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APRESENTACAQ DESNECESSARIA

E j4 um lugar-comum repetir que a missdo da Universidade nio
se esgota intra muros € se confina, cada vez menos, aos limites geo-
graficamente exiguos do seu campus. Assim deverd efectivamente
ser, se se pretende contribuir para uma integracio total dos
Portugueses no desenvolvimento cientifico.

Verdade tdo proclamada, dispensa explicitagdo, mesmo se
tivermos de reconhecer que, na pritica, € mais anunciada do que de
efectiva realizagio. A Universidade deve projectar-se, e sempre, mais
e mais, nas camadas sociais ndo abrangidas nos dominios da sua
actuagio tradicional directa, e procurar atingir todos os sectores possi-
veis da sociedade, sem descurar, € evidente, a fungfio primacial ¢
especifica de cuidada preparacdo dos discentes que lhe estdo confia-
dos. Foi também com este objectivo que algumas Universidades orga-
nizaram, anos atrds, cursos de extensio universitdria, pritica que ndo
vernos hoje seguida com regularidade. As pdginas que neste volume
se relinem ¢ levam o titulo expressivo e oportuno de Intervengdes em
Economia sdo documento comprovativo desta assergio.

O Pértico de Zenido, o Jardim de Epicuro, a Academia de
Academo e de Platio, o Liceu de Aristételes, sdo belas imagens que a
Antiguidade cl4ssica nos legou e que deliciaram a infancia dos nossos
estudos, mas hoje ndo passam de salutares exemplos de convivio
escolar entre mestres ¢ discfpulos - a recordar, sem divida, como
modelo de fraternidade académica, mas cada vez mais distantes da
pedagogia actuante ¢ da intervengio externa que a sociedade moderna
requer da Universidade.
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Universidade e vida prdtica, Universidade e empresa, Univer-
sidade e mercado, e tantos outros ditos, sio bindmios a cada passo
repetidos, como a lembrar que hi uma fei¢do da Universidade, dirfa-
mos “napolednica”, que muitas escolas superiores ainda ndo puderam
ultrapassar. Repare-se que digo ndo puderam, porque a culpa ndo lthes
pertence inteiramente, reconhecido como € o esfor¢o de algumas
delas no sentido de um estar-em-dia que nio lhes é de todo consen-
tido. Porque, ndo obstante o estribilho parlamentar de que sfo inabald-
veis no povo portugués os sentimentos de amor as instituigdes libe-
rais, numa palavra, a liberdade de ensinar e de aprender, autonomia
universitiria ou autorizagdo para seguir por caminhos novos ou en-
saiar novas formas de preparago para a vida, quer no domimio das
humanidades, quer no das tecnologias, se existe, serd privilégio tdo-s6
de umas poucas escolas.

Ai daquelas que, mesmo pela inovagio reflectida, ousem afastar-
-se dos espartilhos legais ¢ desrespeitar a ditadura burocratica!
As dificuldades acrescem em nossos dias, quando a maioria das esco-
las se enfrenta ndo apenas com o0s constrangimentos criados na esfera
da tutela oficial, mas ainda, e sobretudo, com a oposigdo, que quase
parece animosidade, de 6rgdos académicos que se constituiram em
mentores e, comegando por deliberar a latere da tutela, pretendem
substituir-se-lhe, impondo as demais mstituigdes decisdes umilateral-
mente tomadas.

Esta ¢ uma das causas, se ndo a maior, da inquieta¢@o instalada
no sector do ensino superior, e que tarda a encontrar solucio ade-
quada, ainda que ao presente haja indicios de que melhores dias se
avizinham. '

Falo como responsdvel pelo governo de uma Universidade pri-
vada que, ao longo de dez anos de existéncia, tem despendido, sé por
si, um grande esforgo para conquistar a confianga das entidades ofici-
ais e dos Portugueses em geral, Estou convicto de que o conseguimos,
¢ 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
vélidos testemunhos de competéncia.

O Autor deste livro, Prof. Dr. José Anténio Figueiredo Almaga,
temn o seu nome indissoluvelmente ligado & criagfo, desenvolvimento
e reestruturagio do curso de Gestdo de Empresas da Universidade
Autdnoma de Lisboa, e é um devotado servidor da causa umversitiria.
Professor em dedicacio exclusiva, situagio que desecjamos venha a
prevalecer para a maioria do corpo docente da Urmiversidade, revela,
a0 longo dos dezassete temas neste volume compilados, uma desperta




aten¢do aos problemas econdmicos que, na hora presente, mais preo-
cupam os Portugueses e o futuro da nagdo. Sdo aspectos em grande
parte decorrentes da integragédo europeia, do seu sucesso ou fracasso,
condicionantes do futuro de Portugal.

A diversidade dos temas, mas todos eles convergindo para a
construgdo do gpus magnum da Economija Portuguesa, d4 ao trabalho
um cardcter dindmico e actual. Ndo somos nés, homem de Letras,
quem ird apreciar, ¢ porventura discutir, as teses propostas ou defendi-
das por José Almaga. B fungiio que pertétice  critica especializada
que por certo o fard. Nao deixaremos, no entanto, de declarar quanto
nos impressionou a doutrina, que apoiamos, expressa no artigo
"Ensmo Superior: Que Justiga Social?", pela sua oportunidade e inte-
resse actual. Ndo diremos que seguirfamos 2 risca tudo o que nele se
preconiza (o regime das “prescrigdes”, sendo vélido e necessdrio,
deve ser cautelosamente ponderado), mas acompanhamos o Autor em
tudo o que denuncia salutar pedagogia e justiga social.

Dei a estas minhas palavras o titulo de "apresentagdo desnecessd-

1ia”; mternamente, o Prof. José Almaga pertence ao grupo da primeira
hora da Universidade Autdnoma - e todos sabem quanto se bateu, ao
longo destes dez anos, pela preservagfio do prestigio da Universidade
e pela sua continuidade; no plano externo, 0 seu nome é suficiente-
mente conhecido pela assidua participagdo nos meios mediéticos, em
coldquios, semindrios ¢ conferéncias, e também pelo seu empenho na
internacionalizago do ensino superior. Mais razoavel seria, pais, se
eu tivesse intitulado estes pardgrafos de "palavras de congratulagfio e
felicitagdes". Porque este acto voluntdrio ¢ gracioso de levar ao
conhecimento piblico os frutos sazonados de uma investigagio séria
e de um estudo apurado € também uma forma de prestigiar a
Universidade e de levar mais longe o seu borm Nome,
Quem, em poucas dezenas de paginas, revela tdo segura preparagio €
tdo firme propdsito de contribuir para a solugdo de problemas nacio-
nais, por certo nos dard, a breve prazo, em dissertagio de doutora-
mento, um volume de félega sobre matérias tdo actuais, para as quais
se mostra particularmente dotado.

Lisboa, 16 de Agosto de 1996.
JUSTINO MENDES DE ALMEIDA

Doutor pela Faculdade de Letras da Universidade de Lisboa,
Reitor da Universidade Auténoma de Lisboa "Luis de Camibes”
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I. INTRODUCAO

O desafio da integragio curopeia, antes e depois de 1992, teve
enormes consequéncias na transformacio da economia portuguesa e
das suas instituicdes. O predominio de décadas de isolamento ¢ de
proteccdo de diferentes sectores produtivos, tanto industriais, como
agricolas ou financeiros, deixou marcas em um sistema que se tornou
pouco competitivo no mercado internacional. Essa posi¢cio pouco
competitiva no mercado internacional das empresas portuguesas
frente aos seus rivais estrangeiros e a possivel reducio ou até desapa-
recimento de alguns sectores, em consequéncia do aumento da com-
petitividade, tem sido um facto, através da absorcio de empresas
mdusiriais ou financeiras por capital estrangeiro, como consequéncia
da liberdade de movimentos de capitais e de investimento.

A expectativa gerada de que a integragio europeia aproximaria o
nivel de vida dos seus meinbros, através de um maior crescimento em
toda a Unifo Furopeia que conduziria a um processo de convergéncia
real, gerou uma onda de adeptos a favor da integracio nos anos que se
seguiram A assinatura do Tratado de Adesfio em 1986, a dos europeis-
tas convictos, a qual foi seguida nos ultimos anos pelo aparecimento
dos eurocépticos, quando as expectativas inicialmente criadas nfo
foram realizadas satisfatoriamente.

Estes aspectos, tanto no Ambito da economia em geral como das
suas consequéncias no sector financeiro, t€m vindo a ser estudados
pelo auntor € publicados em artigos e jornais da especialidade, como
0 Semandrio Econdémico, Didrio Econémico e Didrio de Noticias.
Estes artigos nfio tiveram outro objectivo senfio associar-me as preo-
cupacdes de politicos e de especialistas - e, sobretudo, alertar os meus
alunos da Licenciatura em Gestdo da Universidade Auténoma de
Lisboa - no grande desafio que estamos a viver com a integragfo

13




14

europeia, jd que o futuro estd condicionado pelo sucesso ou fracasso
dessa integracio.

O conjunto destes dezassete artigos publicados aborda matérias
do ambito econémico, tanto sob o ponto da vista da macroeconomia
como da economia industrial, e por isso decidimos dar-lhes o titulo
genérico de Intervengdes em Economia.

Inicialmente tinha sido previsto que a publicagio englobaria ape-
nas os artigos e mtervengbes efectuadas até A dada desta introdugiio
num total de dez, no entanto, como continudmos a escrever mais arti-
gos, decidimos incluir todos os que fossem escritos ¢ publicados até
ao fecho deste volume.

O texto estd subdividido em trés partes, a primeira junta os temas
relacionados com a integragdo europeia, a segunda temas do sistema
financeiro portugués, cobrindo as dreas da banca e dos seguros e, por
1ltimo, a terceira com temas de gestdo e educagio.
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A CAMINHO DA EUROPA
CONVERGENCIA OU DIVERGENCIA !

Com a passagem do décimo aniversdrio da assinatura do Tratado
de Adesdo a Comunidade Econémica Europeia, parece-nos interes-
sante fazer um balanco da capacidade da economia portuguesa tendo
em vista a convergéncia para os niveis de rendimento per capita dos
nossos parceiros mais avangados - como nos havia sido prometido
enfaticamente pelo entfio primeiro ministro da altura. Esta andlise
retrospectiva tem, em ultima instincia, o objectivo de extrair ensina-
mentos da nossa experiéncia durante este decénio, visando superar os
desafios e um melhor aproveitamento das oportunidades que se apre-
sentam a Portugal no processo de unificacio da Europa. Por outras
palavras, indagar quais os factores chave da convergéncia para a
Europa.

Pois bem, nem em termos do PIB per capita {(quadro I), nem do
défice comercial relativo, nem amda em termos de taxa de desem-
prego - os trés indicadores mais utilizados na determinagic da con-
vergéncia real — se conseguiram avangos significativos nos iltimos
10 anos - o PIB per capita em 86 era de 52% da média comunitiria
e passou a representar 60% em 92-. O que evidentemente, nao obsta
a que o rendimento per capita do nosso Pais tenha aumentado (de
472 contos em 1986 para 1657 contos estimados para 1995).

Acresce, e este € um facto que vale a pena acentuar que ainda
nos primeiros cinco anos da adesdo registou-se um claro processo de
convergéncia - que, sem duvida, deu lugar ao fervor europeista que

' Publicado ro Semandrio Economico, em 9 de Fevereiro, de 1996,
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vivemos durante esses anos - processo que foi interrompido 4 medida
que fomos entrando pelos anos noventa. Entdo a euforia transformou-
-se em um crescente cepticismo. Esta mudanga de atitude, deve-se
em grande parte ao resultado de uma percepgdo errada dos agentes
econdmicos e sociais dos esforgos que havia a fazer a fim de se apro-
veitarem os beneficios potenciais que derivam dos compromissos
adquiridos com esta integragdo. E como se sabe, sobre os acordos de
integraciio imternacional, os ganhos desses acordos estdo acompanha-
dos de custos de ajuste (em particular em termos de possivel criagfo
de desemprego) que, sob determinadas circunstincias, podem subir,
tanto mais quanto maior seja a resisténcia dos agentes a adaptarem-se
a4 nova situagfo de abertura ao exterior ¢ ainda a perda de autonomia
da politica monetéria.

A msuficiente antecipagdo dos ajustes a fazer no sistema produ-
fivo ¢ a consequente passividade mostrada pelos agentes econémicos
¢ sociais para se¢ adaptarem ao novo meio envolvente bastante com-
petitivo, tem sido, até A data, um obsticulo ao aproveitamento das
vantagens da integracéo. '

As novas teorias do crescimento enddgeno t8m deixado poucas
dividas sobre a importincia de alguns factores, em particular: o capi-
tal humano e a tecnologia. N3o s6 a tecnologia que estd imcorporada
nos.bens de equipamento, e de facil imitagdo por parte dos concor-
rentes, mas também, aquela com caricter intangivel que s6 se conse-
gue com um grande esforgo em f + D de uma forma ordenada e coor-
denada pelos agentes de ciéncia e tecnologia com o protagonismo
das empresas.

Para que os investimentos em [ + D se traduzam em melhorias
na produtividade e competitividade das empresas, e em consequéncia
em aumentos na taxa de crescimento econdmico, é necessirio que as
empresas tenham uma gestio adequada, sobretudo nas relagdes de
trabalho com o objectivo de estimular e aproveitar a capacidade cria-
tiva, na formagéo e reciclagem de mio de obra em smtonia com os
dedicados a f + D.

Para se conseguir o desenvolvimento de todos estes factores, era
imprescindivel investir em-activos intangiveis, ainda que, como &
evidente, a realizaglo destes mmvestimentos requeria a existéncia de
um quadro macro-econémico equilibrado: uma inflagdo baixa e pre-
visivel, o que num contexto como o da Unifio Europeia, passa pelo
controle do défice piiblico. Desta forma, o cumprimento dos critérios
de .convergéncia nominal acordados em Maastricht € um objectivo,




nio sé compativel, mas necessdrio para a convergéncia real, O nosso
pais nio cumpre nenhum dos cinco critérios de convergéncia estabe-
lecidos no Tratado, como se passa com a Espanha, Itdlia ¢ Grécia.
Atingir uma taxa de inflagdo de 3,3% e uma taxa de juro a longo
prazo de 10,8%, ¢ ainda uma taxa de cimbio estabilizada parecem
ser objectivos relativamente faceis de alcancar.

Mas, quanto ao défice piblico que em finais de 1995 represen-
tava 5,1% do PIB, e que terd de baixar 2,1 pontos até 1997, ¢ que a
divida piiblica tenha de ser reduzida dos actuais 70% do PIB para os
60%, ji nos parecem objectivos dificeis de alcangar.

Este clima de estabilidade econdmica nio garante que os agentes
privados, aceitem investir eficientemente em educacio e (f+D) inves-
tigacio e desenvolvimento, nem que os responsdveis das empresas
acrescentem © ingrediente da gestdo eficiente que € (Ao necessdrio, e
também que o apoio das entidades financeiras possa ser inequivoco.

Neste ambito, ou seja, em relagdo a todas estes aspectos de
indole microecondmica, é notdvel o esfor¢o feito pelo nosso pais na
educacgfio a nivel superior nos 1ltimos anos, principalmente & custa
do sector privado que representa cerca de 40% do mesmo, embora a
distribui¢do e gestdo dos recursos tenha sido deficiente no sector
piblico.

A este respeito, hd que aludir ao facto de os processos de inte-
gragcio ndo conduzirem de maneira automdtica e iniludivel a uma
reparti¢do do rendimento entre os paises dos ganhos econdmicos
gerados na drea integrada. Os processos de unificagdo econdmica, ao
liberalizarem as transacgdes, estimulam a competitividade e eficién-
cia, ¢ ¢ mais que duvidoso que os paises mais atrasados como o
nosso, consigam uma participagdo equitativa desses ganhos e ndo
serd por demais relembrar que nos indicadores econdmicos e sociais
Portugal 39 se situa a frente da Grécia.

Sem divida, estas reformas que o governo deveria ter seguido,
com a activa cooperagido dos vdrios agentes, ndo foramn feitas ou
foram adiadas, o que tiveram diversas consequéncias, ¢ todas elas
negativas para a economia portuguesa, como por exemplo o aumento
dos custos de ajuste, com o encerramento de muitas empresas,
aumento do desemiprego, apesar de nos encontrarmos abaixo da
média comunitéria e a travagem verificada no mvestimento de acti-
vos intangfveis, que como foi dito sfo cruciais para o crescimento.

A evidéncia sugere que, conjuntamente com as referidas politi-
cas de &mbito nacional, a materializagio da reparti¢io equitativa dos
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ganhos da integragio requer a aplicagio de uma politica supranacio-
nal com caracteristicas distributivas. Sobre este aspecto, analisados e
constatados os persistentes desequilibrios do rendimento per capita
existente na Unido Europeia, a aplicacfo da Politica de Coesiio Eco-
némica e Social tem sido insuficiente para Portugal, apesar da sua
importincia crescente e de indubitiveis vantagens para o nosso pais
na senda da concentragdo espacial do rendimento dos paises mais
avan¢ados.

A avaliagio das repercussdes econémicas dos fundos estruturais
nas possibilidades de convergéncia real do nosso pais nido pode ser,
na melhor das hipéteses, mais do que um complemento das actua-
¢Oes reahizadas na politica econémica comunitéria.

Parece desnecessdrio imsistir que a via para a convergéncia real
para a Europa passa, a médio prazo, pela realizacdo de um esforgo de
mvestimento sustentado e eficaz em tecnologia e formagio de méo
de obra e para que seja exequivel, sdo necessdrias politicas que, no
curto prazo, permitam a redug@io do défice publico ¢ o controlo da
inflagao.

As linhas de actuagfo por parte dos governos parecem estar cla-
ras, o problema reside na sua concretizagdo ¢ sua instrumentalizagfo;
e isso nfio sO por questdes de complexidade técnica mas também, e
principalmente, porque comportam a realizagdo de reformas de
cardcter mstitucional e organizativo. Além de que, é mdubitivel que
a implantagio destas reformas € mais dificil porque pressupbem a
elimimagfo de priticas e imércias que, na maioria dos casos se encon-
tram enraizadas a um passado altamente protecciomsta.

Geralmente toda a reforma imstitucional tem um periodo longo
de maturagdo, o que dada a periodicidade com que se realizam os
actos eleitorais (legislativas, autdrquicas e presidenciais) implicam
um desgaste na sua rendibilidade politica. Isto explica, talvez, a pos-
tergagdo que sofrem este tipo de reformas institucionais essenciais
em uma politica de crescimento e particularmente quando temos de a
aplicar num contexto com mudangas radicais na tecnologia e na glo-
balizagio das relacGes internacionais.

Seja ou nfio pelas razdes apontadas, o facto é que a nossa histo-
ria econdmica recente acabou por ter custos de ajuste (tratamentos de
choque) mais traumdticos. Espera-se e deseja-se que nos proximos
or¢anientos nfio se continue a fazer recair sobre o imvestimento o
necessério corte da despesa piiblica sob pena de caminharmos para a
divergéncia europeia.




QUADRO 1

Ano 1992
, PIB
PAISES US$ (bilides) Per Capita (us$)
Alemanha 1801.3 27710
Bélgica 220.9 21 991
Dinamarca 141.6 27 383
Espanha 576.3 14 745
Franca 13221 23043
Grécia 77.9 7 562
Holanda 320.2 21 089
Inglaterra 1042.8 17 981
Irlanda 51 14 385
Italia 12206 21 468
Luxemburgo 10.6 27073
Portugal 84.2 8 541
Fonte: OCDE

21







ORCAMENTO DE ESTADO 1996
A CAMINHO DA CONVERGENCIA? *

A Assembleia da Republica iniciou a discusséo do or¢amento do
ano de 1996, dentro das suas competéncias constitucionais € a sua
nao aprovagio € um cendrio possivel. Este facto chama a colagio a
discussdo de assuntos relativos a actividade financeira do Estado, nfo
sO porque a despesa publica nfo {inanceira representa mais de 40%
da produgio nacional, mas também porque qualquer divida sobre o
desenvolvimento futuro da actividade or¢amental do Estado dificulta-
ria ainda mais a possibilidade de cumprimento das exigéncias de
Maastricht para acedermos a terceira e Gltima fase da Umfo Econé-
mica e Monetdria, que, como sabemos, sdo critérios de pura raciona-
lidade econémica.

O comportamento do ciclo econémico na Europa (quinze), no
segundo ano de recuperagdo econémica, enconira-se emperrado, face
ao acontecido na primeira fase de outros ciclos econdmicos expansi-
vos, traduzido na lentiddo verificada da procura no consumo, a fim
de se incorporar na expansfo do ciclo; um comportamento que nos
quinze pafses membros tem uma explicagdo semelhante: a necessi-
dade de cumprir os critérios de convergéncia, a inflagio, a taxa de
juro, o défice pablico e a divida piblica, o que requer de todos os
paises a aplicagio de politicas restritivas, enfatizando o crescimento
do rendimento € a diminui¢io da despesa piiblica. Politicas estas que,
inevitavelmente, se materializam na contengdo do consumo piblico
privado. No nosso caso e no que diz respeito ao consumo privado, o

* Publicado no Semandrio Econdmico, em 8 de Margo, de 1996.
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seu fraco crescimento estd em grande parte relacionado com a mode-
ragio verificada nos saldrios e nos rendimentos transferidos para
o sector piiblico através das pensdes ¢ dos subsidios de desem-
prego.

A politica orgamental assenta necessariamente em (rés aspectos
fundamentais:

a) Redugio do défice piblico como elemento decisivo para a
estabilidade necesséria A consolidagfo do crescimento econd-
mico a médio ¢ longo prazos, permitindo a politica monetéria

~exercer a sua fungfo estabilizadora.

b) A redugéo do actual défice deve tratar a sua componente €stru-
tural, sobre a base da redugdo da divida pidblica que constitui,
como a experiéncia nos tem mostrado, a Gnica forma de con-
tengfo do défice publico.

¢) Este ajuste deve realizar-se sem destruir o investimento
publico, que é um factor de crescimento através da criagio de
infra-estruturas e de capital humano, tendo obviamente sem-
pre presente critérios de racionalidade econémica.

Os niimeros apresentados no projecto orgamental assenfam numa
redugio fascada do défice em 1996 e 1997 e procuram dar resposta
ao Programa de Convergéncia.

Em termos globais as linhas orientadoras na concepgio deste
orgamento sfio as seguintes:

* A despesa publica néo financeira é de 7089 milhGes de contos
(41,9% do PIB), com um crescimento de 7,6 % em relagfo ao
ano anterior. Fundamentalmente ¢ decomposto em despesas
com pensdes, seguranca social e juros da divida prblica.

* As receitas publicas ndo financeiras, sdo estimadas em 6973
milh&es de contos (40,8 % do PIB), o que pressupde um
aumento de 9,7 % em relagfo a 1995.

« A moderagdo do crescimento da despesa puiblica através de
cortes efectuados em alguns Ministérios.

O aumento das receitas piblicas estd baseada na esperada evolu-
¢ao positiva da cobranca de impostos especialmente vinculada aos
resultados das empresas (IRC), profissionais liberais (IRS) e & espe-
rada reanimacfo do consumo (IVA).

Em resumo, a melhoria orgamental, que supde uma redugfio da
taxa de endividamento, depende fundamentalmente da evolugfo posi-




tiva da economia nacional, mais do que de acgdes directamente diri-
gidas a redugfio do défice estrutural da administragdo piblica.

Pelo atras referido, o défice € essencialmente estrutural, nio con-
juntural. Ndo existem dividas de que a melhoria da situagio econé-
mica em geral se repercute de uma forma positiva no desequilibrio
publico, tanto pela via da recuperagio dos impostes como pela redu-
¢do de certos gastos e subsidios, mas nfo se pode esperar que parte
substancial do défice se corrija automaticamente através do orga-
mento.

O défice piblico nfio pode, por ele, reduzir-se de forma perma-
nente, sem reformas or¢amentais que permitam alterar o funciona-
mento da vida administrativa do Estado. E neste campo que mais res-
salta a inutilidade dos meros ajustes contabilisticos. A experiéncia
demonstra até 4 exaustiio como os melhores propdsitos orgamentais,
quando ndo acompanhados de reformas profundas nas vérias fases do
processo orgamental, conduzem umicamente a criagio de divergéncias
entre a previsdo e a realizacio do orgamento.

O défice orgamental nio € epidérmico, é medular, pois afecta a
estrutura central de receitas e despesas. Todos os caminhos ficeis
para a sua redugéo ji foram utilizados pelos anteriores governos.

A esperanga parece residir no aumento do combate a fraude e
evasfio fiscais, que deverd trazer maiores receitas fiscais; no entanto,
a curto prazo, hd que ser realista, os processos de detecgio de frau-
des relativamente faceis j4 foram utilizados, e a redugéo da fraude
que estd por fazer terd de estar suportada em processos sofisticados
de actuagdo cuja detecgfio requer conhecimentos, tempo, informagio
e meios, e ndo um retrocesso até aos métodos mdicidrios.

A reducgfio das despesas correntes parece ser um caminho pouco
prometedor. A reducdo do nivel dos servigos piblicos € impensavel,
e a redugdo do nivel de despesas sociais tem dificuldades politicas,
pois, por um lado, hd que pagar as promessas €, per outro, nfo nos
podemos esquecer que para 0 ano vio ter lugar elei¢fes autdrquicas.

E a redugio das despesas em investimentos piblicos, num pais
com um défice em infra-estruturas come o nosso, o parece ser um
caminho légico, pelo que os meios mais faceis para a redugdo do
défice ndo nos acalentam esperangas.

O caminho por onde o défice pode enconirar vias de solugio
mais estdveis, reside em uma maior racionalidade na utilizagdo mais
eficiente dos recursos e na antecipagdo da evolugdo das despesas no
decurso do ciclo econdmico.
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O défice orcamental € por natureza persistente, ¢ nfo estd de
passagem, pelo que, contribui para o desenvolvimento de critérios ¢
formas de comportamento que tendem a perpetuar-se.

A eliminagio destes aspectos exige tempo para 0s novos crité-
rios ¢ formas de comportamento a assumir pela sociedade e pelos
agentes do processo orcamental, O factor tempo impde uma urgéncia
muito grande na sua implantacio, se ¢ que existe uma vontade poli-
tica (que os governos anteriores ndo tiveram) de sacudir as bases da
persisténcia do défice num periodo razodvel de tempo, sob pena de a
meta a atingir se encontrar cada vez mais distante. Com este orga-
mento parece-nos que continuamos a caminhar para a divergéncia
europeia.




PRIVATIZACOES
CORRIDA ACELERADA PARA A CONVERGENCIA? *

A privatizagdo implica uma entrada de capitais nos cofres do
Estado reduzindo o défice piblico ¢ as necessidades futuras de finan-
ciamento. J4 em 1776, ao publicar a Riqueza das Nag¢Bes, Adam
Smith escrevia que: “A venda das terras da Coroa de qualquer das
grandes monarquias europeias produziria uma grande quantidade de
dinheiro que, se fosse aplicado no pagamento da divida piiblica 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 afirmagdo de Adam Smith & verdadeira e
aplicdvel no actual contexto das privatizagdes, parece adequado, e
oportuno, fazer-se uma reflexfio sobre o papel das empresas piblicas
antes e depois de serem privatizadas, visando a nio repeticdo dos
erros do passado, onde a febre privatizadora conduziu a vendas, nem
sempre acompanhadas de critérios de transparéncia, de racionalidade
econdinica tanto na perspectiva do prego como na duvidosa solidez
de alguns grupos adquirentes.

Quem nfo se recorda da legislagio especial feita “a facon” para
venda de um banco publico (nacionalizado), legislacio essa funda-
mentada no interesse nacional de manter esse banco nas maos de capi-
tais portugueses, - para nfo abordar outros -, a qual levou ao pedido de
demissdo do Presidente da Comissdo de Mercados e Valores Mobi-
liarios? Serd que a livre circulagdo de capitais, um dos pilares onde

* Publicado no Semaridrio Econdmico, em 4 de Abril, de 1996,
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assenta a Unifio ndo funciona, e os fundos utilizados nessa operacéio
traziam a chancela “ Produce of Portugal™?

A venda de empresas piblicas, parte fundamental de todo o pro-
cesso de privatizacOes , vai entrar assim, num novo processo revitali-
zador, com um objectivo, o da reduciio do défice pdblico. Ao mesmo
tempo o governo tem vindo a conceber as linhas estratégicas de actu-
acdo para o sector piblico, nas quais se desenvolve a necessidade da
criagio de equipas de gestdo que possam ombrear com O Sector pri-
vado e de dar prioridade aos objectivos de eficiéncia e eficicia em
detrimento da sua utilizagdo como “jobs for the boys”, como tem
demonstrado a prética dos dltimos anos.

A privatizagdo de empresas piblicas, por isso, exige um estudo
detalhado sobre a melhor forma de o fazer, pois a simples venda das
accdes ndo da garantias do €xito da operagdo, salvo se o que se pre-
tende é exclusivamente a recolha de fundos como parte da corrida
para a meta, os critérios de convergéncia.

A economia nacional € cada vez mais interdependente e cada
vez se torna mais dificil preservar a sua autonomia econdmica, pelo
que as empresas sdo confrontadas com maiores oportunidades e
ameacas. A concorréncia amnenta, e impde-se a lei do mercado ¢ dos
resultados positivos, enquanto que deixaram de fazer sentido as poli-
ticas econdémicas nacionais, no dmbito da Umio Europeia, pois quer
se queira quer ndo, somos uma provincia da Unido.

Passados dez anos, a globalizagiio dos mercados, a liberalizagio,
as mudangas tecnoldgicas e sociais, sfo jd factores que fazem patte
do vocabuldrio das administragdes das empresas privadas, mas as
publicas, ou sociedades de capital piblico, ainda estio longe de isso
ser uma pratica. Para s¢ ser competitivo neste novo cenario, as
empresas precisam de ter recursos suficientes, tanto financeiros, tec-
noldgicos, comerciais, e acima de tudo humanos.

Quando se fala de empresas publicas ou de sociedades anénimas
de capitais pdblicos, tem de se falar obrigatoriamente na figura do
gestor piublico, onde a falta de profissionalizacdo € uma critica
comum, 0s quais estdo submetidos ao vaivém das influéncias politi-
cas. Para se resolver esta questdo seria preciso dotar ¢sses gestores
de autonomia de gestdo, criar-lhes um vinculo de contratacio por um
prazo suficientemente grande, quatro ou cinco anos, para que possarnl
conceber € por em pritica win plano estratégico.

A renovagio do seu contrato estaria associada & consecucéo de
um conjunto de objectivos a negociar & partida com os orgaos de
controlo (Ministério da Tutela ou Holding do Estado), € a remunera-




¢do varidvel em fung@o dos resultados obtidos ¢ necessariamente ao
mesmo nivel dos praticados no mercado. E assim, nao teriamos de
assistir no final dos mandatos, ao habitual corrupio de mensagens
junto do érgéo da tutela, em busca de uma renovagio ou nomeagio
para outra, sem que o seu desempenho profissional seja avaliado.

A globalizagio da economia pressupde que as empresas possam
melhorar a competitividade pelo facto de puderem trabalhar em
vérios mercados de uma maneira coordenada, onde possam e¢xplorar
economias de escala e experiéncias nas suas actividades funcionais.
Niao € suficiente ter uma grande dimensio para se poder competir em
mercados internacionais, é preciso ter vantagens competitivas em ter-
mos de tecnologia, capacidade organizava, custos, e de gestdo, face
a0s competidores, o que a maioria das empresas piiblicas nfo tem, cu
por falta de fundos ou pelas caracterfsticas proprias da gestdo como
veremos adiante,

Uma empresa piiblica ou de capitais publicos, ndo pode ser
administrada da mesma forma que uma privada, devido ao papel
desempenhado pelos gestores, como € explicado pela teoria da agén-
cia, onde se desenvolve o conceifo da ndo neutralidade da proprie-
dade do capital.

De facto, qualquer empresa piublica ou privada, pode estar
sujeita ao poder discriciondric da administragdo. No entanto existe
uma grande diferenga, a piblica sempre tem problemas em controlar
esses gestores, principalmente quando se verifica uma mudanga de
governo, € quando estes foram designados pelo anterior (veja-se o
exemplo da TAP, ¢ dos Consclhos Fiscais), apesar do capital se
encontrar na méo de um Unico proprietrio, o Estado. A concentragio
da propriedade pode facilitar a obtengdio de informagdo, o controlo
das decisdes reicvantes, a fixagdo dos objectivos apropriados, mas, o
monopdlio da informagio em uma tnica mio pode conduzir a piores
resultados do que se essa informagio estiver diversificada, Os funcio-
nérios piblicos-controladores ¢ os polfticos, nfo deixam de ser agen-
tes dos seus proprios objectivos e interesses.

As grandes diferengas entre umas e outras, residem em primeiro
lugar, na relagéo de agéncia ¢ nos sistemas de controlo que cada uma
tem. Enquanto a privada estd sujeita ao controlo dos mercados, nas
outras predominam os controlos administrativos, o que se traduz em
uma menor eficiéncia interna.

Além da reducio do défice piblico e do fomento da eficicia e
eficiéncia da gestfo, as privatizagdes podem-se explicar, em situacdes
normais, por mais duas razdes, uma a do liberalismo econdmico em
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oposic3o & economia planificada, e a outra a da necessidade de reac-
tivagido dos mercados de capitais através da entrada nos mesmos de
mais titulos.

Pelo atrds referido, ndo temos qualquer diivida sobre a necessi-
dade das privatizagdes, mas, no entanto, nio podemos deixar de lan-
car um alerta, antes de privatizar, criem-se as condi¢Ges de controlo
de forma a que n#o haja “roulement” de capital, evitando-se deste
modo a criagio de gigantes com pés de barro. Infelizmente a nossa
histéria econdémica contemporinea é concludente sobre esta matéria,
e também é necessdrio assegurar que a afirmaco de Adam Smith
tem aplica¢do 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 avalia¢io
continua tendo em vista a obten¢fio da nota minima para passar no
exame de Maastricht. Ao contririo dos alunos que pretendem entrar
no ensino superior (ainda ndo perceberam como se calcula a dita),
para a economia portuguesa essa foi claramente definida com a apro-
vagio do Tratado de Maastricht em Dezembro de 1991.

A nota minima para passar no exame consta de quatro provas de
avaliagdo: 1) A taxa de inflagdo ndo deve superar 1,5 pontos a taxa
dos trés pafses menos inflacionistas. 2} O défice piblico ndo deve
superar 3 por cento do PIB. 3) As taxas de juro a longo prazo
{empréstimos do Estado) nio devem superar em dois pontos as regis-
tadas pelos paises com menor crescitnento do indice de precos no
consumidor. 4) A divida publica ndo deve ser superior a 60 por cento
do PIB.

De acordo com os dados recentemente divulgados pela Comissdo
Europeia, se a nota final fosse lancada nas pautas hoje, a economia
portuguesa ndo alcancava a nota minima para ser admitida na Unido
Econémica e Monetéria Buropeia, apesar de ter uma avaliagio posi-
tiva na prova da inflagdo. Situagdo idéntica se passa com a maioria
dos outros nossos parceiros comunitirios eni relaciio as vérias provas
a prestar. Com esta avaliacio, o caminho a seguir passard natural-
mente por revisdes da matéria, a fim de se conseguirem as melhorias
necessérias que permitam obter aprovagdo no almejado exame.

* Publicado no Semandrio Econdémico, em 31 de Maio, de 1996.
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Acrescentando outras vantagens as do livro verde, e conside-
rando que a UEM funcionard por um lado comeo um estimulo ao
crescimento econémico e a0 emprego, porque a moeda se inscreve
num marco econdémico sélido, onde os défices publicos terdo de ser
contidos, e assim, se obterd a estabilidade de pregos, e por outro lado
a estabilidade intemmacional, pois a Unido Europeia € a primeira
poténcia comercial do mundo e a sua moeda tornar-se-i uma das
principais em pé de igualdade com o délar ou o yen. Com uma
moeda de estatuto internacional, a Europa terd condigGes para discu-
fir com Os americanos ¢ japoneses, uma maier estabilidade no sis-
tema monetério internacional.

Os pafses que fiquem de fora da UEM nfo sé perderdo uma
oportunidade de melhorar o seu bem estar, mas também, provavel-
mente, as suas taxas de cdmbio tomar-se-do mais voliteis, o que terd
consequéncias negativas no crescimento da sua produgfo, emprego e
comércio internacional.

A INTEGRACAO REAL NA UEM

Como se disse, as vantagens da moeda dmica sdo muito impor-
tantes para os paises admitidos na UEM, e as desvantagens também
0 5a0 para os nio admitidos, ou seja, se a unifio interessa, entfo é
impossivel ndo se seguirem os critérios de convergéncia nomimal, os
tGnicos referidos no Tratado de Maastricht.

Ora bem, a convergéncia nominal, ou seja, o cumprimento das
condi¢Ges de estabilidade macro-econémica ji anteriormente referi-
das, ainda que necessdrias, nio sdo um requisito suficiente, para se
alcancar de uma forma susténtada, um rendimento real per capita
dos portugueses em relagdo & média comunitiria, o que, em lingua-
gem econdmica se traduz por convergéncia real, a qual se mede atra-
vés de vérios indicadores, como a taxa de desemprego, investimento,
infra-estruturas, gastos em I+D, educagio, etc..

Sobre a convergéncia real, pouco se tem discutido, e é aquela
que mais interessa ao comum dos portugueses (€ essa que sentem na
pele), pois estdo mais interessados em saber quando atingirfio os
miveis de rendimento da maioria dos outros paises da Unido Europeia,
se isso algum dia acontecer, e ndo lhes mteressa ou até nao sabem o
que é e para que serve a convergéncia nominal, a qual deixam para
0s macro-economistas tratarem nos seus complicados modelos econo-
métricos. Impde-se assim que os politicos e os técnicos expliquein ao
portugués comum o que pode esperar da moeda tnica.




CONVERGENCIA NOMINAL VERSUS
CONVERGENCIA REAL®

Vamos admitir que a economia portuguesa obtém a nota minima
e é admitida no exame de Maastricht, ou seja, atinge os critérios de
convergéncia nominal até 31 de Dezembro de 1997. Como jd tivé-
mos oportunidade de afirmar, as vantagens da Unifo Econdmica ¢
Monetdria sdo mais do que evidentes e 6bvias sob o ponto de vista
da convergéncia nominal. No entanto, em relagdo 4 convergéncia
real, estas vantagens nio sdo tdo obvias.

Em termos gerais a convergéncia pode definir-se como a tendén-
cia de diversas linhas a juntarem-se em um mesmo ponto. Este termo
utiliza-se em economia para constatar de uma forma empirica, se
existe uma tendéncia para a eliminagio das diferencas do rendimento
per capita entre paises, ou se pelo contrdric essas diferencas séo
maiores com o decorrer do tempo.

Todo o processo de integragdo europeia e do mercado dnico é
baseada na ideia de que a liberalizagdo dos movimentos de bens, ser-
vigos, capitais € méio de obra entre os paises membros vai produzir
um maior crescimento em toda a Unido, mas também criard um pro-
cesso de convergéncia real entre as economias da Unido.

O principal objéctivo da Unifio Europeia e do seu tratado consti-
tutivo, Tratado de Maastricht, é de conseguir um maior crescimento e
bem estar no seu conjunto, e que 0s paises convirjam em dois objec-
tivos. O primeiro, o da convergéncia real, baseado em que a integra-
¢do total ajuda a que os paises mais pobres convirjam em termos de

5 Publicado no Semandrio Econémico, em 28 de Junho, de 1996.
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rendimento per capita com os mais ricos. O segundo, o da conver-
géncia nominal, tendo por base que a Unido faz convergir 0s niveis
de inflagdo e os equilibrios macro-econémicos das economias mais
desequilibradas com aqueles que tém um melhor comportamento
macro-econémico.

Ambos os objectivos estdo inferrelacionados e sdo complementa-
res. Quer isto dizer, que a Unido deve conseguir a convergéncia
nominal a curto e médio prazo, o que deverd permitir dar o ltimo
passo da integracdo econémica, que € a unido monetéria, ¢ ¢sta inte-
gracdo total permitird, a longo prazo, conseguir a convergéncia real.

Temos assim um marco macro-econémico estivel, com uma
mflacio baixa e previsivel, uma taxa de juro real apropriada, uma
politica fiscal estdvel e sustentada, uma taxa de cambio competitiva ¢
previsivel, e por tltimo uma balanca de pagamentos com um saldo
vidvel e sustentado. Estamos assim a caminho da Unido Econdémica e
Monetdria.

O calendirio estabelecido ne Tratado de Maastricht, fixou datas
chave para o processo de implantacdo da moeda tnica. Em Dezem-
bro de 1997 ou Janeiro de 1998, o Conselho de Chefes de Estado e
de Governo da Unido decidirdo que paises irdo participar na Unido
Monetaria. A partir de Janeiro de 1998, iniciar-se-4 um periodo tran-
sitério, que terd a duragdo méxima de um ano, no qual além das
decisGes técmicas e legais, terdo de fixar a paridade das moedas com
a moeda Unica e reciprocamente. Decisdo esta que pode ser tomada
até ao fim do ano de 1998, embora também possa ser antecipada, a
fim de se evitarem tensdes nos mercados de divisas, ¢ a unido mone-
taria comegard em 1 de Janeiro de 1999 com o Banco Central Euro-
peu a operar.

O processo conducente 4 moeda tinica tem naturalmente um con-
junto de problemnas técnicos e legais de como se processard a sua
implantagdo, € como se substituirio as moedas nacionais pela nova
moeda em todas as transagdes e mercados, mas a dificuldade maior
nio é nem técnica nem legal, mas sim politica. Aguardemos pela
préxima conferéncia intergovernamental.

No processo da Umdo Econdmica e Monetdria vai-se tentar fazer
algo original em processos de integragdo. Um certo niimero de auto-
ridades politicas vdo renunciar 4 sua independéncia monetéria, mas
nio o fazem em relagfio & sua soberania politica ¢ fiscal.

A um processo com estas caracteristicas deparam-se problemas
de credibilidade interna e exiema, que podem ter vérias causas. Os
mercados podem estimar que certo pais nac é homogéneo como os




restantes porque ndo tem uma politica sélida ou porque alguma pari-
dade fixada nao € realista, reage, e a Unido € afectada como um
todo. QOutro dos problemas, diz respeito ao impacto na Unido, das
economias dos paises que ndo entrarem no pelotao da frente e conse-
quentemente da taxa de cambio que terdo de praticar a qual afectard
os principios do mercado dmico.

O Tratado ndo prevé, mas ¢ natural que se fag:a um acordo no
dmbito das taxas de cAmbio entre os pafses que entram ¢ os que fica-
rem de fora, como uma segunda versio melhorada do Sistema Mone-
tario Europeu.

Vamos assumir que todas estas questdes sdo soluciondveis a con-
tento ¢ dentro dos prazos respectivos, e estamos assim como a Alice,
no Pais das Maravilhas.

O receio que temos é que o objectivo da convergéncia nominal,
que como dissémos é imprescindivel, caminhe em detrimento de
medidas da convergéncia real, e em particular no que diz respeito &
economia portuguesa, pois entendemos também que a estabilidade
dos pregos e 0s outros critérios de convergéncia nominal, nfio sdo um
requisito suficiente para se alcancar um rendimento real per capita
dos portugueses proximo da média da Uniio.

GRAFICQ 1
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Para vermos a que distincia estamos do mesmo nivel de rendi-
mento dos nossos parceiros mais desenvolvidos, elabordmos o grd-
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 Unifio, antes da adesdo de Portugal, Espanha, Grécia e
Irlanda, e o nosso pais, pois é nesse sentido que devemos caminhar, e
torna-se facil de ver que temos um longo caminho a percorrer ¢ que
nos dltimos vinte anos pouco convergimos.
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A década de 80 foi fértil na produciio de estudos relativos ao
crescimento econdmico e A convergéncia real entre paises, os quais
se denominaram modelos de crescimento endgeno, pois procuram
explicar o crescimento, absoluto e relativo, dos paises em fung@o de
varidveis endégenas ao sistema econdmico, ou seja, decisdes ligadas
aos agentes piiblicos e privados .

Do estudo desses modelos ressalta a. importincia do capital
humane e tecnolégico, como vectores bdsicos do crescimento e da
produtividade. Ambos sdo considerados factores produtivos gerados
através da acumulagdo de investimentos em educagio e formacéo de
mio de obra ¢ em actividades de investigagio e desenvolvimento.
Veja-se 0 que se estd a passar com 0s novos pafses industrializados
do sudoeste asidtico cujo crescimento e convergéncia real, tem por
detrds um grande ¢ prolongado esfor¢o de investimento em educagio.

As deficiéncias em capital humano sdo bastante evidentes, e em
particular na formacfo profissional. Se considerarmos a proporgiio da
populagdo com idades compreendidas entre os 25 e os 64 anos no
nosso pais, e de acordo com o dltimo estudo publicado pela OCDE
(Education at a Glance), estamos na cauda da Unifio juntamente com
a Grécia.

Outro factor que ter uma influéncia sobre o crescimento, ¢ por-
tanto na convergéncia real, reside na composi¢do da despesa priblica.
Estudos empiricos efectuados (Barro 1989), sugerem que a participa-
¢do do consumo piblico no Pib estd em relagdo inversa com o cres-
cimento, mas a propor¢do do investimento piblico reflecte-se positi-
vamente. O comportamento “miope” dos governos, que quando
deviam fazer reformas de cardcter institucional e organizativo que
precisavam para controlar com eficdcia a despesa piiblica, utilizam o
caminho mais ficil, mas sem divida o mais prejudicial para a con-
vergéncia real, que € o de cortarem no investimento.

Depreende-se que o crescimento e a convergéncia real dependem
fundamentalmente de um grande esforgo de investimento em capital
humano e tecnoldgico, pela sua enorme contribuicdo para o aumento
da produtividade. A produgdio nos pafses mais ricos é mais eficiente,
o que parece l6gico, ja que o seu rendimento per capifa € mais aito,
devido basicamente & maior qualificagdo dos trabalhadores ¢ também
aos melhores e mais actualizados equipamentos.

Pelo atrds referido e no que se refere 4 economia portuguesa, toma-
-se evidente que a politica a seguir pelos dirigentes portugueses tem de
passar por um esforgo mais intenso na educag@o e na investigagdo e
desenvolvimento, no minimo igual ao dos nossos parceiros europeus.




MOEDA UNICA:
O IMPACTO NO SISTEMA FINANCEIRO*®

Na primavera de 1998, um grupo de pafses europeus, entre os
quais pode estar Portugal, abordardo a dltima e derradeira fase da
Unifo Econémica e Monetdria, que culminard com a retirada da cir-
culagdo das moedas nacionais e a sua substituigdo pelo Euro.

Em 1 de Janeiro de 1999 entrard em vigor a Umido Econ6mica e
Monetéria para os paises que tenham reunido as condigGes, e comegard
a funcionar o Banco Central Europeu e, a partir desse momento, per-
guntar-se-d como implantar a moeda iimica, ou seja como se substi-
tuirdo as moedas nacionais pela nova moeda em todas as transacgdes
¢ mercados.

Nascem nesta altura para as entidades financeiras um conjunto
de problemas e questdes que podemos denominar de politicos, pois
estd em causa a atitude a adoptar pelas entidades nacionais para esti-
mular este processo. Uma das questdes mais importantes diz respeito
a emissdo de divida piiblica. Parece evidente que a divida a longo
prazo deverd ser emitida na moeda idnica, mas que fazer com a
divida a curto prazo? Vao os or¢amentos do Estado ser apresentados
na moeda dmica? Vo estimular-se as entidades financeiras, as socie-
dades correctoras, e o mercado de derivados a converterem todos os
titulos e contratos para curos o mais depressa possivel? Vao as com-
panhias de seguros converter todos os confratos e responsabilidades
para euros?

¢ Publicado no Semandrio Econémico, em 22 de Novembro, de 1996.
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A generalidade das andlises sobre os efeitos da moeda Gnica t€m
tido como pano de fundo o Pafs ¢ ainda ndo se desceu a patamares
mais baixos da economia nacional para procurar estudar essas conse-
quéncias nos distintos sectores da economia. Com esta anélise pre-
tendemos fazer uma abordagem das suas implicacfes e consequén-
cias no sector fianceiro.

O papel da autoridade monetdria na economia € cada vez mais
complexo. As interrelagSes entre taxas de juro, taxas de cimbio e as
magnitudes macro-econémicas bdsicas exigem uma andlise profunda
de cada decisdo. Os mercados financeiros ¢ os agentes econémicos

“valorizam negativamente cada decisfo da Autoridade Monetiria ¢ os

efeitos combinados que transmitem & actividade econdmica. Além de
que, nos iiltimos anos, os bancos centrais dos paises da Unifio Euro-
peia detém uma tarefa iniludivel: vigiar o caminho para a moeda
limca, o Euro.

A substitui¢do do escudo pelo euro vai obrigar as entidades
financeiras a mudar radicalmente as suas esiratégias, pois o cendrio
onde se t8m vindo a movimentar ird seguramente mudar, tormar-se-a
mais competitivo e com um elevado custo financeiro. Esta maior
competitividade num sector maduro como a banca fard com que as
margens continuem a estreitar-se e neste sentido as entidades que nio
possuam tamanho suficiente dificilmente aguentarfo esta presséio, o
que poderd facilitar novos processos de fusio ou de realizacio de
aliangas estratégicas.

Apesar destes inconvenientes, a moeda tnica trard aos paises
que nela participarem bastantes vantagens, tais como wma maior esta-
bilidade das economias nacionais, um estimulo ao crescimento e ao
emprego, e permitird o estabelecimento de um Mercado Unico mais
eficiente. O euro fard desaparecer de facto a barreira que implicam as
diferentes moedas, € originard uma maior fransparéncia nos precos €
na globalizacéio dos mercados na 4rea da UEM.

A moeda tinica nas entidades financeiras produzird um efeito
imediato nas vidrias 4reas das nossas organizagfes como sdo, entre
outras, a informdtica, a formagfio das pessoas, os departamentos juri-
dicos, ¢ a informagdo para o exterior. Serd necessdrio realizar um
processo de formacio para os cerca de 80.000 empregados de todo o
sisterna que visard o desenvolvimento de uma cultura internacional
com o objectivo de fazer frente aos desafios da intemacionalizacio e
do mercado global.

As mudangas e as adaptacOes nas quatro 4reas citadas pressu-
pdem um aumento dos custos, aos quais haverd que adicionar os pro-




duzidos nas dreas de negécio que, por seu turno, serio afectados
pela introdugdo do euro, ainda que ndo existam dividas de que apa-
recerdo novas oportunidades de negdcio geradas pelo processo de
conversio e existéncia da moeda tinica.

Quanto aos mercados, ¢ especialmente os internacionais, é pre-
visivel que a adop¢éio do euro va produzir uma reducéo do nivel de
negécios com o desaparecimento das principais moedas europeias,
apesar da actividade nestes mercados continuar garantida, porque
continuario a existir moedas convertiveis em quantidades aprecid-
‘veis. Mesmo assim, as operagdes de compra e venda de notas irfio
diminuir.

A existéncia da Moeda Unica fard aumentar o niimero de opera-
¢Oes que se realizam com cartdes de crédito no Ambito internacional
devide ao desaparecimento das comissdes nas trocas de moeda.
Havera também de ter em conta que, ao igualarem-se as taxas de
juro a longo prazo, se pord em divida a existéncia de taxas varidveis
como a Lisbor, que actialmente é uma das taxas de referéncia utili-
zadas em variadas operacgdes.

A Moeda Unica fard nascer um mercado interbancirio europeu,
¢ originard o desaparecimento da Lisbor, Pibor, Mibor, Libor, etc., ¢
o aparecimento de uma nova taxa indexante, por exemplo, um Euri-
bor, a qual servird como termo de negociagido ou de conversdo em
contratos indexados as taxas anteriores.

Nas relagbes com os clientes, no periodo em que convivam o
escudo e o0 curo, as entidades terfo de dispor de um maior espaco
fisico para armazenarem as suas moedas, originando um maior custo
financeiro, derivado da necessidade de terem uma maior quantidade
de imobilizado.

E de prever que os negdcios a realizar aos balcSes das entidades
s¢ multipliquem para as trocas de notas e que as transferéncias e
ordens permanentes de pagamentos em escudos, associadas as contas
dos clientes, deverfo ser actualizadas a fim de se evitarem devolu-
cdes e repeticbes de movimentos. Assim, o sofiware dos terminais
deve ser adaptado a esta situagfio, ¢ no caso das ATMs vai implicar
também a mudanca do hardware, porque o tamanho das notas nfo
vai seguramente ser igual ds actualmente existentes.

FFace aos problemas apresentados torna-se necessdrio que estas
entidades fixem critérios genéricos e claros, 0os quais deverdo ser
franscritos para um Manual de Conversio com o objectivo de res-
ponder com eficicia ao processo de transferéncia do escudo para o
Euro. Estes importantes custos de transi¢do, vdo ter um impacto pon-
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tual nas contas de resultados das entidades financeiras, os quais
serdo absorvidos num periodo determinado.

Estes custos de adaptagdo, o equilfbrio dos lucros, as oportuni-
dades e riscos que derivam da moeda tnica no sector fmanceiro, sdo
as principais questdes que se lhes apresentam e que condicionardo as
suas estratégias nos proximos anos.

Convém ainda ter presente que esta nova situagio incide de
forma diferente nas distintas dreas do negdcio bancédrio e que a
banca a retalho serd menos afectada que a outra, porque a posi¢io
estratégica e a vulnerabilidade € bastante diferenciada em cada um
dos segmentos bancérios.

Esta breve andlise sobre a incidéncia do euro nas entidades
financeiras, faz ressaltar a necessidade de que estas entidades t8m de
ser mais eficazes no mercado global se quiserem manter as suas
quotas de mercado em certas dreas de negdcio. Tendo para isso de:
assegurar a sua presenga; desenvolver produtos e servigos inovadores
¢ de alto valor acrescentado; aplicar um controlo efectivo do risco;
desenvolver e investir em capital humano com mentalidade interna-
cional e altamente profissionalizado. '




BANCA E SEGUROS

Paldcio dos Condes de Redondo







AS TECNOLOGIAS DA INFORMACAO
NAS ENTIDADES FINANCEIRAS’

Factores chave de competitividade

E por todos conhecida a forte dinimica de mudanga que caracte-
riza o meio envolvente econémico actual. As entidades financeiras
ndo estio excluidas deste processo, ¢ enconiram-se submetidas a for-
tes tensdes do mercado. Alguns anos atrds, a dindmica comercial
estava radicada de uma forma diferente da actual, onde nos habitud-
mos A velocidade vertiginosa da mudanga, & enorme concorréncia e a
necessidade de se apresentarem produtos e servigos cada vez mais
sofisticados no mais curto espago de tempo.

Neste meio envolvente, o nivel de competitividade de cada insti-
tuigdo financeira converte-se num factor decisivo para garantir a sua
sobrevivéncia e alcangar o crescimento no futuro. A competitividade
constitui o ultimo escaldo de uma cadeia onde a produgfo assume o
primeiro lugar e na qual sdo determinantes a qualidade, ¢ prego dos
produtos e servigos € a sua imagem no mercado. Em consequéncia,
parece evidente o grande papel desempenhado pelas tecnologias da
informagio nas entidades financeiras nos nossos dias e a desempe-
nhar no futuro.

Factores de dinamizacao

O sector financeiro ndo tem mudado quanto & sua actividade
econdmica, mas aspectos como a banca universal, a crescente inter-

" Publicado na pdgina coordenada pelo Professor Doutor Rogério Fernandes
Ferreira do Suplemento de Economia do Didrio de Noticias.
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mediacdo, a dinfmica da competitividade no mercado, o surgimento
de novos competidores, a reducdo das margens e as inovagdes finan-
ceiras, tém, todavia, vindo a produzir mudangas profundas nas enti-
dades financeiras.

Em resposta a estas- mudangas nos mercados, as enfidades tém
desenvolvido uma dinimica dirigida a: reorientacdes estratégicas,
descentralizagfo, reorientagdo da rede para a comercializagfo, quali-
dade, valor acrescentado, reorganizagio interna; etc.. O desenvolvi-
mento desta dindmica passa necessarianiente pelos sisteinas de infor-
magdo através da aplicagio em tr@s dreas estratégicas de evolugdo.
A primeira destas dreas estratégicas é o desenvolvimento de novos pro-
dutos e servigos, dando assim resposta s necessidades de um mercado
dinimico desenvolvendo novos produtos e servicos com maior ou
menor tecnologia. A segunda drea de evolugdo é a melhoria de proces-
sos dirigida para uma redug@o de custos, redugfo do tempo de trabalho
utilizado para cada operagido e a melhoria do servigo prestado ao
cliente. A ultima das dreas estratégicas de evolugio consiste na potenci-
agdo dos sistemas de gestdo, que deve ter por base a reformulagio dos
mesmos ¢ a incorporacio de novos conceitos de negécio naqueles que
tém a fungio de planear, organizar, dirigir e controlar.

Estas trés dreas estratégicas de acgio requerem uma aplicagio
intensiva das tecnologias da informag¢do na producdo de servigos,
(como o teleprocessamento, meios electrénicos de pagamento, o
banco em casa, e outros servigcos baseados na informdtica e nas
comunicagdes) ¢ de administragdo do negécio orientado para o mer-
cado.

Desta maneira pode-se afirmar que, além dos recursos financei-
ros e humanos, os recursos tecnoldgicos tém um lugar determinante
na grande maioria das entidades financeiras, sendo para algumas um
elemento diferenciador da sua posigdo competitiva e certamente da
sua imagem no mercado.

Consumidores intensos de informacao

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

Os processos operacionais estio baseados em processos de infor-
magdo, dado que nfo se movimenta dinheiro sem informacio e a




transferéncia electrénica desse dinheiro das contas dos clientes ou
outras operagdes, faz-se com operagdes e servigos baseados na capta-
¢do, transmissdo e entrega de informagdo. Por exemplo, um paga-
mento via SWIFT a um cliente noutro pais, € um servigo bancdrio
baseado em trocas de informacdo entre entidades financeiras, onde
uma age coImo emissora e outra como receptora. Qutro exemplo de
servicos baseados na informagio é o “Banco em Casa” (Home Ban-
king), através do qual uma empresa pode aceder directamente 2 sua
conta no banco.

O desenvolvimento dos sistemas de informagio torna a gestdo
mais complexa ¢ dinfimica através da introducio continuada de novas
necessidades de gestio, como seja a necessidade de adaptar os siste-
mas para o atendimento aos clientes o que frequentemente torna
necessario redimensionar os sistemas de informagio de gestio.

Interdependéncia operacional entre entidades

O uso generalizado da prestacdo de servigos financeiros aos
clientes, onde de uma forma mediata duas ou mais entidades colabo-
ram através das suas equipas de informitica para a realizagdo de uma
operagio financeira, sendo estes servigos prestados aos clientes com
base na colaboragio reciproca entre entidades, pressupde inevitavel-
mente a existéncia de redes de comunicagio e de sistemas de infor-
magio de gestio interligados. A rede de caixas automdticas (sistema
multibanco) da SIBS é um exemplo em como a interligacdo entre
os sistemas informéaticos das entidades financeiras através da SIBS,
funciona como uma forma de trabalho ¢ de prestagdo de servigos aos
clientes. Uma entidade financeira presta servigos gerando informagio
¢ administrando o negécio, através da medi¢do e controlo dos pro-
cessos de produgdo de informacgdo, o que, resumindo, é informacdo
sobre a informagdo.

Em conclusdo podemos salientar que:

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

2 — As entidades devem estar aptas a fazer uma avaliagdo cons-
tante das alternativas tecnoldgicas, para poderem tomar
decisdes eficazes ¢ eficientes,

3 — O sucesso da aplicagdo da tecnologia esti dependente dos
seus recursos humanos.

4 — A estratégia respeitante a tecnologia estd integrada na estra-
tégia de pegocio.
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quais vende seguros em regime de part-time. A quota suportada
pelos bancos na distribuigdo de seguros €, em Portugal, muito infe-
rior & verificada noutros pafses europeus.

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

Sem diivida, Portugal é um pais onde o sector segurador se estd
a desenvolver de forma notdria: o crescimento verificado no sector
segurador tem sido, nos dltimos anos, bastante superior a taxa de
inflagdo, 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 supervisdo, Instituto de Seguros de Portugal. Isto impli-
cava que, em principio, (na pritica ndo é bem assim, em especial na
area corporate...) a competitividade do mesmo produto ndo podia ser
feita com base no prego (neste aspecto, a Alemanha e a Inglaterra,
por exemplo, representavam dois pélos opostos. O mercado alemio
encontrava-se fortemente regulamentado, enquanto que o inglés fun-
cionava ja com base no experience rating - frequéncia de sinistrali-
dade da carteira - e, portanto, a competitividade desenvolvia-se com
base no prego. Inglaterra é um dos paises do mundo com os prémios
mais baixos para o seguro de risco do Ramo Vida e a Alemanha é
um dos paises do mundo onde o Know-How na participagdo nos
resultados € mais sofisticado).

Com a entrada em vigor do Mercado Unico Europeu de seguros,
em 1 de Julho de 1994, a sitmagdo mudou. De acordo com a legisla-
¢do anterior, cada pafs tinha liberdade para autorizar ou nfo a entrada
de novas seguradoras no seu territério e todas as empresas nele esta-
belecidas estavam sujeitas a supervisdo do organismo de controlo
desse pafs. Esta situagao foi alterada com a entrada em vigor do Mer-
cado Unico, com o principio do “passaporte europeu” e da supervi-
sdo pelo Estado de origem. Devemos ainda destacar o facto de que a
supervisdo é agora essencialmente prudencial, ou seja, o controlo far-
-se-4 sobretudo com base nas garantias financeiras, e nfio com base
no controlo prévio de pregos ¢ apdlices.

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




pais, para cada vez mais se desenvolver no dmbito da Unido Euro-
peia. Além de que, as seguradoras estario em competitividade com
outras entidades financeiras como por exemplo, a banca.

3. [Estratégias para o sector

Uma das questdes bdsicas das estratégias para o sector funda-
menta-se na defini¢io dos segmentos onde a empresa se deve posi-
cionar para fazer frente 4 competitividade e tornar vidvel um desen-
volvimento sustentado. Por outras palavras, ¢ como exemplo,
“é€ necessdrio estar também nos Seguros Nao - Vida para ter sucesso
no Ramo Vida 7. Inversamente, “as Seguradoras Nio - Vida 56 sio
competitivas se também oferecerem produtos Vida?

Para as Seguradoras do Ramo Vida, é Factor Chave de Sucesso
oferecer todo um “package” de produtos de dmbito pessoal (desde
seguros de vida, seguros de saiide, acidentes pessoais e aplicagfes
financeiras), numa perspectiva de servigo global.

No mercado Corporate, é também essa a exigéncia, como forma
de captagdo e fidelizagdo de clientes.

Esta estratégia tem como objectivo evitar o contacto dos Clientes
¢ das Redes de Agentes com a competitividade, e permite a implan-
tacdo de Estratégias de Marketmg cruzado, criando vantagens para os
actuais clientes de alguns produtos na aquisi¢do de outros {por exem-
plo, pode aumentar a participagdo nos resultados do Seguro de Vida
no caso do cliente comprar um Seguro de Saidde, ou reduzir o prego
do Seguro de Saiide, quando o cliente compre um Seguro de Vida).
Na drea Corporate, o Marketing cruzado tem-se revelado extrema-
mente bem sucedido, tendo a analise de clienies revelado que, em
geral, as empresas preferem trabalhar com uma tnica Seguradora na
gestdo do package global de Empregados.

E com vista a tornar vidvel esta estratégia de servigo global
que se verificam as diversas umdes ¢ aliangas de Seguradoras com
Bancos, complementando, assim, o package de produtos finan-
ceiros.

No limite, a evolugéo tende gradualmente para una completa
mtegragio horizontal, isto €, a oferta de todos os produtos, Vida e
Nio - Vida, complementados com todos os produtos fmanceiros das
Seguradoras ¢ dos Bancos associados.

Esta deslocagio estratégica manifesta-se nos dois sentidos.
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- 4. Grupos estratégicos

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

Na identificacdo de Grupos Estratégicos jd existentes nesta
Industria, hd que considerar como dimensdes estratégicas mais rele-
vantes e diferenciadoras, no mercado individual, a estratégia de pro-
dutos e dos canais de distribuicao.

Quanto a Estratégia de Produtos, ha fundamentalmente trés, em
fungdo do tipo de produtos que a empresa se orienta:

1) Produtos Tradicionais
2) Produtos Financeiros

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

No que respeita ao modo de distribuigdo no mercado individual,
destacam-se trés estratégias:

1. A “Banque-Assurance”, que agrega as Seguradoras cujo canal
"de distribui¢fio mais importante € fornecido por uina rede ban-
céria (Bx.: Fidelidade/CGD, Tranquilidade/BESCL, Mundial
Confianga / BPSM, Bonanga / UBP / BPA, Ocidental / BCP),

2. A “Assurance-Finance”, em que Seguradoras com grandes
redes de balces e agentes proprios se associam a um Banco
para poder prestar aos clientes servigos financeiros préprios
da Banca (Ex.: Império / Banco Mello).

3. A estratégia das Seguradoras que apostam em redes préprias
de balcdes e agentes, abdicando de uma forma clara da
Banca, investindo, também, com alguma importincia em
canais de distribui¢do alternativos (correios, companhias de
marketing, Circulo de Leitores, Readers Digest, cartdes de
crédito) como a (VICTORIA Seguros, American Life, Euro-
peia, Alianga/UAP, 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 grupos

é pequena (devida a posicionamentos intermédios) e decrescente
(devido a movimentos estratégicos de mobilidade intra-sector, pro-
curando explorar os espagos vazios), igualmente intensificando a
competitividade.




Nas dreas Corporate, temos que forgosamente considerar una
reorganizagdo e redefini¢o dos Grupos Estratégicos. Nesta drea, as
dimensdes estratégicas mais relevantes sdao: a unido ou nio a net-
works internacionais e o posicionamento em relacio aos canais
de distribuicao.

Muitas Seguradoras t&m um posicionamento neste contexto mais
por constatagdo de facto do que por opgio estratégica.

5. Identificacdo dos factores chave de éxito no Ramo Vida

O Ramo Vida é de facto uma drea de negdcio onde, em termos
gerais se espera una baixa rentabilidade ¢ alguma instabilidade nos
resultados para o futuro. Por outra parte, estas tendéncias nfio tém
que se verificar para todos os competidores no mercado, sendo sé em
termos médios ¢ gerais.

Esta situagdo torna fundamental a identificagdo dos factores
chave para o éxito num meio envolvente muito competitivo, onde se
defrontam seguradoras de diferentes culturas de gestio e know-how
técnico (Americanas, Inglesas, Francesas, Holandesas, Portuguesas,
Espanholas, Alemis ¢ Suigas). Em nenhum outro mercado na Europa
se verifica tal diversificagdo com jogadores internacionais a serem
responsdveis por uma quota de mercado superior a 35%, ¢ com ten-
déncia para crescer, originado pelas fusdes e aquisi¢des que se espe-
ram a curtQ prazo.

6. Factores para o éxito do Mercado de Seguros

Depois da andlise efectuada estamos em condigSes de enumerar
e identificar os factores chave de éxito mais importantes neste mer-
cado com mudangas muito grandes, de sofisticagio crescente ¢ muita
competitividade.

1. Oferta de um servigo global aos clientes individuais e corpo-
rate (todos os ramos e todas as modalidades ¢ relagdes com a
Banca);

2. Clara e inequivoca segmentagio do mercado, com defini¢do
clara do Marketing Mix por segmentos;

3, Plano de Participagdo nos resultados inovador e flexivel,
complementando os produtos e valorizando-os;
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4,

3.

10.

Descentralizagiio da gestdo, apostando em estruturas mais
flexiveis com grande autonomia e equipas fortemente moti-
vadas;

Aposta nos Corretores e a ligagiio a networks internacionais
para o mercado Corporate ¢ aposta na rede de Agentes para
o mercado individual como canais de distribui¢do a privile-
giar. Umio 4 Banca de maneira a complementar o leque de
servigos oferecidos aos clientes, sem hostilizar a rede de
agentes ¢ fazer-lhes concorréncia directa;

. Diferenciagéio e inovagfo continua em Produtos, aproxi-

mando-os sempre das necessidades dos clientes e dos seg-
mentos que procuramos alcangar;

. Formagdo continua dos colaboradores e aposta clara na qua-

lidade do servigo;

. Organizacfio interna que maximize as sinergias. Tém que

estar dirigidas para os clientes/canais de distribuicio e ndo
sobre si mesma ou para as tarefas que desempenha ou
desempenhou no passado;

. Baixos custos fixos. Em caso algum deverfio passar 10% do

volume de negécio, podendo chegar, no méaximo e em
alguns casos especiais, até 15%, dependendo da composicio
da carteira (mais produtos financeiros ou mais produtos tra-
dicionais) para que os resultados antes de impostos sejam
adequados aos mvestimentos efectuados;

Gestfio Financeira muito especializada e com especial rele-
vincia nos aspectos seguintes:

a) sistemas de “controlling”, Planificacio e Orcamentos efi-
cazes, mas com peso burocritico reduzido ac minimo,

b) optimizacio da gestdo nos bindmios Activos/Passivos e
Participagéo Atribuida/Resultados do Exercicio,

¢) internacionalizagdo dos investimentos, tomando partido
da dimensdo internacional da empresa e das consequen-
tes vantagens competitivas.




MERCADO UNICO EUROPEU DE SEGUROS °

O Mercado Unico de seguros iniciou-se em 1 de Julho de 1994.
Os doze (agora 15), tinham de adaptar a sua legislagfio as directivas
comunitarias do ramo vida e ndo vida, Todos o fizeram com excep-
¢ido da Espanha e a Grécia que o podiam fazer até Janeiro de 1996.
Portugal que também beneficiava deste regime especial adaptou a
sua legislacdo antes de 1 de Julho de 1994,

A expectativa era grande sobre o comportamento das compa-
nhias, principalmente das maiores a nivel comunitdrio. No entanto os
primeiros seis meses ndo tiveram um grande impacto nos mercados
de cada pais, com excepgdo do Luxemburgo, como adiante se poderd
Ver.

De acorde com o tGltimo relatério do Comité Furopeu de Segu-
ros e apesar do pequeno crescimento da actividade econdmica a
importincia do sector segurador na Europa saiu reforgada. O volume
de negécios cresceu 6,8% em relacdo ao ano anterior. De acordo
ainda com o mesmo relatério o sector segurador Europeu contribui
em 7,2% para o PIB da Unido Europeia.

O volume de negécios em 1994 foi de 429.532 milhdes de
ECUS (83,8 bilides de escudos), o que fez com que a contribuigio
do sector segurador para o PIB da Unifo Europeia (quinze) tivesse
aumentado 40% entre 1990 e 1994. As companhias de seguros,
4.855, empregam directamente quase um milhfio de trabalhadores
(911.571). O nimero de trabalhadores no mercado segurador portu-
gués em 1994 era de 13.217, 1,4% do total Europeu.

* Publicado no Didrie Econdmice, em 8 de Maio, de 1996.
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PREMIOS DE SEGURO DIRECTO NA EUROPA

(Em milbdes de ECUS)
PAISES 1990 1991 1992 1993 1994
Alemanha 67.093 76.157 86.858 97.277 108.223
Austria 6.162 6:641 7.434 8.580 9.053
Bélgica 7.339 7.957 8.782 9.445 10.526
Dinamarca 4.591 4,847 5.371 6.084 6.308
Espanha 13.035 16,170 17.350 16.780 20.824
Finlindia 6.915 6.351 4987 5.079 5.916
Franga 58.721 64.631 75209 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
Itdlia 22.195 25920 26.211 26.311 27171
Luxemburgo 348 386 843 1.112 1.475
Portugal 1.582 1.963 2468 2.673 3.208
Suécia 8.537 10.079 8.737 8.885 8.328

Fonte: Comité Esropeu de Seguros

Portugal de 1993 para 1994 foi o terceiro pais com maior taxa
de crescimento, 20%, depois da Espanha com 24,1% e do Luxem-
burgo com 32,6%. ,

Este maior crescimento foi devido ao grande incremento verifi-
cado no ramo vida, nestes paises, por razdes diferentes. Na regifio
Ibérica esse foi motivado fundamentalmente pela forte entrada dos
bancos na distribui¢do de seguros através da utilizagdo dos seus bal-
cbes, e no Luxemburgo pela conjugacéio de dois factores relevantes,
o inicio do Mercado Unico de seguros em 1 de Julho de 1994 e das
vantagens fiscais oferecidas por este pais. Este aumento ¢ devido
fundamentalmente ao desenvolvimento de produtos financeiros do
ramo vida e nfo a produtos de vida risco.

Portugal quanto ao volume de negécio comparado com 0s nos-
sos parceiros, somente ulirapassa o Luxemburgo e a Grécia, embora
o Luxemburgo pelas razdes atrds apontadas seguramente nos ird pas-
sar adiante num prazo muito curto,

]
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BANCOS E SEGUROS:
AMIGOS PARA SEMPRE?"

Temos vindo a assistir com a liberalizagdo dos mercados finan-
ceiros ao desenvolvimento massivo das relagdes entre a banca e os
seguros, como s¢ de uma descoberta financeira ou comercial se tra-
tasse.

Este processo ndo € novo, j4 fez histéria com os antigos grupos
financeiros, os quais se baseavam num banco ¢ numa companhia de
seguros, € os clientes principais eram fundamentalmente empresas
indusfriais associadas a0 grupo e ambos a0 servigo do mesmo.

A inovagio estd, em que, 0s novos grupos criados (alguns anti-
£0s ou outros com o0s mesmos idedlogos), descobriram o termo ban-
cassurance, neologismo francés, que explica as diferentes formas de
relacdo entre banca e seguros, e assim afastam-se ideias de préticas
antigas, mas com uma diferenga, os actuais grupos quase ndo
tém empresas industriais e funcionam fundamentalmente A base dos
Servigos. '

Nio temos duvidas sobre as vantagens potenciais ¢ reais existen-
tes entre os dois sectores da economia, no entanto, no podemos dei-
xar de tecer alguns comentdrios e manifestar algumas preocupagoes
sobre as mesmas.

O sector financeiro, ¢ especialmente 0 segurador, estd a passar
por uma fase de grande transformagdo, devido ao Mercado Unico de
Seguros, iniciado em 1 de Julho de 1994. As suas potencialidades
sfio enormes, como se tem visto nas espectaculares taxas de cresci-

' Publicade no Semandrio Econdmico, em 14 Junho, de 1996.
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mento verificadas nos tiltimos anos. Esta dindmica de crescimento
exige uma mudanga da “mentalidade seguradora” ainda existente, por
uma visdo mais integral da gestdo, que terd de ter a ver com o funda-
mento de que uma COMPANHIA DE SEGUROS ¢ uma INSTITUIL-
CAO FINANCEIRA, e em melhores condigdes de desempenhar essa
fungdo que os préprios bancos.

Se a fungio financeira consiste em facilitar o “transvase” de
umas umdades econdmicas com excedentes de dinheiro, a cutras com
défice, € perfeitamente claro que na medida em que grande parte da
actividade seguradora estd dirigida & transformacgio de fluxos das
unidades econdmicas que pouparain (empresas e economias domeésti-
cas) para sectores produtivos da economia, através da formacio de
importantes stocks de capital (Patriménio préprio e Provisdes Técni-
cas), esta actuagfio espelha, sem lugar a quaisquer duvidas, a fungfo
financeira desenvolvida pelo sector segurador.

Inclusivamente, podemos afirmar, que as companhias de seguros,
comparativamenie com os bancos, sdo intermediarios financeiros
mais eficientes, pelas seguintes razdes:

1) Todas as instituigdes financeiras tém de manter um “Passivo”,
que ndo € mais do que uma continuada entrada de fundos. As
companhias de seguros que tenham uma carteira equilibrada,
podem fazer previsdes com bastante seguranca scbre as entra-
das de fundos, com uma caracteristica adicional, de que essas
previsdes poderdo ser feitas com suficiente independéncia em
relagéo as flutuagdes do mercado.

2) Os bancos tém de enfrentar a dificuldade que pressupde con-
seguir um equilibric entre os seus depdsitos, em grande parte,
a curto prazo, ¢ 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
rameo vida e fundos de pensdes, contam com uns recursos
através dos “depdsitos” dos seus tomadores (segurados) de
seguros a longo prazo, e 08 seus resgates estio avaliados tec-
nicamente, 0 que permite obter com muito maior facilidade
um estado de equilibrio.

3) Para os bancos que detém os tradicionais depésitos, o apare-
cimento de determinadas circunstancias, tanto exégenas como
enddgenas, que possibilitem uma retirada massiva de fundos,
€ um problema que tém de ter sempre presente e que 0s
afecta directamente, enquanto no caso das seguradoras estas
mcertezas estdo comparativamente reduzidas,




4) No que diz respeito aos investimentos, € numa perspectiva
alargada, as companhias de seguros podem actuar com uma
maior liberdade que os grandes bancos, j4 que estes, em
geral, estio mais influenciados nas suas decisdes de investi-
mento, seja por factores de indole politica/social ou por inte-
resses do grupo a que pertencen.

Pensamos ndo existirem quaisquer duvidas, em se considerarem :

as companhias de seguros instituigdes financeiras, e que, estamos
perante um sector de uma extrema importincia para a economia por-
tuguesa, mas...

QUEM SUPERVISIONA?

O Senhor Ministro das Finangas em recente conferéncia afirmou
que “As companhias de seguros assumem um papel fundamental na
reforma do secior da Saide e da Seguranga Social”, afirmacio com
a qual concordamos inteiramente e subscrevemos. O sector segura-
dor, em Portugal, representa cerca de 5 % do PIB (dados de 1993), e
os investimentos realizados pelas companhias de seguros e fundos de
pensdes andam a volta dos 3000 milhdes de contos.

No entanto, dado que jd se “fala”, que existem por af mais
“Trabalhos”, comegamos a ficar preocupados com o futuro dos actu-
ais e futuros tomadores de seguros, que perante o negro cendrio da
Seguranga Social, estdo progressivamente a seguir as indicagoes do
Senhor Ministro das Finangas e de outros actuais responsdveis do
Pais, ¢ a efectuarem seguros a fim de garantirem as suas reformas.
E € aqui que, comegam as nossas preocupagdes, pois, matematica-
mente € dificil de perceber como € que as companhias assumem o
COmPpromisso, nos contratos de cariz financeiro a 7 anos, de duplicar
o capital aplicado no referido perfodo, pois para isso seria necessdrio
obterem uma taxa de remuneragio nas suas aplicacSes de cerca de
10%. As taxas actuais do mercado estdo muito aguém desta, ¢ a ten-
déncia actual € para a descida, e com a moeda fnica, seguramente
que as taxas ndo vio subir, € como serd?

Por outro lado, estes contratos a 7 anos ndo sdo mais do que
depositos a prazo, anteriormente efectuados nos bancos através de
renovagdes anuais ou semestrais, mas obviamente aqui os juros serdo
pagos pelas seguradoras, ¢ assim melhoram-se as Demonstragdes de
Resultados dos Bancos.
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E preciso assegurar que, dagui a 30, 40 ou 50 anos, quando as
seguradoras tiverem de pagar as pensdes respeitantes aos prémios
recebidos, tém os fundos suficientes para tal. Por outras palavras, h4
que garantir a solvéncia das companhias de seguros.

A solvéncia de uma companhia de seguros diz respeito a sua
capacidade de satisfazer os seus compromissos. E insolvente se os
seus activos sdo insuficientes ou se estes ndo tém liquidez. A solvén-
cia, depende decisivamente da constituicio das provisdes técnicas
necessérias para pagar os sinistros. A margem de solvéncia, indica a
dotagdio de capital préprio, definida como o excedente de patriménio
sobre as dividas. O indicador da margem de soivéncia relaciona o
capital préprio com os prémios recebidos, a que € dada uma grande
impo';'tﬁncia nas companhias de seguros porque nelas, ele representa
mais uma funcio de garantia do que de financiamento, ao contrério
das outras actividades econ6micas. O capital préprio serve para com-
pensar as flutuagdes dos resultados dos exercicios e reduzir assim a
probabilidade de rotura financeira ou de faléncia.

Entdo, o capital préprio tem uma inportincia vital no sector,
pelo que hid que o regulamentar devidamente de forma a que, ndo se
permita, o que, na terminologia anglosax6nica, se denomina “double-
gearing”, ou seja, a possibilidade que t&ém os grupos financeiros de
utilizar o mesmo capital para suportar actividades diferentes, através
da criagio de filiais em cascata. Isto é ficil de perceber. Se consti-
tuirmos um banco com 4 milhdes de contos de capital, e este por
sua vez, criar uma filial seguradora com 2 milhdes de contos e uma
sociedade de investimento com 1,5 milhdes de contos, estamos a
financiar com os 4 milhdes iniciais vérias actividades diferentes.

Se este problema ndo se apresenta ds seguradoras independentes,
o controlo dos conglomerados financeiros, especialmente acueles que
tém no scu seio empresas com actividades sujeitas & supervisdo de
6rgdos de controlo diferentes (seguros, banca, CMVM), tem de ser
mais uma prioridade do Governo. O problema da supervisdo parcial
de cada uma das entidades que fazem parte do conglomerado, € insu-
ficiente, e por isso, € necessdria uma supervisdo adicional do conglo-
merado no seu conjunto.

A margem de¢ solvéncia foi criada na Unido Europeia, entio
CEEL, pela Directiva 73/239 de 23 de Julho de 1973, e transposta
para a legislagdo nacional através dos Dec.Leis 98/82 de 7 de Abril ¢
188/84 de 5 de Junho. O controlo da solvéncia baseia-se em indica-
dores muito simples da margem de solvéncia, quanto a nés desajusta-
dos da realidade actual. Foram definidos tendo por base um estudo




do Professor Champagne publicado em 1961, quando a Europa
estava em pleno crescimento econémico, € obedece estritamente a
métodos contabilisticos, quande toda a teoria financeira moderna se
baseia nos fluxos de fundos (Cashflow). Por outro lado, devido aos
periodos inflacionistas das décadas de 70 e 80, foram criadas Reser-
vas de Reavaliagdo, calculadas com base nas tabelas do Imposto de
Mais Valias, 0 que permitiu aumentar os capitais préprios das empre-
sas a fim de os aproximar do seu valor real. Considerando que as
companhias de seguros detém grandes investimentos em imobilidrio,
e dada a quebra verificada nos pregos deste sector, ¢ a fim de se
repor a verdade nos capitais préprios, justificava-se agora a constitui-
¢ao de uma “Reserva de Desvalorizagio™ com sinal negativo.

A Directiva ndo aborda o problema dos conglomerados financei-
ros, pelo que, alguns Estados membros t&m ji nas suas legislagdes
nacionais medidas para evitar ¢ “double-gearing”, como a Inglaterra,
Dinamarca, Holanda, Espanha e a Alemanha. Assim, t8m estabeleci-
dos métedos de “deducdo” consistentes, em que cada entidade, ao
calcular a sua margem de solvéncia, deve deduzir aos seus capitais
préprios tanto as suas participagdes em oulras entidades financeiras,
bem como a margem de solvéncia minima dessas sociedades partici-
padas, na parte correspondente a sua percentagem de participagio.

Apls a exoneragdo da maioria dos membros, a Direcgéo do Ins-
tituto de Seguros de Portugal, entidade responsdvel pelo controlo da
actividade seguradora, voltou a ter 4 sua frente, técnicos de seguros
com experiéncia comprovada, e cremos que ainda irflo a tempo de
por ordem no sector, de forma que as preocupagdes levantadas néo
tenham passado de um sonho negro.
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BANCASSURANCE
0S8 SEGUROS COMO SECTOR ESTRATEGICO"

O sector segurador tem sido tradicionalmente no nosso pais o
parente pobre da banca e, por essa razio, desdenhado nas suas opi-
nides e possibilidades. Depois de 1992, ndo obstante, descobriu-se o
valor da distribuigdo massiva de apdlices de seguros simples através
da rede bancdria, e essa € a ideia chave nas esiratégias empresariais
de algumas seguradoras ¢ entidades bancarias. As seguradoras obtém
um potente canal de distribuigio de baixo custo e, as entidades ban-
cdrias podem melhorar a sua conta de resultados, a qual tem vindo a
ser afectada com a reducdo das margens de intermediagéo.

De um ponto de vista econémico, os seguros sio, sem duvida,
um dos pilares do desenvolvimento, j4 que muitos projectos nio se
realizariam semn terem por detrds uma garantia que cobrisse algum
percalgo; 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 nivel alcangado pelos seguros na Economia Nacional mede-se
pelo indice de penetracdo, calculado pela relagio entre os Prémios do
Exercicio € o PIB. No ano de 1993, os prémios de seguro directo,
liquidos de anulagdes, representaram 5,02 % do PIB a pregos de mer-
cado e a adequacdo deste indice para medir o peso do seguro na eco-
nomia estd fora de quaisquer duvidas. A evolucdo deste indicador
nos idltimos cinco anos € significativo da importéncia conquistada
pelos seguros na economia e que foi de 3,1% em 1991.

1 Publicado no Semandrio Econdmico, em 13 de Setembro, de 1996.
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pritica do Direito Comunitirio vigente em todo o Espago Econémico
Europeu, compete aos poderes piblicos a regulamentaciio e supervi-
sdo para que, no momento em que se produzir o sinistro, os fundos
em poder das seguradoras permitam tornar efectiva a cobertura con-
tratada.

Num futuro imediato o seguro portugués tem que dar resposta a
um conjunto de importantes questdes. Por exemplo, 0 aumento do
montante das indemnizacdes fixadas judicialmente na valorizagio
dos danos pessoais do seguro .automdvel terd naturalmente de se
reflectitr no calculo mais ajustado da realidade dos prémios e provi-
sdes técnicas deste ramo; o sucesso das medidas tomadas e a tomar
na luta contra a fraude; os efeitos que podem seguir-se a crescente
desintermediacdo em alguns ramos, generalizando-se para os Tiscos
de massa através, por exemplo, da venda por telefone; os processos
de concentragiio que temos vindo a assistir com as Privatizagdes do
sector financeiro da economia.

Uma particalar referéncia ao anunciado € o imprescindivel pro-
cesso de reforma e racionalizagio do actual sistema de seguranca
social, através de planos de pensdes e seguros, que terdo de comple-
mentar a ac¢io protectora do sistema piblico.

Uma clara tendéncia do sector no seu conjunto passa pela racio-
nalizacdo dos custos de gestiio, ji que os tomadores de seguros exi-
gem uma melhor administragio, ¢ que a troco de um prego razodvel
as seguradoras oferecam as coberturas que estes solicitam.

O grau de desenvolvimento tecnoldgico do sector, na sua dupla
vertente de flexibilidade dos servigos, através da utilizagdo das ino-
vagOes informdticas e de comumicagéo, e da elaboracio de estudos
que possibilitem conhecer melhor os riscos a cobrir, € com isso con-
seguir adaptar ao mndximo as tarifas sem que aparecam desvios ndo
previstos, serd outra tendéncia da actividade seguradora.

O equilibrio entre a rentabilidade e a solvéncia, a qualidade do
servi¢o, a imagem e a capacidade de inovagdo, serdo o mote das
seguradoras competitivas. Neste sentido, a posigio estratégica ba-
seada na capacidade de descobrir e utilizar as novas tecnologias apli-
cadas aos canais de distribuic@o, através da telemitica ou outros
meios de comunicagdo interactivos ¢ a sua coordena¢io com os
canais cldssicos, serdo considerados como a base para o sucesso.




O QUE FAZER PARA RENTABILIZAR AS ALTERNATIVAS
A SEGURANCA SOCIAL®

A discussao sobre as pensdes de reforma tem vindo a ser tema
de debate pelos principais protagonistas na nossa vida piblica. Por
um lado, ja existem estudos sobre qual poderd ser o futuro das nossas
pensdes. Por outro, os politicos ufilizam amiiide o problema como
arma politica, acusando geralmente o adversdrio de que nio se cum-
Pprirdo os compromissos com os reformados.

A maior parte da populagio assiste perplexa a uma discussio
que ndo entende, pois apds andar uma vida inteira a trabalhar e a
descontar para a Seguranca Social ouve dizer que ndo hd dinheiro
. para garantir as pensdes e que o sistema estd falido.

E curioso de verificar que, de imediato, toda a gente comegou a
falar, sobre o défice da Seguranga Social, e a atribui-lo fundamental-
mente ao envelhecimento da populagfo. Estamos perante uma faldcia
mais do que evidente: o envelhecimento € um fendmeno objectivo de
facil previsdo, e foi previsto hd pelo menos vinte anos; o que aconte-
ceu € que ndo foram levados em consideragfio os estudos e opinides
dos especialistas na matéria, porque o fundamento dos macro econo-
mistas era apoiado no pleno emprego Keynesiano ou neoliberal. Ha
que o dizer de uma vez por todas, que o défice do sistema de pen-
soes piblico é gerado fundamentalmente por trés ordens de razdes:
1) grande baixa dos contribuintes activos, tanto em niimero como em
valores descontados; 2) entrada no sistema de grupos que nunca con-
tribuiram ou contribuiram insuficientemente; e por dltimo, 3) a exis-

2 Publicado no Semandrio Econdmico, em 13 de Dezembro, de 1996.
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téncia de enormes gastos de administragio, com tendéncia crescente,
sem serem compensados com os rendimentos da capitalizacio.

O envelhecimento da populacdo é uma realidade que niio se
pode esconder na maioria dos paises desenvolvidos ou em vias de
desenvolvimento, pelo que o problema das reformas ocupa um lugar
prioritirio nas preocupacgdes dos governos, pois qualquer politico que
queira ganhar eleicbes ndo pode subestimar a sua influéncia. Daqui
que o compromisso politico de melhorar o poder aquisitivo das pen-
sfes parece impedir que as reformas previstas afectem os actuais
pensionistas, E dada a tendéncia da evolugio da pirdmide etaria, que
apresenta um crescimento sustentado dos maiores de 65 anos em
relagiio ao total da populacdo, € razodvel pensar que o pesc dos mais
idosos nas decisdes politicas tenda a aumentar.

Pode produzir-se aqui um conflito de geragdes diferente dos
conhecidos até hoje, onde as pensdes desempenhardo um papel prota-
gonizador.

A crise econdmica, ¢ aumente do desemprego, o aumento da
populagao reformada e a melhoria das expectativas de vida sdo facto-
res que fazem com que diminua o ndmero de contribuintes activos e
que aumente ¢ nimero das prestacbes dos contribuinies passivos. Por
esse motivo, existem uma série de férmulas alternativas privadas
que, através do esforco e poupanca das empresas e dos individuos,
servem de complemento as prestagdes minimas do Estado. Entre
estas alternativas encontram-se os PPR’s, os Seguros de Vida e os
Fundos de PensGes. Vamos tratar somente dos dois tltimos.

Nos dltimos anos e apds a publicagio da legislagdo sobre Fun-
dos de Pensdes (Decreto-Lei 323/85), gerou-se um falso debate ao
tratar como instruinentos “antagénicos” os Seguros de Vida e os Fun-
dos de Pensdes. Estes dois instrumentos sfio a base, na tdltiina
década, do sistema de poupanga privada mais importante, tanto nas
economias familiares como nas empresas. Por razges diversas, que
vio desde as meramente socioldgicas as exclusivamente fiscais, os
portugueses que contratam um Seguro de Vida ou um Plano de Pen-
sGes, fazem-no por diferentes motivos: pelas suas vantagens fiscais,
pela realizag@o de um investimento, pela confianga na entidade e pela
sua rentabilidade.

O patriménio dos Fundos de Pensdes e dos Seguros de Vida ndo
tem parado de crescer, sem que o aparecimento de uns tenha travado
o crescimerito de outros. No final de 1995, os Fundos de Pensoes
atingiam os 1,2 mil milhSes de contos, com um crescimento de 27%
em relagdo ao ano anterior, enquanto nos Seguros de Vida, no final




de 1994, as provisdes matemdticas ascendiam a 577.198.312 milha-
res de escudos e, em um ano, a 31 de Dezembro de 1993, situavam-
-se em 818.606.387 milhares de escudos, com um aumento de 44%.

E do conhecimento de todos que os Fundos de Pensdes sio o
instrumento que possui actualmente melhor tratamento fiscal, e para
as empresas que queiram constituir um sistema de poupanga do qual
venham a beneficiar todos os empregados € este o melhor instru-
mento.

A garantia de solvéncia e seguranga € o ponto nevrilgico de um
instrumento cuja razéo de ser € de cobrir necessidades a longo prazo,
onde, por exemplo, um participe de 40 anos, s6 dentro de 25 anos
comegard a receber uma pensfio e provavelmente espera continuar a
recebé-la durante mais 15 ou 20 anos.

De acordo com a actual legislagio, parece que os Seguros de
Vida funcionam como complemento dos Fundos de Pensdes, quando
o enquadramento 1nais ajustado seria de os considerar como instru-
mentos alternativos, o quer dizer que as empresas € oS seus emprega-
dos poderiam optar entre um Seguro de Vida ou um Fundo de Pen-
sOes em condigdes homogéneas.

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

Haveria assim de, nio se classificar fiscalmente o instrumento,
mas sim as caracteristicas do compromisso; por exemplo, até um
certo nivel de entregas e respeitando-se certas condigdes de nfo exis-
téncia de liguidez, haveria dedugfo fiscal, a qual deixaria de se poder
fazer por inexisténcia ou incumprimento dessas normas elementares.
Desta maneira, facilitava-se a escolha em fungdo da entidade onde se
tivesse mais confian¢a (companhia de seguros ou fundo de pensdes),
e ndo se favorecia ou prejudicaria um instrumento concreto.

Em sintese, o que se requer da politica fiscal é homogeneidade
de tratamento (o Orcamento para 1997 infelizmente seguiu as pisadas
do de 1996, para nao falanmos no fatidico Or¢amento de 1995 para o
sector segurador), o que ndo implica necessariamente igualdade,
sendao adequacdo das condigbes fiscais de cada instrumento as suas
caracteristicas intrinsecas de disponibilidade, e controlo dos recursos,
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para que o utente possa optar entre diferentes alternativas em fungfo
das suas preferéncias num meio envolvente de neutralidade fiscal.
Nio € preciso inventar o que jd foi inventado por alguns dos nossos
sOcios europeus, € aqui permitimo-nos recordar uma das primeiras
considerages sobre os instrumentos de poupanga, feitas por um
velho amigo actudrio e professor, de que os instrumentos de pou-
panga se resumem a uma simples equagfo: Eniregas + Rendimentos
= Pensbes — Gasios. Tudo o resto sfo fantasias, e s6 existem diferen-
tes velocidades de financiamento.
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BUSINESS SCHOOL EM PORTUGAL"

A internacionalizacao da gestao

O pavlatino desaparecimento das fronteiras europeias afecta
acima de tudo as actividades econdmicas. A Europa é cada vez mais
um (nico mercado que precisa de gestores bem preparados para
se movimentarem com facilidade na ampla diversidade de situa-
¢les.

Com a ideia de que os estudos de gestdo de empresas se deviam
adaptar a nova conjuntura econémica, a Universidade Auténoma de
Lisboa criou em 1990 o IDIA/UAL Instituto Universitdrio de Investi-
gagdo da Administracéio, o qual tem vindo a desenvolver acgdes de
formagio de pds-graduagio.

No corrente ano lectivo estd a decorrer o segundo MBA, com
especializagio em gestdo internacional, em colaboragdo com vérias
institui¢oes congéneres da Unido Europeia como o TADE, da Univer-
sidade Auténoma de Madrid, a Universidade Politécnica da Catalu-
nha, a Universidade da Estremadura, todas de Espanha, e o TAE da
Universidade de Bordéus, em Franga.

Os protocolos de colaboragéo existentes estabeleceni o intercim-
bio de professores e alunos, visando a internacionalizagio do curso.
Com este sistema de funcionamento os nossos alunos podem efectuar
uma parte do MBA em Franca ou em Espanha, assim1 como os alu-
nos das outras instituigdes poderdo fazé-lo em Lisboa, na Universi-
dade Auténoma.

'* Publicado no Semandrio Econdmico, em 19 de Maio, de 1995,
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Que gestores?

No IDIA/UAL trabalhamos para formar gestores capazes de
dar um impulso 2 actividade empresarial e liderd-la no limiar do
século XXI.

Gestores, homens e mulheres, com uma visio especial para

interpretar a realidade que nos rodeia e prever com antecipagio as
mudangas constantes que afectam o nosso meio envolvente actual.
Gestores caracterizados por uma sensibilidade intercultural, sensibili-
zados para aprender e conduzir equipas com capacidades conceptuais
e de flexibilidade, e capazes de motivar ¢ tomar decisdes na comple-
xidade. :
E esta a justificagio do nosso compromisso, porque a nossa mis-
830 é de elevar o nivel de qualidade do tecido empresarial portugués,
manifestado no desafio de conseguir que a partir do nosso ambito de
na¢io possamos competir em um mercado global onde a dimenséo e
a qualidade sdo factores chave. Enfim, tido o que hoje se entende
como o perfil de um gestor moderno.

Entdo qual o objectivo dos alunos que frequentam o nosso
curso? .

Sem dilvida que nio estio preocupados com o aumento do
potencial dos gestores no Nosso meio envolvente para encararem com
&xilo o aumento crescente da competitividade dos mercados, nem
provavelmente o interesse geral de criar uma classe empresarial que
lidere a transformacgdo da sociedade do século XXI. O seu objectivo
é muito mais particular e pragmatico.

Os jovens que imciam o MBA querem adquirir capacidades que
lhes garantam a obtengfo de um emprego de acordo com as suas
aptiddes, ¢ aqueles que j4 possuem experiéncia profissional, pro-
curam uma promogio na sua empresa ou procuram o “salto” para
outras em lugares mais elevados.

O frequentador de um MBA estd a comprar conhecimentos e
emprego, ¢ esta é uma realidade que ndo podemos desconhecer e
devemos enfrentar com realismo.

Clube de negocios

O IDIA/UAL ¢ um lugar onde empresarios, gestores € aspirantes
a gestores, convivem numa atmosfera que, além de favorecer a
aprendizagem e a investigagdo, anima o espirito empreendedor e esti-
mula a cooperagio e o intercAmbio de ideias, para que os participan-




les NO Processo possam encontrar suporte para os seus projectos.
O IDIA/UAL fornece consultoria a projectos empresariais dos seus
préprios alunos e ¢ um interlocutor no sector de seleccio de pessoal
¢ “headhunting”, recorrendo a politicas activas que facilitam o traba-
tho de selecgdo e recolha da informacdo necessdria para conceber os
préprios programas de formacio, aproximando-os das necessidades
da empresa.
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O MERCADO DE FUTUROS*

No préximo més de Junho 0 mercado de derivados vai comegar
pna BDP- Bolsa de Derivados do Porto, pelo que a expectativa é
grande sobre a aceitagdo que podera vir a ter nos mercados financei-
ros. O mercado vai comegar pela negociagio de futuros sobre o
Indice 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
opg¢oes.

O Indice PSI20 & elaborado a partir da cotagio das 20 acgdes
mais liquidas da Bolsa de Lisboa, ponderadas de acordo com a capi-
talizagio bolsista de cada empresa. A liquidagio destes contratos nio
s¢ realiza através da entrega fisica dos titulos que constituem esse
indice, mas através da troca de fundos do resultado da operagio.

O tamanho do contrato de futuro sobre indices bolsistas é estabe- -

lecido pelo multiplicador, que determina qual o valor das variagGes
de cada ponte do fndice. No caso do PSI20, o multiplicador é de 100
escudos por ponto do indice. Exemplificando, se numa posigio com-
pradora de 500 contratos se ganham 5 pontos do indice {se o contrato
de futuro se compra a 4.415 e se vende a 4.420), o lucro da operagio
¢ de 2500 pontos do indice(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 instrumento eficaz na transmissido de gran-
des quantidades de risco de taxas de juro. Deverd vir a desempenhar

" Publicado no Semandrio Econdmico, em 3 de Maio, de 1996.

71




78

um papel fundamental na formag¢do das taxas de juro da divida
piblica, dado que as taxas sdo construidas através da determimag@o
do diferencial de rendibilidade que se entenda adequado em relagfio
ao futuro, e também um ponto de referéncia para as empresas que
pretendam lancar os seus empréstimos obrigaciomistas.

Por um lado diz-se que os produtos derivados possibilitam uma
gestdo mais racional ¢ precisa dos riscos, e que o seu desenvolvi-
mento torna os mercados financeiros mais eficientes. Por outro, a
experiéncia verificada em outros paises e o recentissimo caso
“Barings” que origimou grandes prejuizos ¢ posterior faléncia desse
Banco Inglés, associado a tipica auséncia de movimento de fluxo de
fundos, originaram que sio vistos como meios que perseguem em
exclusivo a especulagdo, e entdio entendidos como uma actividade
préxima dos jogos de azar, nos quais sdo- movimentados fundos que
poderiam ser mvestidos na actividade real.

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

Entende-se como activos derivados os produtos financeiros cujo
preco ¢ fungdo de outro activo fmanceiro, denommado activo subja-
cente. Os derivados sdo concebidos com a finalidade de serem meios
eficientes de transmissdo do risco, e por isso a fungfo concreta que
permite definir o activo derivado deve estar relacionada com a trans-
miss3o do risco que se pretende alcancar.

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

Existe uma vasta literatura anglo-saxonica que teoriza sobre os
mercados de futuros de mercadorias, explicando o comportamento
desses mercados de derivados. De harmomnia com esta, a especulagio
¢ o mecanismo que permite aos mercados de derivados equilibrarem-
-se. Nesses mercados, transaccionam aqueles que procuram somente
a reducdo do seu nivel de risco, a cobertura, e, por outro lado, os que
buscam a obtengdo de um lucro, antecipando a evolugio do preco do
activo subjacente, os especuladores.

A teoria oposta a esta, baseia-se na relag@o estreita existente
entre os activos tradicionais e os derivados, relagio essa que facilita
o funcionamento dos mercados. Neste ambito, nfo interessa distin-
guir entre os que procuram a cobertura e os especuladores, posicio-
nando-se ambos como utilizadores, os quais procuram reajustar o seu




risco. Ao lado destes encontram-se os arbitragistas que procuram
beneficiar das distor¢es que podem existir pontualmente entre os
activos derivados e os tradicionais.

A escala global os riscos ndo desaparecem, s6 se redisiribuem
entre os diferentes agentes em funcgfo das suas necessidades, e da sua
Malor Ol MenoT aversio ao risco.

RISCOS DOS FUTUROS

Dada a inovagfio 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 poderdo
existir neste tipo de negécio, em comparagdo 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 conirapartida é ocasionado pelo possivel incumpri-
mento dos compromissos que desenvolvem os activos derivados. Nos
mercados organizados, bolsas, ndo existe este tipo de risco. A cimara
de compensagéo subscreve as obrigagdes de quem com elas contrata
¢ para poder assumir esse compromisso fazem-se liquidagdes didrias
das posigdes dos contratos existentes, além de que conta com os
depdsitos de garantia (margens) efectuados por todos aqueles que
subscrevem este género de contratos.

O risco de mercado € devido as oscilagbes no prego dos activos
derivados. Este risco € criado tanto pela variagiio do prego do activo
subjacente, ou seja pelo seu risco de mercado, como pela relagio que
existe entre este e o activo derivado. Um contrato de futuro tem um
comportamento igual ao de uma carteira constituida pele seu activo
subjacente ¢ uma posi¢do no mercado monetdrio. Por isso, mantém-
-se constante a relag@o entre as variagdes no prego do activo subja-
cente € as do contrato de futuro. Esta relagfo linear explica que a
tmca diferenga na gestdo do risco de mercado destes imstrumentos,
em relagiio aos activos tradicionais, seja uma alavancagem e uma
possivel ilusdo monetdria que este pode ocasionar.

Q risco de liquidez reside na impossibilidade de nos desfazermos
com rapidez de uma posi¢ao em activos derivados ao seu justo prego
ou num prazo proximo deste. No caso concreto dos produtos a nego-
ciar no mercado do Porto, a sua homogeneizacdo deve doti-los de
uma alta liquidez, comparativamente com os mercados dos activos
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Aproximar propinas do custo do ensino

Uma das primeiras medidas que haveria de fomar passa pelo
valor das propinas que os estudantes pagam nas universidades publi-
cas. E absolutamente necessério aproximar o prego das propinas do
custo real do ensino umversitirio. Parece uma espécie de sarcasmo
que se facam cortes em gastos sociais cown pensdes ¢ subsidios de
desemprego, cortes que afectam os mais desfavorecidos, quando os
filhos das classes mais ricas podem dar-se ao luxo de desperdigar
recursos piiblicos, utilizando mal o seu tempo na obtengdo dos seus
graus académicos, levando seis ou sete anos € As vezes mais para
fazerem um curso de quatro ou cinco anos.

Pelo regresso urgente do regime de prescri¢des

Também sabemos que os alunos que reprovam nas universidades
publicas portuguesas nio t8m qualquer acréscimo de custos e, ainda
que pare¢a contraditdrio, funcionam aqui as leis da economia de que,
quando o prego é zero, a procura tende para o infinito, e para infinito
tende o niimero de alunos que nio obtém aprovagio nos anos respec-
tivos, pelo que se imporia a imediata reposi¢io do regime de pres-
crighes.

Parece que as mais elementares normas de equidade aconselham
A urgente aplicagfo e actualizagdo das propinas, ¢ quem dispuser de
recursos deve pagar ¢ o Estado que proporcione 0s meios necessdrios
aqueles que, tendo capacidades intelectuais, caregcam de recursos eco-
nomicos.

As propinas nfio sdo uma barreira de entrada na umiversidade, ja
que a selecgdo comeca a fazer-se antes do ensino superior, ou seja,
no secunddrio. As melhores notas no dltimo exame nacional de
acesso foram obtidas por alunos que frequentavam o ensino secund4-
rio privado, pelo que podemos concluir que grande parte da procura
universitiria ¢ econoricamente ﬂechl com propinas, a troco de um
tratamento diferenciado.

E preciso competitividade que permita ordenar as umversidades
de acordo com a sua qualidade ¢ resuitados. Os alunos e a sociedade
em geral, deveriam saber que ndo ¢ indiferente obter um grau numa
umversidade ou noutra, dado que as possibilidades de encontrar um
emprego variam de acordo com a universidade de origem. Isto pro-
vocaria uma concorréncia entre as universidades para conseguir os
melhores alunos mas, para isso, teriam que dar a melhor formagfio o
que, definitivamente, redundaria numa maior eficécia e, consequente-




mente, um ganho para a sociedade. Pela nossa parte o desafio estd
desde j4 aceite.

A concorréncia enfre as universidades implica que devam come-
car a competir entre elas por uma melhor qualidade de ensino e
investigacdo, um melhor acesso aos mercados de alunos e empresas,
e uma melhor reputagcdo na comunidade cientifica nacional e interna-
cional.

Nio temos dividas que a legislagfio existente sobre as universi-
dades privadas, as situa numa posi¢io competitiva altamente delicada
frente as publicas. A ligdo estd clara - a diferenciacio é a base da
competitividade -. Mas nfo se pode competir com armas tdo diferen-
tes, quando uns pagam propinas directamente ¢ outros nio 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 investigacédo, base da
competitividade universitdria, sé se obterd se o Governo optar decidi-
damente por alterar a forma de financiamento da universidade (atra-
vés da fixacdo adequada das propinas e da exploracdo do patrimoémio)
e da redugdo de custos sem valor acrescentado (em cursos sem pro-
cura no mercado de trabalho ou com poucos alunos, em recursos
humanos ndo produtivos, em centros universitdrios ndo competitivos,
em sistemas de informagfo obsoletos, etc.). A outra via que restaria,
o aumento do financiamento 4 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 ptiblicas e privadas produzir-se-d quando estas, maiori-
tariamente, forem capazes de adaptar a sua oferta académica a0 que
os mercados de trabalho e empresariais exigem. Esta mudanga neces-
sdria na estratégia universitdria tem de centrar-se no mercado de tra-
balho, mais do que na procura universitiria ou na denominada pro-
cura institucional, aquela que nasce dos interesses politicos e de
grupos de pressdo. A este prop6sito basta analisar como decorreu o
processo de criacdo de mais uma faculdade de Direito em Lisboa,
unicamente para satisfazer interesses de lobbies, contra os da socie-
dade em geral, obviamente A custa dos impostos dos portugueses,
pois o excesso de licenciados em direito € gritante e a Ordem dos
Advogados bem tem clamado contra esta auténtica e mcontrolada
inflacdo.

Como sucede com qualquer empresa privada em relagfio a sua
carteira de negécios, as universidades piiblicas terfo de racionalizar a
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sua carteira de cursos para adaptar a sua oferta académica ao mer-
cado e permitir também um certo equilibrio no seu financiamento.

Acresce amda que a Universidade tradicional, deixou de ser titil
no nosso pais, e durante periodos 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 prdpria fungfio da Universidade que
mudou. A globalizacio da economia, a liberalizagfio e abertura dos
mercados tem conduzido lentamente a uma maior profissionalizagio
da sociedade portuguesa, e um dos caminhos para se adaptar a esta
nova situagio passa pela criagdo de cursos curtos, que respondam as
necessidades do aparelho produtivo, as necessidades dos estudantes e
ao ritmo de evolugio da sociedade.

Ha que mudar de modelo, e as estruturas orgénicas e funcionais
das universidades caracterizam-se pela participagfio e representagfio
de todos os sectores da comunidade universitiria, o protagonismo
dos docentes nas actividades de gestio e a burocracia na tomada de
decisdes. A eficdcia e eficiéncia desejadas passam por uma maior
profissionalizacfio nio s dos processos administrativos mas também
da tomada de decistes, com a consequente assungiio de responsabili-
dades.

Para isso, tem de se reduzir o papel executivo dos Orglos cole-
giais. Esta redugfo requer um aumento paulatmo do protagomsmo
executor de drgios impessoais com um caracter profissionalizado da
gestdo. H& que ter em conta que o mercado a que se dirigem os
licenciados e a sociedade em geral sfo dindmicos, ¢ uma Universi-
dade que nic conta com mecamsmos rapidos de resposta esta conde-
nada a obsolescéncia e a4 mediocridade. '




A INTERNACIONALIZACAO
DAS EMPRESAS*

O Governo manifestou a intengio de dar um novo félego ao pro-
cesso de internacionalizagdo das empresas através da criagdo de um
programa quadro, o qual, tem por objectivo criar as condigdes para
as mesmas se tormarem mais competitivas e, consequentemente, par-
tirem para a conquista dos mercados externos. No entanto, na nossa
opinido, ndo chega so legislar, pois existe um conjunto de obsticulos
a essa internacionalizagio que dificultam o processo.

Obstaculos

A generalidade das empresas e dos empresirios 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 pafses. E esta uma realidade preocu-
pante, pois que a internacionalizagio tem vindo a crescer, e € uma
realidade desde a 1ltima década.

Pode ser prematuro classificar o estado actual como de globali-
Zagdo, mas, com o aparecimento de novas tendéncias ou com o res-
surgimento de algumas antigas, os sintomas da mundializagdo sdo
mais que evidentes nos niveis mais destacados da actividade econg-
mica: comércio, finangas, produgdo e tecnologia. Neste contexto,
aparece refor¢ada a necessidade das empresas passarem a ocupar 0s
mercados externos, o que obriga os governos a desenvolverem politi-

s Publicado no Semandrio Econdmico, em 31 de Outubro, de 1996.
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cas visando ganhos de competitividade. Nido temos dividas que a
dificuldade para se alcancar este objectivo, aumenta a medida que se
globaliza e se intensifica a concorréncia.

Esta crescente globalizagio cria pressdes e desafios em todos 0s
ambitos ¢ niveis sociais, ¢ particularmente no empresarial. Os pro-
cessos de internacionalizagio empresarial constituem uma das vias
mais seguras para o desenvolvimento de vantagens competitivas, j&
que, se forem bem orientados, promovem uma maior competitividade
internacional das empresas, assim como um refor¢o da posicdo
adquirida no mercado doméstico. Este iltimo aspecto é importante na
medida em que o mercado doméstico também serd afectado por este
processo de globalizagdo, dado que tendem a aparecer novos compe-
tidores estrangeiros que criam dificuldades as empresas exclusiva-
mente nacionais.

A combinagfio destas circunstincias (crescente internacionaliza-
¢do e um maior nimero de competidores) levou jd alguns paises e,
agora 0 nosso, ao desenvolvimento de politicas de apoio & actividade
externa das empresas, {politicas de promogfo) como forma de refor-
¢ar e complementar, neste dmbito, as politicas agregadas de cariz
macro-econdmico, como a taxa de cambio.

O processo de internacionalizagdo de uma empresa € influen-
ciado pelo conjunto de frés factores: as vantagens genéricas do pais
onde a empresa se pretende instalar; as vantagens especificas da uni-
dade empresarial; e a estratégia que esta pretende desenvolver nos
mercados internacionais. O primeiro destes factores refere-se 2 um
aspecto de cardcter geral: toda a empresa trabalha numa base nacio-
nal especifica, de forma que as vantagens atribuiveis ao pafs consti-
tuem um primeiro superte de onde aparecem as vantagens especificas
das empresas nos mercados internacionais.

Em relagdo as vantagens especificas da empresa, estas resultam
da conjugagio também de irés factores: as vantagens competitivas; as
oportunidades que apresenta o meio envolvente; e as aptiddes de ges-
tio e esiratégicas.

Por vantagens competitivas entende-se ¢ conjunto de recursos de
que a empresa dispde para captar a fidelidade dos clientes e fazer
frente & competitividade dos mercados. Referem-se, basicamente, a
capacidades tecnoldgicas, que podem afectar a produgao, organizagdo
e comercializacio, e as possibilidades que permitem obter posigdo no
mercado, tanto em tamanho, poder de influéncia do mercado e capa-
cidade de segmentacio. O segundo factor refere-se as oportunidades
que, num sentido dinfmico, ¢ mercado apresenta para a empresa, as




quais estdo condicionadas pela dimensdo do mercado, capacidade de
segmentacio e nivel de competitividade existente. O terceiro factor,
as aptiddes de gestdo, diz respeito ao conjunto de factores subjecti-
vos que limitam as decisbes empresariais,- os valores dominantes
dentro da empresa, os estilos de gestdo, a predisposi¢do para correr
riscos por parte dos gestores, a sua experiéncia internacional anterior
e uma vasta relagdo de factores formativos e motivadores.

A dinamizagio e aplicagdo das vantagens competitivas do pais e
das empresas traduz-se numa determinada estratégia de internaciona-
lizagdo. Estratégia essa que se decompde num conjunto de decisdes
que delimitam o d4mbito do mercado escolhido e a senda competitiva
que deve seguir a empresa, em simtonia com o objectivo que procure
alcangar.

O tamanho das empresas portuguesas ¢ reduzido, sobretudo se
fizermos a comparagdo a escala internacional. O nosso parque
empresarial & dominado por Pequenas ¢ Médias Empresas ou Micro
Empresas e uma pequenissima presenca de empresas com mais de
500 trabalhadores (no ranking das 1000 maiores empresas publicado
no Suplemento do Semandrio Econémico de 26 de Julho de 1996,
existiam somente 95 empresas com mais de 500 trabalhadores).

A dimensdo ndo é um impedimento absoluto para sair para o
exterior, mas um obsticulo de relevo, na medida em que os recursos
humanos, financeiros e tecnolégicos sdo escassos, o que limita a pos-
sibilidade de projecgdo externa.

O aspecto organizacional é em consequéncia afectado negativa-
mente pela dimensdo, onde o predominio da estrutura funcional €
bastante grande , e onde nio se encontram generalizados os departa-
mentos de vendas internacionais e muito menos a existéncia de redes
comerciais externas proprias, nem tdo pouco a criagio de filiais ou a
negociagdo de acordos de cooperagiio internacional entre empresas.

Num dmbito mais subjectivo, no software empresarial, estio
algumas das lacunas mais importantes que € importante realgar, pois
com frequéncia “passam ao lado” dos préprios executivos das enipre-
sas, como a falta de uma atitude estratégica em relagéo as actividades
internacionais, as quais nfio passam de comportamentos reactivos
face a pedidos de compras que lhes séo feitos, e a ndo assuncdo de
uma postura de marketing e venda, a qual requer um esforgo conti-
nuado em promogdo e publicidade; as aptiddes da gestdo e de outros
elementos do quadro de pessoal que apresentam muitos pontos fracos
em rela¢do ao meio envolvente internacional, materializados na falta
de uma formagfo genérica em linguas estrangeiras; a fraca prepara-
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¢do econdmica ¢ de gestiio e o desconhecimento dos novos instru-
mentos financeiros; o fraco conhecimento dos procedimentos de
exportagdio e sua comercializagio; a dificuldade em identificar mer-
cados externos; a falta de familiaridade com culturas e formas de
fazer negécios no estrangeiro; falta de capacidade financeira para
exportar; a existéncia de competidores tanto nacionais como interna-
cionais; e a dificuldade em encontrar, interpretar e recompilar os
regulamentos governamentais.

OS SISTEMAS DE APOIO PUBLICOS

Os factores antes mencionados como mais relevantes no compor-
tamento das empresas exportadoras estdo relacionados com o estilo
cognitivo de gestao, ou seja, com o nivel de formagio, conhecimento
e motivagio da gestdo empresarial. Nao é em vao que o estilo cogni-
tivo condiciona o processo de aquisi¢do de conhecimentos e de expe-
riéncias por parte da empresa; ¢ desse estilo depende também a valo-
rizagdo que a empresa faca das suas capacidades competitivas e das
oportunidades e riscos que a internacionalizacfio apresenta.

Daf a importincia que os sistemas piiblicos de promogdo expor-
tadora, como o ICEP, adquirem no apoio is empresas, sistemas estes
que devem ter presente quatro condicionantes bisicas:

1) Desconhecimento das oportunidades de negécio no exterior,
pois os mercados niio fornecem sempre a informagdo ade-
quada;

2) Ainda que se disponha dessa informagfo, necessidade de
assisténcia técnica adicional, devido a falta de conhecimentos
ou de experiéncia para fazer frente as tarefas necessarias para
a sua projecgdo internacional.

3) Necessidade um marco de cobertura genérico, atribuivel ao
pais no mercado de destino, seja como forma de reforgar as
acgdes de comunicagdo ou como instrumento de negociagdo;

4) Necessidade por iltimo, em alguns mercados, de condi¢Bes
de financiamento € de seguranga que nem sempre esses mer-
cados lhes proporcionam.

Donde, a existéncia de sistemas de apoio é uma confirmagao
indirecta da sua necessidade. Com efeito em quase todos os paises
existem sistemas encarregados de fornecer as infra-estruturas funda-

9  mentais de informacio e apoio a actividade exportadora.




Como € natural, a amplitude destes apoios estd agora condicio-
nada pelas possibilidades dadas pela regulamentagdo existente no
seio das organizagdes internacionais de que fazemos parte, como os
acordos de subvencdo negociados no dmbito do GATT e da OMC, e
das politicas reguladoras de ajudas piblicas acordadas no seic da
Unido Europeia, as quais sfo bastante limitativas em relagdo ao
comércio mtracomunitario.

Assim, estes apoios devem centrar-se a virios niveis:

¢ A nivel financeiro - no dmbito do crédito e do investimento -
facilitando o crédito 3s PMES e o recurso ao seguro de crédito
€ no apoio ac financiamento.

* A nivel fiscal - repondo a deduco dos investimentos no apu-
ramento da tnatéria colectivel do imposto sobre as sociedades,
IRC; tratando fiscalmente os rendimentos no estrangeiro;
deduzindo os impostos sobre os dividendos dos ndo residen-
tes; agregando os rendimentos para se evitar a dupla tributa-
cio.

v A nivel de promogao - apoiando a presenca de feiras no
estrangeiro; impulsionando a criagdo de consércios e de cen-
tros de megécios; flexibilizando os planos sectoriais; apoiando
os sectores tradicionais; elaborando planos especificos para as
empresas; promovendo os mercados ndo comunitirios,

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

* A nivel de formagao - criando um sistema de bolsas para
investigaciio de mercados; organizando cursos e semindrios
sobre mercados externos; activando a cooperagio;

Convém advertir que ndo existem ajudas padrio institucionaliza-
das de apoio a exportagio e que as opgdes a tomar pelo Governo
terdo de estar de acordo com as caracteristicas e tradi¢Ges do sector
empresarial, e que o protagonismo alcangado pelo sector publico nes-
tes apoios, se deve A nossa falta de experiéncia internacional,
renuncia em participar em acordos associativos internacionais e a
debilidade institucional das Cimaras de Comercio, que desempenham

um papel subsididrio nesta matéria,
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PEQUENA E MEDIA DEMAGOGIA POLITICA”

A politica de apoio as pequenas e médias empresas, PMES, e as
recém inventadas micro empresas é umd das confusdes mais notdveis
da nossa politica econémica.

Esta confusio tem alcangado um grande consenso em todo os
meios politicos. Consenso este que ¢ verdadeiramente notivel. Até os
sindicatos afectos ao partido comunista, cuja hostilidade ao capita-
lismo ¢ bem conhecida, apoiam as PMES. Esta posi¢iio podia derivar
da tradicional supersti¢io marxista segundo a qual a concentragfio do
capital conduz ao desaparecimento das pequenas empresas ¢ ao apa-
recimento dos grandes monopolios. Tanto a teoria como a prética
demonstram que as empresas aparecem e desaparecem, crescem ¢
morrem, ¢ que podem conviver um leque variado de empresas de
diferentes tamanhos, todas, por certo, obtém dos seus trabalhadores
mais-valias condendveis por qualquer marxista.

Mas o balango destas empresas no contexto econdmico ultra-
passa os comportamentos ideolégicos extremados. Durante o governo
anterior “inventaram-se” as micro empresas, e o correspondente sis-
tema de apoio, que era, dizia-se, a tdbua de salvaciio para travar o
crescimento do desemprego e o actual governo tem mantido a
mesmo politica. Todos defendem e pugnam a discriminagio a favor
das pequenas e médias empresas ¢ das micros. A explicagio sobre
este consenso é obvia: pura demagogia politica.

Estas empresas por pure raciocinio légico sdo mais que as gran-
des, & semelhanga dos homens de pequena ou média inteligéneia sdo

¥ Publicado no Semandrio Econdmico, em 6 de Dezembro, de 1996.
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muito mais que os sdbios ou os débeis mentais. Até aqui t€m sido
uma presa apetitosa para o sermdo e jogada dos politicos. Eles argu-
mentam que estas empresas “geram emprego”. Ora bem, ¢ evidente
que geram ¢ muito mais que as grandes, entre outras razdes porque
sdo mais e desenvolvem-s¢ em actividades de méo obra intensiva.
Mas isso ndo é razdo para serem discriminadas em relagéo as gran-
des, pois sempre terdo de existir empresas grandes, assim como terd
de haver sempre actividades de capital imtensivo.

Assim, torna-se necessério definir um marco de referencia nio
discriminatério entre as empresas, de forma que seja a competitivi-
dade a estabelecer a estrutura empresarial do pafs e que faga a distm-
¢do entre as empresas relevantes para o crescimento econdmico €
para a criagio de emprego, ou s¢ja, estabelecer a distingdo entre
empresas eficientes e ndo eficientes.

Esta ideia da nfo discriminagfio € veneno puro injectado nos
grupos de pressdo que pretendem ficar favorecidos a custa dos cida-
dios e para os politicos que s6 concebem a acgfio politica socialista
ou social democrata, ou seja a discriminagio, ¢ nunca o dar as mes-
mas condigdes a todos.

Levantando-se a divida sobre a conveniéncia de uma politica
discriminat6ria em relagio as Pmes ou micros, de imediato, deve
ficar bem claro, que devem ser ajudadas. A principal razio € que o
marco de referéncia onde se movimentam actualmente ndo € igual
nern favoravel para todas as empresas,

E bastante evidente o desfavorivel meio envolvente em que se
movimentam as nossas empresas: impostos, cotizagdes para a segu-
ranga social, juros mais altos, electricidade mais cara, etc., a adicio-
nar a todo um conjunto de regras burocriticas que se lhes deparam
quando pretendem criar um negdcio neste pais.

Além do meio envolvente desfavordvel, as regras nfo sdo iguais.
Apesar da retérica a favor das pequenas e micro empresas, a reali-
dade é que as grandes empresas sdo frequentemente discriminadas, e
positivamente, como exemplificaremos:

1. Uma multinacional que pretenda instalar-se no nosso pais,
terd rapidamente de parte do Governo abertura total para a
concessio de vantagens fiscais, subsidios, facilidades de todo
o género, vantagens sempre especiais , sempre particulares
(Vejam-se os exemplos da Renault, da Ford-Wolswagem e o
mais recente ¢ badalado caso Siemens).




2. A j6ia da coroa do anterior ¢ actual governo, uma empresa
publica que até tem resultados positivos, e altos, a EDP, ¢
apresentada como o exemplo de uma empresa do sector
publico a copiar. No entanto, por um lado, nunca foi expli-
cado que além da situagio de monopdlio em que actua, onde
0s pregos praticados estdo influenciados automaticamente por
custos originados por erros de planificagdo, forgando os con-
sumidores a pagar pregos mais altos por KW para financia-
rem investimentos ineficientes (Alqueva, Tapada do Quteiro e
agora Foz Coa ?, etc.). Por outro, com o tradicional esquema
de pregos intervencionados (politicos), os mcentivos a uma
gestio eficiente estdo distorcidos porque a influéneia decisiva
nos proveitos ¢ da competéncia da Administragdo piblica,
enquanto deveria estar baseada na liberdade de escolha da
procura e na rivalidade da oferta. S6 com o aumento da com-
petitividade internacional, o mercado da energia elécirica serd
liberalizado como ocorreu com a industria ¢ os mercados de
capitais.

Para cimulo, quando um grande projecto corre mal, ¢ exemplos
temos tido, entrardo em jogo razdes politicas, com o famoso dito
“¢ grande demais para encerrar”, e todo o tipo de apoios e perddes se
encaminhardo para essas empresas. Nenhuma destas vantagens
podem ser utilizadas pelas pequenas ou micro empresas.

Os politicos créem ter a sabedoria necesséria para serem eles a
escolher as empresas mais eficientes e, nfio o mercado, e passam por
cima daquilo que € mais do que evidente para quem conhece a reali-
dade das pmes e micro empresas.

Estas empresas sobrevivem em Portugal, com frequéncia, porque
trabalham 4 margem da lei. Nio pagam as contribui¢gdes a seguranga
social; ndo pagam os impostos; fazem vendas por fora e em con-
sequéncia nio pagam IVA; nido declaram as horas extraordinirias
dos trabalhadores, pois os encargos para a seguranga social sobem
em flecha; (ém uma ou mais contabilidades paralelas, etc..  provi-
vel que qualquer pequenc ou médio empresirio que queira cumprir
com tudo o que estd legislado ndo possa iniciar o seu negdcio
{o insucesso do sistema de apoio as micro empresas é bastante eluci-
dativo}, ou se o fizer estard condenado a encerra-lo passado pouco
tempo.

A solugiio, passa entio, pelo alteragiio do marco institucional que
as cerceia. Pelas razdes antes aduzidas, torna-se obvio que estas
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empresas nao podem ter 0 mesmo regime fiscal e contributivo que as
grandes, sob pena de nos continuarmos a enganar. Nestas empresas, a
taxa de IRC deveria ser reduzida, por exemplo para 20%; a taxa para
a seguranca social por parte da entidade patronal deveria passar, por
exemplo para 15%,eic.. Com estas redugOes, seguramente que o
nimero de empresas que passariam a cumprir com a lei iria crescer
e, 0 encaixe global seria maior. Em sintese, trata-se de cobrar menos
de cada vez, para se obter uma receita maior no fim.
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