
ntónio de Sousa, 59
anos, é administra-
dor daECS Capital,
de que foi um dos
fundadores em

2006.LicenciadoemGestãopelaCa-
tólica e doutorado na Wharton
School,foigestordoIPE,BancoTotta
&AçoresepresidentedaCaixaGeral
de Depósitos. Nas funções públicas
passoupelassecretariasdeEstadoda
Indústria,ComércioExternoedasFi-
nanças,efoigovernadordoBancode
Portugal,deJunhode1994aFeverei-
ro de 2000. Diz que aqualidade mé-
diadagestão aumento e que hoje em
dia“amaiorpartedosnossosgestores
têm aperfeitanoção do que é que se
faz em qualquer parte do mundo e a
gestãoemPortugalnãoédiferenteda
quesepraticanoutrossítios”.

Pelasuaexperiênciacomoprofes-
sor,governante,gestorefinancei-
roquaissãoasprincipaisdebilida-
des e dificuldades das empresas
portuguesas?
Há uma dificuldade estrutural

que é o grande endividamento das
empresasportuguesas.Durahádéca-
dasejánosanos80sefalavadisso,mas
asituaçãonãomelhorou,pelocontrá-
rio, até piorou. Estárelacionadacom
um conjunto muito alargado de fac-
tores, um das quais é, sem dúvida,
nuncaterhavidoumbenefícionítido
paraosaumentosdecapitaisemcom-
paraçãocomoutrostiposdefinancia-

mentos. Isto leva a que a empresas
portuguesassejamdasmaisendivida-
dasdaEuropa.

Asegunda dificuldade tem a ver
normalmentecomadimensãomédia
das nossas empresas, que é pequena,
oque,comasdificuldadesemseasso-
ciaremeseremcapazesdeteremum
papelmaissignificativonumproces-
so de globalização, se torna um pro-
blema. Por isso, são muito boas aex-
portarmastêmdificuldadesclarasna
internacionalização.

Como é se podem resolver estes
doisproblemas?Levatempo…
Tem-se efeito várias tentativas

embora pense que geralmente com
pouco sucesso. No fim dos anos 80
surgiue o próprio PEDIP (programa
deapoioàindústria)secriousocieda-
des de capitalde risco. É umelemen-
to de solução paraaumentaros capi-
taisprópriosdasempresas.Outrasso-
luções têm aparecido como nos últi-
mosanos,desdeoutrosfundosdeca-
pitalderiscoatéaosrecentespromo-

vidospelaEstado,osfundosRevitali-
zar.

Devia-sefacilitarasfusõeseaqui-
siçõesentreasempresasporquemui-
tas vezes hárestrições substantivas,
nomeadamentedopontodevistafis-
caleburocrático.Jásãooperaçõesdi-
fíceisporsiporquemuitasdasempre-
sassãofamiliares,nãotêmpropensão
parase unirem e hárestrições, com-
plicaasfusõeseaquisições.

O terceiro aspecto é que em Por-
tugalfavorece-se,dopontodevistafis-
cal, tudo o que sejadívidaem relação
ao capital próprio. No ano passado,
com o objectivo certo mas com uma
medidaque não eraamais correcta,
foi dado um incentivo negativo, ou
seja, o serviço dadívidadeixoude ser
considerado umcusto apartirde um
certo limite. Estamedida favorece a
receitafiscalmasduvidoquesejamui-
toatractivaparaaspessoascapitaliza-
rem as empresas. Aliás nota-se que
enquantoasfamíliasestãoafazerum
ajustamento no seu endividamento
asempresasnãoestão.

Nesta crise houve algum sector e
algumasempresasque o tenham
surpreendido em termos positi-
vos, pelaresiliência?
Maisumavezosectordocalçado

teveumaperformanceespectacular.
Tem sido capaz de atravessar crises,
de se reinventar constantemente e
com qualidade, o tem sido transpos-
to para o preço. Foi interessante ver
como alguns sectores ditos tradicio-
nais, e que pareciamestaremvias de
extinção como o têxtil e confecções,
conseguiremumnovonichodemer-
cado.Optaramporentrarnasprodu-
çõesdealtaqualidade,denichooude
capacidade logística, de entrega no
mercado europeu, que lhes deuuma
novalinhade vida.

Portugal precisade investimento
directo estrangeiro…
Portugal precisa de investimen-

to estrangeiro porque hámuitafalta
de capital em Portugal. Como se re-
feriuháumagrandedescapitalização
das empresas. Precisamos de inves-
timento estrangeiro para as empre-
sasdescapitalizadas,quenecessitam
de investidores e dificilmente os en-
contramemPortugal.

Necessita-se tambémde capital
estrangeiro para projectos de raiz,
denovosinvestimentosporquetêm
sido alguns grandes investimentos
estrangeiros adominaranossaveia
exportadora, e não é só aAutoEuro-
pa, há muitos outros casos, de me-
nor dimensão mas extremamente
relevantes. Além disso, estes inves-
timentos têm um efeito multiplica-
dor porque criam empresas indus-
triaisedeserviçosàsuavolta,quefa-
zem aendogeneização dessatecno-
logia, sejaelade pontaoude proces-
sos produtivos.

Comoéquesepodeatrairmaisin-
vestimento?
O investimento estrangeiro tem

estado a subir. Pela nossa activida-
denotamosquehádoisanosnãoha-
viaqualquerinteresse, o ano passa-
do jáhaviaumas perguntas mas este
ano jáháreuniões parafalardos as-
suntos.

Em termos de percepção de ris-
co, que é o fundamental, as taxas de
rentabilidade que eram exigidas por
um investidor estrangeiro, tanto na
indústria como nos serviços ou no
imobiliário, em Portugal eram de tal
maneira elevadas que era uma con-
versaacabada.Lembro-medeserha-
bitual os investidores estrangeiros,
dado o risco atribuído a Portugal e a
probabilidade de sair do euro, dize-
remqueataxaderentabilidadedoin-
vestimentomínimaaceitávelseria25
a 30%. Neste momento os valores
ainda estão relativamente elevados
mas começamasermais próximos e
já se começam a ver algumas opera-
ções aseremfeitas.

Poroutrolado,háumaspectoque
é fundamental para todo o investi-
mento,paraalémdosreferimossem-
precomoajustiça,equeéestabilida-
de fiscal, não é tanto o nível da fisca-
lidade.
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O endividamento “é uma dificuldade estrutural”
das empresas, diz António de Sousa, administrador
de ECS Capital. Por isso a economia portuguesa precisa
de capital como a vida de oxigénio.

ANTÓNIO DE SOUSA ADMINISTRADOR DE ECS CAPITAL

O grande problema
das empresas
é o endividamento

“Devia-se facilitar as fusões
e aquisições entre as empresas
porque muitas vezes
há restrições substantivas,
nomeadamento do ponto
de vista fiscal e burocrático.”
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AECSCapitaltemcercade65inves-
timentos, a maior parte tendo por
objectivo arecuperação e racionali-
zação de empresas em sectores
comotêxteis,turismo,metalomecâ-
nicae imobiliário entre outros

O que é encontraram quando
chegaram a essas empresas?
Encontramoscoisasmuitodife-

rentes. O nosso primeiro fundo que
era de private equity tinha muito a
vercomsituaçõesdenecessidadede
investimentodaempresa,maseram
empresasemboasituaçãoeconómi-
ca-financeira.

Nos fundos de recuperação en-
contramos empresas muito desca-
pitalizadas, com muitas dívidas e,
portanto, incapazes de pagar adívi-
da. Um dos aspectos essenciais da
nossa acção tem sido racionalizar a

produção e tentar readquirir a con-
fiançados clientes.

Em termos de organização e
gestão como é que estavam es-
sas empresas onde entraram
com os fundos de recuperação?
Não quero fazer críticas. Em al-

gunscasosagestãoerarazoável,em-
bora na maior parte delas houvesse
um enviesamento total da gestão na
solução dos problemas do dia-a-dia,
comopagarossaláriosaofimdomês,
rodarosfornecedoresdamelhorma-
neirapossívelparaadquirirmatérias-
primas,eesquecendomuitasvezeso
mercado.Istofaziacomqueomixde
gestão estivesse distorcido.

Como é que está a situação ac-
tual?
Emgeral, namaiorparte dos ca-

sos, estão bastante melhores sobre-
tudo na recuperação de clientes.
Para se perder a confiança é muito
rápido, mas voltar ganhá-la é mais
difícil. O saneamento de situações
do passado tem sido o nosso traba-
lho porque a idade média do nosso
portefólio é de dois anos. Emgerala
situação é francamente melhor.
Quase todas as empresas que com-
prámos tinhamEBITDAS altamen-
te negativos e hoje estão equilibra-
das ou já com resultados positivos.
Mas há um ou outro caso em que as
coisas não têm corrido tão bem.

A área turística é mais fácil?
Há claramente uma maior pro-

cura turística do país e cresceu bas-
tante. O grande problema do turis-
mo em Portugal, e vai levar muito
tempo a recuperar, é o preço baixo

dos quartos dos hotéis, o que é mais
visívelemLisboado que no Algarve.
No segmento cinco estrelas os pre-
çosemLisboasãomuitomaisbaixos
do que em Madrid ou Barcelona,
paranão falar em Paris ou Londres.
Diferencial que acontece no preço
doimobiliário,que,aliás,jáestáadar
sinais de recuperação emPortugale
Espanha. Já não são só sinais, há
contratos aserem assinados.

Há em Portugal há talento, ca-
pacidade de liderança e perso-
nalidades capazes de serem dis-
ruptivas?
É uma pergunta que é difícil de

responder mas é óbvio que há. Bas-
taveronúmerodeportuguesesbem
colocadosemempresasmultinacio-
nais. É um bom exemplo do talento
que háem Portugal. Por outro lado,

há uma desvalorização do papel do
gestor em termos salariais, o que é
mais notório no sector público do
que no sectorprivado. Nota-se mui-
to entre os jovens, e não estou a fa-
lar da emigração forçada, que que-
remumaexperiênciainternacional
diferente e competem por bons lu-
gares em termos internacionais.

Uma iniciativa do Negócios em parceria com a PwC

António de Sousa é administrador da ECS Capital, a qual que tem actualmente uma carteira de 65 investimentos.

As experiências em
empresas sem capital

Miguel Baltazar

A ECS foi criada em 2006 e é uma
sociedade gestora de fundos de ca-
pital de risco e de restruturação. O
Fundo Albuquerque funciona como
uma private equity e está em em-
presas como o grupo Pinkplate,
Grupo Viva Mais, Grupo Mercurius,
i2S e Movex. Em 2009 entraram na
gestão e recuperação de empresas.
O Fundo de Recuperação adquiriu
o grupo MIF e a Montebravo no que
é hoje o Grupo Montalva (salsichas
Izidoro, presunto Damatta), tem a
More Textile (António 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 (produção
de pavimentos e revestimentos de
cortiça), Grupo Investwood (placas
de fibras de madeira) e Artlant en-
tre outras. O Fundo Recuperação no
Turismo ficou os hotéis do Grupo
CS, Vivamarinha, HolidayInn Gaia,
Colombo's Resort e o Hilton Conrad.

As empresas onde
a ECS está

negócios digital
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