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DEBATE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

Grupos economicos?
Portugal precisa
e de boas empresas

E preciso capital e investimento estrangeiro e grupos
e empresas que crescam com base na suas competéncias
e com capacidade de gestao.

FILIPE S. FERNANDES

espanholizacdo daban-

ca portuguesa é o re-

ceio que assola os

meios econdémicos e
politicos portugueses. Na banca o
Santander, La Caixa dominam dois
(Santander Totta e BPI) dos cinco
grandes bancos em Portugal. Ha
quem tema que um deles, o Novo
Banco, que estd avenda, venhaater
dono espanhol e que 0 BCP, que jun-
tamente com o BPI, foi fundado por
uma frente nacional de empresarios
portugueses passe a ser dominado
por capital estrangeiro, pois ja tem
como accionista de referéncia a an-
golana Sonangol. Na area financei-
raachinesaFosun e o fundo Apollo,
de origem norte-americana, domi-
nammais de 40% do mercado segu-
rador.

Mas s6 se chegou aestasituacdo
porque “destruicdo de valor”, como
refere Rui Vilar. Por outro lado,
como diz Alberto Castro, “sernacio-
nal em si ndo é bom nem mau”.

Num recente livro sobre a im-
ploséo do Grupo Espirito Santo, o
historiador econémico Luciano
Amaral contesta, tomando por
exemplo a politica de apoio aos
grupos economicos portugueses
nos anos 1980 e 1990, “a propria
ideia de grupo econémico como a
melhor forma de reforcar a capaci-

dade empresarial nio era inevita-
vel”. Acrescenta que entéo se res-
tringiu aentrada de capital estran-
geiro e que “num pais em que o ca-
pital ndo abundava, essas restri-
¢bes corresponderam a uma espé-
cie de racionamento de capital.
Caso néo tivessem existido, é pro-
vavel que muito mais investimen-
to estrangeiro tivesse chegado ao
pais, contribuindo para uma mais
forte capitalizacdo empresarial”.
Hoje subsistem poucos grupos
portugueses com dimensio, até
porque a escala passou do merca-
do nacional parao global, e aescas-
sez de capital acentuou-se.

Luciano Amaral aponta também
o fracasso da internacionalizacéo
dos grupos portugueses, que com al-
gumas excepcdes, como a Sovena, a
Logoplaste, a Jeronimo Martins, a
Portucel (como exportadora) e a
Corticeira Amorim, Grupo RAR,
“continuam com uma capacidade de
projeccdo internacional modesta”.
Estes grupos ilustram a tese de Al-
berto Castro: “os nimeros e a expe-
riéncia, dizem-nos que, em regra, o
desempenho dos conglomerados
pouco ou nada acrescenta a soma
das partes. J4 os grupos que diversi-
ficam com base num nucleo de com-
peténcias (sejam produtivas, sejam
comerciais) parecem ter mais suces-
so”.

Muitos dos grupos econdmicos
foram afectados, primeiro, pela
Grande Recessdo e com o programa
dereajustamento de Portugal, o que
lhes diminui a capacidade de inves-
timento internacional, e mais recen-
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0 pais precisa de investimento como o do Santander mas isso faz nascer o receio sobre o fim dos grupos financeiros nacionais.

Subsistem poucos
grupos nacionais
com dimensao,
porque a escala
passou do
mercado nacional
para o global.

temente, pela queda de precos de
matérias-primas, sobretudo o petro-
leo, que afectou mercados como o
africano. Estas foram algumas das
causas para a contencio do Grupo
Sonae, Teixeira Duarte e paraarees-
truturacdo de grupos como Mota-
Engil ou Grupo SGC.

O economista Ricardo Paes
Mamede recorreurecentemente a
comparacdo entre Portugal e a Di-
namarca nalistadas 2000 maiores
empresas do mundo da Forbes. Em
2015 estavam as empresas portu-
guesas EDP, Galp Energia, Jerdni-
mo Martins, BCP, BPT e Montepio.

Com excepc¢do da Jerénimo Mar-
tins, que faz grande parte das suas
vendas e dos seus lucros na Polo-
nia, todos os outros, apesar da te-
rem alguma presenca internacio-
nal, estio 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 clinicos (Coloplast),
Vestas (energia renovavel), No-
vozymes (biotecnologia), Pandora
(ourivesaria), Carlsberg (cerveja),
Moller-Maersk (transportes) e trés
bancos. ®
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PERGUNTAS A
ALBERTO CASTRO

Professor de Economia na Catélica
Porto Business Schoool

0 sucesso esta na
qualidade da gestao

0 denominador comum que faza
diferenca das boas empresas é a
qualidade da gestao, e ndo a di-
mensao. Portugal balancaentrea
aspiracao de grandeza através de
grandes empresas ou grupos e a
deificacdo doas PME ou start-ups,
diz Alberto Castro professor de
Economiana Faculdade de Econo-
mia e Gestao/Catdlica Porto Busi-
ness School da Universidade Ca-
télica Porto.

E importante para a economia
portuguesa a existéncia de gru-
pos econdmicos portugueses
seja sob aforma de conglomera-
dos, gestao de portefélio ou ver-
ticalizados? Qual é a vantagem?
A resposta de economista é “de-
pende”. Se esses grupos contribui-
rem para uma mais eficiente afecta-
¢aoderecursos (seja pela via de eco-
nomias de escala ou de gama), dimi-
nuicdo daincerteza e instabilidade e
alavancagem da presenca nos mer-
cados internacionais, entdo serdo
uma coisa boa. Se os grupos forem
sinénimo de grupo de pressao, ins-
trumento e pretexto de politicas de
proteccdo a certos interesses econo-
micos, entdo nada de bom dai vira
paraaeconomia portuguesa. O que
€ que a experiéncia nos tem mostra-
do? Em Portugal hd uma certa esqui-
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Na banca,
como noutros
sectores, ser
nacional nao
€@ em si bom
ou mau.

zofrenia entre, por um lado, o com-
plexo do pais pequeno que pensa
que para ser competitivo tem de ter
grandes empresas ou grupos econo-
micos e, por outro, a deificacdo das
PME (ou, das start-ups...). Sebastia-
nismos a parte, recomenda-se que
se olhe para tudo isto numa logica
menos normativa. Os nimeros e a
experiéncia, dizem-nos que, em re-
gra, o desempenho dos conglome-
rados pouco ou nada acrescenta a
soma das partes. Ja os grupos que
diversificam com base num nticleo
de competéncias (sejam produtivas,
sejam comerciais) parecem ter mais
sucesso. Da mesma forma, ha PME
fracas e outras boas. O denomina-
dor comum do sucesso? A qualida-
de da gest3o. E essa a pergunta que
nos deveriamos fazer: sdo as empre-
sas portuguesas, grandes ou peque-
nas, isoladas ou em grupo, bem ge-
ridas? E a qualidade da gest&o, e ndo
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o tamanho, que faz a diferenca.
Como a melhorar?

0 fim de grandes grupos finan-

ceiros nacionais pode terimpac-

to na economia e nas empresas
portuguesas?

A pergunta tem algo de retorico:
mesmo que, talvez com a excepcao
do BES, seja duvidoso ter havido
grandes grupos financeiros em Por-
tugal, as consequéncias da ruina do
que havia levam a perguntar se nao
estariamos (estaremos) melhor sem
eles. Coisa diferente é saber se a exis-
téncia de um Unico grande banco na-
cional (a CGD) sera suficiente para
impor uma disciplina concorrencial
ao restante sistema financeiro, de
modo a assegurar condicdes de fi-
nanciamento que nado lesemacom-
petitividade das nossas empresas. A
resposta ndo é dbvia: na generalida-
de dos paises, os bancos nacionais
sa0... nacionais. Mas, na banca como
noutros sectores, ser nacional ndo é
em si bom ou mau. Bancos nacionais
estiveram envolvidos emtodo o tipo
de ruinosos compadrios. Em vez de
nos preocuparmos com jogos de
bastidores, talvez fosse de concen-
trarmos as diligéncias em fazer da
CGD uma entidade adequadamente
provida de capitais, um banco de re-
feréncia, bem gerido. Sobretudo
bem gerido. ®
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PERGUNTAS A
RUI VILAR

Administrador da Fundacao Calouste
Gulbenkian

“Situacoes vitais podem levar
ao controlo pelo sector publico”

Rui Vilar, administrador da Funda-
cdo Calouste Gulbenkian, é uma tes-
temunha das mudancas que tém
afectado a economia portuguesa
nos tltimos 50 anos. Advogado foi
administrador de bancos, de empre-
sas, governante e presidente da Fun-
dacdo Calouste Gulbenkian. Por isso
nao hesita em referir que “em situa-
coes consideradas de vital interes-
se nacional, a solucdo limite podera
ter de estar da detencdo do contro-
lo pelo sector priblico”.

E importante para a economia por-

tuguesa a existéncia de grupos eco-

ndémicos portugueses sejasob a for-
ma de conglomerados, gestao de

portefélio ou verticalizados? Qual é

avantagem?

Num contexto de liberdade de mo-
vimentos de capitais, a existéncia de
grupos econdmicos nacionais ganha
particular acuidade e importancia.

0 modelo de organizacdo societa-
rio dependera da natureza da activi-
dade, da abertura do capital, da cota-
¢do em bolsa, da prevaléncia de inves-
tidores de referéncia ou institucionais.
A questdo essencial estara na logica
de dominio e de formacdo da decisdo
no grupo.

A vantagem dos grupos portugue-
ses face a grupos controlados por in-
vestidores estrangeiros esta sobretu-
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do no conhecimento da nossa realida-
de e no que esse conhecimento se po-
derd traduzir em maior eficiéncia e
maior proximidade com a nossa comu-
nidade. Em situagOes consideradas de
vital interesse nacional, a solucdo limi-
te podera ter de estar da detencdo do
controlo pelo sector publico.

O fim dos grandes grupos financei-
ros nacionais pode ter impacto na
economia e nas empresas?

A crise recente traduziu-se numa
enorme destruicdo de valor. Bastaaten-
tar no volume de imparidades que ocor-
reram no sistema financeiro e naimplo-
sao de grupos com grande capitaliza-
¢ao bolsista. Os reflexos de tais perdas
para muitos agentes econdmicos estdo
aindaem curso easuareparacdo vai de-
morar anos.

0s grupos econémicos portugueses
sempre foram controlados por um
empresario ou umafamilia. E este o
seu prrincipal problema?
Adimensdo do nosso mercado de ca-
pitais acentua a relevancia dos grupos
econdmicos de base familiar. A questao
é saber em que medida os detentores
do controlo tém sabido encontrar for-
mulas de gestao com qualidade profis-
sional defendendo por igual os interes-
ses de todos os accionistas. Ha bons
exemplos e outros menos bons. &
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