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ANTONIO DE SOUSA ADIMINISTRADOR DE ECS CAPITAL

O grande problema
das empresas
e o endividamento

O endividamento “é uma dificuldade estrutural”

das empresas, diz Anténio de Sousa, administrador

de ECS Capital. Por isso a economia portuguesa precisa
de capital como a vida de oxigénio.
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nténio de Sousa, 59

anos, ¢ administra-

dor da ECS Capital,

de que foi um dos

fundadores  em
2006. Licenciado em Gestao pelaCa-
tolica e doutorado na Wharton
School, foi gestor do IPE, Banco Totta
& Acores e presidente da Caixa Geral
de Depositos. Nas funcdes publicas
passoupelas secretariasde Estadoda
Industria, Comércio Externoedas Fi-
nancas, e foi governador do Banco de
Portugal,de Junho de 1994 aFeverei-
ro de 2000. Diz que a qualidade mé-
dia da gestdo aumento e que hoje em
dia“amaior parte dosnossos gestores
tém a perfeita nocdo do que é que se
faz em qualquer parte domundo e a
gestdoem Portugal ndoédiferente da
que se pratica noutros sitios”.

Pela sua experiéncia como profes-
sor, governante, gestor e financei-
ro quais sao as principais debilida-
des e dificuldades das empresas
portuguesas?

Ha uma dificuldade estrutural
que é o grande endividamento das
empresas portuguesas. Durahddéca-
dasejanosanos 80 se falavadisso, mas
asituacdondomelhorou, pelo contra-
rio, até piorou. Esta relacionada com
um conjunto muito alargado de fac-
tores, um das quais é, sem duvida,
nunca ter havido um beneficio nitido
paraosaumentos de capitaisem com-
paragio comoutros tiposdefinancia-

mentos. Isto leva a que a empresas
portuguesas sejam das mais endivida-
dasda Europa.

A segunda dificuldade tem a ver
normalmente comadimensio média
das nossas empresas, que € pequena,
oque,comasdificuldades em se asso-
ciarem e serem capazes de terem um
papel mais significativo num proces-
so de globalizacdo, se torna um pro-
blema. Por isso, sdo muito boas a ex-
portar mas tém dificuldades clarasna
internacionalizacdo.

Como é se podem resolver estes

dois problemas? Leva tempo...

Tem-se efeito varias tentativas
embora pense que geralmente com
pouco sucesso. No fim dos anos 80
surgiu e o proprio PEDIP (programa
deapoio aindustria) se criousocieda-
des de capital de risco. E um elemen-
to de solugdio para aumentar os capi-
tais proprios das empresas. Outras so-
lucdes tém aparecido como nos ulti-
mos anos, desde outros fundos de ca-
pital deriscoaté aos recentes promo-

vidos pela Estado, os fundos Revitali-
zar.

Devia-sefacilitar as fusoes e aqui-
sicdes entre asempresas porque mui-
tas vezes ha restricoes substantivas,
nomeadamente dopontodevistafis-
caleburocritico. Jasdo operacoes di-
ficeis por si porque muitas das empre-
sas sdo familiares, ndo tém propensao
para se unirem e ha restricdes, com-
plica as fusdes e aquisicoes.

O terceiro aspecto é que em Por-
tugal favorece-se,do pontode vistafis-
cal, tudo o que seja divida em relacéo
ao capital proprio. No ano passado,
com o objectivo certo mas com uma
medida que nio era a mais correcta,
foi dado um incentivo negativo, ou
seja, o servico da divida deixou de ser
considerado um custo a partir de um
certo limite. Esta medida favorece a
receitafiscal mas duvido que sejamui-
toatractiva paraas pessoas capitaliza-
rem as empresas. Alids nota-se que
enquanto asfamilias estio afazerum
ajustamento no seu endividamento
as empresas nio estao.

“Devia-se facilitar as fusoes
e aquisicoes entre as empresas
porque muitas vezes
ha restricdes substantivas,
nomeadamento do ponto
de vista fiscal e burocratico.”

Nesta crise houve algum sector e

algumas empresas que o tenham

surpreendido em termos positi-

vos, pela resiliéncia?

Maisumavezosectordo calcado
teve uma performance espectacular.
Tem sido capaz de atravessar crises,
de se reinventar constantemente e
com qualidade, o tem sido transpos-
to para o preco. Foi interessante ver
como alguns sectores ditos tradicio-
nais, e que pareciam estar emvias de
extincdo como o téxtil e confecgdes,
conseguiremumnovo nichode mer-
cado. Optaram por entrar nas produ-
¢oesdealtaqualidade, denichooude
capacidade logistica, de entrega no
mercado europeu, que lhes deu uma
novalinhade vida.

Portugal precisa de investimento

directo estrangeiro...

Portugal precisa de investimen-
to estrangeiro porque ha muita falta
de capital em Portugal. Como se re-
feriuhd umagrande descapitalizacio
das empresas. Precisamos de inves-
timento estrangeiro para as empre-
sas descapitalizadas, que necessitam
de investidores e dificilmente os en-
contram em Portugal.

Necessita-se também de capital
estrangeiro para projectos de raiz,
de novos investimentos porque tém
sido alguns grandes investimentos
estrangeiros adominar anossaveia
exportadora, e nio é sé a AutoEuro-
pa, hd muitos outros casos, de me-
nor dimensdo mas extremamente
relevantes. Além disso, estes inves-
timentos tém um efeito multiplica-
dor porque criam empresas indus-
triais e de servicos asuavolta, que fa-
zem aendogeneizacdo dessa tecno-
logia, sejaelade pontaoude proces-
sos produtivos.

Como é que se pode atrair mais in-

vestimento?

Oinvestimento estrangeiro tem
estado a subir. Pela nossa activida-
denotamos que ha dois anos néo ha-
viaqualquer interesse, 0 ano passa-
dojahaviaumas perguntas mas este
anojahareunides parafalar dos as-
suntos.

Em termos de percepcéo de ris-
co, que é o fundamental, as taxas de
rentabilidade que eram exigidas por
um investidor estrangeiro, tanto na
industria como nos servicos ou no
imobiliario, em Portugal eram de tal
maneira elevadas que era uma con-
versaacabada. Lembro-mede ser ha-
bitual os investidores estrangeiros,
dado o risco atribuido a Portugal e a
probabilidade de sair do euro, dize-
rem queataxaderentabilidade doin-
vestimento minimaaceitavel seria25
a 30%. Neste momento os valores
ainda estéo relativamente elevados
mas comegam a ser mais proximos e
ja se comecam a ver algumas opera-
¢oes aserem feitas.

Poroutrolado,haum aspectoque
é fundamental para todo o investi-
mento, paraalém dosreferimos sem-
precomoajustica, e que é estabilida-
de fiscal, ndo é tanto o nivel da fisca-
lidade.
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Antoénio de Sousa é administrador da ECS Capital, a qual que tem actualmente uma carteira de 65 investimentos.

AS experiéencias em
empresas sem capital

AECS Capital tem cercade 65 inves-
timentos, a maior parte tendo por
objectivo arecuperacdo eracionali-
zacdo de empresas em sectores
como téxteis, turismo, metalomeca-
nica e imobiliario entre outros

0 que é encontraram quando

chegaram a essas empresas?

Encontramos coisas muito dife-
rentes. O nosso primeiro fundo que
era de private equity tinha muito a
ver com situacOes de necessidade de
investimento daempresa, mas eram
empresas em boa situa¢io econdmi-
ca-financeira.

Nos fundos de recuperacio en-
contramos empresas muito desca-
pitalizadas, com muitas dividas e,
portanto, incapazes de pagar a divi-
da. Um dos aspectos essenciais da
nossa ac¢io tem sido racionalizar a

Uma iniciativa do Negocios em parceria com a PwC
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producdo e tentar readquirir a con-
fianca dos clientes.

Em termos de organizacdo e

gestao como é que estavam es-

Sas empresas onde entraram

com os fundos de recuperagao?

Nao quero fazer criticas. Em al-
guns casos a gestio erarazoavel, em-
bora na maior parte delas houvesse
um enviesamento total da gestdo na
solucdo dos problemas do dia-a-dia,
como pagar os salarios aofim domés,
rodar os fornecedores damelhorma-
neirapossivel paraadquirir matérias-
primas, e esquecendo muitasvezes o
mercado. Istofaziacom que omixde
gestao estivesse distorcido.

Como é que esta a situacdo ac-
tual?
Em geral, namaior parte dos ca-

&

-

T

sos, estdo bastante melhores sobre-
tudo na recuperacdo de clientes.
Para se perder a confianca é muito
rapido, mas voltar ganha-la é mais
dificil. O saneamento de situacoes
do passado tem sido o nosso traba-
lho porque a idade média do nosso
portefdlio é de dois anos. Em geral a
situacdo é francamente melhor.
Quase todas as empresas que com-
pramos tinham EBITDAS altamen-
te negativos e hoje estao equilibra-
das ou ja com resultados positivos.
Mas ha um ou outro caso em que as
coisas nio tém corrido tdo bem.

A area turistica é mais facil?

Ha claramente uma maior pro-
cura turistica do pais e cresceu bas-
tante. O grande problema do turis-
mo em Portugal, e vai levar muito
tempo a recuperar, € o preco baixo

N
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dos quartos dos hotéis, o que é mais
visivel em Lisboa do que no Algarve.
No segmento cinco estrelas os pre-
cos em Lisboa sdo muito mais baixos
do que em Madrid ou Barcelona,
parando falar em Paris ou Londres.
Diferencial que acontece no preco
doimobiliario, que, alids, jaestaadar
sinais derecuperacdo em Portugal e
Espanha. Ja no sio so sinais, ha
contratos a serem assinados.

Ha em Portugal ha talento, ca-
pacidade de lideranca e perso-
nalidades capazes de serem dis-
ruptivas?

Euma pergunta que é dificil de
responder mas € 6bvio que ha. Bas-
taver o nimero de portugueses bem
colocados em empresas multinacio-
nais. Eumbom exemplo do talento
que ha em Portugal. Por outro lado,

As empresas onde
a ECS esta

A ECS foi criada em 2006 e é uma
sociedade gestora de fundos de ca-
pital de risco e de restruturacao. O
Fundo Albuquerque funciona como
uma private equity e esta em em-
presas como o grupo Pinkplate,
Grupo Viva Mais, Grupo Mercurius,
i2S e Movex. Em 2009 entraram na
gestao e recuperacdo de empresas.
O Fundo de Recuperacdo adquiriu
0 grupo MIF e a Montebravo no que
€ hoje o Grupo Montalva (salsichas
I1zidoro, presunto Damatta), tem a
More Textile (Anténio Almeida & Fi-
lhos, Coelima e JMA), a Cifial, a Pre-
cision/Serfingest, a Iberol e Biove-
getal, a Move On (sucessora da ex-
Aerosoles), Grupo MJO (producao
de pavimentos e revestimentos de
cortica), Grupo Investwood (placas
de fibras de madeira) e Artlant en-
tre outras. O Fundo Recuperacgao no
Turismo ficou os hotéis do Grupo
CS, Vivamarinha, Holidaylnn Gaia,
Colombo's Resort e o Hilton Conrad.

ha uma desvalorizacdo do papel do
gestor em termos salariais, o que é
mais notorio no sector publico do
que no sector privado. Nota-se mui-
to entre os jovens, e ndo estou a fa-
lar da emigracéo forcada, que que-
remumaexperiénciainternacional
diferente e competem por bons lu-
gares em termos internacionais.
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