
espanholizaçãodaban-
ca portuguesa é o re-
ceio que assola os
meios económicos e

políticos portugueses. Na banca o
Santander, La Caixa dominam dois
(Santander Totta e BPI) dos cinco
grandes bancos em Portugal. Há
quem tema que um deles, o Novo
Banco, que estáàvenda, venhaater
donoespanholequeoBCP,quejun-
tamente como BPI, foifundado por
umafrentenacionaldeempresários
portugueses passe a ser dominado
por capital estrangeiro, pois já tem
como accionista de referência a an-
golana Sonangol. Na área financei-
raachinesaFosune o fundo Apollo,
de origem norte-americana, domi-
nammais de 40% do mercado segu-
rador.

Mas só se chegouaestasituação
porque “destruição de valor”, como
refere Rui Vilar. Por outro lado,
comodizAlbertoCastro,“sernacio-
nal em si não é bom nem mau”.

Num recente livro sobre a im-
plosão do Grupo Espírito Santo, o
historiador económico Luciano
Amaral contesta, tomando por
exemplo a política de apoio aos
grupos económicos portugueses
nos anos 1980 e 1990, “a própria
ideia de grupo económico como a
melhor formade reforçar acapaci-

dade empresarial não era inevitá-
vel”. Acrescenta que então se res-
tringiu aentradade capital estran-
geiro e que “num país em que o ca-
pital não abundava, essas restri-
ções corresponderam a uma espé-
cie de racionamento de capital.
Caso não tivessem existido, é pro-
vável que muito mais investimen-
to estrangeiro tivesse chegado ao
país, contribuindo para uma mais
forte capitalização empresarial”.
Hoje subsistem poucos grupos
portugueses com dimensão, até
porque a escala passou do merca-
do nacional parao global, e aescas-
sez de capital acentuou-se.

LucianoAmaralapontatambém
o fracasso da internacionalização
dosgruposportugueses,quecomal-
gumas excepções, como a Sovena, a
Logoplaste, a Jerónimo Martins, a
Portucel (como exportadora) e a
Corticeira Amorim, Grupo RAR,
“continuamcomumacapacidadede
projecção internacional modesta”.
Estes grupos ilustram a tese de Al-
berto Castro: “os números e aexpe-
riência, dizem-nos que, em regra, o
desempenho dos conglomerados
pouco ou nada acrescenta à soma
das partes. Jáos grupos que diversi-
ficamcombasenumnúcleodecom-
petências (sejam produtivas, sejam
comerciais)parecemtermaissuces-
so”.

Muitos dos grupos económicos
foram afectados, primeiro, pela
Grande Recessão e como programa
dereajustamentodePortugal,oque
lhes diminui acapacidade de inves-
timentointernacional,emaisrecen-

temente, pela queda de preços de
matérias-primas,sobretudoopetró-
leo, que afectou mercados como o
africano. Estas foram algumas das
causas para a contenção do Grupo
Sonae,TeixeiraDuarteeparaarees-
truturação de grupos como Mota-
Engil ou Grupo SGC.

O economista Ricardo Paes
Mamede recorreu recentemente à
comparação entre Portugal e a Di-
namarcanalistadas 2000 maiores
empresas do mundo daForbes. Em
2015 estavam as empresas portu-
guesas EDP, Galp Energia, Jeróni-
mo Martins, BCP, BPI e Montepio.

Com excepção da Jerónimo Mar-
tins, que faz grande parte das suas
vendas e dos seus lucros na Poló-
nia, todos os outros, apesar da te-
rem alguma presença internacio-
nal, estão orientados para o mer-
cado interno, em sectores com
poucos concorrentes e em sectores
regulados pelo Estado. Por suavez,
da Dinamarca vinham empresas
dos produtos clínicos (Coloplast),
Vestas (energia renovável), No-
vozymes (biotecnologia), Pandora
(ourivesaria), Carlsberg (cerveja),
Moller-Maersk(transportes) e três
bancos. �

NEGÓCIOS INICIATIVAS PRÉMIO EXCELLENS OECONOMIA

É preciso capital e investimento estrangeiro e grupos
e empresas que cresçam com base na suas competências
e com capacidade de gestão.

DEBATE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

Grupos económicos?
Portugal precisa
é de boas empresas

FILIPE S. FERNANDES

A

O país precisa de investimento como o do Santander mas isso faz nascer o receio sobre o fim dos grupos financeiros nacionais.

Sérgio Lemos/Correio da Manhã

Subsistem poucos
grupos nacionais
com dimensão,
porque a escala
passou do
mercado nacional
para o global.
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O denominadorcomum que faza
diferença das boas empresas é a
qualidade da gestão, e não a di-
mensão.Portugalbalançaentrea
aspiraçãodegrandezaatravésde
grandes empresas ou grupos e a
deificaçãodoasPMEoustart-ups,
diz Alberto Castro professor de
EconomianaFaculdadedeEcono-
miaeGestão/CatólicaPortoBusi-
ness School da Universidade Ca-
tólicaPorto.

É importante para a economia
portuguesa a existência de gru-
pos económicos portugueses
sejasobaformadeconglomera-
dos,gestãodeportefólioouver-
ticalizados? Qual é avantagem?
A resposta de economista é “de-

pende”. Se esses grupos contribuí-
remparaumamaiseficienteafecta-
çãoderecursos(sejapelaviadeeco-
nomiasdeescalaoudegama),dimi-
nuiçãodaincertezaeinstabilidadee
alavancagem dapresençanosmer-
cados internacionais, então serão
uma coisa boa. Se os grupos forem
sinónimo de grupo de pressão, ins-
trumento e pretexto de políticas de
protecçãoacertosinteresseseconó-
micos, então nada de bom daívirá
paraaeconomiaportuguesa.Oque
équeaexperiêncianostemmostra-
do?EmPortugalháumacertaesqui-

zofrenia entre, por um lado, o com-
plexo do país pequeno que pensa
queparasercompetitivotemdeter
grandesempresasougruposeconó-
micos e, por outro, a deificação das
PME (ou, das start-ups…). Sebastia-
nismos à parte, recomenda-se que
se olhe para tudo isto numa lógica
menos normativa. Os números e a
experiência, dizem-nos que, em re-
gra, o desempenho dos conglome-
rados pouco ou nada acrescenta à
soma das partes. Já os grupos que
diversificam com base num núcleo
decompetências(sejamprodutivas,
sejamcomerciais)parecemtermais
sucesso. Da mesma forma, há PME
fracas e outras boas. O denomina-
dor comum do sucesso? A qualida-
de dagestão. É essaaperguntaque
nosdeveríamosfazer:sãoasempre-
sasportuguesas,grandesoupeque-
nas, isoladas ou em grupo, bem ge-
ridas?Éaqualidadedagestão,enão

o tamanho, que faz a diferença.
Como amelhorar?

O fim de grandes grupos finan-
ceirosnacionaispodeterimpac-
to na economia e nas empresas
portuguesas?
A pergunta tem algo de retórico:

mesmo que, talvez com aexcepção
do BES, seja duvidoso ter havido
grandesgruposfinanceirosemPor-
tugal, as consequências daruinado
quehavialevam aperguntarsenão
estaríamos(estaremos)melhorsem
eles.Coisadiferenteésaberseaexis-
tênciadeumúnicograndebancona-
cional (a CGD) será suficiente para
imporumadisciplinaconcorrencial
ao restante sistema financeiro, de
modo a assegurar condições de fi-
nanciamentoquenãolesem acom-
petitividadedasnossasempresas.A
respostanãoéóbvia:nageneralida-
de dos países, os bancos nacionais
são…nacionais.Mas,nabancacomo
noutrossectores,sernacionalnãoé
emsibomoumau.Bancosnacionais
estiveramenvolvidosemtodootipo
de ruinosos compadrios. Em vez de
nos preocuparmos com jogos de
bastidores, talvez fosse de concen-
trarmos as diligências em fazer da
CGDumaentidadeadequadamente
providadecapitais,umbancodere-
ferência, bem gerido. Sobretudo
bem gerido. �

Uma iniciativa do Negócios em parceria com a PwC

Publicidade

PERGUNTAS A
RUI VILAR
Administrador da Fundação Calouste

Gulbenkian

“Situações vitais podem levar
ao controlo pelo sector público”

Rui Vilar, administrador da Funda-
çãoCalousteGulbenkian,éumates-
temunha das mudanças que têm
afectado a economia portuguesa
nos últimos 50 anos. Advogado foi
administradordebancos,deempre-
sas,governanteepresidentedaFun-
daçãoCalousteGulbenkian.Porisso
nãohesitaemreferirque“emsitua-
ções consideradas de vital interes-
senacional,asoluçãolimitepoderá
ter de estar da detenção do contro-
lo pelo sectorpúblico”.

É importanteparaaeconomiapor-
tuguesaaexistênciadegruposeco-
nómicosportuguesessejasobafor-
ma de conglomerados, gestão de
portefólioouverticalizados?Qualé
avantagem?
Num contexto de liberdade de mo-

vimentos de capitais, a existência de
grupos económicos nacionais ganha
particular acuidade e importância.

O modelo de organização societá-
rio dependerá da natureza da activi-
dade, da abertura do capital, da cota-
çãoem bolsa,daprevalênciadeinves-
tidoresdereferênciaou institucionais.
A questão essencial estará na lógica
de domínio e de formação dadecisão
no grupo.

A vantagem dos grupos portugue-
ses face a grupos controlados por in-
vestidores estrangeiros estásobretu-

do no conhecimento da nossa realida-
de e no que esse conhecimento se po-
derá traduzir em maior eficiência e
maiorproximidadecomanossacomu-
nidade. Em situações consideradas de
vital interesse nacional, a solução limi-
te poderá ter de estar da detenção do
controlopelosectorpúblico.

O fim dos grandes grupos financei-
ros nacionais pode ter impacto na
economiaenasempresas?
A crise recente traduziu-se numa

enormedestruiçãodevalor.Bastaaten-
tarnovolumedeimparidadesqueocor-
reramnosistemafinanceiroenaimplo-
são de grupos com grande capitaliza-
ção bolsista. Os reflexos de tais perdas
paramuitosagenteseconómicosestão
aindaemcursoeasuareparaçãovaide-
moraranos.

Osgruposeconómicosportugueses
sempre foram controlados por um
empresárioouumafamília.Éeste o
seu prrincipal problema?
Adimensãodonossomercadodeca-

pitais acentua a relevância dos grupos
económicosdebasefamiliar.Aquestão
é saber em que medida os detentores
do controlo têm sabido encontrar fór-
mulasdegestãocom qualidadeprofis-
sionaldefendendoporigualosinteres-
ses de todos os accionistas. Há bons
exemploseoutrosmenosbons. �

PERGUNTAS A
ALBERTO CASTRO
Professor de Economia na Católica

Porto Business Schoool

O sucesso está na
qualidade da gestão

Na banca,
como noutros
sectores, ser
nacional não
é em si bom
ou mau.
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