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É já um lugar-comum repetir que a missáo da Universidade nao 
se esgota intra muros e se confma, cada vez menos, aos limites geo- 
graficaente exíguos do seu campus. Assim deverá efectivamente 
ser, se se pretende contribuir para uma integracáo total dos 
Portugueses no desenvolvimento científico. 

Verdade táo proclamada, dispensa explicitacáo, mesmo se 
tivermos de reconhecer que, na prática, é mais anunciada do que de 
efectiva realizacáo. A Universidade deve projectar-se, e sempre, mais 
e mais, nas camadas sociais náo ahrangidas nos domínios da sua 
actuacáo tradicional directa, e procurar atingir todos os sectores possí- 
veis da sociedade, sem descurar, é evidente, a funcáo primacial e 
específica de cuidada preparqáo dos discentes que Ihe estáo confia- 
dos. Foi também com este ohjectivo que algunas Universidades orga- 
n i z a r a ,  anos atrás, cursos de extensáo universitária, prática que náo 
vemos hoje seguida com regularidade. As páginas que neste volume 
se reúnem e levam o título expressivo e oporiuno de Intervencóes em 
Economia sáo documento comprovativo desta assercáo. 

O Pórtico de Zenáo, o Jardim de Epicuro, a Academia de 
Academo e de Platáo, o Liceu de Aristóteles, sáo helas imagens que a 
Antiguidade clássica nos legou e que deliciaram a infancia dos nossos 
estudos, mas hoje náo passam de salutares exemplos de convívio 
escolar entre mestres e discípulos - a recordar, sem dúvida, como 
modelo de fraternidade académica, mas cada vez mais distantes da 
pedagogia actuante e da intervencáo externa que a sociedade moderna 
requer da Universidade. 9 



Universidade e vida prática, Universidade e empresa, Univer- 
sidade e mercado, e tantos outros ditos, sáo binómios a cada passo 
repetidos, como a lembrar que há uma feicáo da Universidade, diría- 
mos "napoleónica", que muitas escolas superiores ainda náo puderam 
ultrapassar. Repare-se que digo náo puderam, porque a culpa náo lhes 
pertence inteiramente, reconhecido como é o esforco de algumas 
delas no sentido de um estar-em-dia que nao lhes é de todo consen- 
tido. Porque, nao obstante o eshibilho parlamentar de que sáo inabalá- 
veis no povo portugues os sentimentos de amor as mstituicoes libe- 
rais, numa palavra, a liberdade de ensinar e de aprender, autonomia 
universitána ou autorizacáo para seguir por caminhos novos ou en- 
saiar novas formas de preparacáo para a vida, quer no domímo das 
humanidades, quer no das tecnologias, se existe, será privilégio táo-só 
de umas poucas escolas. 

Ai daquelas que, mesmo pela inovacáo reflectida, ousem afastar- 
-se dos espartilhos legais e desrespeitar a ditadura burocrática! 
As dificuldades acrescem em nossos dias, quando a maioria das esco- 
las se enfrenta náo apenas com os constrangimentos criados na esfera 
da tutela oficial, mas ainda, e sobretudo, com a oposicáo, que quase 
parece animosidade, de órgáos académicos que se constituíram em 
mentores e, comecando por deliberar a latere da tutela, pretendem 
substituir-se-he, impondo as demais mstituicoes decisoes umlateral- 
mente tomadas. 

Esta é urna das causas, se náo a maior, da mquietacáo mstalada 
no sector do ensino superior, e que tarda a encontrar solucáo ade- 
quada, ainda que ao presente haja indícios de que melhores dias se 
avizinham. 

Falo como responsável pelo govemo de uma Universidade pri- 
vada que, ao longo de dez anos de existencia, tem despendido, só por 
si, um grande esforco para conquistar a conñanca das entidades ofici- 
ais e dos Portugueses em geral. Estou convicto de que o conseguimos, 
e a melhor prova é-nos dada por milhares de licenciados nossos, em 
actividade por toda a parte, a respeito dos quais nos chegam os mais 
válidos testemunhos de competencia. 

O Autor deste livro, Prof. Dr. José António Figuekdo Almaca, 
tem o seu nome indissoluvelmente ligado a criacáo, desenvolvimento 
e reestruturacáo do curso de Gestáo de Empresas da Universidade 
Autónoma de Lisboa, e é um devotado servidor da causa umversitána. 
Professor em dedicacáo exclusiva, situacáo que desejamos venha a 
prevalecer para a maiona do corpo docente da Umversidade, revela, 

10 ao longo dos dezassete temas neste volume compilados, uma desperta 



atencáo aos problemas económicos que, na hora presente, mais preo- 
cupam os Pomigueses e o futuro da nacao. Sao aspectos em grande 
parte decorrentes da integracao europeia, do seu sucesso ou fracasso, 
condicionantes do futuro de Portugal. 

A diversidade dos temas, mas todos eles convergindo para a 
constmcáo do opus magnurn da Economia Portuguesa, dá ao trabalho 
um carácter dinimico e actual. Náo somos nós, homem de Letras, 
quem irá apreciar, e porventura discutir, as teses propostas ou defendi- 
das por José Almaca. É funcao que pertérke 2 crítica especializada 
que por certo o fará. Náo deixaremos, no entanto, de declarar quanto 
nos impressionou a doutrina, que apoiamos, expressa no artigo 
"Ensmo Superior: Que Justica Social?", pela sua opominidade e inte- 
resse actual. Náo diremos que seguiríamos risca tuda o que nele se 
preconiza (o regime das "prescric6es", sendo válido e necessário, 
deve ser cautelosamente ponderado), mas acompanhamos o Autor em 
tudo o que denuncia salutar pedagogia e justi~a social. 

Dei a estas minhas palavras o título de "apresentacao desnecessá- 
ria": mtemamente, o Prof. José Almaca pertence ao gmpo da primeira 
hora da Universidade Autónoma - e todos sabem quanto se bateu, ao 
longo destes dez anos, pela preservacáo do prestigio da Universidade 
e pela sua continuidade; no plano extemo, o seu nome é suficiente- 
mente conhecido pela assídua participaqao nos meios mediáticos, em 
colóquios, seminários e conferencias, e também pelo seu empenho na 
intemacionalizacáo do ensino superior. Mais razoável seria, pois, se 
eu tivesse intitulado estes parágrafos de "palavras de congratulacáo e 
felicitac6es". Porque este acto voluntário e gracioso de levar ao 
conhecimento público os mitos sazonados de uma investigacao séria 
e de um estudo apurado é também uma forma de prestigiar a 
Universidade e de levar mais longe o seu bom Nome. 
Quem, em poucas dezenas de páginas, revela tao segura preparacáo e 
tao firme propósito de contribuir para a solucáo de problemas nacio- 
nais, por certo nos dará, a breve prazo, em dissertacáo de doutora- 
mento, um volume de f6lego sobre maténas tao actuais, para as quais 
se mostra particularmente dotado. 

Lisboa, 16 de Agosto de 1996. 

JUSTINO MENDES DE ALMEIDA 

Dautorpela Faculdade deZetras dauniversidad= de Lisboa, 
Reitor da Universidade Autónoma de Lisboa "Luis de Camóes" 11 





O desafio da integracáo europeia, antes e depois de 1992, teve 
enormes consequencias na transformacáo da economia poauguesa e 
das suas instituicóes. O predomínio de décadas de isolamento e de 
proteccáo de diferentes sectores produtivos, tanto industriais, como 
agrícolas ou financeiros, deixou marcas em um sistema que se tomou 
pouco competitivo no mercado internacional. Essa posicao pouco 
competitiva no mercado internacional das empresas portuguesas 
frente aos seus rivais estrangeiros e a possível reducáo ou até desapa- 
recimento de alguns sectores, em consequencia do aumento da com- 
petitividade, tem sido um facto, através da absorcáo de empresas 
mdusiriais ou financeiras por capital estrangeiro, como consequencia 
da liberdade de movirnentos de capitais e de investimento. 

A expectativa gerada de que a integracáo europeia aproximaria o 
nível de vida dos seus membros, através de um maior crescimento em 
toda a Uniáo Europeia que conduzina a um processo de convergencia 
real, gerou uma onda de adeptos a favor da integracáo nos anos que se 
seguiram assinatura do Tratado de Adesao em 1986, a dos europeís- 
tas convictos, a qual foi seguida nos últimos anos pelo apaecimento 
dos eurocépticos, quando as expectativas inicialmente criadas nao 
foram realizadas satisfatoriamente. 

Estes aspectos, tanto no 2mbito da economia em geral como das 
suas consequencias no sector financeiro, tem vindo a ser estudados 
pelo autor e publicados em artigos em jomais da especialidade, como 
o Semanário Económico, Diário Económico e Diário de Noticias. 
Estes artigos náo tiveram outro objectivo senáo associa-me as preo- 
cupacóes de políticos e de especialistas - e, sobretudo, alertar os meus 
alunos da Licenciatura em Gestao da Universidade Autónoma de 
Lisboa - no grande desafio que estamos a viver com a integra~áo 13 



europeia, já que o futuro está condicionado pelo sucesso ou fracasso 
dessa integracito. 

O conjunto destes dezassete artigos publicados aborda matérias 
do h b i t o  económico, tanto sob o ponto da vista da macroeconomia 
como da economia industrial, e por isso decidimos dar-lhes o título 
genérico de Intervencóes em Economia. 

Inicialmente tinha sido previsto que a publicaqáo englobaria ape- 
nas os artigos e intervenqks efectuadas até 2 dada desta úitroducáo 
num total de dez, no entanto, como continuámos a escrever mais arti- 
gos, decidimos incluir todos os que fossem escritos e publicados até 
ao fecho deste volume. 

O texto está subdividido em tres partes, a primeira junta os temas 
relacionados com a integrqáo europeia, a segunda temas do sistema 
financeiro pomigues, cobrindo as áreas da banca e dos seguros e, por 
último, a terceira com temas de gestáo e educacao. 
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A CAMINHO DA EUROPA 
CONVERGENCIA ou  DIVERGENCIA^ 

Com a passagem do décimo aniversário da assinatura do Tratado 
de Adesáo ?i Comunidade Económica Europeia, parece-nos interes- 
sante fazer um baianqo da capacidade da economia portuguesa tendo 
em vista a convergencia para os níveis de rendimento per capita dos 
nossos parceiros mais avancados - como nos havia sido prometido 
enfaticamente pelo entáo primeiro ministro da altura. Esta análise 
retrospectiva tem, em ultima instancia, o objectivo de extrair ensina- 
mentas da nossa experiencia durante este decénio, visando superar os 
desafios e um melhor aproveitamento das oportunidades que se apre- 
sentam a Portugal no processo de unificaqáo da Europa. Por outras 
palavras, indagar quais os factores chave da convergencia para a 
Europa. 

Pois bem, nem em termos do PIB per capita (quadro 1), nem do 
défice comercial relativo, nem amda em termos de taxa de desem- 
prego - os tres indicadores mais utilizados na determinaqáo da con- 
vergencia real - se conseguiram avancos significativos nos últimos 
10 anos - o PIB per capita em 86 era de 52% da média comunitária 
e passou a representar 60% em 92.. O que evidentemente, náo obsta 
a que o rendimento per capita do nosso País tenha aumentado (de 
472 cantos em 1986 para 1657 contos estimados para 1995). 

Acresce, e este é um facto que vale a pena acentuar que ainda 
nos primeiros cinco anos da adesáo registou-se um claro processo de 
convergencia - que, sem duvida, deu lugar ao fervor europeísta que 

' Publicado no Semanário Económico, em 9 de Fevereiro, de 1996. 17 





nao só compatível, mas necessário para a convergencia real. O nosso 
país náo cumpre nenhum dos cinco critérios de convergencia estabe- 
lecidos no Tratado, como se p a s a  com a Espanha, Itáiia e Grécia. 
Atingir urna taxa de inflacáo de 3,3% e uma taxa de juro a longo 
prazo de 10,8%, e ainda uma taxa de cambio estabilizada parecem 
ser objectivos relativamente fáceis de alcancar. 

Mas, quanto ao défice público que em finais de 1995 represen- 
tava 5,1% do PIB, e que terá de baixar 2,l pontos até 1997, e que a 
divida pública tenha de ser reduzida dos actuais 70% do PIB para os 
60%, já nos parecem objectivos difíceis de alcancar. 

Este clima de estabilidade económica náo garante que os agentes 
privados, aceitem investir eficientemente em educacáo e (I+D) inves- 
tigacáo e desenvolvimento, nem que os responsáveis das empresas 
acrescentem o ingrediente da gestáo eficiente que é táo necessário, e 
também que o apoio das entidades financeiras possa ser inequívoco. 

Neste ambito, ou seja, em relacáo a todas estes aspectos de 
índole microeconómica, é notável o esforco feito pelo nosso país na 
educacáo a nível superior nos últimos anos, principalmente i custa 
do sector privado que representa cerca de 40% do mesmo, embora a 
distribuiqáo e gestáo dos recursos tenha sido deficiente no sector 
público. 

A este respeito, há que aludir ao facto de os processos de inte- 
gracáo náo conduzirem de maneira automática e iniludível a uma 
reparticáo do rendimento entre os países dos ganhos económicos 
gerados na área integrada. Os processos de unificacáo económica, ao 
liberalizarem as transaccóes, estimulam a competitividade e eficien- 
cia, e é mais que duvidoso que os países mais atrasados como o 
nosso, consigam uma participacáo equitativa desses ganhos e nao 
será por demais relembrar que nos indicadores económicos e sociais 
Portugal só se situa i frente da Grécia. 

Sem dúvida, estas reformas que o govemo deveria ter seguido, 
com a activa cooperacáo dos vários agentes, náo foram feitas ou 
foram adiadas, o que tiveram diversas consequ6ncias, e todas elas 
negativas para a economia portuguesa, como por exemplo o aumento 
dos custos de ajuste, com o encerramento de muitas empresas, 
aumento do desemprego, apesar de nos encontrarmos abaixo da 
média comunitána e a travagem verificada no mvestimento de acti- 
vos intangíveis, que como foi dito sáo cmciais para o crescimento. 

A evidencia sugere que, conjuntamente com as referidas políti- 
cas de h b i t o  nacional, a materializacáo da repartic20 equitativa dos 19 



ganhos da mtegracáo requer a aplicacáo de uma política supranacio- 
nal com caracteristicas distributivas. Sobre este aspecto, analisados e 
constatados os persistentes desequilíbrios do rendimento per capita 
existente na Uniáo Ewopeia, a aplicacao da Política de Coesáo Eco- 
nómica e Social tem sido insuficiente para Portugal, apesar da sua 
importancia crescente e de indubitáveis vantagens para o nosso país 
na senda da concentracáo espacial do rendimento dos países mais 
avancados. 

A avaliacao das repercussóes económicas dos fundos estruturais 
nas possibilidades de convergencia real do nosso país nao pode ser, 
na melhor das hipóteses, mais do que um complemento das actua- 
cóes realizadas na política económica comunitária. 

Parece desnecessário msistit que a via para a convergencia real 
para a Europa passa, a médio prazo, pela realizacáo de um esforco de 
mvestimento sustentado e eficaz em tecnologia e formacáo de m20 
de obra e para que seja exequível, sáo necessárias políticas que, no 
curto prazo, permitam a reducao do défice público e o controlo da 
inflacáo. 

As linhas de actuacáo por parte dos govemos parecem estar cla- 
ras, o problema reside na sua concretizacáo e sua instnnnentalizacáo; 
e isso nao só por questóes de complexidade técnica mas também, e 
principalmente, porque comportam a realizacáo de reformas de 
carácter mstitucional e organizativo. Além de que, é mdubitável que 
a implantacáo destas reformas é mais difícil porque pressupóem a 
elimmacáo de práticas e mércias que, na maioria dos casos se encon- 
tram enraizadas a um passado altamente protecciomsta. 

Geralmente toda a reforma mstitucional tem um período longo 
de maturacáo, o que dada a periodicidade com que se realizam os 
actos eleitorais (legislativas, autárquicas e presidenciais) implicam 
um desgaste na sua rendibilidade política. Isto explica, talvez, a pos- 
tergacáo que sofrem este tipo de reformas institucionais essenciais 
em uma política de crescimento e particularmente quando temos de a 
aplicar num contexto com mudarqas radicais na tecnologia e na glo- 
balizacáo das relacóes intemacionais. 

Seja ou nao pelas razóes apontadas, o facto é que a nossa histó- 
ria económica recente acabou por ter custos de ajuste (tratamentos de 
choque) mais traumáticos. Espera-se e deseja-se que nos próximos 
orcamentos náo se continue a fazer recair sobre o mvestimento o 
necessário corte da despesa pública sob pena de caminharmos para a 

20 &vergencia europeia. 



QUADRO 1 

Ano 1992 

P A ~ E S  

Alemanha 
Bélgica 
Dinamarca 
Espanha 
Franca 
Grécia 
Holanda 
Inglaterra 
Irlanda 
Itália 
Luxemburgo 
Portugal 

nB: OCDE 





ORCAMENTO DE ESTADO 1996 
A CAMINHO DA CONVERGENCIA? 

A Assembleia da República iniciou a discussiio do arcamento do 
ano de 1996, dentro das suas competencias constitucionais e a sua 
nao aprovacáo é um cenário possível. Este facto chama 2 colaciio a 
discussáo de assuntos relativos 2 actividade financeira do Estado, nao 
só porque a despesa pública náo financeira representa mais de 40% 
da produciio nacional, mas também porque qualquer dúvida sobre o 
desenvolvimento futuro da actividade oreamental do Estado dificulta- 
ria ainda mais a possibilidade de cumprimento das exigencias de 
Maastricht para acedennos 2 terceira e última fase da Umáo Econó- 
mica e Monetária, que, como sabemos, siio critérios de pura raciona- 
lidade económica. 

O comportamento do ciclo económico na Europa (quinze), no 
segundo ano de recuperacáo económica, encontra-se emperrado, face 
ao acontecido na prirneira fase de outros ciclos económicos expansi- 
vos, traduzido na lentidiio verificada da procura no consumo, a fim 
de se incorporar na expansáo do ciclo; um comportamento que nos 
quinze países membros tem uma explicacáo semelhante: a necessi- 
dade de cumprir os critérios de convergencia, a inflacáo, a taxa de 
juro, o défice público e a dívida pública, o que requer de todos os 
países a aplicaeáo de políticas restritivas, enfatizando o crescimento 
do rendimento e a diminuiciio da despesa pública. Políticas estas que, 
inevitavelmente, se materializam na contenciio do consumo público e 
privado. No nosso caso e no que diz respeito ao consumo privado, o 

'Publicado no Semanário Económico, em 8 de Marco, de 1996. 23 



seu fraco crescimento está em grande parte relacionado com a mode- 
racáo verificada nos salários e nos rendimentos transferidos para 
o sector público através das pensóes e dos subsídios de desem- 
prego. 

A política oreamental assenta necesariamente em tres aspectos 
fundamentais: 

a) Reducáo do défice público como elemento decisivo para a 
estabilidade necessária 2 consolidacáo do crescimento econó- 
mico a médio e longo prazos, permitindo 2 política monetária 
exercer a sua funcáo estabilizadora. 

b) A reducáo do actual défice deve tratar a sua componente estm- 
t t a l ,  sobre a base da reducáo da dívida pública que constitui, 
como a experiencia nos tem mostrado, a única forma de con- 
tencáo do défice público. 

c) Este ajuste deve realizar-se sem destruir o investimento 
público, que é um factor de crescimento através da criacáo de 
infra-estmturas e de capital humano, tendo obviamente sem- 
pre presente critérios de racionalidade económica. 

Os números apresentados no projecto orcamental assentam numa 
reducáo faseada do défice em 1996 e 1997 e procuram dar resposta 
ao Programa de Converghcia. 

Em termos globais as linhas orientadoras na concepcáo deste 
orcamento sáo as segumtes: 

A despesa pública nao financeira é de 7089 miihoes de contos 
(41,9% do PIB), com um crescimento de 7,6 % em relacáo ao 
ano anterior. Fundamentalmente é decomposto em despesas 
com pensóes, seguranca social e jwos da dívida pública. 
As receitas públicas nao financeiras, sáo estimadas em 6973 
milhoes de contos (40,8 % do PIB), o que pressupóe um 
aumento de 9,7 % em relacáo a 1995. 
A moderacáo do crescimento da despesa pública através de 
coaes efectuados em alguns Ministérios. 

O aumento das receitas públicas está baseada na esperada evolu- 
cáo positiva da cobranca de impostos especialmente vinculada aos 
resultados das empresas (IRC), profissionais liberais (IRS) e 2 espe- 
rada reanimacáo do consumo (IVA). 

Em resumo, a meihoria orcamental, que supoe uma reducáo da 
24 taxa de endividamento, depende fundamentalmente da evolucio posi- 



tiva da economia nacional, mais do que de accóes directamente diri- 
gidas h reducao do défice eshutural da administracáo pública. 

Pelo atrás referido, o défice é essencialmente eshuhiral, náo con- 
juntural. Náo existem dúvidas de que a melhoria da situacao econó- 
mica em geral se repercute de uma forma positiva no desequilíbrio 
público, tanto pela via da recuperacáo dos impostos como pela redu- 
$0 de certos gastos e subsídios, mas náo se pode esperar que parte 
substancial do défice se comja automaticamente através do orca- 
mento. 

O défice público náo pode, por ele, reduzir-se de forma perma- 
nente, sem reformas orcamentais que permitam alterar o funciona- 
mento da vida administrativa do Estado. É neste campo que mais res- 
salta a inutilidade dos meros ajustes contabilísticos. A experiencia 
demonstra até h exaustao como os melhores propósitos orcamentais, 
quando náo acompanhados de reformas profundas nas várias fases do 
processo orcamental, conduzem umcamente i cr iq io  de divergencias 
entre a previsáo e a realizacáo do orcamento. 

O défice orcamental nao é epidérmico, é medula, pois afecta a 
estrutura central de receitas e despesas. Todos os caminhos fáceis 
para a sua reducio já foram utilizados pelos anteriores govemos. 

A esperanea parece residir no aumento do combate i fraude e 
evasáo fiscais, que deverá trazer maiores receitas fiscais; no entanto, 
a curto prazo, há que ser realista, os processos de deteccáo de frau- 
des relativamente fáceis já foram utilizados, e a reducio da fraude 
que está por fazer terá de estar suportada em processos sofisticados 
de actuacáo cuja deteccáo requer conhecimentos, tempo, informacáo 
e meios, e nao um retrocesso até aos métodos mdiciários. 

A reducao das despesas comentes parece ser um caminho pouco 
prometedor. A reducáo do nível dos servicos públicos é impensável, 
e a reducáo do nível de despesas sociais tem dificuldades políticas, 
pois, por um lado, há que pagar as promessas e, por outro, nao nos 
podemos esquecer que para o ano váo ter lugar eleicoes autárquicas. 

E a reducáo das despesas em investimentos públicos, num país 
com um défice em infra-estmturas como o nosso, náo parece ser um 
caminho lógico, pelo que os meios mais fáceis para a reducáo do 
défice náo nos acalentam esperancas. 

O caminho por onde o défice pode encontrar vias de solucáo 
mais estáveis, reside em uma maior racionalidade na utilizacáo mais 
eficiente dos recursos e na antecipacáo da evolucáo das despesas no 
decurso do ciclo económico. 25 



O défice or~amental é por natureza persistente, e nao está de 
passagem, pelo que, contribui para o desenvolvimento de critérios e 
formas de comportamento que tendem a perpetuar-se. 

A elimina@o destes aspectos exige tempo para os novos crité- 
rios e formas de comportamento a assumir pela sociedade e pelos 
agentes do processo orqamental. O factor tempo imp6e uma urgencia 
muito grande na sua implantaqáo, se é que existe nma vontade polí- 
tica (que os govemos anteriores náo tiveram) de sacudir as bases da 
persistencia do défice nnm período razoável de tempo, sob pena de a 
meta a atingir se encontrar cada vez mais distante. Com este orqa- 
mento parece-nos que continuamos a caminhar para a &vergencia 
europeia. 



A privatizacáo implica uma entrada de capitais nos cofres do 
Estado reduzindo o défice público e as necesidades futuras de finan- 
ciamento. Já em 1776, ao publicar a Riqueza das Nacoes, Adam 
Smith escrevia que: "A venda das terras da Coroa de qualquer das 
grandes monarquias europeias produziria una  grande quantidade de 
dinheiro que, se fosse aplicado no pagamento da dívida publica daria 
um rendimento maior que jamais essas terras haviam proporcionado 
A Coroa.. ." Quando as terras reais estivessem privatizadas, ao fim de 
uns anos estariam melhoradas e bem cultivadas. 

Considerando que a afirmacáo de Adam Smith é verdadeira e 
aplicável no actual contexto das privatizaqóes, parece adequado, e 
oportuno, fazer-se uma reflexgo sobre o papel das empresas públicas 
antes e depois de serem privatizadas, visando a náo repetiqáo dos 
erros do passado, onde a febre privatizadora conduziu a vendas, nem 
sempre acompanbadas de criténos de transparencia, de racionalidade 
económica tanto na perspectiva do p r q o  como na duvidosa solidez 
de alguns gmpos adquirentes. 

Quem náo se recorda da legislacáo especial feita ''a faqon" para 
venda de um banco público (nacionalizado), legislaqgo essa funda- 
mentada no interesse nacional de manter esse banco nas máos de capi- 
tais portugueses, -para náo abordar outros -, a qual levou ao pedido de 
demissáo do Presidente da Comissáo de Mercados e Valores Mobi- 
liários? Será que a livre circulacáo de capitais, um dos pilares onde 
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assenta a Uniáo náo funciona, e os fundos utilizados nessa operaqáo 
traziam a chancela " Produce of Portugal"? 

A venda de empresas públicas, parte fundamental de todo o pro- 
cesso de privatizacóes , vai entrar assim, num novo processo revitali- 
zador, com um objectivo, o da reduqáo do défice público. Ao memo 
tempo o govemo tem vmdo a concekr as linhas estratégicas de actu- 
aqáo para o sector público, nas quais se desenvolve a necessidade da 
cnaqzo de equipas de gestáo que possam ombrear com o sector pri- 
vado e de dar priondade aos objectivos de eficiencia e eficácia em 
detrimento da sua utilizacáo como "jobs for the boys", como tem 
demonstrado a prática dos últimos anos. 

A pnvatizaqáo de empresas públicas, por isso, exige um estudo 
detalhado sobre a meihor forma de o fazer, pois a simples venda das 
acqoes náo dá garantias do exito da operacáo, salvo se o que se pre- 
tende é exclusivamente a recoiha de fundos como pate  da corrida 
para a meta, os criténos de convergencia. 

A economia nacional é cada vez mais interdependente e cada 
vez se toma mais difícil preservar a sua autonomia económica, pelo 
que as empresas sáo confrontadas com maiores oportunidades e 
ameaqas. A concorfincia auinenta, e impóe-se a lei do mercado e dos 
resultados positivos, enquanto que deixaram de fazer sentido as polí- 
ticas económicas nacionais, no 2mbito da Umáo Europeia, pois quer 
se queira quer náo, somos uma província da Uniáo. 

Pasados dez anos, a globalizacáo dos mercados, a liberalizacáo, 
as mudancas tecnológicas e sociais, sZo já factores que fazem parte 
do vocabulário das administracoes das empresas privadas, mas as 
públicas, ou sociedades de capital público, ainda estáo longe de isso 
ser uma prática. Para se ser competitivo neste novo cenário, as 
empresas precisam de ter recursos suficientes, tanto financeiros, tec- 
nológicos, comerciais, e acima de tudo humanos. 

Quando se fala de empresas públicas ou de sociedades anónimas 
de capitais públicos, tem de se falar obrigatonamente na figura do 
gestor público, onde a falta de profissionalizaqáo é uma crítica 
comum, os quais estáo submetidos ao vaivém das influencias políti- 
cas. Para se resolver esta quest2o sena preciso dotar esses gestores 
de autonomia de gestáo, criar-ihes um vmculo de contrataqáo por um 
prazo suficientemente grande, quatro ou cmco anos, para que possam 
conceber e por em prática uin plano estratégico. 

A renovacáo do seu contrato estaria associada i consecuqáo de 
um conjunto de objectivos a negociar i partida com os órgáos de 
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$20 vadvel  em funcáo dos resultados obtidos e necessariamente ao 
mesmo nível dos praticados no mercado. E assim, náo teríamos de 
assistir no final dos mandatos, ao habitual conupio de mensagens 
junto do órgáo da tutela, em busca de uma renovacáo ou nomeaqáo 
para outra, sem que o seu desempenho profissional seja avaliado. 

A globalizacáo da economia pressupbe que as empresas possam 
melhorar a competitividade pelo facto de puderem trabalhar em 
vários mercados de urna manexa coordenada, onde possam explorar 
economias de escala e experiencias nas suas actividades funcionais. 
Náo é suficiente ter uma grande dimensáo para se poder competir em 
mercados intemacionais, é preciso ter vantagens competitivas em ter- 
mos de tecnologia, capacidade organizava, custos, e de gestáo, face 
aos competidores, o que a maiaria das empresas públicas nao tem, ou 
por falta de fundos ou pelas características próprias da gestáo como 
veremos adiante. 

Uma empresa pública ou de capitais públicos, nao pode ser 
administrada da mesma forma que uma privada, devido ao papel 
desempenhado pelos gestores, como é explicado pela teoria da agen- 
cia, onde se desenvolve o conceito da náo neutralidade da proprie- 
dade do capital. 

De facto, qualquer empresa pública ou privada, pode estar 
sujeita ao poder discricionário da administracáo. No entanto existe 
uma grande diferenca, a pública sempre tem problemas em controlar 
esses gestores, principalmente quando se verifica uma mudanca de 
govemo, e quando estes foram designados pelo anterior (veja-se o 
exemplo da TAP, e dos Conselhos Fiscaic), apesar do capital se 
encontrar na máo de um único proprietário, o Estado. A concentracáo 
da propriedade pode facilitar a obtencáo de informacáo, o controlo 
da; decisóes relevantes, a fixagáo dos objectivos apropriados, mas, o 
monopólio da informacáo em uma única máo pode conduzir a piores 
resultados do que se essa informaqáo estiver diversificada. Os funcio- 
nános públicos-controladores e os políticos, náo deixarn de ser agen- 
tes dos seus próprios objectivos e intereses. 

As grandes diferencas entre umas e outras, residem em primeiro 
lugar, na relacáo de agencia e nos sistemas de controlo que cada uma 
tem. Enquanto a privada está sujeita ao controlo dos mercados, nas 
outras predominam os controlos administrativos, o que se traduz em 
uma menor eficiencia interna. 

Além da reducáo do défice público e do fomento da eficácia e 
eficiencia da gestáo, as privatizaqoes podem-se explicar, em situacóes 
normais, por mais duas razbes, uma a do liberalismo económico em 29 



oposicáo ?i economia planificada, e a outra a da necessidade de reac- 
tivaca0 dos mercados de capitais através da entrada nos mesmos de 
mais títulos. 

Pelo atrás referido, náo temos qualquer dúvida sobre a necessi- 
dade das privatizacóes, mas, no entanto, nao podemos deixar de lan- 
car um aleria, antes de privatizar, criem-se as condicóes de controlo 
de forma a que nao haja "roulement" de capital, evitando-se deste 
modo a criacáo de gigantes com pés de barro. Infelizmente a nossa - 

história económica contemporhea é concludente sobre esta matéria, 
e também é necessário assegurar que a afirmacáo de Adam Smith 
tem aplicacáo nos nossos dias, ou seja, que as empresas privatizadas 
venham a produzir mais no futuro. 



A ECONOMIA A TENTAR 
A NOTA MINIMA ' 

A economia portuguesa encontra-se num processo de avaliacáo 
cootíoua tendo em vista a obtencáo da nota mínima para passar no 
exame de Maasiricht. Ao contráno dos alunos que pretendem entrar 
no ensino superior (aioda nao perceberam como se calcula a dita), 
para a economia portuguesa essa foi claramente definida com a apro- 
vacáo do Tratado de Maastricht em Dezembro de 1991. 

A nota mínima para passar no exame consta de quatro provas de 
avaliacáo: 1) A taxa de ioflacáo náo deve superar 1,5 pontos a taxa 
dos tres países menos inflacionistas. 2) 0 défice público náo deve 
superar 3 por cento do PIB. 3) As taxas de juro a longo prazo 
(empréstimos do Estado) nao devem superar em dois pootos as regis- 
tadas pelos países com menor crescimeoto do índice de precos no 
consumidor. 4) A dívida pública nao deve ser superior a 60 por cento 
do PIB. 

De acordo com os dados recentemente divulgados pela Comissáo 
Europeia, se a nota final fosse lancada nas pautas hoje, a ecooomia 
portuguesa náo alcancava a nota mínima para ser admitida na Uniáo 
Económica e Monetária Europeia, apesa de ter urna avaliacáo posi- 
tiva na prova da inflacáo. Situacáo identica se passa com a maiona 
dos outros nossos parceiros comunitários em relacio as várias provas 
a prestar. Com esta avaliacáo, o camioho a seguir passará oatural- 
mente por revisks da maté~ia, a fim de se conseguirem as melhonas 
necessárias que permitam obter aprovacáo no almejado exame. 
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Acrescentando outras vantagens 2s do livro verde, e conside- 
rando que a UEM funcionará por um lado como um estímulo ao 
crescimento económico e ao emprego, porque a moeda se inscreve 
num marco económico sólido, onde os défices públicos teráo de ser 
contidos, e assim, se obterá a estabilidade de precos, e por outro lado 
a estabilidade intemacional, pois a Uniáo Europeia é a primeira 
potencia comercial do mundo e a sua moeda tomar-se4 uma das 
principais em pé de igualdade com o dólar ou o yen. Com uma 
moeda de estatuto intemacional, a Europa terá condicóes para discu- 
tir com os americanos e japoneses, uma maior estabilidade no sis- 
tema monetário internacional. 

Os países que fiquem de fora da UEM náo só perderá0 uma 
oportunidade de melhorar o seu bem estar, mas também, provavel- 
mente, as suas taxas de cambio tomar-se-áo mais voláteis, o que terá 
consequencias negativas no crescimento da sua producáo, emprego e 
comércio internacional. 

Como se disse, as vantagens da moeda úmca sáo muito impor- 
tantes para os países admitidos na UEM, e as desvantagens também 
o sáo para os nao admitidos, ou seja, se a uniáo interessa, entáo é 
impossível náo se seguirem os critérios de convergencia nommal, os 
únicos referidos no Tratado de Maastricht. 

Ora bem, a convergencia nominal, ou seja, o cumprimento das 
condic6es de estabilidade macro-económica já anteriormente refen- 
das, ainda que necessárias, náo sáo um requisito suficiente, para se 
alcancar de uma forma sustentada, um rendimento real per capita 
dos portugueses em relacáo i média comunitária, o que, em lmgua- 
gem económica se traduz por convergencia real, a qual se mede atra- 
vés de vários indicadores, como a taxa de desemprego, investimento, 
mfra-estruturas, gastos em I+D, ducacáo, etc.. 

Sobre a convergencia real, pouco se tem discutido, e é aquela 
que mais interessa ao comum dos pomigueses (é essa que sentem na 
pele), pois estáo mais interessados em saber quando atingiráo os 
mveis de rendimento da maioria dos outros países da Uniáo Europeia, 
se isso algum dia acontecer, e nao lhes mteressa ou até náo sabem o 
que é e para que serve a convergencia nominal, a qual deixam para 
os macro-economistas tratarem nos seus complicados modelos econo- 
métricos. Impóe-se assim que os políticos e os técmcos expliquem ao 
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CONVERGENCIA NOMINAL VERSUS 
CONVERGENCIA REALS 

Vamos admitir que a economia portuguesa obtém a nota mínima 
e é admitida no exame de Maastricht, ou seja, atinge os critérios de 
convergencia nominal até 31 de Dezembro de 1997. Como já tivé- 
mos oportunidade de afirmar, as vantagens da Unizo Económica e 
Monetária szo mais do que evidentes e óbvias sob o ponto de vista 
da convergencia nominal. No entanto, em relag20 2 convergencia 
real, estas vantagens náo sáo táo obvias. 

Em termos gerais a convergencia pode definir-se como a tenden- 
cia de diversas linhas a juntarem-se em um mesmo ponto. Este termo 
utiliza-se em economia para constatar de uma forma empírica, se 
existe uma tendencia para a eliminacáo das diferencas do rendimento 
per capita entre países, ou se pelo contrário essas diferencas szo 
maiores com o decorrer do tempo. 

Todo o processo de integracáo europeia e do mercado único é 
baseada na ideia de que a liberalizacáo dos movimentos de bens, ser- 
vicos, capitais e mgo de obra entre os países membros vai produzir 
um maior crescimento em toda a Uniáo, mas também criará um pro- 
cesso de convergencia real entre as economias da Uniáo. 

O principal objectivo da Unizo Ewopeia e do seu tratado consti- 
tutivo, Tratado de Maastricht, é de conseguir um maior crescimento e 
bem estar no seu conjunto, e que os países convirjam em dois objec- 
tivos. O primeiro, o da convergencia real, baseado em que a integra- 
czo total ajuda a que os países mais pobres convirjam em termos de 
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rendimento per capita com os mais ricos. O segundo, o da conver- 
gencia nominal, tendo por base que a Uniáo faz convergir os níveis 
de inflacáo e os equilíbrios macro-económicos das economias mais 
desequilibradas com aqueles que tem um melhor comportamento 
macro-económico. 

Ambos os objectivos estáo mterrelacionados e sáo complementa- 
res. Quer isto dizer, que a Uniáo deve conseguir a convergencia 
nominal a curto e médio prazo, o que deverá permitir dar o último 
passo da integracáo económica, que é a uniáo monetária, e esta inte- 
gracáo total permitirá, a longo prazo, conseguir a convergencia real. 

Temos assim um marco macro-económico estável, com uma 
mflacáo baixa e previsível, uma taxa de juro real apropriada, uma 
política fiscal estável e sustentada, uma taxa de cambio competitiva e 
previsível, e por último uma balanea de pagamentos com um saldo 
viável e sustentado. Estamos assim a caminho da Uniáo Económica e 
Monetária. 

O calendário estabelecido no Tratado de Maastricht, fixou datas 
chave para o processo de implantacáo da moeda única. Em Dezem- 
bro de 1997 ou Janeiro de 1998, o Conselho de Chefes de Estado e 
de Governo da Uniáo decidirá0 que países iráo participar na Uniáo 
Monetária. A p a h  de Janeiro de 1998, iniciar-se4 um período tran- 
sitório, que terá a duracáo máxima de um ano, no qual além das 
decisóes técmcas e legais, teráo de fixar a paridade das moedas com 
a moeda única e reciprocamente. Decisáo esta que pode ser tomada 
até ao fm do ano de 1998, embora também possa ser antecipada, a 
fim de se evitarem tensóes nos mercados de divisas, e a uniáo mone- 
thia comecará em 1 de Janeiro de 1999 com o Banco Central Euro- 
peu a operar. 

O processo conducente a moeda única k m  naturalmente um con- 
junto de problemas técnicos e legais de como se processará a sua 
implantacáo, e como se substituir20 as moedas nacionais pela nova 
moeda em todas as transacóes e mercados, mas a dificuldade maior 
náo é nem técnica nem legal, mas sim política. Aguardemos pela 
próxima conferencia intergovernamental. 

No processo da Umáo Económica e Monetária vai-se tentar fazer 
algo original em processos de integracáo. Um certo número de auto- 
ridades políticas váo renunciar a sua mdependhcia monetária, mas 
nao o fazem em relacáo 2 sua soberania política e fiscal. 

A um processo com estas características deparam-se problemas 
de credibilidade interna e externa, que podem ter várias causas. Os 
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restantes porque náo tem uma política sólida ou porque alguma pari- 
dade fixada náo é realista, reage, e a Uniáo é afectada como um 
todo. Outro dos problemas, diz respeito ao impacto na Uniáo, das 
economias dos países que náo entrarem no pelotáo da frente e conse- 
quentemente da taxa de c h b i o  que teráo de praticar a qual afectará 
os princípios do mercado úmco. 

O Tratado náo preve, mas é natural que se faca um acordo no 
h b i t o  das taxas de c h b i o  entre os países que entram e os que fica- 
rem de fora, como uma segunda versáo melhorada do Sistema Mone- 
tário Europeu. 

Vamos assumir que todas estas questoes sáo solucionáveis a con- 
tento e dentro dos prazos respectivos, e estamos assim como a Alice, 
no País das Maravilhas. 

O receio que temos é que o objectivo da convergencia nominal, 
que como dissérnos é imprescindível, caminhe em detrimento de 
medidas da convergencia real, e em particular no que diz respeito A 
economia portuguesa, pois entendemos também que a estabilidade 
dos presos e os outros critérios de converghcia nominal, náo sao um 
requisito suficiente vara se alcancar um rendimento real oer capita 
dos portugueses próximo da média da Uniáo. 

l Convergencia real 

Para vemos a que distancia estamos do mesmo nível de rendi- 
mento dos nossos parceiros mais desenvolvidos, elaborámos o grá- 
fico 1, com uma série de dados de 1974 a 1994, onde 100 representa 
a média dos doze, e relaciona o rendimento real per capita, dos oito 
membros da Uniáo, antes da adesáo de Portugal, Espanha, Grécia e 
Irlanda, e o nosso país, pois é nesse sentido que devemos caminhar, e 
toma-se fácil de ver que temos um longo caminho a percorrer e que 
nos últimos vinte anos pouco convergimos. 37 



A década de 80 foi fértil na produqáo de estudos relativos ao 
crescimento económico e convergencia real entre países, os quais 
se denominaram modelos de crescimento endógeno, pois procuram 
explicar o crescimento, absoluto e relativo, dos países em funqáo de 
variáveis endógenas ao sistema económico, ou seja, decisóes ligadas 
aos agentes públicos e privados . 

Do estudo desses modelos ressalta a importancia do capital 
humano e tecnológico, como vectores básicos do crescimento e da 
produtividade. Ambos sáo considerados factores produtivos gerados 
através da acumula@o de investimentos em educaqáo e formaqáo de 
máo de obra e em actividades de investigaqáo e desenvolvimento. 
Veja-se o que se está a passar com os novos países indushializados 
do sudoeste asiático cujo crescimento e convergencia real, tem por 
detrás um grande e prolongado esforqo de investimento em educaqáo. 

As deficiencias em capital humano sáo bastante evidentes, e em 
particular na formaqao profissional. Se considermos a proporqao da 
populaqáo com idades compreendidas entre os 25 e os 64 anos no 
nosso país, e de acordo com o último estudo publicado pela OCDE 
(Education at a Glance), estamos na cauda da Uniáo juntamente com 
a Grécia. 

Outro factor que tem uma influencia sobre o crescimento, e por- 
tanto na convergencia real, reside na composicáo da despesa pública. 
Estudos empíricos efectuados (Barro 1989), sugerem que a participa- 
$50 do consumo público no Pib está em relaqáo inversa com o cres- 
cimento, mas a proporqáo do investimento público reflecte-se positi- 
vamente. O comportamento "míope" dos governos, que quando 
deviam fazer reformas de carácter institucional e organizativo que 
precisavam para controlar com eficácia a despesa pública, utilizam o 
caminho mais fácil, mas sem dúvida o mais prejudicial para a con- 
vergencia real, que é o de cortarem no investimento. 

Depreende-se que o crescimento e a convergencia real dependem 
fundamentalmente de um grande esforqo de investimento em capital 
humano e tecnológico, pela sua enorme conkribuiqáo para o aumento 
da produtividade. A produqáo nos países mais ricos é mais eficiente, 
o que parece lógico, já que o seu rendimento per capita é mais alto, 
devido basicamente 2 maior qualificaqáo dos trabalhadores e também 
aos melhores e mais actualizados equipamentos. 

Pelo atrás referido e no que se refere a economia portuguesa, toma- 
-se evidente que a política a seguir pelos dirigentes portugueses tem de 
passar por um esforqo mais mtenso na educaqáo e na investigaqáo e 
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MOEDA ÚNICA: 
O IMPACTO NO SISTEMA FINANCEIR06 

Na primavera de 1998, um grupo de países europeus, entre os 
quais pode estar Portugal, abordará0 a última e derradeira fase da 
Uniáo Económica e Monetána, que culminará com a retirada da cir- 
culacáo das moedas nacionais e a sua substituicáo pelo Euro. 

Em 1 de Janeiro de 1999 entrará em vigor a Umáo Económica e 
Monetária para os países que tenham reunido as condicóes, e comecará 
a funcionar o Banco Central Europeu e, a partir desse momento, per- 
guntar-se4 como implantar a moeda úmca, ou seja como se substi- 
tu i rá~  as moedas nacionais pela nova moeda em todas as transaccoes 
e mercados. 

Nascem nesta altura para as entidades financeiras um conjunto 
de problemas e questoes que podemos denominar de políticos, pois 
está em causa a atitude a adoptar pelas entidades nacionais para esti- 
mular este processo. Uma das questoes mais importantes diz respeito 
?í emissáo de dívida pública. Parece evidente que a dívida a longo 
prazo deverá ser emitida na moeda única, mas que fazer com a 
dívida a curto prazo? Váo os oreamentos do Estado ser apresentados 
na moeda úmca? Váo estimular-se as entidades financeiras, as sacie- 
dades correctoras, e o mercado de derivados a converterem todos os 
títulos e contratos para euros o mais depressa possível? Váo as com- 
panhias de seguros converter todos os contratos e responsabilidades 
para euros? 

Publicado no Semanário Económico, em 22 de Novembro, de 1996. 39 



A generalidade das análises sobre os efeitos da moeda única tem 
tido como pano de fundo o País e ainda náo se desceu a patamares 
mais baixos da economia nacional para procurar estudar essas conse- 
quencias nos distmtos sectores da economia. Com esta análise pre- 
tendemos fazer uma abordagem das suas implicaqóes e consequen- 
cias no sector fmanceiro. 

O papel da autondade monetária na economia é cada vez mais 
complexo. As mterrelacóes entre taxas de juro, taxas de cambio e as 
magnitudes macro-económicas básicas exigem uma análise profunda 
de cada decisáo. Os mercados f'inanceiros e os agentes económicos 
valorizam negativamente cada decisáo da Autoridade Monetária e os 
efeitos combmados que transmitem A actividade económica. Além de 
que, nos últimos anos, os bancos centrais dos países da Uniáo Euro- 
peia detem uma tarefa iniludível: vigiar o caminho para a moeda 
úmca, o Euro. 

A substituicáo do escudo pelo euro vai obrigar as entidades 
financeiras a mudar radicalmente as suas estratégias, pois o cenário 
onde se tem vindo a movimentar irá seguramente mudar, tomar-se-á 
mais competitivo e com um elevado custo financeiro. Esta maior 
competitividade num sector maduro como a banca fará com que as 
margens continuem a estreitar-se e neste sentido as entidades que náo 
possuam tamanho suficiente dificilmente aguentaráo esta pressáo, o 
que poderá facilitar novos processos de fusáo ou de realizaqáo de 
aliancas estratégicas. 

Apesar destes mconvenientes, a moeda única trará aos países 
que nela participarem bastantes vantagens, tais como urna maior esta- 
bilidade das economias nacionais, um estímulo ao crescimento e ao 
emprego, e pemiitirá o estabelecimento de um Mercado Único mais 
eficiente. O euro fará desaparecer de facto a barreira que implican as 
diferentes modas,  e origmará uma maior transpafincia nos preqos e 
na globalizaqáo dos mercados na área da UEM. 

A moeda única nas entidades financeiras produzirá um efeito 
imediato nas várias áreas das nossas organizqóes como sáo, entre 
outras, a informática, a formacáo das pessoas, os departamentos jun- 
dicos, e a informacáo para o exterior. Será necessário realizar um 
processo de formaqáo para os cerca de 80.000 empregados de todo o 
sistema que visará o desenvolvimento de uma cultura mtemacional 
com o objectivo de fazer frente aos desafios da intemacionalizaqáo e 
do mercado global. 

As mudancas e as adaptaqóes nas quatro áreas citadas pressu- 
40 póem um aumento dos custos, aos quais haverá que adicionar os pro- 



duzidos nas áreas de negócio que, por seu turno, seráo afectados 
pela introdugáo do euro, ainda que náo existam dúvidas de que apa- 
recerá~ novas oportunidades de negócio geradas pelo processo de 
conversáo e existencia da moeda única. 

Quanto aos mercados, e especialmente os intemacionais, é pre- 
visível que a adopgáo do euro vá produzir uma reducáo do nível de 
negócios com o desaparecimento das principais moedas europeias, 
apesar da actividade nestes mercados continuar garantida, porque 
continuará0 a existir moedas convertíveis em quantidades apreciá- 
veis. Mesmo assim, as operacóes de compra e venda de notas irá0 
diminuir. 

A existencia da Moeda Única fará aumentar o número de opera- 
góes que se realizan com cartóes de crédito no h b i t o  internacional 
devido ao desaparecimento das comissóes oas trocas de moeda. 
Haverá também de ter em conta que, ao igualarem-se as taxas de 
juro a longo prazo, se porá em dúvida a existencia de taxas variáveis 
como a Lisbor, que actualmente é uma das taxas de referencia utili- 
zadas em variadas operacóes. 

A Moeda Única fará nascer um mercado interbancário europeu, 
e originará o desaparecimento da Lisbor, Pibor, Mibor, Libor, etc., e 
o aparecirnento de uma oova taxa indexante, por exemplo, um Euri- 
bor, a qual servirá como temo de negociagáo ou de conversáo em 
contratos indexados 2s taxas anteriores. 

Nas relacóes com os clientes, no período em que convivam o 
escudo e o euro, as entidades teráo de dispor de um maior espaco 
físico para mazenarem as suas moedas, originando um maior custo 
financeiro, derivado da necessidade de terem uma maior quantidade 
de imobilizado. 

É de prever que os negócios a realizar aos baicóes das entidades 
se multipliquem para as trocas de notas e que as transferencias e 
ordens permanentes de pagamentos em escudos, associadas as contas 
dos clientes, deveráo ser actualizadas a fim de se evitarem devolu- 
@es e repetigóes de movimentos. Assim, o soffware dos temioais 
deve ser adaptado a esta situacao, e no caso das ATMs vai implicar 
também a mudanea do hardware, porque o tamanbo das notas nao 
vai seguramente ser igual as actualmente existentes. 

Face aos problemas apresentados toma-se necessário que estas 
entidades fixem critérios genéricos e claros, os quais deveráo ser 
transcritos para um Manual de Conversáo com o objectivo de res- 
ponder corn eficácia ao processo de transferencia do escudo para o 
Euro. Estes importantes custos de transigáo, váo ter um impacto pon- 41 



tual nas contas de resultados das entidades financeiras, os quais 
ser20 absorvidos num período determmado. 

Estes custos de adaptacáo, o equilíbrio dos lucros, as oportuni- 
dades e riscos que derivam da moda única no sector fmanceiro, sáo 
as principais questoes que se lhes apresentam e que condicionar50 as 
suas estratégias nos próximos anos. 

Convém ainda ter presente que esta nova situacáo incide de 
forma diferente nas distmtas áreas do negócio bancário e que a 
banca a retalho será menos afectada que a outra, porque a posicáo 
eskatégica e a vulnerabilidade é bastante diferenciada em cada um 
dos segmentos bancános. 

Esta breve análise sobre a incidencia do euro nas entidades 
fmanceiras, faz ressaltar a necessidade de que estas entidades tEm de 
ser mais eficazes no mercado global se quiserem manter as suas 
quotas de mercado em certas áreas de negócio. Tendo para isso de: 
assegurar a sua presenta; desenvolver produtos e servicos inovadores 
e de alto valor acrescentado; aplicar um controlo efectivo do risco; 
desenvolver e investir em capital humano com mentalidade intema- 
cional e altamente profissionalizado. 



Paiácio dos Condes de Redondo 





AS TECNOLOGIAS DA INFORMACAO 
NAS ENTIDADES FINANCEIRAS7 

Factores chave de competitividade 

É por todos conhecida a forte d inh ica  de mudanca que caracte- 
riza o meio envolvente económico actual. As entidades financeiras 
náo estáo excluídas deste processo, e encontram-se submetidas a for- 
tes tensoes do mercado. Alguns anos atrás, a dinamica comercial 
estava radicada de uma forma diferente da actual, onde nos habituá- 
mos 2 velocidade vertiginosa da mudanca, 2 enorme concorrencia e 2 
necessidade de se apresentarem produtos e servicos cada vez mais 
sofisticados no mais curto espaco de tempo. 

Neste meio envolvente, o nível de competitividade de cada insti- 
tuicao financeira converte-se num factor decisivo para garantir a sua 
sobrevivencia e alcancar o crescimento no futuro. A competitividade 
constitui o ultimo escaláo de uma cadeia onde a producao assume o 
primeiro lugar e na qual sáo determinantes a qualidade, o preco dos 
produtos e semicos e a sua imagem no mercado. Em consequencia, 
parece evidente o grande papel desempenhado pelas tecnologias da 
informacáo nas entidades financeiras nos nossos dias e a desempe- 
nhar no futuro. 

Factores de dinamizaqao 

O sector financeiro nao tem mudado quanto 2 sua actividade 
económica, mas aspectos como a banca universal, a crescente inter- 

' Publicado na página coordenada pelo Professor Doutor Rogério Fernandes 
Ferreira do Suplemento de Economia do Diário de Noticias. 45 



mediacáo, a dinhica da competitividade no mercado, o surgimento 
de novos competidores, a reducáo das margens e as inovacóes finan- 
ceiras, tem, todavia, vindo a produzir mudancas profundas nas enti- 
dades fmanceiras. 

Em resposta a estas mudancas nos mercados, as entidades tem 
desenvolvido uma dinhica dirigida a: reorientacoes estratégicas, 
descentralizacáo, reorientacáo da rede para a comercializac20, quali- 
dade, valor acrescentado, reorganizacáo interna, etc.. O desenvolvi- 
mento desta dinámica passa necessarianiente pelos sistemas de infor- 
macáo através da aplicacáo em tres áreas estratégicas de evolucáo. 
A primeira destas áreas estratégicas é o desenvolvimento de novospro- 
dutos e servicos, dando assim resposta i s  necesidades de um mercado 
d i h i c o  desenvolvendo novos produtos e semicos com maior ou 
menor tecnologia. A segunda área de evolucáo é a melhoria de proces- 
sos dirigida para urna reducáo de custos, reducáo do tempo de trabalho 
utilizado para cada operacáo e a melhoria do semico prestado ao 
cliente. A ultima das áreas estratégicas de evoluqáo consiste napotenci- 
apio dos sistemas de gestáo, que deve ter por base a reformulacáo dos 
mesmos e a incorporacáo de novos conceitos de negócio naqueles que 
tem a funcáo de planear, organizar, dirigir e controlar. 

Estas tres áreas estratégicas de aqáo  requerem urna aplicacáo 
intensiva das tecnologias da informacáo na producáo de servicos, 
(como o teleprocessamento, meios electrónicos de pagamento, o 
banco em casa, e outros servicos baseados na informática e nas 
comunicacóes) e de administracáo do negócio orientado para o mer- 
cado. 

Desta maneira pode-se afirmar que, além dos recursos financei- 
ros e humanos, os recursos tecnológicos tem um lugar determmante 
na grande maioria das entidades fmanceiras, sendo para algumas um 
elemento diferenciador da sua posicáo competitiva e certamente da 
sua imagem no mercado. 

Consumidores intensos de informacáo 

O fundamento da sinergia existente entre as tecnologias da infor- 
macáo e o sector financeiro deriva da natureza da actividade. O sec- 
tor financeiro é um subsector do sector dos servicos e, dentro deste, 
pode-se classificar como pertencendo ao grupo de actividades mais 
consumidoras de informacáo. 

Os processos operacionais estáo baseados em processos de infor- 
46 maqáo, dado que náo se movimenta dinheiro sem informacáo e a 



transferencia electrónica desse dinheiro das contas dos clientes ou 
outras operasoes, faz-se com operasoes e servicos baseados na capta- 
@o, transmissáo e entrega de informacáo. Por exemplo, um paga- 
mento via SWIFT a um cliente noutro país, é um semico bancário 
baseado em trocas de informacáo entre entidades financeiras, onde 
uma age como emissora e outra como receptora. Outro exemplo de 
servicos baseados na informacáo é o "Banco em Casa" (Home Ban- 
king), através do qual urna empresa pode aceder directamente h sua 
conta no banco. 

O desenvolvimento dos sistemas de informacáo toma a gestáo 
mais complexa e dinamica através da introducáo continuada de novas 
necessidades de gestáo, como ceja a necessidade de adaptar os siste- 
mas para o atendimento aos clientes o que frequentemente torna 
necessário redimensionar os sistemas de informacáo de gestáo. 

Interdependencia operacional entre entidades 

O uso generalizado da prestacáo de servicos financeiros aos 
clientes, onde de uma forma mediata duas ou mais entidades colabo- 
ram através das suas equipas de informática para a realizacáo de urna 
operacáo financeira, sendo estes servicos prestados aos clientes com 
base na colaboraqáo recíproca entre entidades, pressupoe inevitavel- 
mente a existencia de redes de comuriicacáo e de sistemas de infor- 
macáo de gestáo interligados. A rede de caixas automáticas (sistema 
multibanco) da SIBS é um exemplo em como a interligacáo entre 
os sistemas informáticos das entidades financeiras através da SIBS, 
funciona como urna forma de ~abalho e de prestacáo de servicos aos 
clientes. Uma entidade financeira presta servicos gerando informacáo 
e administrando o negócio, através da medicáo e controlo dos pro- 
cessos de producáo de informacáo, o que, resumindo, é informacáo 
sobre a informacáo. 

Em conclusáo podemos salientar que: 

1 - As tecnologias da informacáo constituem um factor impor- 
tante de competitividade nas entidades financeiras. 

2 - As entidades devem estar aptas a fazer uma avaliacáo cons- 
tante das alternativas tecnológicas, para poderem tomar 
decisoes eficazes e eficientes. 

3 - O sucesso da aplicacáo da tecnologia está dependente dos 
seus recursos humanos. 

4 - A estratégia respeitante ?í tecnologia está integrada na estra- 
tégia de negócio. 47 



quais vende seguros em regime de part-time. A quota suportada 
pelos bancos na distribuicáo de seguros é, em Portugal, muito infe- 
rior i verificada noutros países europeus. 

O mercado de seguros porhigues (1993) está muito concentrado, 
detendo as primeiras dez seguradoras 55,18% do mesmo. 

Sem dúvida, Portugal é um país onde o sector segurador se está 
a desenvolver de forma notória: o crescimento verificado no sector 
segurador tem sido, nos últimos anos, bastante superior i taxa de 
intlacáo, sobretudo no ramo vida. 

2. Marco legal do sector segurador 

A actividade seguradora em Portugal tem-se perfilado como um 
sector muito regulamentado, sobretudo no ramo vida. 

Portugal era um mercado regulado por tarifas, impostas pela 
entidade de supervisáo, Instituto de Seguros de Portugal. Isto impli- 
cava que, em princípio, (na prática náo é bem assim, em especial na 
área corporate ...) a competitividade do mesmo produto náo podia ser 
feita corn base no preco (neste aspecto, a Alemanha e a Inglaterra, 
por exemplo, representavam dois pólos opostos. O mercado alemáo 
encontrava-se fortemente regulamentado, enquanto que o ingles fun- 
cionava já corn base no experience rating - frequencia de sinistral- 
dade da carteira - e, portanto, a competitividade desenvolvia-se corn 
base no preco. Inglaterra é um dos países do mundo corn os prémios 
mais baixos para o seguro de risco do Ramo Vida e a Alemanha é 
um dos países do mundo onde o Know-How na participacáo nos 
resultados é mais sofisticado). 

Com a entrada em vigor do Mercado Único Europeu de seguros, 
em 1 de Julho de 1994, a situacáo mudou. De acordo corn a legisla- 
cáo anterior, cada país tinha liberdade para autorizar ou náo a entrada 
de novas seguradoras no seu temtório e todas as empresas nele esta- 
belecidas estavam sujeitas i supervisáo do organismo de controlo 
desse país. Esta situacáo foi alterada corn a entrada em vigor do Mer- 
cado Único, corn o principio do "passaporte europeu" e da supervi- 
s2o pelo Estado de origem. Devemos ainda destacar o facto de que a 
supervisáo é agora essencialmente pmdenciai, ou seja, o controlo far- 
-se-á sobretudo corn base nas garantias financeiras, e náo corn base 
no controlo prévio de precos e apólices. 

Esta nova realidade supóe um aumento do mercado e da compe- 
50 titividade, que deixaria de se efectuar entre empresas de um mesmo 



país, para cada vez mais se desenvolver no h b i t o  da Uniáo Euro- 
peia. Além de que, as seguradoras estar20 em competitividade com 
outras entidades financeiras como por exemplo, a banca. 

3. Estratégias para o sector 

Uma das questoes básicas das estratégias para o sector funda- 
menta-se na definicáo dos segmentos onde a empresa se deve posi- 
cionar para fazer frente a competitividade e tomar viável um desen- 
volvimento sustentado. Por outras palavras, e como exemplo, 
"é necessário estar também nos Seguros Náo - Vida para ter sucesso 
no Ramo Vida ?". Inversamente, "as Seguradoras Náo - Vida só sáo 
competitivas se também oferecerem produtos Vida? 

Para as Seguradoras do Ramo Vida, é Factor Chave de Sucesso 
oferecer todo um "package" de produtos de ambito pessoal (desde 
seguros de vida, seguros de saúde, acidentes pessoais e aplicacóes 
financeiras), numa perspectiva de servico global. 

No mercado Corporate, é também essa a exigencia, como forma 
de captacáo e fidelizacáo de clientes. 

Esta estratégia tem como objectivo evitar o contacto dos Clientes 
e das Redes de Agentes com a competitividade, e permite a implan- 
tacáo de Estratégias de Marketmg cmzado, criando vantagens para os 
actuais clientes de alguns produtos na aquisicáo de outros (por exem- 
plo, pode aumentar a participacáo nos resultados do Seguro de Vida 
no caso do cliente comprar um Seguro de Saúde, ou reduzir o preco 
do Seguro de Saúde, quando o cliente compre um Seguro de Vida). 
Na área Corporate, o Marketing cmzado tem-se revelado extrema- 
mente bem sucedido, tendo a analise de clientes revelado que, em 
geral, as empresas preferem trabalhar com urna única Seguradora na 
gestáo do package global de Empregados. 

É com vista a tornar viável esta estratégia de servico global 
que se verificam as diversas umóes e aliancas de Seguradoras com 
Bancos, complementando, assim, o package de produtos finan- 
ceiros. 

No limite, a evolucao tende gradualmente para una completa 
mtegracáo horizontal, isto é, a oferta de todos os produtos, Vida e 
Náo - Vida, complementados com todos os produtos fmanceiros das 
Seguradoras e dos Bancos associados. 

Esta deslocacáo estratégica manifesta-se nos dois sentidos. 51 



4. Grupos estratégicos 

Para se entender a competitividade dentro da Indústria de Segu- 
ros - Ramo Vida, é importante analisar os diferentes comportamentos 
e estratégias seguidos pelas diferentes empresas. 

Na identificacao de Grupos Estratégicos já existentes nesta 
Industria, há que considerar como dimensóes estratégicas mais rele- 
vantes e diferenciadoras, no mercado individual, a estratégia de pro- 
dutos e dos canais de distribuiqáo. 

Quanto ?i Estratégia de Produtos, há fundamentalmente tres, em 
funcáo do tipo de produtos que a empresa se orienta: 

1) Produtos Tradicionais 

2) Produtos Financeiros 

3) Produtos Mistos, que combinam o risco com as financas 

No que respeita ao modo de distribuic20 no mercado individual, 
destacam-se tres estratégias: 

1. A "Banque-Assurance", que agrega as Seguradoras cujo canal 
de distribuic20 mais importante é fomecido por uma rede ban- 
cária (Ex.: FidelidadeICGD, Tranquilidade/BESCL, Mundial 
Confianca / BPSM, Bonanca / UBP / BPA, Ocidental / BCP); 

2. A "Assurance-Finance", em que Seguradoras com grandes 
redes de balcóes e agentes próprios se associam a um Banco 
para poder prestar aos clientes servicos financeiros próprios 
da Banca (Ex.: Império /Banco Mello). 

3. A estratégia das Seguradoras que apostam em redes própnas 
de balcóes e agentes, abdicando de uma forma clara da 
Banca, investindo, também, com alguma importancia em 
canais de distribuicao alternativos (correios, companhias de 
marketing, Circulo de Leitores, Readers Digest, cartóes de 
crédito) como a (VICTORIA Seguros, Amencan Life, Euro- 
peia, AliancalUAP, Eagle Star). 

A luta concorrencial entre os grupos apresentados é muito 
grande, sobretudo devido ao "overlapping" de clientes. 

Por outra parte, a distancia estratégica entre os diferentes gmpos 
é pequena (devida a posicionamentos intermédios) e decrescente 
(devido a movimentos estratégicos de mobilidade intra-sector, pro- 
curando explorar os espacos vazios), igualmente intensificando a 
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Nas áreas Corporate, temos que forcosamente considerar una 
reorganizacáo e redefinicáo dos Grupos Estratégicos. Nesta área, as 
dimensóes estratégicas mais relevantes sáo: a uniáo ou náo a net- 
works internacionais e o posicionamento em relagáo aos canais 
de distribuiqáo. 

Muitas Seguradoras tem um posicionamento neste contexto mais 
por constatacáo de facto do que por opcáo estratégica. 

5. Ideutificagío dos factores chave de exito no Ramo Vida 

O Ramo Vida é de facto uma área de negócio onde, em termos 
gerais se espera una baixa rentabilidade e alguma instabilidade nos 
resultados para o futuro. Por outra parte, estas tendencias náo tem 
que se verificar pata todos os competidores no mercado, senáo só em 
termos médios e gerais. 

Esta situacáo torna fundamental a identificacáo dos factores 
chave para o exito num meio envolvente muito competitivo, onde se 
defrontam seguradoras de diferentes culturas de gestáo e know-how 
técnico (Americanas, Inglesas, Francesas, Holandesas, Portuguesas, 
Espanbolas, Alemás e Suícas). Em nenhurn outro mercado na Europa 
se verifica tal diversificacáo com jogadores intemacionais a serem 
responsáveis por uma quota de mercado superior a 35%, e com ten- 
dencia para crescer, originado pelas fusóes e aquisicóes que se espe- 
ram a curto prazo. 

6. Factores para o exito do Mercado de Seguros 

Depois da análise efectuada estamos em condi@es de enumerar 
e identificar os factores chave de exito mais importantes neste mer- 
cado com mudancas muito grandes, de sofisticagáo crescente e muita 
competitividade. 

1. Oferta de um servico global aos clientes individuais e cotpo- 
rate (todos os ramos e todas as modalidades e relacóes com a 
Banca); 

2. Clara e inequívoca segmentagáo do mercado, com definicáo 
clara do Marketing Mix por segmentos; 

3. Plano de Participagao nos resultados inovador e flexível, 
complementando os produtos e valorizando-os; 53 



4. Descentralizacáo da gestáo, apostando em estmturas mais 
flexíveis com grande autonomia e equipas fortemente moti- 
vadas; 

5. Aposta nos Corretores e a ligacáo a networks intemacionais 
para o mercado Corporate e aposta na rede de Agentes para 
o mercado individual como canais de distribuicáo a pnvile- 
giar. Umáo 2 Banca de maneira a complementar o leque de 
servicos oferecidos aos clientes, sem hostilizar a rede de 
agentes e fazer-lhes concorrencia directa; 

6. Diferenciacáo e inovacáo continua em Produtos, aproxi- 
mando-os sempre das necessidades dos clientes e dos seg- 
mentos que procuramos alcancar; 

7. Formacáo contínua dos colaboradores e aposta clara na qua- 
lidade do servico; 

8. Organizacáo intema que maximize as sinergias. Tem que 
estar dirigidas para os clientes/canais de distribuicáo e náo 
sobre si mesma ou para as tarefas que desempenha ou 
desempenhou no passado; 

9. Baixos custos fixos. Em caso algum deveráo passar 10% do 
volume de negócio, podendo chegar, no máximo e em 
alguns casos especiais, até 15%, dependendo da composicáo 
da carteira (mais produtos financeiros ou mais produtos tra- 
dicionais) para que os resultados antes de impostos sejam 
adequados aos mvestimentos efectuados; 

10. Gestáo Financeira muito especializada e com especial rele- 
vancia nos aspectos seguintes: 

a) sistemas de "controlling", Planificacáo e Orpnentos efi- 
cazes, mas com peso burocrático reduzido ao mínimo, 

b) optimizacáo da gestáo nos binómios Activos/Passivos e 
Participacáo AtribuídafResultados do Exercício, 

c) internacionalizacáo dos investimentos, tomando partido 
da diinensáo internacional da empresa e das consequen- 
tes vantagens competitivas. 



MERCADO ÚNICO EUROPEU DE SEGUROS 

O Mercado Único de seguros iniciou-se em 1 de Julho de 1994. 
Os doze (agora 15), tinham de adaptar a sua legislaqáo As directivas 
comunitárias do ramo vida e náo vida. Todos o fizeram com excep- 
cáo da Espanha e a Grécia que o podiam fazer até Janeiro de 1996. 
Portugal que também beneficiava deste regime especial adaptou a 
sua legislaqáo antes de 1 de Julho de 1994. 

A expectativa era grande sobre o comportamento das compa- 
nhias, principalmente das maiores a nível comunitário. No entanto os 
primeiros seis meses náo tiveram um grande impacto nos mercados 
de cada país, com excepcáo do Luxemburgo, como adiante se poderá 
ver. 

De acordo com o último relatório do Comité Europeu de Segu- 
ros e apesar do pequeno crescimento da actividade económica a 
importancia do sector segurador na Europa saiu reforcada. O volume 
de negócios cresceu 6,8% em relaqao ao ano anterior. De acordo 
ainda com o mesmo relatório o sector segurador Europeu contribui 
em 7,2% para o PIB da Uniáo Europeia. 

O volume de negócios em 1994 foi de 429.532 milhóes de 
ECUS (83,8 bilioes de escudos), o que fez com que a contribuicáo 
do sector segurador para o PIB da Uniáo Europeia (quinze) tivesse 
aumentado 40% entre 1990 e 1994. As companhias de seguros, 
4.855, empregam directamente quase um milháo de trabalhadores 
(911.571). O número de trabalhadores no mercado segurador portu- 
gues em 1994 era de 13.217, 1,4% do total Europeu. 
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PRÉMIOS DE SEGURO DIRECTO NA EUROPA 
(Em milhsff de ECUS) 

PASES 1990 1991 1992 1993 1994 
Alemanha 67.093 76.157 86.858 97.277 108.223 
Áustria 6.162 6.641 7.434 8.580 9.053 
Bélgica 7.339 7.957 8.782 9.445 10.526 
Dmamarca 4.591 4.847 5.371 6.084 6.308 
Espanha 13.035 16.170 17.350 16.780 20.824 
Finlandia 6.915 6.351 4.987 5.079 5.916 
Franca 58.721 64.631 75.209 88.586 101.071 
Grécia 785 931 1.050 1.207 1.305 
Holanda 17.680 19.320 21.406 22.844 25.103 
Inglaterra 79.606 90.635 92.598 104.163 96.629 
Irlanda 3.102 3.258 3.217 3.536 3.794 
Itáiia 22.195 25.920 26.211 26.311 27.771 
Luxemburgo 348 386 843 1.112 1.475 
Portugal 1.582 1.963 2.468 2.673 3.208 
Suécia 8.537 10.079 8.737 8.885 8.328 

Fonte: Comite Eumpeu de Seguros 

Portugal de 1993 para 1994 foi o terceuo país com maior taxa 
de crescimento, 20%, depois da Espanha com 241% e do Luxem- 
burgo com 32,6%. 

Este maior crescimento foi devido ao grande incremento verifi- 
cado no ramo vida, nestes países, por raz6es diferentes. Na regiáo 
Ibérica esse foi motivado fundamentalmente pela forte entrada dos 
bancos na dishibuiqáo de seguros através da utilizaqáo dos seus bal- 
caes, e no Luxemburgo pela conjugacáo de dois factores relevantes, 
o início do Mercado Único de seguros em 1 de Julho de 1994 e das 
vantagens fiscais oferecidas por este país. Este aumento é devido 
fundamentalmente ao desenvolvimento de produtos financeiros do 
ramo vida e náo a produtos de vida risco. 

Portugal quanto ao volume de negócio comparado com os nos- 
sos parceuos, somente ultrapassa o Luxemburgo e a Grécia, embora 
o Luxemburgo pelas raz6es atrás apontadas seguramente nos irá pas- 
sar adiante num prazo muito curto. 



BANCOS E SEGUROS: 
AMIGOS PARA SEMPRE?Io 

Temos vindo a assistir com a liberalizaqáo dos mercados finan- 
ceiros ao desenvolvimento massivo das relaqijes entre a banca e os 
seguros, como se de urna descoberta financeira ou comercial se tra- 
tasse. 

Este processo náo é novo, já fez história com os antigos gmpos 
financeiros, os quais se baseavam num banco e numa companhia de 
seguros, e os clientes principais eram fundamentalmente empresas 
industriais associadas ao gmpo e ambos ao semiqo do mesmo. 

A inovaqáo está, em que, os novos grupos criados (alguns anti- 
gos ou outros com os mesmos ideólogos), descobriram o temo ban- 
cassurance, neologismo hances, que explica as diferentes formas de 
relaqáo entre banca e seguros, e assim afastam-se ideias de práticas 
antigas, mas com uma diferenqa, os actuais grupos quase náo 
tem empresas industriais e funcionan fundamentalmente a base dos 
semiqos. 

Náo temos duvidas sobre as vantagens potenciais e reais existen- 
tes entre os dois sectores da economia, no entanto, nao podemos dei- 
xar de tecer alguns comentários e manifestar algumas preocupaqijes 
sobre as mesmas. 

O sector financeiro, e especialmente o segurador, está a passar 
por uma fase de grande transformaqáo, devido ao Mercado Único de 
Seguros, iniciado em 1 de Julho de 1994. As suas potencialidades 
sáo enormes, como se tem visto nas espectaculares taxas de cresci- 
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mento verificadas nos últimos anos. Esta dinamica de crescimento 
exige uma mudanea da "mentalidade seguradora" ainda existente, por 
uma visáo mais integral da gestáo, que terá de ter a ver corn o funda- 
mento de que uma COMPANHIA DE SEGUROS é uma WSTITUI- 
CAO FINANCEIRA, e em melhores condicóes de desempenhar essa 
funcáo que os próprios bancos. 

Se a funcáo financeira consiste em facilitar o "transvase" de 
umas umdades económicas corn excedentes de dinheiro, a outras corn 
défice, é perfeitamente claro que na medida em que grande parte da 
actividade seguradora está dirigida transformacao de fluxos das 
unidades económicas que pouparm (empresas e economias domésti- 
cas) para sectores produtivos da economia, através da formacáo de 
importantes stocks de capital (Património próprio e Provisóes Técni- 
cas), esta actuacáo espeiha, sem lugar a quaisquer duvidas, a funcáo 
financeira desenvolvida pelo sector segurador. 

Inclusivamente, podemos afirmar, que as companhias de seguros, 
comparativamente corn os bancos, sáo intermediários financeiros 
mais eficientes, pelas seguintes razoes: 

1) Todas as instituicóes financeiras tem de manter um "Passivo", 
que náo é mais do que uma continuada entrada de fundos. As 
companhias de seguros que tenham uma carteira equilibrada, 
podem fazer previsóes corn bastante seguranca sobre as entra- 
das de fundos, corn uma característica adicional, de que essas 
previsóes poder30 ser feitas corn suficiente independencia em 
relacao 2s flutuacóes do mercado. 

2) Os bancos tem de enfrentar a dificuldade que pressupóe con- 
seguir um equilíbrio entre os seus depósitos, em grande parte, 
a curto prazo, e uma estratégia de investimento que tem um 
horizonte temporal mais amplo. Por outro lado, as segurado- 
ras, e especialmente aquelas que se dedicam a explorar o 
ramo vida e fundos de pensóes, contam corn uns recursos 
airavés dos "depósitos" dos seus tomadores (segurados) de 
seguros a longo prazo, e os seus resgates estáo avaliados tec- 
nicamente, o que permite obter corn muito maior facilidade 
um estado de equilíío. 

3) Para os bancos que detem os tradicionais depósitos, o apare- 
cimento de determinadas circunstancias, tanto exógenas como 
endógenas, que possibilitem unia retirada massiva de fundos, 
é um problema que tem de ter sempre presente e que os 
afecta directamente, enquanto no caso das seguradoras estas 
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4) No que diz respeito aos investimentos, e numa perspectiva 
alargada, as companhias de seguros podem actuar com uma 
maior liberdade que os grandes bancos, já que estes, em 
geral, estáo mais infiuenciados nas suas decisóes de investi- 
mento, seja por factores de índole política/social ou por inte- 
resses do gmpo a que pertencem. 

Pensamos nao existirem quaisquer duvidas, em se considerarem 
as companhias de seguros instituicoes financeiras, e que, estamos 
perante um sector de uma extrema importhcia para a economia por- 
tuguesa, mas.. . 

QUEM SUPERVISIONA? 

O Senhor Ministro das Financas em recente conferencia a f m o u  
que "As companhias de seguros assumem um papel fundamental na 
reforma do sector da Saúde e da Seguranca Social", afirmacáo com 
a qual concordamos inteiramente e subscrevemos. O sector segura- 
dor, em Portugal, representa cerca de 5 % do PIB (dados de 1995), e 
os investimentos realizados pelas companhias de seguros e fundos de 
pensoes andam A volta dos 3000 milhóes de contos. 

No entanto, dado que já se "fala", que existem por aí mais 
"Trabalhos", comecamos a ficar preocupados com o futuro dos actu- 
ais e futuros tomadores de seguros, que perante o negro cenário da 
Seguranca Social, estáo progressivamente a seguir as indicacóes do 
Senhor Ministro das Financas e de outros actuais responsáveis do 
País, e a efectuarem seguros a fim de garantirem as suas reformas. 
E é aqui que, comecam as nossas preocupacóes, pois, matematica- 
mente é difícil de perceber como é que as companhias assumem o 
compromisso, nos contratos de cariz financeiro a 7 anos, de duplicar 
o capital aplicado no referido período, pois para isso seria necessário 
obterem uma taxa de remuneracáo nas suas aplicacoes de cerca de 
10%. As taxas actuais do mercado est5o muito aquém desta, e a ten- 
dencia actual é para a descida, e com a moeda única, seguramente 
que as taxas náo váo subir, e como será? 

Por outro lado, estes contratos a 7 anos náo S ~ O  mais do que 
depósitos a prazo, anteriormente efectuados nos bancos através de 
renovacoes anuais ou semestrais, mas obviamente aqui os juros ser50 
pagos pelas seguradoras, e assim melhoram-se as Demonstracóes de 
Resultados dos Bancos. 59 



É preciso asegurar que, daqui a 30, 40 ou 50 anos, quando as 
seguradoras tiverem de pagar as pensóes respeitantes aos prémios 
recebidos, tem os fundos suficientes para tal. Por outras palavras, há 
que garantir a solvencia das companhias de seguros. 

A solvencia de uma companhia de seguros diz respeito i sua 
capacidade de satisfazer os seus compromissos. É insolvente se os 
seus activos sáo insuficientes ou se estes náo tem liquidez. A solv6n- 
cia, depende decisivamente da constituicáo das provisóes técnicas 
necessárias para pagar os sinistros. A margem de solvencia, indica a 
dotacáo de capital próprio, definida como o excedente de património 
sobre as dívidas. O indicador da margem de solvencia relaciona o 
capital próprio corn os prémios recebidos, a que é dada uma grande 
imp12ncia nas companhias de seguros porque nelas, ele representa 
mais urna funcáo de garantia do que de financiamento, ao contrário 
das outras actividades económicas. O capital próprio serve para com- 
pensar as flutuacóes dos resultados dos exercícios e reduzir assim a 
probabilidade de rotura fmanceira ou de falencia. 

Entáo, o capital próprio tem uma importancia vital no sector, 
pelo que há que o regulamentar devidamente de forma a que, náo se 
permita, o que, na terminologia anglosaxónica, se denomina "double- 
gearing", ou seja, a possibilidade que tem os grupos fmanceiros de 
utilizar o mesmo capital para suportar actividades diferentes, através 
da criacáo de fdiais em cascata. Isto é fácil de perceber. Se consti- 
tuirmos um banco corn 4 milhóes de contos de capital, e este por 
sua vez, criar urna filial seguradora corn 2 milhóes de contos e urna 
sociedade de investimento corn 1,5 milhóes de contos, estamos a 
financiar corn os 4 milhóes iniciais várias actividades diferentes. 

Se este problema nao se apresenta as seguradoras independentes, 
o controlo dos conglomerados fmanceiros, especialmente aqueles que 
tem no seu seio empresas corn actividades sujeitas 5 supervisáo de 
órgáos de controlo diferentes (seguros, banca, CMVM), tem de ser 
mais urna prioridade do Govemo. O problema da supervisxo parcial 
de cada urna das entidades que fazem parte do conglomerado, é insu- 
ficiente, e por isso, é necessária uma supewisáo adicional do conglo- 
merado no seu conjunto. 

A margem de solvencia foi criada na Uniáo Europeia, entáo 
CEE, pela Directiva 731239 de 23 de Julho de 1973, e transposta 
para a legislacáo nacional através dos Dec.Leis 98/82 de 7 de Abril e 
188184 de 5 de Junho. O controlo da solvencia baseia-se em indica- 
dores muito simples da margem de solvencia, quanto a nós desajusta- 
dos da realidade actual. Foram definidos tendo por base um estudo 
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do Professor Champagne publicado em 1961, quando a Europa 
estava em pleno crescimento económico, e obedece estritamente a 
métodos contabilísticos, quando toda a teoria financeira moderna se 
baseia nos fluxos de fundos (Cashflow). Por outro lado, devido aos 
petíodos inflacionistas das décadas de 70 e 80, foram criadas Reser- 
vas de Reavaliacáo, calculadas com base nas tabelas do Imposto de 
Mais Valias, o que permitiu aumentar os capitais próprios das empre- 
sas a fim de os aproximar do seu valor real. Considerando que as 
companhias de seguros detem grandes investimentos em imobiliário, 
e dada a quebra verificada nos precos deste sector, e a fim de se 
repor a verdade nos capitais própnos, justificava-se agora a constitui- 
$20 de uma "Reserva de Desvalorizacáo" com sinal negativo. 

A Directiva náo aborda o problema dos conglomerados financei- 
ros, pelo que, alguns Estados membros t&n já nas suas legislacóes 
nacionais medidas para evitar o "double-gearing", como a Inglaterra, 
Dinamarca, Holanda, Espanha e a Alemanha. Assim, tem estabeleci- 
dos métodos de "deduciío" consistentes, em que cada entidade, ao 
calcular a sua margem de solvencia, deve deduzir aos seus capitais 
própnos tanto as suas participagóes em outras entidades financeiras, 
bem como a margem de solvencia mínima dessas sociedades partici- 
padas, na parte correspondente i sua percentagem de participacáo. 

Após a exoneracáo da maioria dos membros, a Direccáo do Ins- 
tituto de Seguros de Portugal, entidade responsável pelo controlo da 
actividade seguradora, voltou a ter i sua frente, técnicos de seguros 
com experiencia comprovada, e cremos que ainda iráo a tempo de 
par ordem no sector, de forma que as preocupacóes levantadas nao 
tenham passado de um sonho negro. 





BANCASSURANCE 
OS SEGUROS COMO SECTOR ESTRATÉGICO~ 

O sector segurador tem sido tradicionalmente no nosso país o 
parente pobre da banca e, por essa razáo, desdenhado nas suas opi- 
m6es e possibilidades. Depois de 1992, nao obstante, descobnu-se o 
valor da dishibuicáo massiva de apólices de seguros simples através 
da rede bancária, e essa é a ideia chave nas estratégias empresariais 
de algumas seguradoras e entidades bancárias. As seguradoras obt2m 
um potente canal de disiribuiqao de baixo custo e, as entidades ban- 
cárias podem melhorar a sua canta de resultados, a qual tem vindo a 
ser afectada com a reducáo das margens de intermediacáo. 

De um ponto de vista económico, os seguros sáo, sem duvida, 
um dos pilares do desenvolvimento, já que muitos projectos nao se 
realizaria sem terem por detrás urna garantia que cobnsse algum 
percalco; as pessoas nao poderiam programar pagamentos sem a 
seguranca de os poderem amortizar se tiverem um acidente ou se 
perderem a sua fonte de rendimento, o emprego, etc.. 

O nível alcayado pelos seguros na Economia Nacional mede-se 
pelo índice de penetracáo, calculado pela relacáo entre os Prémios do 
Exercício e o PIB. No ano de 1995, os prémios de seguro directo, 
líquidos de anulac6es, representara 5,02 % do PIB a precos de mer- 
cado e a adequacáo deste índice para medir o peso do seguro na eco- 
nomia está fora de quaisquer duvidas. A evolucáo deste indicador 
nos últimos cinco anos é significativo da importhcia conquistada 
pelos seguros na economia e que foi de 3,1% em 1991. 
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prática do Direito Comunitário vigente em todo o Espaco Económico 
Europeu, compete aos poderes públicos a regulamentacáo e supervi- 
sáo para que, no momento em que se produzir o sinistro, os fundos 
em poder das seguradoras perrnitam tomar efectiva a cobertura con- 
tratada. 

Num futuro imediato o seguro portugues tem que dar resposta a 
um conjunto de importantes questoes. Por exemplo, o aumento do 
montante das indemnizacóes fixadas judicialmente na valorizacáo 
dos danos pessoais do seguro automóvel terá naturalmente de se 
reflectir no calculo mais ajustado da realidade dos prémios e provi- 
sóes técnicas deste ramo; o sucesso das medidas tomadas e a tomar 
na luta contra a fraude; os efeitos que podem seguir-se i crescente 
desintermediacáo em alguns ramos, generalizando-se para os riscos 
de massa através, por exemplo, da venda por telefone; os processos 
de concentra@o que temos vindo a assistir com as Pnvatizacóes do 
sector fmanceiro da economia. 

Uma particular referencia ao anunciado é o imprescindível pro- 
cesso de reforma e racionalizacáo do actual sistema de seguraqa 
social, através de planos de pensóes e seguros, que teráo de comple- 
mentar a accáo protectora do sistema público. 

Uma clara tendencia do sector no seu conjunto passa pela racio- 
nalizacáo dos custos de gestáo, já que os tomadores de seguros exi- 
gem uma meihor admniistracáo, e que a troco de um preco razoável 
as seguradoras oferecam as coberhuas que estes solicitam. 

O grau de desenvolvimento tecnológico do sector, na sua dupla 
vertente de flexibilidade dos servicos, através da utilizacáo das ino- 
vacóes informáticas e de comunicacáo, e da elaboracáo de estudos 
que possibilitem conhecer meihor os riscos a cobrir, e com isso con- 
seguir adaptar ao máximo as tarifas sem que aparqam desvios nao 
previstos, será outra tendencia da actividade seguradora. 

O equilíbrio entre a rentabilidade e a solvencia, a qualidade do 
servico, a imagem e a capacidade de inovacáo, seráo o mote das 
seguradoras competitivas. Neste sentido, a posicáo estratégica ba- 
seada na capacidade de descobrir e utilizar as novas tecnologias apli- 
cadas aos canais de distribuicáo, através da telemática ou outros 
meios de comunicacáo interactivos e a sua coordenacáo com os 
canais clássicos, seráo considerados como a base para o sucesso. 



O QUE FAZER PARA RENTABILIZAR AS ALTERNATIVAS 
A SEGURANCA SOCIAL'" 

A discussáo sobre as pensóes de reforma k m  vindo a ser tema 
de debate pelos pnncipais protagonistas na nossa vida pública. Por 
um lado, já existem estudos sobre qual poderá ser o futuro das nossas 
pensóes. Por outro, os políticos utilizam amiúde o problema como 
arma política, acusando geralmente o adversário de que náo se cum- 
priráo os compromissos com os reformados. 

A maior parte da populacáo assiste perplexa a uma discussáo 
que náo entende, pois após andar uma vida inteira a trabalhar e a 
descontar para a Seguranca Social ouve dizer que náo há dinheiro 
para garantir as pensóes e que o sistema está falido. 

É curioso de verificar que, de imediato, toda a gente comecou a 
falar, sobre o défice da Seguranca Social, e a atribuí-lo fundamental- 
mente ao envelhecimento da populacZo. Estamos perante uma falácia 
mais do que evidente: o envelhecimento é um fenómeno objectivo de 
fácil previsáo, e foi previsto há pelo menos vinte anos; o que aconte- 
ceu é que náo foram levados em consideracáo os estudos e opinióes 
dos especialistas na matkria, porque o fundamento dos macro econo- 
mistas era apoiado no pleno emprego Keynesiano ou neoliberal. Há 
que o dizer de uma vez por todas, que o défice do sistema de pen- 
sóes público é gerado fundamentalmente por tres ordens de razóes: 
1) grande baixa dos contnbuintes activos, tanto em número como em 
valores descontados; 2) entrada no sistema de grupos que nunca con- 
hibuíram ou contnbuíram insuficientemente; e por último, 3) a exis- 
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tencia de enormes gastos de administracáo, com tendencia crescente, 
sem serem compensados com os rendimentos da capitalizacáo. 

O envelhecimento da populacáo é uma realidade que náo se 
pode esconder na maiona dos países desenvolvidos ou em vias de 
desenvolvimento, pelo que o problema das reformas ocupa um lugar 
pnontário nas preocupacóes dos governos, pois qualquer político que 
queira ganhar eleicóes náo pode subestimar a sua influencia. Daqui 
que o compromisso político de melhorar o poder aquisitivo das pen- 
sóes parece impedir que as reformas previstas afectem os actuais 
pensionistas. E dada a tendencia da evolucáo da p i rh ide  etária, que 
apresenta um crescimento sustentado dos maiores de 65 anos em 
relacáo ao total da populacZo, é razoável pensar que o peso dos mais 
idosos nas decisóes políticas tenda a aumentar. 

Pode produzir-se aqui um conflito de geracóes diferente dos 
conhecidos até hoje, onde as pensóes desempenharáo um papel prota- 
gonizado~. 

A cnse económica, o aumento do desemprego, o aumento da 
populagáo reformada e a melhona das expectativas de vida sáo facto- 
res que fazem com que diminua o número de contribuintes activos e 
que aumente o número das prestqóes dos contribuintes passivos. Por 
esse motivo, existem uma série de fórmulas alternativas privadas 
que, através do esforco e poupanca das empresas e dos indivíduos, 
servem de complemento 2s prestacóes mínimas do Estado. Entre 
estas alternativas encontram-se os PPR's, os Seguros de Vida e os 
Fundos de Pensóes. Vamos tratar somente dos dois últimos. 

Nos últimos anos e após a publicacáo da legislacáo sobre Fun- 
dos de Pensóes (Decreto-Lei 323/85), gerou-se um falso debate ao 
tratar como instrumentos "antagónicos" os Seguros de Vida e os Fun- 
dos de Pensóes. Estes dois instrumentos sáo a base, na última 
década, do sistema de poupanca privada mais importante, tanto nas 
economias familiares como nas empresas. Por razóes diversas, que 
váo desde as meramente sociológicas i s  exclusivamente fiscais, os 
portugueses que contratam um Seguro de Vida ou um Plano de Pen- 
sóes, fazem-no por diferentes motivos: pelas suas vantagens fiscais, 
pela realiiacáo de um investirnento, pela confianca na entidade e pela 
sua rentabilidade. 

O património dos Fundos de Pensóes e dos Seguros de Vida náo 
tem parado de crescer, sem que o aparecimento de uns tenha travado 
o crescimento de outros. No final de 1995, os Fundos de Pensóes 
atingiarn os 1,2 mil milhóes de contos, com um crescimento de 27% 
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de 1994, as provisóes matemáticas ascendiam a 577.198.312 milha- 
res de escudos e, em um ano, a 31 de Dezembro de 1995, situavam- 
-se em 818.606.387 milhares de escudos, com um aumento de 44%. 

É do conhecimento de todos que os Fundos de Pensóes sáo o 
instrumento que possui actualmente melhor tratamento fiscal, e para 
as empresas que queiram constituir um sistema de poupanca do qual 
venham a beneficiar todos os empregados é este o melhor instru- 
mento. 

A garantia de solvencia e seguranca é o ponto nevrálgico de um 
instnimento cuja razáo de ser é de cobrir necessidades a longo prazo, 
onde, por exemplo, um partícipe de 40 anos, só dentro de 25 anos 
comecará a receber uma pensáo e provavelmente espera continuar a 
recebe-la durante mais 15 ou 20 anos. 

De acordo com a actual legislacáo, parece que os Seguros de 
Vida funcionam como complemento dos Fundos de Pensóes, quando 
o enquadramento mais ajustado sena de os considerar como instru- 
mentos alternativos, o quer dizer que as empresas e os seus emprega- 
dos podenam optar entre um Seguro de Vida ou um Fundo de Pen- 
s6es em condicóes homogéneas. 

Esta situqáo levou as entidades distribuidoras destes produtos a 
seguirem, por necessidade, uma estratégia de cobemira de ambos os 
mercados, como se comprova com o número de companhias que ofe- 
recem um leque variado de planos de pensoes, e as sociedades gesto- 
ras de fundos de pensóes, através dos seus grupos financeiros, a 
adquirirem ou constituírem novas companhias de seguros para de 
uma forma global satisfazerem as necessidades de poupanca dos 
seus clientes. 

Havena assim de, náo se classificar fiscalmente o instnimento, 
mas sim as características do compromisso: por exemplo, até um 
cedo nível de entregas e respeitando-se cedas condic6es de nao exis- 
tencia de liquidez, havena deducáo fiscal, a qual deixaria de se poder 
fazer por inexistencia ou incumpnmento dessas normas elementares. 
Desta maneira, facilitava-se a escolha em funcáo da entidade onde se 
tivesse mais confianca (companhia de seguros ou fundo de pensóes), 
e nao se favorecia ou prejudicaria um instnimento concreto. 

Em síntese, o que se requer da política fiscal é homogeneidade 
de tratamento (o Oqamento para 1997 infelizmente seguiu as pisadas 
do de 1996, para náo falarmos no fatídico Oqamento de 1995 para o 
sector segurador), o que nao implica necessariarnente igualdade, 
senáo adequacáo das condic6es fiscais de cada instnimento as suas 
caractedsticas intrínsecas de disponibilidade, e controlo dos recursos, 69 



para que o utente possa optar entre diferentes alternativas em fuqáo 
das suas preferencias num meio envolvente de neutralidade fiscal. 
Nao é preciso inventar o que já foi inventado por alguns dos nossos 
sócios europeus, e aqui permitirno-nos recordar uma das pnmeiras 
consideracóes sobre os instrumentos de poupanca, feitas por um 
velho amigo actuário e professor, de que os insirumentos de pou- 
panca se resumem a uma simples equacáo: Entregas + Rendimentos 
= Pensóes - Gastos. Tudo o resto sao fantasias, e só existem diferen- 
tes velocidades de fmanciarnento. 
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BUSINESS SCHOOL EM PORTUGALI3 

A internacionalizacáo da gestáo 

O paulatino desaparecimento das fronteiras europeias afecta 
acima de tudo as actividades económicas. A Europa é cada vez mais 
um único mercado que precisa de gestores bem preparados para 
se movimentarem com facilidade na ampla diversidade de situa- 
@es. 

Com a ideia de que os estudos de gestáo de empresas se deviam 
adaptar ?i nova conjuntura económica, a Universidade Autónoma de 
Lisboa criou em 1990 o IDIAIUAL Instituto Universitário de Investi- 
gacáo da Administrqáo, o qual tem vindo a desenvolver accoes de 
formacáo de pós-graduacáo. 

No corrente ano lectivo está a decorrer o segundo MBA, com 
especializacao em gestáo internacional, em colaboracáo com várias 
instituip5es congéneres da Uni5o Europeia como o IADE, da UNver- 
sidade Autónoma de Madrid, a Universidade Politécnica da Catalu- 
nha, a Universidade da Estremadura, todas de Espanha, e o IAE da 
Universidade de Bordéus, em Franca. 

Os protocolos de colaboracáo existentes estabelecem o interch-  
bio de professores e alunos, visando a internacionalizacáo do curso. 
Com este sistema de funcionamento os nossos alunos podem efectuar 
uma parte do MBA em Franca ou em Espanha, assim como os alu- 
nos das outras instituicoes poderáo faze-lo em Lisboa, na UNversi- 
dade Autónoma. 
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Que gestores? 

No IDIA/üAL trabalhamos para formar gestores capazes de 
dar um impulso a actividade empresarial e liderá-la no limiar do 
século XXI. 

Gestores, homens e mulheres, corn uma visáo especial para 
interpretar a realidade que nos rodeia e prever corn antecipacáo as 
mudancas constantes que afectam o nosso meio envolvente actual. 
Gestores caracterizados por uma sensibilidade mtercultural, sensibili- 
zados para aprender e conduzir equipas corn capacidades conceptuais 
e de flexibiiidade, e capazes de motivar e tomar decisoes na comple- 
xidade. 

É esta a justiñcacáo do nosso compromisso, porque a nossa mis- 
sáo é de elevar o mvel de qualidade do tecido empresarial pomigues, 
manifestado no desafio de conseguir que a partir do nosso h b i t o  de 
nacáo possamos competir em um mercado global onde a diiensáo e 
a quaiidade sáo factores chave. Enfim, tudo o que hoje se entende 
como o perfil de um gestor moderno. 

Entáo qual o objectivo dos alunos que frequentam o nosso 
curso? 

Sem dúvida que náo estáo preocupados corn o aumento do 
potencial dos gestores no nosso meio envolvente para encararem corn 
exito o aumento crescente da competitividade dos mercados, nem 
provavelmente o interesse geral de criar uma classe empresarial que 
lidere a transfomagáo da sociedade do sáculo XXI. O seu objectivo 
é muito mais particular e pragmático. 

Os jovens que imciam o MBA querem adquirir capacidades que 
lhes garantam a obtencáo de um emprego de acordo corn as suas 
aptidoes, e aqueles que já possuem experiencia profissional, pro- 
curam uma promocáo na sua empresa ou procuram o "salto" para 
outras em lugares mais elevados. 

O frequentador de um MBA está a comprar conhecimentos e 
emprego, e esta é uma realidade que nao podemos desconhecer e 
devemos enfrentar corn realismo. 

Clube de negócios 

O IDIA/üAL é um lugar onde empresános, gestores e aspirantes 
a gestores, convivem numa atmosfera que, além de favorecer a 
aprendizagem e a mvestigacáo, anima o espínto empreendedor e esti- 
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tes no processo possam encontrar suporte para os seus projectos. 
O IDIANAL fornece consultona a projectos empresariais dos seus 
própnos alunos e é um interlocutor no sector de seleccáo de pessoal 
e "headhunting", recorrendo a políticas activas que facilitan o traba- 
iho de seleccáo e recoiha da informaciio necessária para conceber os 
própnos programas de forma@o, aproximando-os das necessidades 
da empresa. 





O MERCADO DE FUTUROS" 

No próximo mes de Junho o mercado de derivados vai comqar 
na BDP- Bolsa de Derivados do Porto, pelo que a expectativa é 
grande sobre a aceitaqáo que poderá vir a ter nos mercados fmancei- 
ros. O mercado vai comecar pela negociacáo de futuros sobre o 
Índice PSI20 e mais tarde sobre futuros de taxas de juro de OT's a 
10 anos, pelo que adiante nos vamos referir somente a aspectos rela- 
tivos a futuros apesar da sua aplicabilidade nalguns aspectos, a 
opcoes. 

O Índice PSI20 é elaborado a partir da cotacáo das 20 accoes 
mais líquidas da Bolsa de Lisboa, ponderadas de acordo com a capi- 
taliza@~ bolsista de cada empresa. A liquidacáo destes contratos náo 
se realiza através da entrega física dos títulos que constituem esse 
índice, mas através da troca de fundos do resultado da operacáo. 
O tamanho do contrato de futuro sobre índices bolsistas é estabe- 
lecido pelo multiplicador, que determina qual o valor das variap5es 
de cada ponto do mdice. No caso do PSI20, o rnultiplicador é de 100 
escudos por ponto do índice. Exemplificando, se numa posiqáo com- 
pradora de 500 contratos se ganham 5 pontos do índice (se o contrato 
de futuro se compra a 4.415 e se vende a 4.420), o lucro da operacáo 
é de 2500 pontos do índice(500 x 5), ou seja 250.000$00 (2.500 X 
100$00). 

O mercado sobre a taxa de juro das OT's a 10 anos tem por 
objectivo funcionar como instnimento eficaz na transmissáo de gran- 
des quantidades de risco de taxas de juro. Deverá vir a desempenhar 
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um papel fundamental na formacáo das taxas de juro da dívida 
pública, dado que as taxas sáo consimídas através da determmqáo 
do diferencial de rendibiiidade que se entenda adequado em relqáo 
ao futuro, e também urn ponto de referencia para as empresas que 
pretendam lancar os seus empréstimos obrigaciomstas. 

Por um lado diz-se que os produtos derivados possibilitam uma 
gestáo mais racional e precisa dos riscos, e que o seu desenvolvi- 
mento toma os mercados financeiros mais eficientes. Por outro, a 
experiencia verificada em outros países e o recentíssimo caso 
"Barings" que origmou grandes prejuízos e posterior falencia desse 
Banco Ingles, associado 2 típica ausencia de movimento de fluxo de 
fundos, originaram que sáo vistos como meios que perseguem em 
exclusivo a especula@o, e entáo entendidos como urna actividade 
próxima dos jogos de azar, nos quais s5o movirnentados fundos que 
poderiam ser mvestidos na actividade real. 

Por isso, é importante considerar-se o papel que o futuro mer- 
cado de derivados poderá desempenhar como meio de especulacáo e 
de arbitragem e quais os riscos envolvidos. 

Entende-se como activos derivados os produtos financeiros cujo 
preco é funcáo de outro activo fmanceiro, denominado activo subja- 
cente. Os derivados sáo concebidos com a finalidade de serem meios 
eficientes de transmissáo do risco, e por isso a funcáo concreta que 
permite d e f i ~  o activo derivado deve estar relacionada com a trans- 
missáo do risco que se pretende alcancar. 

A utilizacáo dos derivados em termos gerais, consiste numa acti- 
vidade de cobertura do risco dado que o elimma parcial ou mesmo 
totalmente, apesar das grandes possibilidades que possuem para 
serem utilizados como msimmentos especulativos. 

Existe uma vasta literatura anglo-saxonica que teoriza sobre os 
mercados de futuros de mercadorias, explicando o comportamento 
desses mercados de derivados. De harmoma com esta, a especula@o 
é o mecanismo que permite aos mercados de derivados equilibrarem- 
-se. Nesses mercados, transaccionam aqueles que procuram somente 
a reducáo do seu nível de risco, a cobertura, e, por outro lado, os que 
buscam a obtencáo de um lucro, antecipando a evolucáo do preco do 
activo subjacente, os especuladores. 

A teoria oposta a esta, baseia-se na relacáo estreita existente 
entre os activos tradicionais e os derivados, relacáo essa que facilita 
o funcionamento dos mercados. Neste hb i to ,  náo interesa distin- 
guir entre os que procuram a cobertura e os especuladores, posicio- 
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risco. Ao lado destes encontram-se os arbitragistas que procuram 
beneficiar das distorcoes que podem existir pontualmente entre os 
activos derivados e os tradicionais. 

A escala global os riscos náo desaparecem, só se redistribuem 
entre os diferentes agentes em funcáo das suas necesidades, e da sua 
maior ou menor aversáo ao risco. 

RISCOS DOS FUTUROS 

Dada a inova$áo que representa para os nossos mercados finan- 
ceiros e também para aqueles que pela primeira vez tomam contacto 
com estes produtos, importa analisar quais os riscos que poderáo 
existir neste tipo de negócio, em compara@o aos associados aos acti- 
vos subjacentes, pelo que vamos distinguir quatro tipos de riscos: o 
risco de contrapartida, o risco de mercado, o risco de liquidez e o 
risco operacional. 

O risco de contrapartida é ocasionado pelo possível incumpri- 
mento dos compromissos que desenvolvem os activos derivados, Nos 
mercados organizados, bolsas, nao existe este tipo de risco. A c h a r a  
de compensacáo subscreve as obrigacoes de quem com elas contrata 
e para poder assumir esse compromisso fazem-se liquidacoes diárias 
das posicoes dos contratos existentes, além de que conta com os 
depósitos de garantia (margens) efectuados por todos aqueles que 
subscrevem este género de contratos. 

O risco de mercado é devido as oscilacoes no p rep  dos activos 
derivados. Este risco é criado tanto pela variacáo do preco do activo 
subjacente, ou seja pelo seu risco de mercado, como pela relacáo que 
existe entre este e o activo derivado. Um wntrato de futuro tem um 
comportamento igual ao de uma carteira wnstituída pelo seu activo 
subjacente e urna posicáo no mercado monetário. Por isso, mantém- 
-se constante a relacáo entre as variacoes no preco do activo subja- 
cente e as do contrato de futuro. Esta relacáo linear explica que a 
úmca diferenca na gestáo do risco de mercado destes mstmmentos, 
em relacáo aos activos tradicionais, seja uma alavancagem e uma 
possível ilusáo monetária que este pode ocasionar. 

O risco de liquidez reside na impossibilidade de nos desfazermos 
com rapidez de uma posicáo em activos derivados ao seu justo prqo 
ou num prazo próximo deste. No caso concreto dos produtos a nego- 
ciar no mercado do Porto, a sua homogeneizacáo deve dotá-los de 
uma alta liquidez, comparativamente com os mercados dos activos 79 



Aproximar propinas do custo do ensino 

Uma das primeiras medidas que haveria de tomar passa pelo 
valor das propinas que os estudantes pagam nas universidades publi- 
cas. É absolutamente necessário aproximar o preco das propinas do 
custo real do ensino umversitário. Parece uma espécie de sarcasmo 
que se facam cortes em gastos sociais com pensóes e subsídios de 
desemprego, cortes que afectam os mais desfavorecidos, quando os 
filhos das classes mais ricas podem dar-se ao luxo de desperdicar 
recursos públicos, utilizando mal o seu tempo na obtencáo dos seus 
graus académicos, levando seis ou sete anos e i s  vezes mais para 
fazerem um curso de quatro ou cinco anos. 

Pelo regresso urgente do regime de prescricóes 

Também sabemos que os alunos que reprovam nas universidades 
públicas portuguesas nao t2m qualquer acréscimo de custos e, ainda 
que pareea contraditório, funcionam aqui as leis da economia de que, 
quando o prqo é zero, a procura tende para o infinito, e para infinito 
tende o número de alunos que nao obtsm aprovacao nos anos respec- 
tivos, pelo que se imporia a imediaia reposicao do regime de pres- 
cricoes. 

Parece que as mais elementares normas de equidade aconseiham 
i urgente aplicacáo e actualizacáo das propinas, e quem dispuser de 
recursos deve pagar e o Esiado que proporcione os meios necessários 
iqueles que, tendo capacidades intelectuais, carqam de recursos eco- 
nómicos. 

As propinas nao sao uma barreira de entrada na universidade, já 
que a seleccáo comeca a fazer-se antes do ensino superior, ou seja, 
no secundário. As melhores notas no último exame nacional de 
acesso foram obtidas por alunos que frequentavam o ensino secundá- 
no privado, pelo que podemos concluir que'grande parte da procura 
universitária é economicamente flexível com propinas, a troco de um 
tratamento diferenciado. 

E preciso competitividade que permita ordenar as universidades 
de acordo com a sua qualidade e resultados. Os alunos e a sociedade 
em geral, deveriam saber que náo é indiferente obter um grau numa 
universidade ou noutra, dado que as possibilidades de encontrar um 
emprego variam de acordo com a universidade de origem. Isto pro- 
vocaria uma concorr8ncia entre as universidades para conseguir os 
meihores alunos mas, para isso, teriam que dar a melhor formacáo o 
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mente, um ganho para a sociedade. Pela nossa parte o desafio está 
desde já aceite. 

A concorrhcia entre as universidades implica que devam come- 
car a competir entre elas por uma melhor qualidade de ensino e 
investigacáo, um melhor acesso aos mercados de alunos e empresas, 
e uma melhor reputacáo na comunidade cientifica nacional e intema- 
cional. 

Náo temos dúvidas que a legislacáo existente sobre as universi- 
dades privadas, as situa numa posicáo competitiva altamente delicada 
frente i s  públicas. A licáo está clara - a diferenciacáo é a base da 
competitividade -. Mas náo se pode competir com armas táo diferen- 
tes, quando uns pagam propinas directamente e outros náo pagam 
directamente, ou seja, beneficiam de todos os portugueses que pagam 
impostos e que sustentam esta injustica social. 

A melhoria da qualidade do ensino e da investigacáo, base da 
competitividade universitária, só se obterá se o Govemo optar decidi- 
damente por alterar a forma de financiamento da universidade (atra- 
vés da fixacáo adequada das propinas e da exploracao do patrimómo) 
e da reducáo de custos sem valor acrescentado (em cursos sem pro- 
cura no mercado de trabalho ou com poucos alunos, em recursos 
humanos náo produtivos, em centros universitários náo competitivos, 
em sistemas de informacáo obsoletos, etc.). A outra via que restaria, 
o aumento do financiamento ?i custa do Orcamento do Estado, 
somente nos conduziria, como até agora tem vindo a suceder, ao 
mcremento exponencial dos recursos improdutivos da universidade. 

Por outra parte, a competitividade nos mercados naturais das 
universidades públicas e privadas produzir-se-á quando estas, maiori- 
tariamente, forem capazes de adaptar a sua oferta académica ao que 
os mercados de trabalho e empresaiais exigem. Esta mudanea neces- 
sária na estratégia universitária tem de centrar-se no mercado de tra- 
balho, mais do que na procura universitária ou na denommada pro- 
cura institucional, aquela que nasce dos mteresses políticos e de 
grupos de pressáo. A este propósito basta analisar como decorreu o 
processo de criacáo de mais uma faculdade de Direito em Lisboa, 
unicamente para satisfazer intereses de lobbies, contra os da socie- 
dade em geral, obviamente ?i custa dos impostos dos portugueses, 
pois o excesso de licenciados em direito é gritante e a Ordem dos 
Advogados bem tem clamado contra esta autentica e mcontrolada 
inflacáo. 

Como sucede com qualquer empresa privada em relacáo ?i sua 
carteira de negócios, as universidades públicas ter20 de racionalizar a 85 



sua carteira de cursos para adaptar a sua oferta académica ao mer- 
cado e permitir iambém um certo equilíbrio no seu financiamento. 

Acresce amda que a Universidade tradicional, deixou de ser útil 
no nosso país, e durante períodos recentes quis-se fazer crer que bas- 
tava aumentar o numero de lugares e de centros para se satisfazer a 
procura crescente. Mas foi a própria funcáo da Universidade que 
mudou. A globalizaqáo da economia, a liberalizacáo e abertura dos 
mercados tem conduzido leniamente a uma maior profissionalizacáo 
da sociedade portuguesa, e um dos caminhos para se adaptar a esta 
nova situacáo passa pela criacáo de cursos curtos, que responda i s  
necessidades do aparelho produtivo, i s  necessidades dos estudantes e 
ao ritmo de evolucáo da sociedade. 

Há que mudar de modelo, e as estruturas orghicas e funcionais 
das universidades caracterizan-se pela participacáo e representaqáo 
de todos os sectores da comunidade universitária, o protagonismo 
dos docentes nas actividades de gestáo e a burocracia na tomada de 
decisóes. A eficácia e eficiencia desejadas passam por uma maior 
profissionalizacáo nao só dos processos admmistrativos mas também 
da tomada de decisóes, com a consequente assuncáo de responsabili- 
dades. 

Para isso, tem de se reduzir o papel executivo dos órgáos cole- 
giais. Esta reducáo requer um aumento paulatmo do protagomsmo 
executor de órgáos impessoais com um caracter profissionalizado da 
gestáo. Há- que ter em conta que o mercado a que se dirigem os 
licenciados e a sociedade em geral sáo dinamicos, e uma Universi- 
dade que náo conta com mecanismos rápidos de resposta está conde- 
nada & obsolescencia e i mediocridade. 



A INTERNACIONALIZACÁO 
DAS EMPRESAS6 

O Govemo manifestou a intencáo de dar um novo f6lego ao pro- 
cesso de internacionalizacáo das empresas através da criacáo de um 
programa quadro, o qual, tem por objectivo criar as condicóes para 
as mesmas se tomarem mais competitivas e, consequentemente, par- 
tirem para a conquista dos mercados extemos. No entanto, na nossa 
opiniáo, nao chega só legislar, pois existe um conjunto de obstáculos 
a essa internacionalizacáo que dificultam o processo. 

Obstáculos 

A generalidade das empresas e dos empresários portugueses 
apresentam um déficit de mentalidade internacional que, ainda que 
tenha vindo a melhorar com o tempo, ainda se encontra muito longe 
do comportamento de outros países. É esta uma realidade preocu- 
pante, pois que a intemacionaliza$áo tem vindo a crescer, e é uma 
realidade desde a Última década. 

Pode ser prematuro classificar o estado actual como de globali- 
zacáo, mas, com o aparecimento de novas tendencias ou com o res- 
surgimento de algumas antigas, os sintomas da mundializa@o sáo 
mais que evidentes nos níveis mais destacados da actividade econó- 
mica: comércio, financas, produ~áo e tecnologia. Neste contexto, 
aparece reforcada a necessidade das empresas passarem a ocupar os 
mercados externos, o que obriga os govemos a desenvolverem políti- 
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cas visando ganhos de competitividade. Náo temos dúvidas que a 
dificuldade para se alcangar este objectivo, aumenta 3 medida que se 
globaliza e se intensifica a concorrhcia. 

Esta crescente globalizagáo cria pressbes e desafios em todos os 
hbi tos  e níveis sociais, e particularmente no empresarial. Os pro- 
cessos de intemacionalizagao empresarial constituem uma das vias 
mais seguras para o desenvolvimento de vantagens competitivas, já 
que, se forem bem orientados, promovem urna maior competitividade 
internacional das empresas, assim como um reforgo da posigáo 
adquirida no mercado doméstico. Este último aspecto é importante na 
medida em que o mercado doméstico também será afectado por este 
processo de globalizagáo, dado que tendem a aparecer novos compe- 
tidores estrangeiros que criam dificuldades 3s empresas exclusiva- 
mente nacionais. 

A combinagao destas circunstbcias (crescente intemacionaliza- 
@o e um maior número de competidores) levou já alguns países e, 
agora o nosso, ao desenvolvimento de políticas de apoio ?i actividade 
extema das empresas, (políticas de promogao) como forma de refor- 
gar e complementar, neste imbito, as políticas agregadas de cariz 
macro-económico, como a taxa de cambio. 

O processo de intemacionalizagáo de uma empresa é influen- 
ciado pelo conjunto de tres factores: as vantagens genéricas do país 
onde a empresa se pretende instalar; as vantagens específicas da uni- 
dade empreskal, e a estratégia que esta pretende desenvolver nos 
mercados intemacionais. O primeiro destes factores refere-se a um 
aspecto de carácter geral: toda a empresa trabalha numa base nacio- 
nal específica, de forma que as vantagens atribuíveis ao país consti- 
tuem um primeiro suporte de onde aparecem as vantagens específicas 
das empresas nos mercados intemacionais. 

Em relacáo As vantagens específicas da empresa, estas resultarn 
da conjugacáo também de tres factores: as vantagens competitivas; as 
oportunidades que apresenta o meio envolvente; e as aptidóes de ges- 
táo e estratégicas. 

Por vantagens competitivas entende-se o conjunto de recursos de 
que a empresa dispbe para captar a fidelidade dos clientes e fazer 
frente a competitividade dos mercados. Referem-se, basicamente, a 
capacidades tecnológicas, que podem afectar a produgáo, organizagao 
e comercializagáo, e 2s possibilidades que permitem obter posicáo no 
mercado, tanto em tamanho, poder de influencia do mercado e capa- 
cidade de segmentagáo. O segundo factor refere-se As oportunidades 
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quais estáo condicionadas pela dimensáo do mercado, capacidade de 
segmentacáo e ~ v e l  de competitividade existente. O terceiro factor, 
as aptidóes de gestáo, diz respeito ao conjunto de factores subjecti- 
vos que limitam as decisóes empresariais; os valores dominantes 
dentro da empresa, os estilos de gestáo, a predisposicao para correr 
riscos por parte dos gestores, a sua experiencia internacional anterior 
e uma vasta relacáo de factores formativos e motivadores. 

A dinamizacáo e aplicacao das vantagens competitivas do país e 
das empresas traduz-se numa determinada estratégia de internaciona- 
lizacao. Estratégia essa que se decompóe num conjunto de decisóes 
que delimitam o 2mbito do mercado escolhido e a senda competitiva 
que deve seguir a empresa, em smtonia com o objectivo que procure 
alcancar. 

O tamanho das empresas portuguesas é reduzido, sobretudo se 
fizermos a comparacáo 2 escala internacional. O nosso parque 
empresarial é dominado por Pequenas e Médias Empresas ou Micro 
Empresas e uma pequeníssima presenca de empresas com mais de 
500 trabalhadores (no ranking das 1000 maiores empresas publicado 
no Suplemento do Semanário Económico de 26 de Julho de 1996, 
existiam somente 95 empresas com mais de 500 trabalhadores). 

A dimensáo nao é um impedimento absoluto para sair para o 
exterior, mas um obstáculo de relevo, na medida em que os recursos 
humanos, financeiros e tecnológicos sáo escassos, o que limita a pos- 
sibilidade de projeccáo externa. 

O aspecto organizacional é em consequSncia afectado negativa- 
mente pela dimensao, onde o predomínio da estrutura funcional é 
bastante grande , e onde náo se encontram generalizados os departa- 
mentos de vendas internacionais e muito menos a existencia de redes 
comerciais externas próprias, nem tao pouco a criacao de filiais ou a 
negociacáo de acordos de cooperacáo internacional entre empresas. 

Num 2mbito mais subjectivo, no software empresarial, esta0 
algumas das lacunas mais importantes que é importante realcar, pois 
com frequencia "passam ao lado" dos próprios executivos das empre- 
sas, como a falta de uma atitude estratégica em relacao as actividades 
internacionais, as quais nao passam de comportamentos reactivos 
face a pedidos de compras que lhes S ~ O  feitos, e a nao assuncáo de 
uma postura de marketing e venda, a qual requer um esforco conti- 
nuado em promocáo e publicidade; as aptidóes da gesta0 e de outros 
elementos do quadro de pessoal que apresentam muitos pontos fracos 
em relacáo ao meio envolvente internacional, materializados na falta 
de uma formacao genérica em línguas estrangeiras; a fraca prepara- 89 



$20 económica e de gestáo e o desconhecirnento dos novos instni- 
mentos financeiros; o fraco conhecimento dos procedimentos de 
exportacáo e sua comercializacáo; a dificuldade em identificar mer- 
cados externos; a falta de familiaridade com culturas e formas de 
fazer negócios no estrangeiro; falta de capacidade financeira para 
exportar; a existencia de competidores tanto nacionais como intema- 
cionais; e a dificuldade em encontrar, interpretar e recompilar os 
regulamentos govemamentais. 

OS SISTEMAS DE APOIO PUBLICOS 

Os factores antes mencionados como mais relevantes no compor- 
tamento das empresas exportadoras estáo relacionados com o estilo 
cognitivo de gestáo, ou seja, com o nível de forma@o, conhecimento 
e motiva$io da gestáo empresarial. Náo é em váo que o estilo cogni- 
tivo condiciona o processo de aquisicáo de conhecimentos e de expe- 
riencias por parte da empresa; e desse estilo depende também a valo- 
rizacáo que a empresa faca das suas capacidades competitivas e das 
oportunidades e riscos que a intemacionaliza@o apresenta. 

Daí a importancia que os sistemas públicos de promocáo expor- 
tadora, como o ICEP, adquirem no apoio ?is empresas, sistemas estes 
que devem ter presente quatro condicionantes básicas: 

1) Desconhecimento das oportunidades de negócio no exterior, 
pois os mercados náo fornecem sempre a informacáo ade- 
quada; 

2) Ainda que se disponha dessa informacáo, necessidade de 
assistencia técnica adicional, devido ?i falta de conhecimentos 
ou de experiencia para fazer frente as tarefas necessárias para 
a sua projeccáo internacional. 

3) Necessidade um marco de cobertura genérico, atribuível ao 
país no mercado de destino, seja como forma de reforcar as 
accóes de comunicacáo ou como instrumento de negociacáo; 

4) Necessidade por último, em alguns mercados, de condicóes 
de financiamento e de seguranca que nem sempre esses mer- 
cados lhes proporcionam. 

Donde, a existencia de sistemas de apoio é urna confirmacáo 
indirecta da sua necessidade. Com efeito em quase todos os países 
existem sistemas encarregados de fornecer as infra-estruturas funda- 
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Como é natural, a amplitude destes apoios está agora condicio- 
nada pelas possibilidades dadas pela regulamentacáo existente no 
seio das organizac6es intemacionais de que fazemos parte, como os 
acordos de subvencáo negociados no h b i t o  do GATT e da OMC, e 
das políticas reguladoras de ajudas públicas acordadas no seio da 
Uniáo Europeia, as quais sáo bastante limitativas em relacáo ao 
comércio intracomunitário. 

Assim, estes apoios devem centrar-se a vários níveis: 

A nível financeiro - no h b i t o  do crédito e do investimento - 
facilitando o crédito i s  PMES e o recurso ao seguro de crédito 
e no apoio ao financiamento. 

A nível fiscal - repondo a deducao dos investimentos no apu- 
ramento da matéria colectável do imposto sobre as sociedades, 
IRC; tratando fiscalmente os rendimentos no estrangeiro; 
deduzindo os impostos sobre os dividendos dos nao residen- 
tes; agregando os rendimentos para se evitar a dupla tributa- 
@o. 

A nível de promocáo - apoiando a presenca de feiras no 
estrangeiro; impulsionando a criacáo de consórcios e de cen- 
tros de neg'ócios; flexibilizando os planos sectoriais; apoiando 
os sectores tradicionais; elaborando planos específicos para as 
empresas; promovendo os mercados nao comunitários. 

A nível informativo - desenvolvimento de servicos de consul- 
toria; elaborando guias de oportunidade; programando a orien- 
tacáo para mercados externos; potenciando os servicos de 
investimento. 

A nível de formacáo - criando um sistema de bolsas para 
investigacáo de mercados; organizando cursos e seminários 
sobre mercados externos; activando a cooperaqáo; 

Convém advertir que náo existem ajudas padráo institucionaliza- 
das de apoio a exportacáo e que as opc6es a tomar pelo Govemo 
teráo de estar de acordo com as caractensticas e tradic6es do sector 
empresanal, e que o protagonismo alcancado pelo sector publico nes- 
tes apoios, se deve i nossa falta de experiencia internacional, ?i 

renuncia em participar em acordos associativos internacionais e a 
debilidade institucional das Camaras de Comercio, que desempenham 
um papel subsidiário nesta maiéria. 91 





PEQUENA E MÉDIA DEMAGOGIA POLITICA" 

A política de apoio 2s pequenas e médias empresas, PMES, e 2s 
recém inventadas micro empresas é urna das confusoes mais notáveis 
da nossa política económica. 

Esta confusao tem alcaqado um grande consenso em todo os 
meios políticos. Consenso este que é verdadeiramente notável. Até os 
sindicatos afectos ao partido comunista, cuja hostilidade ao capita- 
lismo é bem conhecida, apoiam as PMES. Esta posicáo podia derivar 
da tradicional supersti@o marxista segundo a qual a concentra@o do 
capital conduz ao desaparecimento das pequenas empresas e ao apa- 
recimento dos grandes monopólios. Tanto a teoria como a prática 
demonstram que as empresas aparecem e desaparecem, crescem e 
morrem, e que podem conviver um leque variado de empresas de 
diferentes tamanhos; todas, por certo, obtem dos seus trabalhadores 
mais-valias condenáveis por qualquer marxista. 

Mas o balanco destas empresas no contexto económico ultra- 
passa os comportamentos ideológicos extremados. Durante o govemo 
anterior "inventararn-se" as micro empresas, e o correspondente sis- 
tema de apoio, que era, dizia-se, a tábua de salvaqao para travar o 
crescimento do desemprego e o actual governo tem mantido a 
mesmo política. Todos defendem e pugnam a discriminacZo a favor 
das pequenas e médias empresas e das micros. A explicacao sobre 
este consenso é obvia: pura demagogia política. 

Estas empresas por puro raciocínio lógico sao mais que as gran- 
des, ?i semebanca dos homens de pequena ou média inteligencia s?io 

l' Publicado no Semanário Económico, em 6 de Derembro, de 1996. 93 



muito mais que os sábios ou os débeis mentais. Até aqui tem sido 
uma presa apetitosa para o sermáo e jogada dos políticos. Eles argu- 
mentam que estas empresas "geram emprego". Ora bem, é evidente 
que geram e muito mais que as grandes, entre outras razóes porque 
sáo mais e desenvolvem-se em actividades de máo obra intensiva. 
Mas isso náo é razáo para serem discriminadas em relacáo as gran- 
des, pois sempre ter50 de existir empresas grandes, assim como terá 
de haver sempre actividades de capital mtensivo. 

Assim, toma-se necessáno definir um marco de referencia náo 
discriminatório entre as empresas, de forma que seja a competitivi- 
dade a estabelecer a esbuthxa empresarial do país e que faca a distm- 
$50 entre as empresas relevantes para o crescimento económico e 
para a criacáo de emprego, ou seja, estabelecer a distincáo entre 
empresas eficientes e náo eficientes. 

Esta ideia da náo discriminacáo é veneno puro injectado nos 
grupos de pressáo que pretendem ficar favorecidos a custa dos cida- 
daos e para os políticos que só concebem a accáo política socialista 
ou social democrata, ou seja a discriminaqáo, e nunca o dar as mes- 
mas condiqóes a todos. 

Levantando-se a dúvida sobre a conveniencia de urna política 
discrimiiatória ern relacáo as Pmes ou micros, de imediato, deve 
ficar bern claro, que devem ser ajudadas. A principal razáo é que o 
marco de referencia onde se movimentam actualmente nao é igual 
nem favorável para todas as empresas. 

É bastante evidente o desfavorável rneio envolvente ern que se 
rnovimentam as nossas empresas: impostos, cotizaqoes para a segu- 
r aqa  social, juros mais altos, electricidade mais cara, etc., a adicio- 
nar a todo um conjunto de regras burocráticas que se lhes deparam 
quando pretendem criar urn negócio neste país. 

Além do meio envolvente desfavorável, as regras náo sáo iguais. 
Apesar da retórica a favor das pequenas e rnicro empresas, a reali- 
dade é que as grandes empresas sáo frequentemente discriminadas, e 
positivamente, como exemplificaremos: 

1. Uma multinacional que pretenda instalar-se no nosso país, 
terá rapidamente de parte do Govemo abertura total para a 
concessáo de vantagens fiscais, subsídios, facilidades de todo 
o género, vantagens sernpre especiais , sempre particulares 
(Vejam-se os exernplos da Renault, da Ford-Wolswagern e o 
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2. A jóia da coroa do anterior e actual govemo, uma empresa 
pública que até tem resultados positivos, e altos, a EDP, é 
apresentada como o exemplo de uma empresa do sector 
público a copiar. No entanto, por um lado, nunca foi expli- 
cado que além da situac20 de monopólio em que actua, onde 
os precos praticados estáo influenciados automaticamente por 
custos originados por erros de planificacáo, forcando os con- 
sumidores a pagar prqos mais altos por KW para financia- 
rem investimentos ineficientes (Alqueva, Tapada do Outeiro e 
agora Foz Coa ?, etc.). Por outro, corn o tradicional esquema 
de prqos intervencionados (políticos), os mcentivos a uma 
gesta0 eficiente estjo distorcidos porque a influencia decisiva 
nos proveitos é da competencia da Administrac20 pública, 
enquanto deveria estar baseada na liberdade de escolha da 
procura e na rivalidade da oferta. Só corn o aumento da com- 
petitividade internacional, o mercado da energia eléctrica será 
liberalizado como ocorreu corn a industria e os mercados de 
capitais. 

Para cúmulo, quando um grande projecto corre mal, e exemplos 
temos tido, entrar20 em jogo razóes políticas, corn o famoso dito 
"é grande demais para encerrar", e todo o tipo de apoios e perdóes se 
encaminharao para essas empresas. Nenhuma destas vantagens 
podem ser utilizadas pelas pequenas ou micro empresas. 

Os políticos crkm ter a sabedoria necessária para serem eles a 
escolher as empresas mais eficientes e, nao o mercado, e passam por 
cima daquilo que é mais do que evidente para quem conhece a reali- 
dade das pmes e micro empresas. 

Estas empresas sobrevivem em Portugal, corn frequencia, porque 
trabalham a margem da lei. Nao pagam as contribuicóes a seguranca 
social; nao pagam os impostos; fazem vendas por fora e em con- 
sequencia nao pagam IVA; nao declaram as horas extraordinárias 
dos trabalhadores, pois os encargos para a seguranca social sobem 
em flecha; tern uma ou mais contabilidades paralelas, etc.. É prová- 
ve1 que qualquer pequeno ou médio empresário que queira cumprir 
corn tudo o que está legislado nao possa iniciar o seu negócio 
(O insucesso do sistema de apoio 2s micro empresas é bastante eluci- 
dativo), ou se o fizer estará condenado a encerrá-lo passado pouco 
tempo. 

A solucZo, passa entiio, pelo alterqáo do marco institucional que 
as cerceia. Pelas razóes antes aduzidas, torna-se obvio que estas 95 



empresas náo podem ter o mesmo regime fiscal e contributivo que as 
grandes, sob pena de nos contmumos a enganar. Nestas empresas, a 
taxa de IRC devena ser reduzida, por exemplo para 20%; a taxa para 
a seguranca social por parte da entidade patronal deveria passar, por 
exemplo para 15%,etc.. Com estas reducÍjes, seguramente que o 
número de empresas que passariam a cumprir com a lei iria crescer 
e, o encaixe global sena maior. Em síntese, trata-se de cobrar menos 
de cada vez, para se obter urna receita maior no fim. 
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