
curajáeraexpressiva,istoporquehá
sempre essaperspectivade que vai
haverrateio.“Éumefeitopsicológi-
co”,dizOctávioViana.

“As pessoas, perspectivando que
haverárateio, pedemo que querem
e o que não querem, para ficarem
com as acções que efectivamente
pretendemadquirir”, explicao pre-
sidente daAssociação de Analistas
TécnicoseInvestidoresdoMercado
(ATM).“Háumenviesamentonatu-
ral do número de ordens porcausa

daperspectivade que vai haver ra-
teio”,notaoresponsávelaoNegócios.

Os bancos contribuem paraeste
efeito:“Todaagentesabequeosges-
toresdecontatêmgrandeinfluência
nadecisãodeinvestimentodosclien-
tes”, remata, apontando no sentido
emquemuitasvezesaconselhamno
sentido de se pediro máximo de ac-
ções.NasúltimasestreiasemLisboa,
aMartiferregistouumaprocura194
vezessuperioráoferta.NaRENpas-
sou as 100 vezes e naEDP Renová-
veischegouquaseàs88.

Dinheiro cativo 
NaOPVdosCTTaprocuranãoatin-
giuosníveis registadosnoutrasope-
rações.Alémdamenoreuforiadevi-
doaosmausdesempenhosdealguns
títulosqueseestrearamnabolsanes-
te período marcado pelacrise (pri-
meirofinanceira,depoisdadívidaso-
berana), houve outro factorde rele-
vo: Alguns bancos travaram as or-
densmáximas(de25milacções)ao
exigirem aos investidores que o di-
nheiroficassebloqueadonaconta.

“NestaOPVhouvebancosqueca-
tivaramovalordasordensnatotali-
dade.Outroscativaram10%ou15%”,
conta Octávio Viana. “Se todos os
bancos exigissem o parqueamento
datotalidadedodinheirodaordem,
sóasordensqueaspessoasefectiva-
mentequeriaméqueacabavampor
ser efectuadas”, remata. Mas para
issoseriaprecisoqueessafosseade-
terminação daCMVM, o regulador
domercado.

“Limitar aordem de comprade
acçõesatravésdacativaçãodomon-
tantetemumdefeitoqueéodelimi-
taro acesso aos investidores”, diz o
presidente da ATM. Por exemplo,
“quemtem25mileurosparainves-
tir, num contexto em que o rateio é
elevado,sabequeacabaráporaplicar
muitopouco”,oquepodeatéafastar
investidoresdaoperaçãodadaapers-
pectivade obtenção de poucos títu-
los. “Mas tambémfaz comque o ra-
teiosejamaisreal”,nota. “É umpau
dedoisbicos”.

Como a procura
faz aumentar
a procura pelas
acções nas OPV

Dinheiro cativo pelos bancos ajudou a
travar ordens de compra para os CTT

O preço de
colocação
deverá situar-se
acima do preço
médio de
intervalo que
foi estabelecido
para a OPV
dos CTT.
ALBINO OLIVEIRA
Analista da Fincor

É de esperar
que o preço das
acções se fixe
na zona superior
do intervalo de
preços, perto
dos 5,00 euros.
MIGUEL GOMES DA SILVA
Director da sala de mercados
do Montepio

PROCURA POR ACÇÕES DOS CTT SUPERA EM 10 VEZES A OFERTA
ACÇÕES SOLICITADAS NA TRANCHE DO PÚBLICO EM GERAL

Unidade: Milhões de acções | Fonte: Parpública

Na tranche do público em
geral, que exclui os
trabalhadores, a procura
pelas acções dos CTT
aumentou no final da
semana. Até sexta-feira,
foram dadas ordens de
compra para mais de 157
milhões de acções da
empresa, o que supera em
mais de 10 vezes a oferta
existente.

MARTIFER FOI A EMPRESA EM QUE A PROCURA MAIS VEZES SUPEROU A OFERTA
NÚMERO DE VEZES QUE A PROCURA SUPEROU A OFERTA NAS ÚLTIMAS OPV

Fonte: Resultados das ofertas publicadas na CMVM

A oferta pública da Martifer,
em Junho de 2007, foi aquela
em que a procura superou
mais vezes a oferta, nas
operações mais recentes. No
total, foram 194 vezes. No
mesmo ano, na operação da
REN, a procura por acções
superou também em mais de
100 vezes as oferecidas. Nos
CTT, com os trabalhadores,
está em 7,6 vezes.


