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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

Mario Patinha Antao

Professor do Instituto Superior de Economia e Gestdo
Vice-Presidente do CIEF

Permitam-me que as minhas primeiras palavras sejam de
boas vindas para todos os presentes, em nome do CIEF
— Centro de Investigagdo sobre Economia Financeira do Ins-
tituto Superior de Economia e Gestao.

O programa de Reprivatiza¢oes constitui uma das duas ou
trés questoes maiores da politica econdmica portuguesa.

A justificacdo desta afirmacao pode esbocar-se do seguinte
modo. A liberalizagao e integragao comunitdrias favorecem
o aproveitamento em pleno de fendmenos de rendimentos
crescentes a escala e de economias de diversificagdo. Assiste-se
assim em todo o espago europeu a uma aceleracao do pro-
cesso de concentragao industrial e financeira e em consequén-
cia a uma renovagao das formas de concorréncia imperfeita.
Neste contexto, o caracter ainda embriondrio da generalidade
dos actuais grupos econdémicos portugueses poderd significar
um «déficit» de capacidade competitiva em vdrias dreas de
grande crescimento potencial.



Em consequéncia, o Programa de Reprivatizagcdes em Por-
tugal deverd produzir dois efeitos de longo prazo da maior
importancia: por um lado, como € habitual nestes programas,
ganhos sensiveis na eficiéncia produtiva das empresas repri-
vatizadas e na afectacdo sectorial dos recursos, ou seja, fortes
aumentos no bem-estar dos produtores e consumidores; por
outro, um efeito de natureza reestruturante sobre o tecido
empresarial portugués, dando aso a que os grupos econémicos
portugueses mais dindmicos reforcem a sua capacidade con-
correncial a escala internacional.

Ha varias razoes que se podem invocar para sustentar que
este ¢ o momento adequado para se fazer um balanco sobre
as reprivatizacoes ja realizadas e para, com base nele, se
proceder a uma avaliagdo das perspectivas para o proximo
futuro.

Em 1.° lugar, a riqueza da experiéncia adquirida com as
reprivatizagoes feitas, a natureza dos resultados obtidos e a
variedade dos processos ensaiados proporcionam actualmente
uma base empirica razodvel para que se faga um primeiro e
rigoroso balanco.

Em 2.° lugar, o processo atingiu ja a fase de maturidade.
Com a Lei-Quadro das Privatizagoes, de 5 de Abril de 1990,
ficou estabelecido um enquadramento estavel de referéncia.
Quer os objectivos essenciais € 0os processos e modalidades
de reprivatizagdo, quer os regimes reservados de subscri¢do
e aquisicao de acgdes por pequenos subscritores, emigrantes
e trabalhadores, quer ainda as restrigdes, os procedimentos
processuais € institucionais que tém de ser adoptados, sao
conhecidos, ou podem sé-lo sem custos significativos de
acesso a informacgao.

Cada processo de reprivatizacdo € assim claramente refe-
rencidvel e algumas das suas caracteristicas determinantes
sdo antecipaveis. E obvia a importincia desta garantia para



a credibilidade das autoridades na condugdo do processo e
para a sua reputagdo de transparéncia junto dos investidores
e do publico em geral.

Em 3.° lugar ha um importante «déficit» de informagio
analitica de qualidade. Urge examinar de forma sistemdtica
os casos de reprivatizagao ja realizados com o rigor habitual
da investigagdo cientifica, tanto mais que o ruido existe.
De facto ja se publicaram a proposito diversos comentarios e
andlises que constituem em geral exercicios de todo desacon-
selhdveis.

Finalmente porque a presente crise do Golfo, ao agravar
de modo substancial os factores de incerteza habituais, veio
tornar urgente uma reflexdao sobre os aspectos estratégicos
da condugao do processo de privatizagdes no proximo futuro.

Dai que os objectivos desta Conferéncia sejam precisa-
mente os de contribuir para o balango e para a reflexao
estratégica que se acaba de referir.

O mundo das reprivatizacoes é Bayesiano. Cada repriva-
tizagao ¢ um caso proprio e o mercado de controlo dos direi-
tos de voto é necessariamente de concorréncia imperfeita.
As incertezas nos decisores dos dois lados do mercado indu-
zem probabilidades subjectivas que sdo continuadamente re-
vistas a medida que novos resultados vao sendo conhecidos.

Aprende-se a fazer privatizagoes fazendo.

Esta frase constitui a introdugdo adequada para me referir
aos nossos ilustres conferencistas. Todos de uma forma ou
de outra tém estado intensamente envolvidos ao mais alto
nivel com o processo de reprivatizacdbes — na preparagio
técnica dos «dossiers» ou na avaliagdo das empresas; a frente
da gestao das empresas a privatizar ou na qualidade de gran-
des investidores que disputam o controlo das reprivatizadas
ou fazem aplica¢Oes de carteira; na investigagdo cientifica do



tema ou com responsabilidades pretéritas ou actuais na con-
ducao global do programa.

E todos sdo tdao conhecidos que dispensam apresentagao.

Bastara dizer que dificilmente se poderia reunir um outro
conjunto de personalidades com custos de oportunidade e
qualificagcdes tdo elevadas para tratar os temas dos quatro
painéis em que se desenvolve a Conferéncia.

Bem hajam pois pela vossa presenca e pela vossa pronta
anuéncia ao nosso convite.

Cumpre-nos também agradecer a inexcedivel hospitalidade
do nosso anfitrido, o Montepio Geral, na pessoa do seu Pre-
sidente o Sr. Dr. Costa Leal.

Por ultimo devemos referir que esta Conferéncia se tornou
possivel pelo excelente apoio que o Sr. Secretdrio de Estado
das Finangas nos proporcionou desde a primeira hora.



PRIVATIZACOES:
O BALANCO DA EXPERIENCIA ADQUIRIDA

Carlos Pereira da Silva

Professor do Instituto Superior de Economia e Gestao
¢ Presidente do CIEF

O BALANCO DA EXPERIENCIA

Um balango representa sempre a situagdo estdtica de um
processo temporal que € por definicao dindmico. A situagao
liquida que regista o saldo dos fluxos positivos € negativos
do processo revela-nos a eficiéncia em relagdo a situagao
anteriormente prevalecente. Se aumentou, o balanco ¢ posi-
tivo, se diminuiu o balango é negativo.

No caso das privatizagOes iniciadas ja ha alguns meses, a
opinido uninime dos oradores é a de que o balanco € posi-
tivo. Ou seja a situagao actual € melhor do que aquela que
existia no inicio uma vez que

— Aumentaram as receitas do Estado e logo diminuiu a
sua a necessidade de endividamento futuro;
— Dinamizou-se 0 mercado de capitais;



— Aumentou a concorréncia nos sectores onde se situam
as Empresas ja nacionalizadas.

Os trés sectores analisados, Seguros, Bancos e Cervejas
parecem confirmar a ideia de que, até agora, o modelo pro-
posto para as privatizagdes funcionou. Houve procura solva-
vel e maximizaram-se as receitas do Estado. A Economia
portuguesa estd mais solida.

Resta saber se daqui para a frente o modelo testado con-
tinuard robusto. De qualquer modo a experiéncia passada ¢
ja suficientemente rica para se admitir que no final do pro-
cesso 0 balango econdmico e financeiro das privatizagoes sera
sem divida positivo em relacdo a situagao inicial.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

UMA REFLEXAO SOBRE PRIVATIZACOES

Eng.” Mario de Abren

Presidente do Conselho de Gestao

da Petrogad

E com frequéncia secundarizado o aspecto estritamente
comercial das privatizacdes. no sentido de que uma privatiza-
¢ao ¢, na esséncia, uma operagao comercial.

Isto ¢. a consumagdo da privatizagdo consiste em haver
uma coincidéncia no tempo entre um vendedor ¢ um com-
prador.

Talvez por se nao dar a este aspecto a importancia que
reveste, tenha havido grande preocupac¢do com o cstabeleci-
mento das condicoes de venda, sem haver igual preocupagao
na anadlise do mercado.

Se pensarmos neste aspecto das privatizacoes, havera al-
guns comentdrios que poderao fazer-se. O primeiro serd que
ndo basta dizer-se que ha capital disponivel, incluindo o aforro
privado, para pagar todo o patrimdnio das empresas publicas.
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‘Tal conceito ndo € aplicavel com esta simplicidade, porque
tem que haver a coincidéncia da disponibilidade do capital
com o desejo de investir. Este segundo requisito dependente
das caracteristicas da oferta.

Se nos perguntarmos sobre a disponibilidade de investir
no mercado portugués e, porventura, em termos gerais, em
qualquer mercado, poderemos considerar os seguintes as-
pectos:

— Cada empresa ou tipos de empresa, constitui um caso
e, dificilmente, se poderao estabelecer critérios genera-
lizados. Pode dizer-se que as empresas financeiras € 0s
seguros beneficiam de algumas preferéncias por razoes
conhecidas, mas as empresas industriais e de servigos
apresentam caracteristicas muito proprias;

— Com efeito, o investimento nestas empresas estd, em
regra, associado a uma estratégia de grupo. Os grupos
tendem a especializar-se em empresas que apresentam
grande afinidade entre si.

E esta uma forma de se obter uma especializacio na
gestao e de se conseguirem vantagens relativas conse-
quentes da integracdo ou sinergias.

Registemos que, em Portugal, se ndo dispoe de grande
numero de grupos desta natureza, o que constitui um
factor negativo quando se trata de privatizar empresas
industriais.

De notar ainda que, no que respeita ao investimento em
empresas industriais, a reprivatizagdo, em muitos casos, tem

2 a

associada duas circunstancias: € o regresso a posse privada
das empresas, mas nao a situagdo que prevalecia ao tempo
em que foram nacionalizadas. Nesse tempo havia condicdes

de protecgdo aos investidores privados na industria, que lhes
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reduziam significativamente o risco do investimento, situagao
que ndo ocorre presentemente, em que ndo s6 o mercado
nacional € completamente livre, como a integragdo na CEE
acaba por expor as empresas, sem qualquer protecgao, a
concorréncia na dimensio europeia.

Uma outra circunstancia que se relaciona com o mercado,
é a de ndo haver uma tradicdo de investimento na Bolsa
para obtengdo de dividendos, isto €, a procura de rendimento
para o capital com vantagens na remuneragao relativamente
a outras formas, mas com uma componente de risco. O inves-
tidor na Bolsa portuguesa, em regra, procura lucros espe-
culativos de curto prazo, o que ndo suporta uma sauddvel
estabilidade em rotagdo de capitais na Bolsa.

Sendo assim, a privatizagdo das empresas publicas dificil-
mente poderd contar, em dimensao assinaldvel, com o pe-
queno investidor.

As privatizagOes terao, entao, que processar-se pela tomada
de partes muito significativas do capital das empresas por
grupos econdmicos, o que exige grande mobiliza¢ido de ca-
pital.

Reduz-se, assim, a viabilidade de se constituirem grupos
econdmicos, pois o esfor¢o financeiro necessdrio ao controlo
das empresas toma dimensOes muito grandes.

Lembremos que, em outros paises, porque existe uma grande
disseminagdo do capital, um grupo especializado pode con-
trolar empresas, para beneficio da economia do pais e dos
pequenos investidores, com parcelas relativamente pequenas
do capital.

Parece, pois, que seria um factor muito positivo para o
desenvolvimento do programa de privatizagdes em Portugal
criar condigbes que fomentassem o investimento estavel e
ndo especulativo na Bolsa e, também, pensar nas operagoes
de privatizacdo como operagdes comerciais € proceder como

13



é habitual nestas circunstancias:

— Auvaliar com rigor o que se vende e estudar, com igual
rigor, o mercado, por forma a poderem-se desenhar as
operag0es com seguranga € oportunidade.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

Redondo Lopes
Presidente da Tranquilidade Seguros, S. A.

Foi uma agradavel surpresa para o entao Conselho de Ges-
tdo da Tranquilidade Seguros E.P. a decisdo do Governo
anunciada em 1988 de incluir a Companhia num muito redu-
zido ndmero de empresas a privatizar parcialmente de acordo
com o permitido pela legislagdo entao vigente.

O segredo havia sido bem guardado, pois apenas na manha
em que se realizou o Conselho de Ministros fui informado
de que na tarde desse mesmo dia a noticia seria transmitida
aos 6rgdos da Comunicagdo Social.

Surpresa muito positivamente recebida. E que imediata-
mente nos apercebemos das vantagens relativas que decor-
riam para a Companhia por avangar no primeiro lote de
empresas a privatizar, ainda que com a limitagdo de uma
privatizagdo parcial. A Tranquilidade poderia pois antecipar
o seu caminho no sentido de conhecer para onde iria € com
quem.

Num mercado segurador em acelerada evolugdo, com a
instalacdo de um nimero aprecidvel de novos operadores, a
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partir da reabertura do sector a iniciativa privada em 1984,
e com a progressiva desregulamentagdo que se tem vindo a
registar, antecipando o integral cumprimento das directivas
comunitdrias, era vital poder definir estratégias de médio e
longo prazo que a incerteza sobre 0 momento da privatizagao
e a habitual instabilidade da gestao publica ndo permitiriam.

E certo que a Tranquilidade beneficiava de uma situagio
de excepgao, pois o seu Conselho de Gestdo, em fungoes
desde Janeiro de 1984, havia sido integralmente reconduzido
para um segundo mandato, mas isso ndo chegava.

Aproximando-se o final do ano de 1988, foi decidida uma
auditoria externa as contas. Decidiu-se também que as duas
avaliagoes independentes, exigidas por lei, se iniciassem ape-
nas apds o encerramento do exercicio.

Da extensa lista de empresas pré-qualificadas junto do Mi-
nistério das Finangas para o trabalho de avaliacdo, foram
contactadas sete, sendo um dos critérios de pré-seleccdo o
de excluir qualquer empresa que estivesse directamente ligada
a outras seguradoras estabelecidas em Portugal.

Vieram a ser seleccionados para os trabalhos de avaliagdo
o BESCL, que foi também escolhido para consultor em todo
o processo de montagem da operagdo, e um consorcio for-
mado pela MDM, hoje Deutsch Bank de Investimento, e
pelo CCF (Crédit Commercial de France).

Por acordo com os avaliadores foi designada a firma Arthur
Andersen para proceder a auditoria as contas do exercicio.

Nao existindo na Companhia qualquer experiéncia anterior
de auditoria externa, muito menos de avaliacdo da empresa,
houve que criar uma estrutura para responder em tempo util
a todas as solicitagoes de auditores e avaliadores, sem pre-
juizo do necessdrio envolvimento de toda a direccdo da em-
presa no processo.
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Todos os trabalhos foram conduzidos por parte da Compa-
nhia, por um reduzido nucleo presidido por mim préprio e
integrado pelo administrador do pelouro financeiro e directo-
res do Planeamento, Financeiro, do Ramo Vida e, numa fase
posterior, pelo Director de Marketing.

O prazo concedido para a conclusido dos trabalhos, apenas
90 dias, foi integralmente respeitado.

Durante o referido periodo houve que fazer um enorme
esforco, alids, plenamente conseguido, de compatibilizagao
da necessidade de produgao de vastissima informacio aos
auditores e avaliadores, nem sempre disponivel nos termos
solicitados, com a manutencdo da qualidade de prestagao de
servigos, num mercado em que como referi, se encontrava e
encontra em fase de acrescida concorréncia. Ndo era possivel
parar alguns meses para exclusivo tratamento de questdes
internas, obviamente alheias aos interesses imediatos dos
clientes e mediadores.

Durante essa fase numerosas dificuldades se foram depa-
rando e ultrapassando. A valiosa contribui¢do da Informética
e de todas as direccbes permitiu, em prazo extraordinaria-
mente curto, pOr a disposi¢cdo de auditores e avaliadores toda
a informacao solicitada. Por outro lado, penso que o trabalho
foi mutuamente enriquecedor, ja que muitos dos técnicos
externos a Companhia com quem houve que dialogar tiveram
que aprender em tempo recorde o que ¢ uma companhia de
seguros — € que até o plano de contas das seguradoras €
diferente do plano oficial de contas.

De permeio, éramos confrontados com solicitacoes de defi-
nicdo de estratégias de médio e longo prazo, como se um
Conselho de Gestdao, cujo mandato se extinguiria natural-
mente com a privatizagdo, pudesse defini-las.

Obviamente tinhamos as nossas proprias ideias sobre o
futuro da Companhia, mas vezes sem conta tive de explicar
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a avaliadores e a jornalistas que estratégias e politicas de
longo prazo apenas poderiam ser definidas pelo futuro elenco
de accionistas.

Parecia 6bvio, mas para muitos ndo o era, ou nao o é.

Com a franqueza que me ¢ habitual posso dizer-vos que
sempre me surpreendeu ouvir alguns gestores publicos defi-
nirem caminhos para as suas empresas a 5 ou 10 anos, quando
o seu horizonte é, quanto muito, o dia da privatizagéo.

Para além dos trabalhos inerentes a avaliagdo da empresa,
constituiram areas que mereceram a nossa aten¢ao a infor-
magao interna e externa sobre o processo de privatizagao.

No plano interno, a Companhia beneficiou de um clima
social estdvel, caracterizado pela auséncia de conflitualidade
e por uma receptividade muito positiva em relacdo a priva-
tizacao.

Nao sé ndo se encontrou obstru¢do interna, como pode
mesmo afirmar-se que o Conselho encontrou sincera colabo-
ragdo por parte dos quadros da Companhia.

Na medida do possivel foi sendo transmitida informagao
oral as estruturas legais representativas dos trabalhadores e
foram produzidas ainda algumas informagoes escritas de am-
bito geral.

A nivel externo todos os contactos com a Comunicagdo
Social foram concentrados no Presidente do Conselho de Ges-
tao e, posteriormente, do Conselho de Administragao, por
forma a assegurar a coeréncia ¢ a veracidade das informagoes
e declaragoes. Igualmente os contactos com potenciais inves-
tidores estrangeiros, sempre por iniciativa destes, foram ape-
nas estabelecidos pelo Presidente.

A este propésito importa referir que, nao tendo recebido
qualquer mandato para o efeito, ndo procurei por propria
iniciativa fomentar a criagdo de qualquer nucleo duro nacio-
nal ou estrangeiro que viesse a assumir posi¢do significativa
na Companbhia.
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Mas sobre o desenho das operacdes de alienagdo falarei
mais tarde.

As campanhas institucionais e de promogao de vendas de
accoes foram minuciosamente preparadas em frequentes reu-
nides do Conselho com o Director de Marketing.

Neste dominio, os maiores problemas decorreram da incer-
teza sobre as datas que viriam a ser determinadas para os
periodos de subscrigao de acgoes.

Transtormada a empresa em Sociedade Anénima em 13 de
Abril de 1989 e concluidas as avaliagdbes em Maio, apenas
em 28 de Outubro, portanto mais de seis meses depois, vie-
ram a ser fixadas as condigoes de alienagao de 49% do capital
social.

Durante esses longos meses foram frequentes as reunides
de trabalho com o Sr. Secretario de Estado das Finangas e
com a Secgao Especializada para as Privatizagdes do Conselho
Nacional das Bolsas de Valores, cujo interesse e competéncia
importa referir.

A operacao foi estruturada em trés lotes distintos: o 1.” a
preco fixo, era constituido por 30% das acgdes a alienar,
reservadas a subscri¢ao de trabalhadores, pequenos subscrito-
res e emigrantes, podendo cada um subscrever até o maximo
de 120 acgoes.

Seguidamente, 20% das acgdes a alienar foram oferecidas
a pessoas singulares, em oferta publica por leilao competitivo
ao preco base de 4800800 por cada ac¢do, podendo cada
adquirente apresentar ordens até ao limite de 1000 accoes.

Finalmente, os restantes 50% foram reservados para uma
oferta publica por leildo competitivo aberto a todos os inves-
tidores ao preco minimo de 4800$00 por acgdo, e a participa-
cao de entidades estrangeiras no capital social ficou nesta
fase, por imperativo legal, limitada a 5%.
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Os resultados da operagao sdao conhecidos. A 1.* fase da
privatizagdo teve o maior éxito. Estando em venda 2 450 000
acgdes, foram apresentadas 111 386 ordens, que pediam um
total de 19 353 000 de acg¢des, no valor de mais de 144 mi-
lhoes de contos.

A oferta de accdes cobriu em relagdo ao total das tranches
apenas 12,66% da procura. Os resultados apresentaram um
encaixe de 25 777 000 contos, o que correspondeu a 17,8%
do valor dos pedidos.

Finalmente, o numero de accionistas potenciais, isto é, o
somatdrio de todas as tranches ficou a ser de 91 422.

Importa dizer que ainda hoje sdo cerca de 80 mil!

Nao houve assim que fazer intervir o sindicato financeiro,
que despropositadamente, € ndo por proposta do Conselho
da Tranquilidade, incluia mais de 30 entidades.

E chegado o momento de fazer uma breve reflexdo sobre
o modelo utilizado nesta 1.* fase de privatizagdo, que nao
se afastou significativamente dos adoptados nas restantes trés
privatizagdes parciais.

A montagem da operagdo nos moldes acima descritos per-
mitiu sem divida um avultado encaixe para os cofres do
Tesouro, mas nao garantia a partida a formagao de um ntcleo
accionista que trouxesse estabilidade e competéncia a Empresa.

O puro sistema de leilao permite em principio um maior
encaixe € eventual maior transparéncia na formacao de pre-
¢os, mas tenho as maiores duvidas que estes aspectos devam
ser os unicos a tomar em consideragao em processos de pri-
vatizagao.

A privatizagdo parcial da Tranquilidade correu bem porque
0s pequenos subscritores acorreram em nimero muito elevado,
do que se pode inferir a boa imagem da Companhia, e sobre-
tudo porque um grupo nacional com «Know-how» na area
financeira, incluindo a actividade seguradora, assumiu uma
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posigao accionista de relevo, conquistada através de competi¢do
na OPV.

Interrogo-me quais seriam as perspectivas da Companhia,
caso o capital tivesse ficado excessivamente pulverizado ou
se houvesse tomado posi¢do dominante uma entidade com
propositos de apenas realizar uma mais valia.

Penso que o Estado nao pode nem deve ser neutral e que
deveria encontrar formas de assegurar a estabilidade das em-
presas a privatizar. Em dados casos serd necessario favorecer
claramente a formagdo de niticleos accionistas estaveis, sobre-
tudo se dominados por entidades portuguesas.

A permanéncia das empresas em maos portuguesas nao se
garante obviamente através de disposi¢des que teoricamente
limitem a 5% ou 10% a participagao de capital estrangeiro.

Sobre esta matéria penso poder dispensar-me de ser mais
explicito.

Que néo fique no entanto na ideia uma atitude primaria-
mente xenofoba do orador.

A participagao do capital estrangeiro nas privatizagoes deve
ser benvinda mas ndo de uma forma indiscriminada, que leve
a uma situagdo nao de privatizagdo mas de total desnaciona-
lizacado das empresas.

O colectivo Nagao nao se devera identificar com o Estado.
Por isso mesmo penso que as chamadas nacionalizagdes de
75 deveriam ter sido antes designadas por estatizagoes.

Retomemos no entanto o processo de privatizagdo da Tran-
quilidade.

Publicada, finalmente, em 5 de Abril de 1990 a nova Lei
Quadro das Privatizagoes, foi possivel avangar com a priva-
tizagdo dos restantes 51% do capital social.

No que respeita & propria Companhia esta fase foi incom-
paravelmente mais simples. Encerradas e auditadas as contas
do exercicio de 1989, foi apenas necessario solicitar aos ava-
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liadores uma actualizacdo das avaliagdes efectuadas no ano
anterior.

Embora mantendo uma primeira tranche a preco fixo, re-
servada a trabalhadores, pequenos subscritores e emigrantes,
desta vez reduzida a 20% das accOes a alienar, coube a
Tranquilidade a honra de ser a primeira empresa distinguida
com um muito curioso modelo de preferéncia para os accio-
nistas.

Talvez erradamente, era minha convic¢ao que as preferén-
cias a accionistas se consubstanciam normalmente na possi-
bilidade dos mesmos poderem subscrever um determinado
numero de acgoes a prego mais favoravel do que o prego para
nao accionistas, com a excep¢ao frequente de casos de acgdes
reservadas a colaboradores da Empresa.

Ora, no caso da 2.* fase da privatizacao da Tranquilidade,
aos titulares de acgdes do tipo B, isto é, aquelas que ja
tinham sido alienadas, fora reservado o total de acgdes cor-
respondente a 40% das acgoes por eles detidas, mas o preco,
sendo fixo, seria igual ao preco médio da oferta publica aberta
a todos os investidores diminuido de 5%. Quer isto dizer
que havia a possibilidade de os ja accionistas terem que
exercer a sua preferéncia a preco superior ao de acgdes ven-
didas na dltima tranche.

Penso que teria sido correcto que a referéncia fosse -estabe-
lecida em relacdo ao preco base da OPV aberta a todos os
investidores, ou pelo menos em relagdo ao pre¢co minimo
satisfeito nessa mesma OPV.

Este curioso modelo determinou por certo o alheamento
de muitos pequenos accionistas nesta 2. fase da privatizagao.

Tendo sido efectuada a 9 de Outubro, ocorreu em periodo
particularmente dificil do mercado de capitais.

De qualquer forma, a operagao correu bem tendo sido apre-
sentadas 19 415 ordens correspondentes a mais de 3 500 000
acg¢oes no valor de 25 377 000 contos.
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A procura excedeu a oferta em mais de 950 000 acgoes
tendo sido satisfeitas 72,8% das quantidades pedidas.

Nas condi¢oes de entdo do mercado de capitais a operagao
pode clarificar-se como um novo sucesso, sobretudo na pers-
pectiva do vendedor, sendo de realgar que no segmento
reservado a pequenos subscritores foi apenas satisfeita 39,1%
da procura.

O Estado efectuou um novo encaixe de 18 910 231 contos.

A Tranquilidade teve o privilégio de ser a primeira segu-
radora publica a concluir o seu processo de privatizagdo,
dispondo agora de um nucleo accionista estdvel e controlado
por um grupo portugués com vocagao na drea financeira e
internacional.
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REPRIVATIZACOES
1 — Premissas subjacentes

«Ab initio», julgo de sublinhar que o processo das repriva-
tizagOes € a expressao de uma escolha politica deliberada das

Autoridades, em favor de uma economia de mercado, tendo
em vista conferir uma maior liberdade estratégica a empresa.
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No que concerne a Portugal, o processo das reprivatizagdes
constitui um importante capitulo das denominadas reformas
estruturais, tendo em vista a preparagdo da sociedade por-
tuguesa para a Unido Econdémica e Monetdria.

No plano juridico-financeiro, a reprivatizacio significa o
ingresso da empresa a reprivatizar no dominio do direito
comum das sociedades comerciais.

Todavia, ndao deve significar, € bom sublinhd-lo, um re-
gresso as sociedades existentes, antes das nacionalizagoes.

De facto, como regra, as sociedades andnimas resultantes
das reprivatizacoes, sao verdadeiras sociedades de capitais,
com milhares de accionistas, importando ter presente esta
realidade aquando da fixagdo, pela assembleia geral, da po-
litica de dividendos, ja que esta deve funcionar como um
prémio a fidelidade dos accionistas, como um estimulo a
cotagao das acgoes € como um meio de convencer os accio-
nistas e os aforradores em geral a subscreverem novas acc¢oes
da empresa aquando de futuros apelos ao mercado de capitais.

No plano econdémico, as reprivatizagoes pretendem reduzir
0 «peso» do Estado na Economia e o montante da divida
publica, assim como contribuir para o pleno desenvolvimento
do mercado de capitais em geral — ponte mais curta entre
o aforrador e o investidor e um dos mais correctos meios
de financiamento da economia — e o desenvolvimento do
accionariado popular visando ligar os empregados de uma
empresa a sua «performance», ao seu destino ¢ melhorar o
«clima social».

2 — Principios orientadores
— Defesa dos interesses patrimoniais do Estado;

— Proteccao do interesse nacional;
— A transparéncia da operagao.
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a) O desenvolvimento do primeiro principio impde a con-

sagracao da avaliacdo prévia, feita por duas entidades
independentes, escolhidas de entre as pré-qualificadas
em concurso realizado para o efeito.
Impde ainda a nomeagao de uma Comissdo de Acom-
panhamento das Privatizacoes que tem por objectivo
assegurar a transparéncia, o rigor € a isen¢do de cada
processo;

b) A proteccao do interesse nacional traduz-se na limitagao
do capital soctal que pode vir a ser adquirido por pes-
soas estrangeiras — singulares e colectivas;

¢) A transparéncia das operagdes implica, em principio,
que as operagoes se realizem, primordialmente, através
de OPV’s, ou seja oferta nas Bolsas de Valores.

Sem embargo, o que antecede, nao invalida que se
possam efectuar também operagOes de reprivatizagdo
através de concursos limitados ou até de venda directa,
até para uma melhor articulagao deste principio orien-
tador com os anteriormente citados e da possivel utili-
zacao dos processos de reprivatizagao para redesenhar
o tecido empresarial portugués.

Nestes casos, o que até ao presente momento nio se
verificou em Portugal, entendo que deverd ser dada
publicamente uma pormenorizada explicagdo das razoes
de uma tal opgao e facultados todos os documentos que
lhe serviram de suporte, a fim de que a transparéncia
do processo seja total.

3 — Aspectos a ter presentes numa reprivatizacao
— As relagoes entre a Tutela, o Presidente da Empresa

a reprivatizar e a Sec¢ao Especializada da Bolsa para
Acompanhamento do Processo das Reprivatizagoes.
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— A realizagdo de uma auditoria externa e escolha dos
avaliadores externos independentes.

— As relagdes com os quadros da empresa e as estruturas
representativas dos seus empregados.

Por outro lado, o processo deve ser acompanhado das me-
didas que se mostrarem aconselhdveis nos dominios da:

¢ Organizagao dos servigos;

e Adopc¢ao de novas tecnologias e equipamentos;

e Formagao; '
Melhoria da qualidade dos servigos prestados;
Melhoria da imagem da Empresa.

Segue-se a andlise do Relatério dos Avaliadores, visando,
além do mais, a fixacdo do preco-base da operacdo e a for-
mulacao, por parte do Conselho de Administracdo da Empre-
sa, a Tutela de uma proposta sobre o prego e demais con-
dicoes da operagao.

No tocante a fixacdao do preco, como € dbvio, deve vigorar
o principio de se evitar vender, ao desbarato, as «joias da
coroa» mas ¢ preciso, de igual modo, evitar a sifuagéo oposta.

A escolha do momento da operacdo e a elaboragao de
uma campanha de «marketing» visando, na primeira fase,
dar a conhecer a empresa a reprivatizar e, numa segunda
fase, a divulgagao das condig¢oes da operagdo sdo outras fases
importantes do processo de reprivatizacao.

No que concerne ao modo de pagamento é possivel enume-
rar um conjunto de hipdteses, a saber:

— Numeririo;

— Titulos da Divida Publica, pelo menos até 50% do mon-

tante de cada aquisicao;

— Os «LMBO» — Leveraged Management Buy-Out.
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Antes de abordarmos os «LMBO», refira-se que é deseja-
vel, no que concerne:

Aos empregados:

— Afectar, pelo menos, 10% do capital da empresa a re-
privatizar;

— Efectuar um desconto sobre o prego-base, até 20%;

— Aceitar 1/2 anos para a efectivacao do pagamento, sem
juros.

Aos pequenos subscritores e emigrantes:

— Afectar + 10% do capital da empresa a reprivatizar e
conceder um desconto até 10% sobre o prego-base.

4 — Critérios aferidores do sucesso de uma operacao
de privatizacao

Em termos simplistas, dir-se-4 que uma operagao de repri-
vatizagdo constitui um sucesso quando todos os agentes con-
seguem atingir os seus objectivos, a saber:

— O Estado (encaixe);

— Os empregados da empresa a reprivatizar € 0s pequenos
accionistas (mais valias);

— Os grandes accionistas através da utilizacdo da empresa
reprivatizada como instrumento da sua politica de Grupo;

— A prodpria empresa, na medida em que sai do processo
mais sOlida e mais dinamica.
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5 — Leveraged Management Buy-Out (LMBO)
ou
Rachats des Entreprises par les Salariés (RES)

Consiste na aquisi¢ao da maioria do capital da empresa a
reprivatizar, pelos quadros e empregados da sociedade em
apreco, associados com investidores privados — pessoas sin-
gulares ou colectivas, atraidos por uma mais valia potencial
e que nao tenham vocacao para intervir na gestao de modo
activo — sob a forma de uma sociedade gestora de participa-
¢ao sociais («holding»).

Deve ser fixado, de modo adequado, do ponto de vista
técnico, a capacidade maxima de endividamento da «holding»,
tendo em atencdo, além do mais, o montante de dividendos
esperados.

No que respeita aos quadros e demais empregados da em-
presa a reprivatizar, na subscricio do capital da «holding»,
deverdo poder utilizar, para além das respectivas' poupangas,
empréstimos bancirios em montantes adequados em funcao
das respectivas capacidades de reembolso.

Como regra, deverao deter, pelo menos, 51% dos direitos
de voto da «holding».

Julgo que se poderia pensar em estruturar, no plano juri-
dico, um tipo de sociedade com estas caracteristicas, a quem
deveriam ser conferidos beneficios fiscais, até determinados
montantes e durante um certo nimero de anos. A titulo de
exemplo:

— Deducdo da matéria colectavel do IRS do capital e juros
ao servigo dos empréstimos contraidos para esta fina-
lidade, seja para a subscricdo do capital da «holding»
seja para a subscricio de acgdes que depois venham a
ser utilizadas para a realizacdo do capital da «holding».
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6 — A introducao em Bolsa

A introdugdo em Bolsa ¢ também uma fase extremamente
importante de um processo de reprivatizacao, encerrando
uma faceta positiva e outra negativa.

A cotacdo em bolsa confere a empresa uma publicidade
importante e, na medida em que permita que os aforradores
em geral tenham a possibilidade de se transformarem em
seus accionistas, aumenta, em valor nao despiciendo, o seu
potencial de financiamento para o futuro.

Esta a faceta positiva.

A faceta negativa € que o mercado de capitais € um mer-
cado muito exigente ¢ elitista.

Condicoes de sucesso:

— A rdpida obtencio de uma cotagao

0 que pressupoe, além do mais, que o prego proposto
seja realista;

— A evolugao favordvel da cotagao, no futuro, de modo

a possibilitar aos investidores originais a realizacao de
uma mais-valia.

7 — Conclusoes. Notas finais

Desde logo € preciso evitar extremos, do tipo, tudo que
¢ publico € mau, tudo o que € privado ¢ bom.

De facto, nalguns casos, a manutencdo de uma certa in-
fluéncia do Estado sobre as empresas reprivatizadas pode,
em principio, favorecer o proprio processo de reprivatizacio
e nao ser um factor de perturbagao, desde que se destine a
evitar uma pressao abusiva do poder econdémico sobre o po-
der politico, ex: British Telecom.
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Os poderes publicos nao podem ignorar o clima econémico
e financeiro existente, pelo que importa conferir «ab initio»,
uma certa flexibilidade na programacio das reprivatizagoes.

Importa também evitar, salvo melhor opiniao, a substitui-
¢ao de um monopdlio publico por um monopdlio privado,
pelo que, quando se trata de reprivatizar um monopdlio
ptblico convém, previamente, introduzir uma certa concor-
réncia no sector e s6 depois proceder a sua reprivatizagao.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

O BALANCO E OS ENSINAMENTOS
DA EXPERIENCIA ADQUIRIDA

Ricardo da Cruz Filipe

Presidente da Secq¢ao Especializada
para as Reprivatizagoes

I — A reformula¢ao do Sector Empresarial do Estado,
que constitui um dos objectivos essenciais do Programa do
XI Governo Constitucional, tem no processo de privatizagoes
um dos seus instrumentos privilegiados.

Foi pelo Governo decidido utilizar tal instrumento mesmo
antes da revisao constitucional. Assim, dentro dos limites
consentidos pelo anterior texto, foram promulgadas as Leis
n." 71/88 ¢ 84/88.

O regime da Lei n.” 84/88 era pouco flexivel. Mas em assunto
da delicadeza politica deste -—— devolugao a sociedade privada
de importantes bens publicos, apds um processo ainda hoje
traumatizante de nactonalizagdes —, compreende-se que o
Govern:. luvinha quertdo impor certos principios intocaveis ¢



consensuais, e também um certo nimero de condicionalismos
que conferiram ao processo, mesmo obrigando a alguma ri-
gidez de procedimentos, o rigor e a isencgdo que, desde o
inicio, Ihe ganhou a credibilidade e a adesdo dos investidores
e da opinido publica.

2 — Como pode o Governo intervir, entdo, para o alcance
dos objectivos que a Lei define? O que se fez até agora e
que ensinamentos especificos se colheram?

Se os principios se mantém hoje no texto Constitucional
(artigo 83.°) e permeiam o articulado da Lei n.” 11/90, mui-
tos dos referidos condicionalismos (validos no arranque do
processo, mas inconvenientes na sua sequéncia) foram remo-
vidos. Referimo-nos, em particular, por exemplo:

e A restricio que a antiga Lei impunha, nas modalidades
de alienacao, exclusivamente a operagoes de subscrigao
publica ou OPV’s em Bolsa;

e A limitagdo, rigida e uniforme em todos os casos, para
a maxima aquisi¢ao por entidade ou pelo conjunto de
estrangeiros;

® Ao constrangimento muito longo a mobilizagido dos titulos,
nas modalidades de pregos ou condigoes beneficiadas.

3 — Os objectivos que a Lei n.° 11/90 enuncia, no seu
artigo 3.°, nao sdo necessariamente convergentes em casos
individualizados de reprivatizagdo e podem fazer oscilar o
comportamento do Governo, entre uma maior interferéncia
no processo que pode ir até a permanéncia tutelar do Estado
— nomeadamente ao procurar aparecer como defensor dos
interesses nacionais «versus» interesses estrangeiros — € uma
postura mais neutra, buscando essencialmente a celeridade e
a maior receita na devolugdo a iniciativa privada de uma
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actividade que ele considera dever pertencer-lhe. As conse-
quéncias politicas de um ou outro comportamento nao sao
naturalmente idénticas.

Se o Governo opta por uma atitude decisivamente interven-
cionista, expde-se a criticas de instrumentalizacao do bem
publico ou de incumprimento das promessas de liberalizacao
e de privatizagdo, ou de parcialidade na escolha dos adquiren-
tes. Mas se guarda uma atitude neutral, serd com certeza
criticado pelo alheamento dos interesses nacionais, pela des-
protecgao dos investidores portugueses, pelo desaproveitamento
das virtualidades da Lei-Quadro.

O ter procurado, ele proprio, consagrar na Lei modalidades
interventoras, devera significar, agora, assumir a responsabi-
lidade de as utilizar quando os interesses nacionais o motivam.
O que lhe impede, quanto a mim, uma postura demasiado
neutra que apague a sua competéncia e responsabilidade dou-
trindria como condutor dos destinos politicos do Pais. Uma
«isen¢ao», no processo de privatizagdes, deixando o mercado
agir «livremente» pela posse e controlo das empresas hoje
nacionalizadas, s6 seria cémoda e confortavel numa visao
imediata de muito curto prazo.

Sem que tal constitua paternalismo contraditério em pro-
cesso de reprivatizagao, consideramos em ultima andlise nio
ser vantajosa a neutralidade do Governo. Mesmo que o
Estado nao queira ensinar a iniciativa privada o modo como
prosseguir a actividade que lhe devolve, deve criar-lhe «a
priori» as melhores condigbes para que essa actividade se
venha a desenvolver no sentido do maior interesse para a
Nagao.

E indispensavel, logo nas primeiras fases de alienagao, que
o Estado possa controlar ou pelo menos inflectir os resultados
da operagao em acordo com os objectivos nacionais prossegui-
dos, ainda que se admita que s6 a longo prazo e verificadas
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determinadas garantias o Estado abdique da maioria do capi-
tal de uma empresa. E, mesmo em empresas ndo estratégicas,
pensamos que ainda cabe ao Estado «encaminhar» essa
passagem de propriedade nas melhores condi¢oes de con-
tinuidade e futuro, procurando eliminar os avatares hostis
previsiveis.

Esta postura interventora, que temos defendido no desenho
e estratégia das reprivatizagoes, considera como intencio funda-
mental de todo o processo a sua utilidade na reformulacao da
economia portuguesa com vista a integragdo europeia. E cremos
firmemente que isso nao ¢ de modo algum incompativel nem
com a defesa intransigente dos interesses patrimoniais do Estado
— ou seja, a arrecadacao de uma receita que permita dimi-
nuir a divida publica —, nem com a celeridade conveniente
de actuacao — cumprindo assim objectivos politicos expressos.

E este o primeiro grande ensinamento a colher da experién-
cia vivida.

4 — Analisemos um a um os objectivos expressos na Lel.
O primeiro objectivo:
«Modernizar as unidades econdmicas e aumentar a sua
competitividade ¢ contribuir para as estratégias de rees-
truturacao sectorial e cmpresarial»

liga-se estritamente com o que acabo de referir ¢ tem sido
quanto a nos cumprido, ainda que dele a opiniao publica
menos tenha falado. Mas exige ainda um longo caminho.

Tomemos como exemplo o sistema financeiro e um dos
casos aqui relatados, o do Totta & Acores.

Pcla légica de toda a cstratégia de reprivatizagao, foi ao
sistema financeiro dada, no tempo. a prioridade que se im-
punha ¢ o Governo definiu a porgao do sector que o Estado
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estrategicamente decidiu reservar para o seu dominio. Mas,
ainda que os restantes Bancos ptblicos ndo tenham sido in-
cluidos nesse dominio, a importancia da Banca comercial
impde que se assegure a necessaria solidez e capacidade da
instituigdo reprivatizada, no ambito do futuro Mercado Unico.
Por outro lado, as redes comerciais dos maiores Bancos publicos
sao uma chave de poder insubstituivel, o que proibe que se
arrisque qualquer situagdo de perda de controlo e impde que
se procure assegurar, em maos portuguesas, o dominio desse
segmento importantissimo da actividade econdmica.

Por tudo isto (¢ mesmo sem entrarmos em detalhes), o
processo de reprivatizagao do Totta — como o do restante
sistema bancdrio — procurou e procura assegurar a sua re-
composi¢ao financeira, obrigando os investidores a assumi-
rem-na, ainda que com o indispensdvel e necessario apoio
do Estado. Duma situagdo de caréncia, traduzivel, de maneira
simples, por uma situagao liquida corrigida préxima de zero
e um racio de solvabilidade pouco superior a 2%, antes do
processo de reprivatizagao, atingiu o Totta & Acores, um
ano depois, um racio de solvabilidade de 11 %!

Para isso o Governo concebeu uma operacao em que abdicou
de uma eventual receita de venda, promovendo um aumento
de capital, sanando algumas responsabilidades, em suma,
apresentando ao investidor uma Instituicio que poderia
cumprir as exigéncias e normas comunitdrias. E ainda que
o Governo tenha optado — até pelo normativo que a Lei
n.° 84/88 impunha — pela menor intervengdo compativel com
os objectivos fixados ('), os Decretos-Leis especificos pro-

(') Esta opgdo tem naturalmente a ver com principios ideoldgicos (e éticos) de
maxima responsabilizacdo dos investidores nas suas proprias decisées — mo-
dificando 0 menos possivel as escolhas naturais do mercado — e naturalmente
também com a vontade de arredar apreciagoes subjectivas passiveis de delica-
deza politica.
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curaram promover, através do direito de preferéncia e da
compra a prego fixo, a identidade nacional do Banco, e con-
sagraram, através da presenga do Estado com poderes espe-
ciais, uma estratégia de prudéncia. O Estado mantém assim
uma postura zeladora da Instituicao, no contexto da Banca
Nacional e da sua possivel afirmagdo no Mercado Comuni-
tario. O cidaddao comum e o pequeno accionista do Banco
viram, pela dinamica feliz de todo o processo, o seu patri-
monio significativamente valorizado.

Este consolidar prévio das Instituiges e o éxito alcangado
— que define o que chamei uma posigao interventora do
Estado, sem colidir com o interesse da iniciativa privada —
constitui outro dos grandes requisitos (e ensinamentos) do
processo de reprivatizagoes.

O caminho a percorrer ¢ no entanto longo pois ele tem
também a ver, para ld da consolidacdo especifica de cada
Instituicdo ou Sector, com a «distanciacao» progressiva que
o Estado tem de por em marcha, ao alienar as suas posigoes
nas empresas, dando ao investidor a nogao clara de que uma
grande parte da sua anterior responsabilidade perante o con-
sumidor ou o cidaddo lhe passa a ser cometida.

Assim, uma tarefa, ndo menos importante que a avaliagao
das empresas, tem de ser levada a cabo, para se elaborarem
as regras de regulagdo/desregulagdo a instituir nos varios sec-
tores onde laboram as empresas publicas em questdo, se se
quiser, simultaneamente, continuar a defender o bem publico
— como compete ao Estado — e nele nao interferir directa-
mente, mas promover que a iniciativa privada o faga. S6
assim serda verdadeiramente possivel atingir o outro objec-
tivo da Lei «Promover a redugdo do peso do Estado na

economia».
Muitos dos servigos publicos e sectores-chave da economia

estdo hoje em situagdo de monopdlio (ou préxima), havendo
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que preparar a implementagao de organismos reguladores,
definigdes sobre a evolugdo de pregos, exigéncias de quali-
dade e continuidade de fornecimento.

Observe-se, em particular no respeitante a pregos, e ainda
que um Governo que privatiza acredite naturalmente nas
virtudes do mercado e da competicdo, que convird tomar as
devidas precaugoes para evitar agravamentos de pregos injus-
tificados que desacreditariam as operagdes de privatizacao.
Tenhamos em mente situacdes concretas existentes, como,
por exemplo, as criticas a British Telecom, na deterioragao
da relacdo qualidade/preco, apés privatizagdo, apesar da boa
rentabilidade da empresa.

Esta tarefa de preparagdo — estruturagdo do Sector e sua
regulacao/desregulacao — estd em curso, nos diversos Minis-
térios da Tutela, mas tem de ser acelerada para enquadrar
atempadamente o desenho das operacoes de reprivatizagao
que se aproximam.

S5 — «Preservar os interesses patrimoniais do Estado e va-
lorizar outros interesses nacionais».

E o objectivo prosseguido por toda a tramitacio do processo,
acusada, por vezes, de morosa ou complexa. As vdrias instan-
cias de andlise e avaliacdo do bem publico a alienar, desde
os Consultores ao parecer da Comissao de Acompanhamento,
encerram provavelmente redundancias, mas tém — e até agora
a experiéncia s6 o comprovou —, a enorme virtude, de expres-
sarem bem a seriedade do processo e a intransigéncia do
Governo na defesa dos valores publicos. A auséncia de cri-
ticas crediveis a este respeito € a melhor prova da bem fun-
dada estrutura criada.

Seria a este prop6sito (til que fosse lido o inquérito da
Comissao Parlamentar francesa, as reprivatizagdes conduzidas
pelo Ministro Balladur. Concluiriamos que as estruturas que
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estao criadas e os circuitos estabelecidos para o caso portu-
gués possibilitam um rigor de andlise e afirmam uma inde-
pendéncia onde os reparos dos ihquiridores franceses nao
poderiam ter cabimento.

6 — «Promover a reducdo do peso da divida publica na
economia».

Apesar de ser bem palpdvel a receita ja superior a 200 mi-
lhoes de contos no orcamento do Estado — exclusivamente
aplicada, em conformidade com a Lei, na amortizagao da
divida publica, da divida ao sector empresarial do Estado,
no servigo da divida resultante de nacionalizagdes e em novas
aplicagcbes de capital no sector produtivo —, temos de ter
presente que a reprivatizagao s6 tem um impacto orcamental
positivo, no longo prazo, se a eficicia empresarial das empre-
sas reprivatizadas crescer (*). S6 melhores «performances»
das empresas — quer das lucrativas, quer das ndo lucrativas —
podem assegurar no longo prazo uma real redugao da divida
publica. Daqui a importancia, por um lado, da capacidade
gestiva dos investidores privados, das medidas que promovem
a competi¢cao ou a exposi¢ao aos mecanismos impulsionadores
do mercado, da dindmica ganha pelas Instituicdes no seu
novo estatuto — e os trés casos aqui presentes ilustram esta
minha afirmagdo; por outro lado, € necessario que o prego
pago pelo bem publico alienado corresponda efectivamente
ao valor esperado do fluxo de «cash-flows» futuros distri-
buiveis. Um prego justo € por isso importante, ainda que o
factor risco utilizado nos cdlculos de actualizagdo seja natural-
mente um elemento falivel.

{) Ou os valores de alienagdo traduzissem o crescimento dessa eficécia.
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7 — «Possibilitar uma ampla participagdo dos cidadios por-
tugueses na titularidade do capital das empresas, através de
uma adequada dispersao do capital, dando particular atengdo
aos trabalhadores das proprias empresas e aos pequenos subs-
critores».

«Contribuir para o desenvolvimento do mercado de capi-
tais».

E um facto evidente que as reprivatizacdes incrementam
a oferta no mercado de titulos, através da introdugdo de
novas boas empresas, solidas, de dimensao adequada, pro-
gressivas e inovadoras, como sao exemplo todas as empresas
até agora reprivatizadas. E é também evidente que pelo
mecanismo da propria Lei se promove a dispersdo do capital
por numerosos aforradores.

O namero de actuais accionistas das empresas objecto de
reprivatizacio atestam, de um modo geral significativamente,
este facto.

Cerca de 14 mil na Unicer, quase 80 mil na Tranquilidade,
mais de 40 mil no Totta, 5 mil na Centralcer, 28 mil no
BPA, 6 mil na Alianga Seguradora. Mais importante porém
¢ a persisténcia aprecidvel do nimero de accionistas ao longo
do tempo, ainda que o lapso decorrido nao seja ainda suficien-
temente extenso — a relacdo entre o nimero de accionistas
actuais e o niamero de originais adquirentes é de 75%. Isto
€, houve apenas uma diminuigéo de 25% no universo origina-
riamente comprador. E, ainda que o tempo decorrido ndo
seja longo, lembremos que algum convite a ganhos imediatos
era favorecido pelas disposicoes da Lei n.° 84/88 e Decretos-
-Leis especificos — situagdo «corrigida» entretanto com a
legislagao mais recente —, que 0 mercado no inicio das repri-
vatizagdes se encontrava muito deprimido e que a situagdo
desde ha alguns meses ndo é de novo optimista.
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As informagbes que possuimos indicam que no Reino
Unido, seis meses apds a privatizagao, cada sociedade terd
perdido em média metade dos accionistas iniciais, € em Franga
— onde se considera ter-se atingido um insofismavel éxito —
trés anos depois, entre 25 e 35% dos primeiros subscritores
venderam as suas acgoes.

Nota-se, no caso portugués, um particular fascinio pelas
accoes dos Bancos e Companhias de Seguros e um menor
interesse pelas empresas industriais. O que nos parece natu-
ral em simples termos psico-socioldgicos.

Até ao presente, a procura total atingiu quase 3 vezes a
oferta de acgdes € a mais valia oferecida pelo mercado foi
23% acima do valor base da oferta, na média global.

A afluéncia foi no entanto sempre acrescida, quando se
perfilou disputa entre grandes accionistas para o controlo da
empresa, ou quando foi entendido que o prego era «favora-
vel»; ou seja, na perspectiva do pequeno investidor tem peso
preponderante a possibilidade de mais-valias a curto prazo.

A fixacao de pregos preferenciais que a lei determina,
responde a essa perspectiva. Resta reflectir, se valeria ou
ndo a pena — em termos de pedagogia do investidor, ainda
insuficiente — acentuar ainda mais os ganhos potenciais dos
pequenos subscritores, com algum sacrificio ou da receita ou
do grande investidor.

Referiria ainda, quanto a disseminagao do capital, que,
com mais de 10% do capital das empresas reprivatizadas,
apenas existem 3 accionistas na Unicer, 2 na Tranquilidade,
2 no Totta, 3 na Centralcer e nenhum, por ora, no BPA. E que
99% dos accionistas, em qualquer uma das empresas, tem
menos de 0,2% do capital das mesmas.

Temos no entanto de vir a aceitar — na situacdo ainda
incipiente do nosso mercado de capitais ¢ da nossa disposi-
¢ao como investidores em capital de risco — que muitas das
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empresas industriais ndo se apresentem atractivas para o
pequeno investidor, sem que isso deva ser olhado como um
«fracasso» do processo de reprivatizagoes. A empresa MATRA
¢ sem ddvida uma das mais rendiveis empresas francesas, mas
o numero dos seus accionistas era apenas 10% do nuimero
de accionistas da Societé Générale de Banque, a data das
respectivas reprivatizagoes.

8 — «Refor¢ar a capacidade empresarial nacional».

E este, se ndo o primordial, sem divida o mais delicado e
dificil objectivo a atingir e que maior controvérsia tem gerado
na opinidao publica.

Numa pequena e fragil economia como a nossa, a dupla
necessidade de autonomia nacional e de internacionalizagao
constitui problema de enorme delicadeza politica, implicando
as maiores precaugoes no modo de reprivatizar. Efectivamente,
mesmo tratando-se de empresas capazes de competirem favo-
ravelmente no contexto de um mercado aberto, a sua saida
do sector publico vai naturalmente sujeitd-las ao risco de um
controlo indesejavel. As operagOes de privatizacao realizadas
vieram consciencializar mais agudamente esta problematica,
evidenciando a debilidade relativa dos investidores nacionais
face a capacidade dos investidores estrangeiros.

A lei permite impor restricoes adequadas, mas, apesar do
cuidado posto na formulacdo dos decretos-leis especificos,
restam na pratica — nomeadamente a prazo mais longo —
possibilidades de contornar essas disposi¢oes legais. Este tipo
de restri¢oes foi alids, com extensao variada, adoptado na maior
parte da legislagado e regulamentagdo sobre privatizagoes de
outros paises — limitacdo no nimero de accoes detiveis indi-
vidualmente, dentncia de formas de concentracao, constituicdo
voluntdria ou discriciondria de nucleos duros, acg¢oes privile-
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giadas detidas pelo Estado, etc. —, mas nas situagOes de
maior eficcia, esses paises contaram, «in fine», com a real
capacidade dos seus investidores para por ao abrigo de controlo
indesejavel as principais empresas alienadas.

No caso portugués — como em outros paises com merca-
dos de capitais limitados que procederam a largas acgoes de
privatizacdo — ndo podem os investidores nacionais compe-
tir, em mercado de capital aberto, com o poder e o interesse
dos investidores estrangeiros. Mas, por outro lado, muitos
dos projectos que permitirdo ao Pais passar a uma fase mais
avangada de desenvolvimento implicam investimentos de
grande monta, lancamento de novas actividades, assuncio de
riscos importantes, exigindo para isso experiéncia sectorial,
capacidade e dimensdo provada, fontes de financiamento im-
portantes. Para que esses projectos sejam vidveis serd neces-
sdrio recorrer a «know-how» e a capitais estrangeiros. Que
naturalmente quererdo acompanhar a contribuigdo que pres-
tam com o exercicio de um certo poder.

Que estratégia seguir ¢ que cautelas impor?

Indiscutivelmente, antes de tudo, a concentragdo de esfor-
¢os e de presenca nacional nos sectores que se considerem
vitais para a permanéncia e comando portugués nos destinos
do Pais. O que implicara provavelmente aceitar uma maior
exposigao dos restantes sectores ao investimento comunitario
que, apds 1993, nem serd etiquetado de estrangeiro.

Para manter em maos nacionais 0 maior nimero de empresas
desses sectores estratégicos — hoje na posse do Estado —,
olhando com realismo a escassez de recursos de que dispomos
e a experiéncia vivida, teremos essencialmente que:

a) Mesmo contrariando maiores beneficios imediatos, optar
por um ritmo de venda suficientemente gradual dos
bens a privatizar e manter o Estado, quando necessdrio,
nos sectores estratégicos € nos sectores capazes de au-

44



b)

tonomia, integragao vertical, tecnologia propria e alto
valor acrescentado, com a presenca bastante para anco-
rar e permitir o desenvolvimento de nucleos estdveis.
Terao de ser o Estado e as instituigées com predominén-
cia de capitais publicos a suprirem a escassez de recursos
privados mobilizdveis, dando tempo a progressiva con-
sisténcia dos grupos nacionais;

Utilizar concursos publicos, com requisitos e garantias
bem definidas para escolha de nucleos de investidores
estaveis, promovendo simultaneamente — no desenho
da operagao — aliangas equilibradas entre grupos por-
tugueses € grupos estrangeiros dispostos a situagdes de
parceria ¢ nao de dominio.

A modalidade de concurso publico — que o Governo
utilizard nalgumas das proximas privatizagdes — nao re-
presenta uma accao discriminatdria, mas sim uma estra-
tégia de fomento do Pais desde que o Estado aliene a
parcela do bem publico por prego justo e compensador,
por forma transparente que justifique publicamente a
escolha feita, com garantia da continuidade ¢ progresso
dessa actividade economica, nas condigoes mais favora-
veis para o consumidor nacional e com a preservagao
dos direitos dos trabalhadores da empresa;

Os investidores nacionais deverao aceitar progressiva-
mente que aos nucleos duros das empresas seja asso-
ciada uma ideia de estabilidade, de solidez, de parceria,
composita e geradora de sinergias. ¢ nao de posse maio-
ritaria, de controlo absoluto da empresa. A dimensao
somada das empresas a alienar nao se compadece com
a nogao atavica de «dominio» ainda vigente no nosso
Pais. Em Franga os «noyaux durs» impunham normal-
mente posigoes accionistas inferiores a 5% do capital
das empresas, com adequada reparticio de interesses
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convergentes, € no Reino Unido, estd consagrado esta-
tutariamente o limite maximo de 15% detivel por qual-
quer entidade, nacional ou estrangeira, conferindo a lei
aos administradores — normalmente independentes do
poder accionista — a autoridade para velarem pelo cum-
primento desta determinagao e também pela dentincia
de acgdes de concertagao que ultrapassem aquele limite;

d) Utilizar de forma ponderada o énus da inalienabilidade
e adequados condicionalismos juridicos a transmissao
de accoes;

e) Estudar legislacio adequada — ja proposta alids pela
Seccao Especializada — quanto a problemaética da limi-
tacdo do direito de voto (°), de acgbes concertadas e,
sobretudo, a utilizacdo de acgdes preferenciais, neutras
para efeitos de dominio da sociedade. Daqui decorreria
a aceitagao de dois tipos de limites para o capital estran-
geiro, consoante se tratasse de accoes normais ou de
acgoes preferenciais. E isto, quer se trate de investido-
res estrangeiros portadores de «know-how», escolhidos
essencialmente por concurso € constituindo nucleos
actuantes, quer se trate de investidores estrangeiros
buscando puras aplicagOes financeiras e comportando-
-se essencialmente como «silent partners»;

f) Fomentar o concurso de investidores institucionais — de
que as Seguradoras e os Fundos de Pensbes sdo exem-
plo relevante — por meio de maior beneficiagao fiscal;

g) Legislar correctamente a pretensio apresentada por qua-
dros de diversas empresas sobre a criacao de Fundos ou
Sociedades de Gestdo detentoras de titulos adquiridos

(*) Ultimamente utilizado sistematicamente na RFA em operagoes de privatiza-
¢ao, nomeadamente em circunstincias de protec¢do da identidade nacional
do controlo das empresas em causa.

46



por trabalhadores ao abrigo da Lei n.° 11/90, alargando
aqueles Fundos ou Sociedades as disposigdes que con-
ferem privilégios aos trabalhadores, individualmente
considerados;

h) Manter meios extraordinarios de controlo (acgdes privi-
legiadas, administradores por parte do Estado, regimes
de concessdo) que impecam o desvirtuamento do inte-
resse publico e da identidade nacional das empresas;

i) Finalmente, aceitar ter de ficar a margem desta estra-
tégia, exposto a futura circulagao de capitais e ao pleno
direito de estabelecimento, tudo o que nao for conside-
rado essencial para a concretizagao dos objectivos de
nacionalidade.

Serd l6gico que em vdrios sectores, investidores estrangei-
ros estejam em melhores condigdes para gerir activos nacio-
nais que os proprios portugueses. E o consumidor portugués
nao pode ficar prejudicado, numa perspectiva europeia, por
a actividade econdémica nao ser gerida pelos mais aptos. S6
que, se ndo houver também um certo nimero de sectores
— mesmo nao estratégicos — que mantenham solidas vanta-
gens competitivas, conservando esses empresarios portugue-
ses o controlo da sua actividade em Portugal e adquirindo
posi¢des complementares no estrangeiro, perder-se-a pouco
a pouco aquilo que valida a independéncia nacional, ainda
que naturalmente a integragdo de Portugal na Comunidade
tenha de significar um conceito de autonomia diferente do
que ainda hoje persiste pelo nosso relativo isolamento.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

1. PAINEL

«Privatizagoes: O Balanco ¢ os Ensinamentos
da experi¢ncia adquirida»

1.° Comentdrio da assisténcia:

O Eng.” Mdrio Abreu disse que as empresas que estdo a
ser devolvidas sao diferentes das empresas que foram naciona-
lizadas. Estas operavam em mercados protegidos e as empresas
que estao a ser devolvidas sdo estruturas nao protegidas e por
isso oferecem maior risco. O meu comentdrio é que era pre-
cisamente quando estavam protegidas, que estas empresas ofe-
reciam maior risco.

O problema poe-se no facto de o risco da empresa ser em
fungdo da sua capacidade de competir no mercado.

Eng.? Mario Abreu:

— Nao ponho em duvida o que acaba de ser dito.
Efectivamente em Portugal ainda ndo hda um conceito de
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eficdcia nas empresas. Nao me referia a este aspecto da ques-
tao, mas a um outro.

O investidor privado tinha uma certa atrac¢do pelo inves-
timento na industria, porque ndo havia risco e era quase evi-
dente o lucro, visto que o mercado estava protegido.

Hoje em dia o investidor na industria estd exposto a uma
situagdo de risco.

Tem de haver, portanto, uma remuneragdo que corresponda
a esse risco.

2.9 Comentario da assisténcia:

— Congratulo-me bastante que se tenha realizado este en-
contro, na medida em que ele vem responder a uma série de
interrogagoes que os empresdrios portugueses (e aqueles que
pretendem vir a constituir os embrides de grupos econémicos)
se tém posto nos ultimos tempos: — Como é possivel participar
nas privatizagoes?

Penso que as questées foram muito bem levantadas pelo
Eng.° Mdrio Abreu e que a intervengdo do Eng.° Cruz Filipe
vem dar resposta as grandes duvidas que foram lancadas de
inicio. Espero que as respostas a estas grandes questoes ve-
nham a ter o tratamento que foi preconizado. Julgo que os
empresdrios deviam ter sido ouvidos mais cedo sobre a capa-
cidade de mobilizar fundos para acorrer as privatizagoes.

3.° Comentario da assembleia:

— A minha preocupagdo vai para o que foi dito sobre a
falta de fundos para fazer vingar o processo de privatizagoes
que estd em curso.

Penso que no caso nacional, alguns grupos foram vocacio-
nados para se manterem dentro de um certo tipo de industria.
Ainda hoje isso é verdade.
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Julgo que quando se fala da necessidade de fundos, para
se cobrir os processos de privatizacdao, nds poderiamos encon-
trar uma resposta na resolugdo das situagoes, que ainda estdao
por decidir, relativamente ao pagamento das indemnizacoes
aos antigos titulares. Por outro lado julgo que se deve estabe-
lecer, relativamente a esses grupos tradicionais, certas linhas
de orienta¢do que lhes permitissem retomar aquilo que lhes
foi retirado hd uns anos.

Eng.® Mério Abreu:

— Naturalmente isso é um tema muito extenso.

Penso que esta questdo das privatizacoes estd muito ligada
aos incentivos ao pequeno investidor para investir nas empre-
sas, em geral, e ndo so nas privatizadas.

Criar condigées para que o pequeno investidor possa investir
nas empresas so se pode conseguir se houver uma remuneracio
regular, ndo especulativa, ao capital a investir nas empresas.

Os grandes grupos ndo podem acorrer ds empresas, para
as controlar, a custa de ter 51 % de capital. O habitual é haver
um grande numero de pequenos investidores e haver um nucleo
que detém uma parcela relativamente pequena da empresa. Ld
fora, como sabem, controla-se uma empresa com 10 ou 15%.
Isto chega para poder controlar uma empresa e nela impor
uma estratégia de grupo.

Em Portugal estamos a procura do controlo das empresas
através de participagées muitissimo elevadas, o que causa gran-
des dificuldades.

4.° Comentdrio da assisténcia:

— Julgo que é importante a intervencdo do Eng.° Cruz Filipe,
numa perspectiva de futuro. Falou do aproveitamento da lei das
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privatizagbes para a reorganiza¢do ou estruturagdo industrial,
no sentido amplo, portanto, em privatiza¢oes estratégicas.

Gostava de perguntar se poderd adiantar alguma coisa, rela-
tivamente a privatiza¢ées em sectores de que pouco se tem
falado — telecomunicagoes, transportes e certas empresas in-
dustriais.

Julgo que neste balanco sobre privatizagées deveria ter sido
mencionado o caso CNP-EPSI. E um caso que ndo esteve
abrangido pela lei em vigor, mas que no fundo é um caso de
privatizacdo com caracteristicas importantes no sector indus-
trial.

Eng.” Cruz Filipe:

— E evidente que quando falei sobre o problema da reestru-
turagdo, ligada as privatizagoes, é porque estao em curso — pelos
Ministérios da Tutela — andlises da reestruturacdo dos respec-
fivos sectores.

O caso mais notorio foi o do sistema financeiro incluindo
o sector segurador. Nos sectores em que existe legislacdo publi-
cada, caso das telecomunicacoes, isso permite estabelecer, a
priori, o que é a reestrutura¢do, o que se pretende no sector
e aquilo que «grosso modo» ira ser privatizado.

Temos um exemplo no sector cimenteiro. No entanto, como
disse, aquilo que me parece nao estar ainda completamente
resolvido é o problema da regulagcao da exploragao desses
mesmos sectores, na medida em que tém situacoes de mono-
polio.

O caso da CNP, é um caso visto a luz da legislagcao actual,
decidido antes dela existir, que se enquadra no que é hoje o
quadro legislativo. Corresponde a uma situagdo com concurso
publico limitado, entendivel na lei como uma situagcdo quc
poderd vir a ser retida com alguma reavaliacdo.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

2.° PAINEL

Privatizagoes: Os factores de sucesso para a empresa
a privatizar e o proximo futuro

Vitor Gongalves

Professor do Instituto Superior de Economia ¢ Gestao
¢ Director do C. E. G. E

Quando se fala em privatizagoes e nos factores de sucesso
para a empresa a privatizar, torna-se importante esclarecer
previamente por um lado, o que se pretende com 0 processo
de privatizacao, e por outro, o que sdo factores de sucesso.

Relativamente ao primeiro aspecto, a legislagdio em vigor
¢ bem clara quanto ao que se pretende. A Lei Quadro das
Privatizagoes (Lei n.” 11/90 de 5 de Abril) define como objec-
tivos essenciais a atingir com as reprivatizagoes:

— A modernizacdo das unidades econdmicas, aumento da

sua competitividade, e refor¢o da capacidade empresa-
rial nacional;
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— Contribuir para as estratégias de reestruturagdo sectorial
ou empresarial;

— A redugao do peso do Estado e da divida piblica na
economia;

— Contribuir para o desenvolvimento do mercado de capi-
tais;

— Possibilitar uma ampla participagdo dos cidadaos portu-
gueses na titularidade do capital das empresas, com par-
ticular atengdo aos seus trabalhadores e aos pequenos
subscritores;

— Preservagdo dos interesses patrimoniais do Estado e va-
lorizar os outros interesses nacionais.

Subjacente a estes objectivos, estd a ideia, maioritariamente
aceite, que as reprivatizacoes trardo beneficios tanto para as
unidades econdmicas singulares que sdo objecto do processo,
como para a economia portuguesa como um todo.

No que concerne ao seguinte aspecto, os factores criticos
de sucesso. Em nossa opiniao estes factores deverdo ser en-
tendidos como caracteristicas ou condicoes que podem ter
um impacto significativo na industria onde a empresa se situa
e ou nos resultados da propria empresa. Estes factores estdo
normalmente directamente relacionados com o desempenho
da empresa em termos de algumas medidas do sucesso, como
sejam, por exemplo, o lucro, as vendas, a valorizacao das
acgcoes, a produtividade, a inovagao, a qualidade do ser-
vico, etc.

Ao longo das vdrias e riquissimas intervengoes deste painel,
surgem factores que no processo de privatizacdo devem ser
considerados como fundamentais para viabilizar o sucesso da
empresa. Entre outros, devem destacar-se os seguintes:

— Correcta inser¢do na economia nacional e internacional;
— Capacidade adaptativa ao meio envolvente;
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— Capital necessario, nomeadamente para financiar o cres-

cimento;

— Gestao profissional;

— Estratégia adequada;

— Capacidade para execugdo da estratégia;

— Recursos humanos;

— Dimensao competitiva;

— Competéncia concorrencial;

— Participagdo dos trabalhadores no capital e nos resulta-

dos.

Claro que cada empresa € um caso particular, devido as
suas caracteristicas internas, tipo de industria onde se situa
¢ seu posicionamento nessa mesma industria. Assim os facto-
res de sucesso poderdo variar de firma para firma. Por outro
lado o sucesso também poderd ser avaliado de forma dife-
rente consoante a Optica utilizada e os respectivos indicado-
res. Assim, provavelmente diferentes interessados como se-
jam o Estado, os novos accionistas das empresas, 0s seus
gestores, os seus trabalhadores e os seus clientes, avaliardo
o sucesso de diferente maneira.

No entanto aquele conjunto de factores tem uma generali-
dade suficientemente elevada para se poder adequar a vdrias
situagoes. Factores sobre os quais deverao existir, na empresa
reprivatizada ou a reprivatizar, uma grande atengio em ter-
mos do seu acompanhamento e controlo, pois a sua correcta
gestdo podera estar na base do sucesso da empresa, qualquer
que seja a Optica adoptada.
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PORTUGAL E O DESENVOLVIMENTO

REFLEXOES A PROPOSITO
DAS PRIVATIZACOES

Joao César das Neves

Professor da Universidade Catolica Portuguesa

«A Gra-Bretanha é certamente um dos paises mais ricos
da Europa enquanto a Espanha e Portugal estardo talvez
entre os mais pobres. Esta diferenga poderd, contudo, ser
facilmente justificada por duas causas diversas. Em primeiro
lugar os direitos em Espanha, a proibicio em Portugal de
exportar ouro ¢ prata, e a vigilancia policial que fiscaliza a
execucdo dessas leis em dois paises muito pobres e que, entre
eles, importam anualmente acima de 6 milhoes de esterlinos,
tém de actuar ndo sO mais directamente como com muito
maior violéncia, na redugao do valor desses metais do que
as leis cerealiferas na Gra-Bretanha. E, em segundo lugar,
esta ma politica nao €, nesses paises, contrabalancada pela
liberdade e seguranga do povo. A industria nao ¢ ai nem livre
nem segura € 0s governos civis e eclesidsticos de Espanha e
Portugal sao de tal ordem que sé por si seriam suficientes
para perpetuarem o seu actual estado de pobreza, mesmo
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que as suas regulamentagdes comerciais fossem tdo sensatas
quanto, na maioria, sdo de absurdas e insensatas» (').

Nas breves palavras do Pai da Economia, podemos dizer
que se apresenta o essencial da historia da economia portu-
guesa. Na verdade, a nossa industria nasceu debaixo do pro-
teccionismo do senhor Marqués de Pombal (?) e estruturou-se
em termos modernos sob o condicionamento industrial (%).
Mais ainda, quando era suposta ser libertada, com o resto
do pais, na revolugdo de Abril, continuou a sofrer forte
regulagcao e passou até, em boa parte, a condi¢ao de nacio-
nalizada.

A situagao actual pode-se denominar de «proteccionismo
iluminado», onde a filosofia base de paternalismo estatal é
moderada por profissoes de fé liberalistas. A atitude de fundo
portuguesa neste aspecto, nao é, alids, muito diferente da
posi¢cdao das Comunidades Europeias, onde a PAC, os acordos
de Lomé e o projecto 1992 sao faces diferentes de uma posigao
ambigua face a liberdade de iniciativa.

E neste quadro geral que se coloca o processo de privati-
zagoes. Deste, € essencial sublinhar que ele é um elemento
Aimportante, mas ndo essencial de um programa mais vasto
de desregulamentacio e liberalizacio da economia (*). Infeliz-
mente, o quadro geral de desregulamentacdao tem sido muito
mais esquecido que a sua componente de reprivatizagOes.
Deste modo, as restrigoes pululam ainda no tecido econémico
nacional, patéticas na agricultura, ridiculas na industria, tra-
gicomicas no sector financeiro.

(") Smith (1776) vol. 11, pag. 68-9.

(*) Ver Macedo (1982).

() Ver Confraria (1990).

(") Vejam-se, sobre este ponto, os mdltiplos pronunciamentos governamentais
sobre o assunto como, por exemplo, MPAT (1990), sobretudo parte III.
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Deste modo, a definicdo dos «factores de sucesso» das
empresas nacionais, publicas, privatizadas ou privadas nao
levanta qualquer problema a Teoria Econdmica, desde a obra
de Smith:

— A liberdade de iniciativa e a eliminagdo dos inimeros
lagos que prendem a vida economica nacional, junta-
mente com ...

— Uma correcta e imaginativa inser¢ao de Portugal na
economia mundial.

Sdo estes, sem duvida, os elementos essenciais de sucesso
de qualquer economia no processo de desenvolvimento, e
desde os seus primodrdios, a Teoria Econémica ndo tem apon-
tado outra solugdo.

Aqui € fundamental notar, devido as multiplas confusées
que esta questao normalmente suscita, que esta posigao pouco
ou nada tem a ver com outra questdo, relacionada mas inde-
pendente, do papel do Estado ou da iniciativa privada na
economia. Isso € um outro problema, que deve ser tratado
noutro contexto. Nao se trata aqui de discutir liberalismo ou
centralismo mas sim discutir azelhice ou eficiéncia. Esta dis-
cussdo nao tem a ver com o sistema socio-politico de organi-
zacdo da economia, mas sim com a racionalidade da afectacao
de recursos.

Esta distingdo ficard certamente mais clara na pormenori-
zagao seguinte da questao, feita com apelo directo as escolhas
dos agentes econémicos € nao a actuagdo do Estado.

O tema deste debate ¢ o de «factores de sucesso». Mas o
que significa «sucesso»? Para a teoria econdmica esta palavra
tem um significado bem claro: significa aumento de «utilidade»
para os agentes econdmicos. Mas para os agentes econdmicos
portugueses, um crescimento acelerado, um «sucesso no desen-
volvimento» significard aumento de utilidade?
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A resposta a esta questdo é mais dificil do que parece a
primeira vista devido a um aspecto essencial do processo de
desenvolvimento que ¢é frequentemente esquecido. Na sua
esséncia, o processo de desenvolvimento significa o nascimento
de ideias e realizagOes novas e inesperadas, que transformam
de forma significativa o tecido econémico, levando a transfor-
mar-se, a «desenvolver-se» (7). Desenvolver ¢ arriscar.

Por essa razao, o desenvolvimento traz consigo, devido ao
mais essencial da sua natureza, elevados custos em termos
de seguranca e estabilidade (no emprego, na aplicacao de
capital, etc.). Por exemplo, o sucesso de um novo produto
produzido por uma nova fabrica, langa no desemprego e na
faléncia os factores produtivos dedicados a produgao dos an-
tigos produtos, que ele veio substituir. E claro que, ao fim
de algum tempo, o novo sector absorvera esses recursos e,
no fim, todos ficam melhor. Mas nao ha davida de que isso
sO se faz com custo e, no curto prazo, este progresso gerou
instabilidade. «Nao ha almogos grdtis», e o desenvolvimento
paga-se em instabilidade.

Assim, toda a sociedade se encontra perante um dilema, um
conflito «<ESTABILIDADE-DESENVOLVIMENTO». Este
conflito, da mesma natureza do classico conflito «eficiéncia-
-equidade», impde uma escolha a cada geragao. O aumento
do desenvolvimento impoe sacrificio de estabilidade, a busca
da estabilidade faz-se a custa do desenvolvimento.

Deste modo, a questdo essencial da politica de desenvolvi-
mento encontra-se na escolha particular que uma sociedade
fizer da combinacao «estabilidade-desenvolvimento». E nesta
escolha, o aspecto mais relevante (e mais preocupante) ¢ a
atitude nao do Estado, mas dos agentes econdmicos sobre

(") Ver Schumpeter (1942), sobretudo cap. VIIL.
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este assunto. Cada pais tem as regulagdes que merece e as
portuguesas parecem particularmente pacificas.

Os obstaculos ao desenvolvimento portugués que Adam
Smith identificou sdo, em boa medida, o resultado da escolha
consciente dos agentes econdmicos nacionais. Estes, perante
o risco ¢ a instabilidade de um processo de modernizagio,
que trard no futuro uma economia solida ¢ pujante mas, no
curto prazo, a turbuléncia e 0 abanar do «status quo», pre-
ferem a seguranca burocrdtica e sonolenta do Portugal que
conhecem.

Se ¢ assim, trata-se de uma escolha consciente, racional,
que a Teoria Econdmica nao pode senao validar. Podemos
discutir a escolha em termos politicos, doutrinais, morais ou
culturais, mas nao em termos economicos. Se o baixo nivel
de desenvolvimento portugués € o resultado de uma escolha
do pais nada ha a dizer pois, também em Economia, «gostos
nao se discutem».

Mas pode-se dizer que Portugal ndao gostaria de ser desen-
volvido? Parece pouco plausivel, no entanto, para a Teoria
Economica, querer o desenvolvimento significa também que-
rer pagar os custos que lhe sdo inerentes. Talvez que a expe-
riéncia historica indicie que Portugal, afinal, nao se quer
desenvolver.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

OS FACTORES DE SUCESSO
PARA A EMPRESA A PRIVATIZAR
E O PROXIMO FUTURO

José Santos Teixeira

Presidente da Companhia de Seguros Império

Neste final do século a economia portuguesa faz face a
quatro desafios fundamentais:

1 — O desafio do crescimento do PNB, respeitando equili-
brios:
® Em matéria de inflacao;
e Em matéria de «déficits» (orcamento do Estado,
balanga de pagamentos).

2 — O desafio da modernizacdo:

e Infra-estruturas de base;
e Sistemas de ensino;
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e «Management» de empresa e entidades publicas;
¢ Organizacao de mercados e sistema financeiro.

3 — O desafio da internacionalizagao:

® Dentro do quadro de adesao a CEE;

® No sentido da implantagdo internacional e aquisi¢ao
em Portugal de dimensées competitivas ao nivel eu-
ropeu.

4 — O desafio das privatizagoes:
Este desafio mais do que um desafio em st é uma

condi¢ao absolutamente necessdria para o €xito nos
dominios atrds citados:

e Pela melhoria da produtividade e da rentabilidade
das empresas privadas;

e Pela mudanga de cultura de empresa que de virada
para o seu interior, se virara necessariamente, cada
vez mais e prioritariamente para o mercado;

e Pela abertura internacional proporcionada pela as-
soclagdo com estrangeiros.

Governo, gestores, colaboradores e clientes sao hoje favo-
raveis as privatizagoes vendo nelas um sintoma do processo
de modernizagao que € visivel em Portugal e que se sente
desejado pelos portugueses.

As razoes sao evidentes:

1 — ® «Menos Estado para melhor Estado» foi uma das
bases do programa politico do Governo;
® A necessidade de diminuir a carga da divida publica
tornou-se o objectivo financeiro fundamental.
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2 — Os gestores viram na privatizagao:

® A maior capacidade do mercado na oferta de capi-
tais necessarios ao desenvolvimento;

O acesso a tecnologias e sinergias comerciais ¢ finan-
ceiras de associadas;

O acesso a internacionalizacao;

O acesso a uma nova cultura de empresa, essencial-
mente virada para o cliente e para o futuro.

3 — Os colaboradores porque ultrapassado o mito da segu-
ranca da empresa publica, pretendem agora o acesso
nao s6 aos saldrios mas também a participacdo nos
resultados das empresas privadas.

4 — Os clientes, porque consideram em geral que a em-
presa privada, inserida num clima de concorréncia,
thes permite obter um melhor servigo e, porque néo,
um acesso ao capital em condigoes preferenciais.

A conjugacido de todos estes interesses podera ser resumido
num sé que congrega o de todos os portugueses:

«As privatizagoes sao hoje consideradas em todos os
paises uma arma, um meio, um ponto de passagem obri-
gatorio para o desenvolvimento econdémico».

A situagdo da economia portuguesa exige-as sem perder
tempo.

A situacdo da maioria das empresas nacionalizadas, num
contexto concorrencial crescente e cada vez mais duro torna-as
indispensdveis a uma dindmica de modernizacao dessas em-
presas.

Vejamos como satisfazer os objectivos de cada tipo de
interveniente no processo de privatizagoes.
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1 — O Governo

e Os objectivos privilegiados pelo Governo tém sido a
transparéncia do processo e a maximizagdo de receitas.
A passagem pelo mercado, com a menor interferéncia
possivel do Governo ¢ o modo, liberal e louvavel, de o
conseguir.

e QOutras opgoes poderiam ter sido tomadas:

— A «intervencionista», mediante a tentativa da criacao
de grupos empresariais nacionais coerentes e com acti-
vidades sinérgicas, que teriam dimensao e capacidade
para se opor a excessiva transferéncia do poder de
decisdo para grupos internacionais;

— A da utilizagio das privatizagdes como «factor de rea-
nimagao do mercado de accdes» mediante a criagao
de um clima especulativo de «ganhos faceis e previ-
siveis» pela venda a baixo pre¢o aos pequenos inves-
tidores que registaram em 1987 elevados prejuizos
em Bolsa.

e Estes objectivos, aparentemente contraditérios, com a
escolha governamental, justificam-se crescentemente no
ambiente que impregna hoje o mercado, e ndo permiti-
rdo aos eventuais detractores da politica governamental,
argumentos vdlidos, dado se inserirem em objectivos de
desenvolvimento econdmico nacional evidentes.

2 — As empresas

As empresas encontrardo na sua privatizagao alguns temas
de mudanga:

e As sinergias evidentes, comerciais e financeiras, de per-
tenga a um grupo de accionistas com actividades comple-
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mentares ou pelo menos com a obrigacdo e interesse de
contribuir para o desenvolvimento da empresa;

A possibilidade de apelo aos mercados financeiros para
o seu desenvolvimento;

O clima mais propicio para realizar programas de racio-
nalizacdo com efeitos de médio/longo prazo dentro de
um objectivo de maximizacdo do resultado ndo imedia-
tista;

A impossibilidade para o «management» de partilhar os
«maus resultados» com o Governo e¢ a Administracio
pablica que frequentemente constituem um excelente alibi
para a insuficiéncia da gestdo;

MAS SOBRETUDO ...

A mudanga no estilo e na cultura da empresa:

— A empresa nacionalizada tem tendéncia a voltar-se
cada vez mais sobre si mesma, sobre os seus problemas
internos agravados pela mudanga frequente de gestores
que acabam por a despersonalizar pela mudanca ou
simplesmente auséncia de estratégia clara.

A grande diferenga entre empresa publica e privada € a

atencdo dada ao mercado, tendo sobretudo em conta, de
1975 a 1986 a inexisténcia de verdadeira concorréncia.

Hoje os mercados abriram-se e as empresas tém inevitavel-

mente de pOr em pratica estratégias de «marketing» que pri-
vilegiem acima de tudo a inovagdo (em termos de produtos,
capacidade de resposta dada pela organizagao ¢ método de
resposta) que se deverd traduzir por uma melhoria sensivel
da qualidade de servigo.
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Ou seja, os gestores publicos (a todos os niveis hierarquicos
e ndo s6 do CA) pessoas que geriram correctamente as e€m-
presas publicas no que elas tém, de virtude, tém de ser subs-
tituidos por homens de «marketing» e virados inteiramente
para o cliente, para que as empresas publicas possam suportar
o embate concorrencial que se adivinha.

3 — Os colaboradores

A politica de participagdo e de «interessamento» dos cola-
boradores nos resultados e na gestao das empresas é hoje
condigao absolutamente necessdria para a motivagao dos cola-
boradores das empresas.

Nio ha empresas, sobretudo de servigos, com éxito, sem
uma forte motivagdo do conjunto dos seus colaboradores.

A privatizagdo mediante o acesso em condigoes privilegia-
das ao capital das empresas por parte dos seus colaboradores
constitui uma ocasiao unica de obter a mobilizacao necessaria
ao éxito das empresas e de melhoria sensivel ao seu clima
social.

4 — Os clientes

Algumas entidades privadas (ex. BCP) deram excelentes
exemplos de conjugacdo da situacao de cliente com a de
accionista.

A industria seguradora dd em muitos paises através das
mutuas, excelentes exemplos desta dupla situacao.

A privatizagdo, sem ser uma mutualiza¢do, deverd igual-
mente ser aproveitada o mais possivel nesse sentido, preve-
nindo assim o desencadear de ac¢oes de caracter mutualista
que se podem revelar poderosos concorrentes das sociedades
anonimas de seguros.
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TECNICAS DE PRIVATIZACAO
1 — Principios de base

e Operagao de mercado financeiro:

— O que implica um respeito e uma humildade total
pelo mercado.

e Cada empresa deve constituir um caso especifico de acordo

com a sua estratégia e o sector de actividade em que se
insere e as experiéncias anteriores.

2 — A OPV em leilao competitivo

Lancada em Portugal pela Bolsa do Porto em momento
de excessiva euforia do mercado, passou a constituir
«método» normal.

Outros paises recusaram-na e tiveram €xito nas privati-
zagoes (caso francés).

Apoiada em conceitos liberais, que respeito, sempre a
considerei ndo adaptada ao mercado portugués onde a
falta de informacdo e formagao do ptblico é notoria.
A situagdo do mercado portugués € hoje em grande parte
motivada pelos excessos a que deu origem no exclusivo
beneficio dos vendedores, mas em forte prejuizo do mer-
cado financeiro e das novas empresas que pretendam
introduzir-se no mercado.

De igual modo deixando ao tnico critério do precgo o futuro
das empresas permite «surpresas» de que o «caso Alianga»
¢ um exemplo. Surpresas que se poderdo repetir no futuro
caso continue a ser utilizada.
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e Tendo em conta a situagdo do mercado, e sobretudo os
interesses da empresa, deve ser substituida por:

a) Subscricdo a prego fixo com rateio;
b) Venda de lotes indivisiveis em concurso piblico com

regras ditadas pelas necessidades estratégicas das em-
presas destinadas a definir o «niicleo duro» dos futu-
ros accionistas.

3 — Os futuros accionistas

a) Colaboradores

b)

10% do capital parece correcto

e Desconto de 10% s/preco base

Desconto de 10% de pronto pagamento ou pagamento
fraccionado (12 a 24 meses)

Possibilidade de subscricao em fungdo do saldrio e
da antiguidade

(N.? = Salario anual X antiguidade)

Agrupamento em SGPS desejavel mas facultativo
SGPS com ou sem outros «partners» devera eleger
administrador

Clientes/mediadores

10% do capital ¢ altamente desejavel
Quantidade limitada por subscritor

Preco de base com desconto até 10%
Venda na Bolsa possivel apds cotagdo

¢) Publico em geral

15% do capital
5% do desconto sobre preco de base
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¢ Quantidade limitada por subscritor
e Venda na Bolsa possivel apds cotagao

Objectivos:

e Recuperar pequenos subscritores para o mercado.

Meios:

e Expectativa de lucro féacil a curto prazo
® A cotacdo em alta e a expectativa de resultados nao
levardo for¢osamente a venda imediata.

d) Nucleo Duro

Necessario estrategicamente;

Obrigatério em periodo de desafectacdo do mercado;
20% a 51% do capital;

Método de venda:

— Negociagao directa: Politicamente problematica
— Concurso publico com caderno de encargos estra-
tégico desejavel para a empresa;
— Condigoes estrategicamente desejaveis:
+ «Partners» estratégicos: Banco; Seguradora inter-

nacional; Grupos industriais;
» Qualidades requeridas:

— Capacidade em contribuir para projecto de em-
presa;

— Ligagoes privilegiadas (historicas) com a em-
presa;

— Nao concorrente, salvo se complementar;

— Capacidade financeira.

—— Maioria portuguesa: Problema politico.
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e) Estrangeiro
¢ Hipdtese de colocagao:

— OPV de «bloco indivisivel»;
— Sindicagao de tipo obrigacionista com vista a inter-
nacionalizagao.

e Necessidade da empresa:

— Um verdadeiro e unico «partner» internacional:
OPV de «bloco indivisivel» e com limites a conju-
gar com precedente.

Os precos das privatizagoes

A fixacdo do preco da OPV ¢ elemento fundamental do
processo de privatizagdo e condiciona em boa parte o seu
éxito.

Tem efeitos para o Governo e para a empresa, podendo
ser igualmente considerado como elemento dinamizador do
mercado financeiro.

Assim:
1) Para o Governo:

e Para além de vendedor pretendendo maximizar o
preco julgo poder o Governo exercer outras fungoes
através da fixacdo do preco:

— Dinamizador do mercado financeiro, voltando a
atrair para o mercado investidores que dele se afas-
taram devido aos excessos de 1987,

— Redistribuidor de excesso de impostos cobrados a
classes médias-altas nos ultimos anos;

— Protector de poupanga, o que obriga a fixar pregos
baixos.
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2) Para a Empresa:

¢ E fundamental para a «imagem» da empresa no mer-
cado que haja uma mais-valia de 10% a 15% entre o
preco de base e as primeiras cotagdes na Bolsa de
Valores.
Esta cotacdo deve ser praticamente imediata apds a
OPV de maneira a que tal diferenga seja notoria.
Tal «lucro f4cil» é condicdo fundamental para os fu-
turos apelos que a empresa queira fazer ao mercado
e para que ela se torne, dada a dimensao da maioria
das privatizadas uma das «blue chips» do mercado.
Para tal um baixo preco de introducao ¢ absoluta-
mente necessdrio.

3) Para os [nvestidores:

Os aforradores portugueses ndo podem pretender viver
durante longo prazo num passado financeiro feito de
obrigagoes e depdsitos a prazo, onde sem risco auferem
rendimentos reais bem acima da inflagdo.

Terdo de para tal decidir assumir riscos, se pretendem
com a gestao das suas fortunas obter maximizagao de
rendimentos futuros.

Para os investidores duas Opticas se devem sobrepor:

e A da possivel mais-valia especulativa a curto prazo;

e A de que as empresas a privatizar pela sua dimensao
e capacidade de lideranca serdo as «blue-chips» do
futuro.

O pagamento do preco

O Estado tem feito sistematicamente um largo apelo ao
mercado financeiro:

¢ Pelo aumento da divida publica emitida e em circulagio;
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® Pelo programa de privatizacoes.
Este é neutro relativamente ao primeiro.

Mas ambos concorrem fortemente com os apelos ao mer-

cado por parte de entidades privadas.

Dois métodos possiveis para diminuir este «efeito de afas-

tamento» (effet d’éviction):

e Aceitacdio do pagamento total ou parcial (50%?) em
titulos do Estado;

¢ Pagamento do preco em 2 ou 3 prestacoes a prazo de
1 ano, que equivaleria a uma venda de «calls» (opgao de
compra) ou seja a «jogar» com a previsivel alta do mer-
cado.

O ritmo das privatizagoes

-

Se olharmos a experiéncia francesa notaremos:

® Nao foi fixado «a priori» qualquer calendédrio, mas exclu-
sivamente o universo das empresas a privatizar;

®* A nio fixagao de calendario deve-se a necessidade de
respeitar o mercado e as suas capacidades de absorgao
de titulos, fungao do estado psicoldgico do mercado (bear
ou bull).

A capacidade do mercado em absorver as privatizagées nao

¢ um dado pré-determinado embora:

e A capitalizacao da empresa relativamente a capitalizagao
da bolsa;

¢ O montante do «flotant» relativamente ao montante de
venda;

e A capitalizagao da Bolsa relativamente ao PNB;

® O «marketing» politico das privatizagbes dé elementos
sobre a capacidade de absorgao.
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Mas esta dependerd essencialmente de:

¢ Sentimento do mercado sobre a capacidade ganhadora
da empresa;

e Campanha de comunicagao financeira da OPV e sobre-
tudo de:

— Convicgdo de que o prego ¢ atractivo e permite mais-
-valias a curto prazo;

— Sentimento de que o momento € oportuno (bull mar-
ket).

A gestdo da empresa privatizada

Uma mudanga fundamental vai verificar-se na empresa pri-
vatizada:

e Qualquer que seja a sua actividade e o posicionamento
concorrencial em que a empresa se encontra, a empresa
privada tem necessidade imediata de reportar ao mer-
cado a prioridade da sua actuagao;

® Para que tal possa ser um facto:

— O exercicio da lideranga na empresa devera ser assu-
mido por um corpo de gestores virados para o mer-
cado e no caso das seguradoras para o «marketing»
financeiro;

— O novo corpo de accionistas que lideram a empresa
deverd ter como obrigagao:

« Trazer a empresa a estabilidade de gestdo que tem
sido a causa fundamental da perda de lideranca
comercial por parte das empresas nacionalizadas;

« Trazer a empresa «apports» comerciais para além
do capital que lhe permita contar com «partners»
mais do que com accionistas.
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Ou seja:

— Intermedidrios de seguros;

— Um banco comercial;

— Uma seguradora internacional;
— Clientes importantes.

» Trazer a empresa o prestigio do seu nome por sua
vez apoiado em éxitos precedentes (ex.: Tranquili-
dade, GES).

UMA SUGESTAO

Para além dos aspectos enunciados parece-me nao ser ainda
tarde para introduzir no processo de privatizacoes um ele-
mento inovador:

Os fundos de privatizacoes

Em todas as épocas de morosidade e falta de dinamismo
do mercado financeiro os Governos deram vantagens fiscais
a subscricao de accdes por parte dos particulares. vantagens
essas, condicionadas a prazos mais ou menos longos de deten-
¢ao dos titulos.

O PPR ¢ um exemplo feliz do que pode ser feito nesse
dominio, mas limitou a sua acgdo ao desenvolvimento do
mercado obrigacionista, nomeadamente ao dos Titulos do

Tesouro.
Voltar a atrair os portugueses para o mercado de accoes

através das privatizagdes poderd ser um elemento que permi-
tird dar a gestao colectiva o lugar que ele deveria ter no
sistema financeiro portugués.
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Assim seria interessante estudar a possibilidade de criar
FUNDOS DE INVESTIMENTO PRIVATIZACOES com
as caracteristicas seguintes:

Identidade dos subscritores bem definida e obrigagao de
divulgacao do seu namero;

Subscricio minima por subscritor de 200/1000 contos;
Subscricao maxima de 10 000 contos;

Deducao no rendimento colectavel de 20% da subscrigao
com maximos (em valor absoluto e em percentagem do
rendimento colectavel);

Obrigatoriedade de detengdo de 5 anos sem resgate;
Carteira tipo:

— Minimo de 50% em acgdes de privatizadas:

« Com mdximo de 10% por titulo

— Minimo de 20% em Obrigagdes do Tesouro;
— 30% restantes de aplicagao livre (acgdes ou obriga-
coes).

Possibilidade para o Fundo de subscrever ao preco base
(sem leildao) no limite de 10% do seu capital e se neces-
sario com um numero de acgdes por participante;

Possibilidade para o Fundo de alienar acgdes detidas
segundo critérios a definir exclusivamente pelo gestor.

Este tipo de Fundo permitiria:

Trazer novos investidores para o mercado dos Organis-
mos de Gestio Colectiva;

Interessar novos investidores por uma espécie de PPR
— Reforma;

O facto de o Estado vender ao preco base (sem desconto)
permite compensar o efeito negativo de vantagem fiscal.
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CONCLUSAO

Permitam-me que tire a conclusio do titulo do livro escrito
por Eduard Balladur sobre as privatizagdes e que ¢é:

«Je crois en ’homme plus qu’en I’Etat».

Desde o inicio do século em toda a Europa e em Portugal
desde 1974, o peso do Estado na vida econdmica e porque
nao generalizar na vida dos cidaddos tem-se acentuado.

Retirando a sociedade civil uma grande parte da sua liber-
dade de accdo e submetendo o Homem ao Estado, outros
Homens se apropriam assim da parte da liberdade individual.

Todos aqueles que participam activamente no processo de
privatizagées em Portugal para além de actos de natureza
tecnolégica praticam um acto de fé nos «Homens» e nas
«Empresas» que esses homens sao capazes de construir e de
liderar.

Também eles acreditam mais no «<Homem do que no Es-
tado».

Temos assim de felicitar os «<Homens de Estado» que deste
modo nos transmitem uma boa parte do poder que hoje tém.

Convictos como eu que desse acto beneficiardo o pais, e
os assim Homens/Cidaddos que o constituem.
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PRIVATIZACOES:
A PERSPECTIVA DOS INVESTIDORES

Fernando Ulrich

Vice-Presidente
do Banco Portugués de Investimentos

Vou tentar dar uma visao pragmatica interessada, sobre
esta matéria, uma vez que a institui¢do onde trabalho pensa
comprar uma das empresas a privatizar.

O desafio que temos pela frente é privatizar:

— ?/5 do maior banco comercial

— 0 2.° e 3.° maiores bancos comerciais
— o Fonsecas

— o Crédito Predial

— a Umadao de Bancos

— a Sociedade Financeira

— 3 das maiores seguradoras

— 51% da Alianga Seguradora

— a Siderurgia

— a Petrogal
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— a Portucel
— a TAP, CTT, Quimigal, etc.

Gostava de salientar a enorme importéincia estratégica das
empresas em causa, a dimensao dos fundos a mobilizar (estes
seriam de cerca de USD 1,3 a 1,5 bilidges, cerca de 20 mil
milhdes de contos), para a privatizagio de todo este conjunto.
Estes valores significam duplicar a dimensdao da nossa bolsa,
significam dez vezes mais o encaixe das privatizagoes de 1990,
significam cinco vezes a oferta total de novas acgdes em 1990
(privatizagdes + aumento de capital de outras entidades).

O que esta em causa é um gigantesco processo de organi-
zagao do poder econdmico em Portugal. Tanto mais que
simultaneamente se vao transferir para Bruxelas inameras
competéncias macroeconomicas.

Eete enorme desafio vai ter que ser concretizado no pro-
ximo futuro, em condi¢des bem mais dificeis.

Dentro de cinco anos, e dada a conjuntura externa (os
problemas do Leste, a recessio nos EUA e Japdo, o termo
dos periodos transitorios de adaptagdo a integracao na CEE
a construgio da Unido Econdmica e Monetdria) e interna
(eleicoes de 1991) teremos sectores que vao sofrer grandes
embates.

O sector publico e administrativo tera de efectuar uma
«cura de emagrecimento». O sector financeiro vai ter uma
maior concorréncia, menores margens e lucros inferiores.
A agricultura ira sofrer bastante. Os sectores exportadores
tradicionais vao sofrer com as taxas de juro altas, os sectores
subsidiados ou protegidos vao ter que se tornar competitivos,
sob pena de estrangular os utilizadores. Vai notar-se uma
tendéncia decrescente na taxa de poupanca € vamos ter mer-
cados firanceiros, internos ¢ externos, muito mais selectivos
do que nos ultimos cinco anos.
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Resumindo, nos préximos anos vamos viver num contexto
muito mais competitivo e agressivo.

E neste quadro que temos de discutir o que é o sucesso
empresarial e quais sdo os factores desse mesmo sucesso e
tentar cruzar esses factores com as modalidades de privatiza-
¢do que se podem utilizar.

O sucesso empresarial depende dos beneficios desse suces-
so. Em relagdo a alguns tipos de novos accionistas da empresa
a privatizar (os pequenos accionistas, trabalhadores, espe-
culadores), o sucesso vai ser em fungdo da valorizacdo das
accoes da bolsa.

Para os investidores estratégicos mede-se pela capacidade
de realizagdo dos seus proprios objectivos de longo prazo,
num grupo alargado que passou a englobar uma empresa pri-
vatizada. O sucesso deste grupo alargado pode dar inclusive
origem ao insucesso da empresa privatizada.

Para os gestores da empresa a privatizar o sucesso mede-se
pelo novo «package» remunerativo, pela manutengao das suas
responsabilidades na empresa apds a privatizagdo ou pela
assungdo de responsabilidade mais elevadas no seio do grupo
econdémico que assegura o controlo.

Para os trabalhadores de uma empresa a privatizar o su-
cesso medir-se-4 pela manutengdo dos postos de trabalho,
melhor remuneracao, valorizagao profissional.

Para os clientes o sucesso significa melhores servigos, a
precos mais baratos.

O maximo denominador comum entre estes interesses cor-
responde ao cendrio de manutengdo da empresa privatizada
como entidade independente que procura maximizar a renta-
bilidade dos capitais proprios a longo prazo.

De entre os factores de sucesso devem destacar-se:

— capital
— gestao profissional com lideranga clara
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— estratégia adequada

— capacidade de execucdo da estratégia
— recursos humanos

— dimensao

— insergao internacional

— competitividade da empresa a privatizar

Podem considerar-se varias modalidades de condugao das
privatizagoes — como casos extremos temos as OPV’s e a
negociacdo directa competitiva. Podemos analisar a sua rela-
¢ao com os varios factores de sucesso mencionados. Como
ilustra¢do da riqueza de observacdes que esta grelha de ana-
lise proporciona vamos ater-nos apenas a dois casos.

Em relagao ao capital a OPV pode ser ou ndao um método
favoravel. Ja a negociacgdo directa competitiva € mais interes-
sante para o investidor estratégico que pode mais facilmente
obter o controlo da empresa.

Por outro lado, numa OPV s6 por acaso uma empresa
pode ter uma insergao internacional melhor do que a que
tinha a partida. Numa negociagao directa competitiva € 6bvio
que se podem obter melhores resultados nesta matéria.

No que se segue aplica-se sinteticamente a andlise a dois
casos de privatizagao muito distintos: O BPA e a Petrogal.

Quanto ao BPA:

Em relagao ao capital € l6gico que o BPA dele precisa
como todos 0s bancos a privatizar precisam.

Recursos humanos — O BPA é um bom candidato para
uma solucdo independente. Julgo que o BPA devia ambicio-
nar manter-se como uma empresa com gestdo independente.

Capacidade de producao estratégica — deve melhorar
quando tiver maior flexibilidade.

Capacidade de execucgdo e dimensdo adequada sdo dois
factores que o BPA possui.
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Em relacdo a insercdo internacional, esta € incompleta;
embora possuindo agéncias no exterior, julgo que lhe faltam
algumas aliangas e uma presenca mais forte em Espanha.

Gestao profissional com lideranga clara também possui €
quanto ao problema da concorréncia no sector bancério ele
esta resolvido a partida.

Este € um caso em que se justificava a OPV e também
uma venda agressiva aos quadros do banco para potenciar a
sua permanéncia como instituicio independente.

Penso que neste ponto o accionista Estado devia ter defi-
nido claramente que pretendia privatizar o BPA mantendo-o
como instituicdo independente, no sentido acima referido.
Isso teria evitado algumas confusdes que se geraram.

Quanto a Petrogal:

Capital — necessita muito de capital.

Recursos humanos — tem em excesso.

Capacidade de uma estratégia adequada — hd melhorias a
fazer.

Capacidade de execugao — idem.

Dimensdo adequada — ja tem.

Inser¢ao internacional — incompleta.

Gestdo profissional — ja tem.

Concorréncia — a capacidade concorrencial da Petrogal pode
aumentar ou diminuir.

Posto isto, as minhas observagdes finais sdo:

— 0s proximos cinco anos vao ser mais dificeis e vai
haver mais competicio;

— 0 peso estratégico das empresas a privatizar € muito
grande bem como os fundos que temos de captar;

— hd urgéncia em concretizar estas operagoes;

— o Governo deve ser mais flexivel quanto as modalida-
des de privatizagao.
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Apesar do «carinho» que nos une as OPV’s (pertencemos
a equipe que as «introduziu»), julgamos que o Governo as
nao deve aplicar a todas as privatizagoes independentemente
da situagao.

Finalmente gostaria de chamar a atengdo para o que estd
a acontecer com as acg¢Oes dos trabalhadores em que, a
excepgao do BPA, se registam menos valias.

Esta é uma situagdo que deve ser analisada com muito
cuidado pois aquilo que foi apresentado como uma benesse
para os trabalhadores pode vir a ser uma surpresa desagra-
davel.
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

Joao dos Santos Oliveira

Presidente do Banco Portugués do Atlantico

I — O MEIO ENVOLVENTE EM MUDANCA

1 — Seleccionamos trés factos das numerosas mudancgas
operadas nos ultimos anos no mundo financeiro, todos eles
estimuladores da competi¢io:

1.1 — Euromercado integrado e desregulamentado, com
operadores a beneficiarem do processo de desinterme-
diacao; da liberalizacao das taxas de juro, do aban-
dono do método directo do controlo monetdrio, da
supressao do controlo dos cambios, do fim da espe-
cializacao geografica e funcional:

— Tiram vantagem deste mercado as grandes empre-
sas e 0s investidores institucionais:

— Concorrem entre si 0s diversos operadores finan-
ceiros; a utilizagdo crescente de instrumentos
negociaveis; mais desejaveis as operagdes nao
registaveis no balanco; baixam as margens.
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1.2 —

1.3 —

Os progressos tecnoldgicos, principalmente nos siste-
mas de informagido e de comunicagado, com uma apli-
cagao privilegiada no sector financeiro:

— Estimulam a inovagdo e a criagdo de novos pro-
dutos;

— Reduzem os custos operacionais e os custos de
transaccao associados a diversos tipos de opera-
¢oes;

— Permitem uma maior delegagao de competéncias, -
melhor controlo, maior rapidez na decisao.

A criagdo de um espaco financeiro europeu com
liberdade de estabelecimento, livre prestagdo de ser-
vigos e livre circulagdo de capitais gera efeitos que
ultrapassam as fronteiras das economias dos 12 Esta-
dos Membros que se repercutem:

— No comportamento dos aforradores, dos investi-
dores, dos consumidores dos servigos financeiros
e das instituigdes financeiras;

— No exercicio da politica econdmica.

I1 — O PROCESSO DE REPRIVATIZACOES

2 — Enquanto os Doze comeg¢am a discutir as condigdes

de viabilidade politica da Uniao Econémica ¢ Monetaria mui-
tas das empresas que operam jid em mercados alargados nao
deixardo de antecipar as novas condicionantes da politica
econdmica, fazendo uma adaptagdo permanente a um meio
envolvente em mudanga:

— Absorvendo os avangos das novas tecnologias, através
de uma escolha criteriosa dos investimentos € ajustamen-

tos

da estrutura dos recursos humanos;
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— Respondendo aos desafios do mercado, com novos ope-
radores, novos produtos e estratégias comerciais mais
agressivas; refor¢cando a sua capacidade financeira para
crescer e competir em espagos mais amplos, pela via
do preco e pela diversificagao;

— Preparando o ajustamento a envolvente politica em
perspectiva.

3 — O mundo nao parou, mas em Portugal tivemos de
enfrentar as nacionalizagdes fora de tempo com todas as suas
sequelas (quando apenas se iniciava o desenvolvimento de
alguns pequenos grupos econdmicos); € portanto, também as
reprivatizacdes chegaram com atrazo.

E quando os nossos parceiros estao a competir no mercado
de capitais para reforco dos capitais proprios das empresas,
o nascente e débil mercado de capitais portugués tem de
atender simultaneamente ao financiamento do processo de
transferéncia das empresas publicas ou de capitais publicos
para o sector privado.

4 — Feitas as primeiras reprivatizagdes julgo 1til que se
promovam debates sobre o que se fez e o que se deve fazer
no futuro. O que deixo dito nos nimeros anteriores € a
minha experiéncia nos processos que ja ocorreram permitem-
-me concluir que:

a) Nao é ficil encontrar nos nascentes grupos econdmicos
portugueses uma estratégia de grupo planeada e suscep-
tivel de os tornar interlocutores vélidos nos mercados
internacionais. E se esses planos existem ndo se vé como
se ajustam ao processo de reprivatizagoes; e também
vice versa;

b) Ficou ja evidenciada a fragilidade financeira dos grupos
portugueses perante o poder e interesse de grupos estran-
geiros;
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c)

d)

Ficou também demonstrado que o mercado de capitais
em Portugal pode existir, ndo obstante as nacionaliza-
¢coes de 1975 (e as suas indemnizacdes injustas); os pe-
quenos accionistas sdo capazes de concorrer — e ja o
demonstraram — nao apenas na busca de um lucro ime-
diato, mas também como aplicacdo de mais largo prazo.
E necessdrio ndo destruir este interesse;

Hoje também nao tenho dividas que quem deseja
adquirir as chamadas posi¢oes de controlo dispde-se a
pagar um prego mais elevado; para algumas empresas
as OPV’s realizam uma razoavel arbitragem entre os
interesses da Nagdo (que dele deve beneficiar) e o
incentivo ao pequeno investidor. Mas o processo nao ¢é
generalizdvel para todas as empresas;

Como era de esperar, pode-se também verificar que €
pouco relevante a posicao dos chamados investidores
institucionais como elementos estabilizadores do sis-
tema. Mas no futuro € preciso que se possa contar com
eles.

5 — Nao ¢é facil antecipar um programa completo para as
reprivatizacoes em Portugal:

a)

b)

Estamos de acordo que cumpre definir as empresas onde
se deve procurar manter a identidade nacional, planifi-
cando o seu processo de transferéncia para o sector
privado com as necessidades de aumentos de capital.
O mercado nao € inesgotavel. O processo de repriva-
tizacao pode (e tem) de ser alimentado pelas empresas
reprivatizadas;

Cumprird também criar sinergias financeiras entre as
varias empresas a reprivatizar e/ou com alguns dos gru-
pos Ja existentes; e em cada caso escolher os parceiros
internacionais que mais convém. E necessdrio preservar
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d)

as virtualidades das organizacOes que conseguiram eman-
cipar-se e criar uma dindmica auténoma de desenvolvi-
mento. E aproveité-las;

As alineas a) e b) obrigam a definir prioridades, porque
1993 estd perto: o processo de reprivatizagao das prin-
cipais institui¢oes de crédito, seguradoras e algumas em-
presas industriais merece cuidado especial de conjunto,
dado o atrazo com que todo o processo se comegou a
desenvolver. J4 ndo se pode confiar s6 no mercado das
OPV’s. O concurso publico, com pré-qualificacdao dos
concorrentes pode garantir 0 sucesso de uma estratégia
que defenda os pequenos investidores, a identidade
nacional das empresas, a sua autonomia dentro do
sector em que operam mas € apenas mais um caminho.
E nao queiramos ser mais exigentes do que a CEE na
definicao e aplicagdo das regras prudenciais;

Serd que o actual sistema fiscal e parafiscal ajuda as
empresas Portuguesas a concorrer pela via dos precos
(que significa custos baixos)?

E, se queremos estimular o pequeno investidor, ndo
devemos esquecer que ele deseja um rendimento regular.
Hoje é convidado a obté-lo vendendo acgdées — atento
a isencao em imposto de mais valias — quando devia
obté-lo naturalmente pela via do dividendo.

6 — Evidencia-se, assim, a necessidade de:

— Proceder a uma maior integracdo da tributacdo em IRC

e IRS, acabando-se com a tributacdo em cascata para
os lucros distribuidos;

— Nao discriminar nas taxas entre rendimentos de capital

e de outra natureza; admite-se o ajustamento gradual;

— Adoptar uma postura neutral na tributagio de juros,

dividendos e mais valias.
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Nao parece curial que se adopte uma légica de capitalismo
popular nas reprivatizagbes € se mantenha um regime fiscal
que a contraria (nem algumas outras regras que esquegam
as pequenas posi¢oes accionistas).

III — PROCURA OU REFORCO DOS FACTORES
DE SUCESSO

7 — Desenvolver a Mais Valia Empresarial:
a) O Mercado:
— Areas Geogrificas;
— Produtos: A identificagdo com o cliente; concorrer:

— Pela via do prego (custos);
— Pela via da diversificacdo (inovagdo).

— Processo de desenvolvimento da estratégia:

— Transmissdo dos resultados dentro do grupo e trans-
feréncia das experiéncias bem sucedidas.

b) O Dominio da Tecnologia; Capacidade de absorcéo dos
avancgos tecnoldgicos;
c) A importancia das organizagoes:

— Nas Empresas Publicas: como é que se resiste as
confusGes entre poder de tutela e poder hierdrquico?
As mudangas constantes de comando? As caréncias
de capitais préprios? E as faltas de estimulo?

— Nas Empresas Privadas: como ultrapassar a estrutura
familiar e/ou dependéncia do fundador?
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8 — O reforco do factor humano:

— Capacidade para compreender e acompanhar ou ante-
cipar as mudangas do meio envolvente;

— Absor¢ao dos avangos tecnologicos;

— Inovagéo.

9 — O financiamento do crescimento:

— A empresa mede-se pelo seu valor; e a medida deste
determina o acesso ao mercado das fontes de financia-
mento;

— Nao se pode crescer sem capitais proprios adequados;
estes exigem mercados de capitais; € os mercados de
capitais fazem-se principalmente com investidores con-
fiantes em empresas sélidas, rentdveis, com estratégias
de desenvolvimento bem conhecidas.
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2.° PAINEL

«Privatizagoes: Os factores de sucesso para a empresa
a privatizar e o proximo futuro

1.° Comentdrio da assisténcia:

— Queria antes de mais felicitar os organizadores deste de-
bate porque creio que hd muito tempo que em Portugal ndo
se conseguia reunir numa sala tantas pessoas competentes,
com experiéncia concreta no assunto de que estamos a falar.
O assunto é de tal forma importante para o nosso Pais, que
me parece de louvar esta troca de impressoes e de sugestoes.

Queria apenas fazer uma sugestdo provocatoria pegando
nalgumas coisas que foram ditas pela mesa.

O Dr. Fernando Ulrich falou em cinco anos como prazo
maximo para desaparecerem algumas das barreiras que pro-
tegem alguns sectores portugueses.

Isso significa que, em termos prdticos, em dois ou trés anos,
no mdximo, deveriamos estar preparados para nos podermos,
organizadamente e estruturalmente, adaptar a essa modifica-
¢ao.

Por outro lado, o Dr. Fernando Ulrich lembrou uma enorme
lista de empresas a privatizar. Falou, também, numa verba
francamente impressionante, de 1,5 mil milhées de contos.

Pegando naquilo que disse o Dr. Santos Teixeira, sugiro o
que se faria, na nossa empresa, perante uma situacdao destas.

E o que fariamos era, penso eu, irmos ver quais seriam as
consequéncias de privatizar depressa e em forca, em vez de
seguir o cendrio actual de uma razodvel lentidao.

Este processo comecou. Vemos aqui, nestes papéis (que
alids nao estao completos, falta a Alianca Seguradora) o que
€ que se teria de privatizar e tudo o que estd para privatizar
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em dois anos. Partindo de uma estratégia clara e explicita, o
que é que se pretende com a privatizagao?

Qual é a nossa posi¢ao face as empresas estrangeiras?

Deve existir uma clara definicao onde as empresas estrangei-
ras podem ou ndo entrar, sendo um outro aspecto a utiliza¢do
de todas as modalidades possiveis de alienagdo de empresas.

Ndo é necessdrio que estas conversas se passem em ambien-
tes escuros. E sim necessdrio, que elas se passem com regras
de clareza, que o Estado esteja consciente da sua forca e dos
seus direitos, e também claramente consciente da sua obrigacao
de explicar aquilo que faz e pensar se ndo seria possivel criar
um efeito multiplicador nas proprias privatizagoes.

Penso que se se comecar a privatizar muito rapidamente
todo o sector financeiro, incluindo ndo sé os bancos como os
sectores acumuladores de poupanca (as companhias de segu-
ros), essas instituicoes sdo capazes de ajudar, financeira e
estrategicamente, a privatizacdo de todas as outras empresas.

Face a uma realidade concreta (a de grupos nacionais neste
momento fracos), e a uma estrutura fiscal e até legislativa e
comercial que nao contempla o «management by out» (MBO)
de uma forma clara, torna-se necessdrio que os «MBO» sejam
feitos por vias legais. Dever-se-ia estudar um cendrio de como
seria privatizar em dois anos tudo o que se tem de privatizar.

Dr. Fernando Ulrich:

— Quanto a questao dos niicleos duros, gostava de comentar
0 seguinte: quando escrevia nos jornais, defendia bastante os
nucleos duros e até tenho alguma simpatia por essa tese. No
entanto, julgo que ela nao é de aplicacio generalizada, e o
caso portugués ndo é compardvel ao caso francés. Por um
lado, porque os nossos grupos sdo fracos e estdo neste mo-
mento a arrancar. O que tém a fazer é concentrar-se nas suas
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dreas de negdcios estratégicos, ndao tendo por isso capacidade
para fazerem investimentos de diversificacdo.

O que faz quem investe no nucleo duro (comprando 2% e
chegando aos 5%) é apenas um investimento de diversificagao
e ndo um investimento estratégico em termos da sua estratégia
de negocio.

Nao acredito que para o grupo SONAE seja estratégico os
5% ou menos que fez no BPA. Pode vir a ser lé para a
frente, se tiver mais, mas ter 5% no BPA ndo é estratégico
para o grupo SONAE. Tal como ndo serd estratégico para o
BPI ter 5 ou 10% de qualquer banco.

Penso que esta questido dos nucleos duros tem que ser vista
com muita cautela. Para formar nucleos duros, Portugal tem
poucos investidores, e os institucionais sao ridiculos.

Julgo que quanto a solugdo dos nucleos duros ela pode ser
adequada para certos casos e provavelmente sé-lo-d para a
Império. Pode ser para o BPA, ndao serd para outros e, sobre-
tudo, que nao se criem ilusoes que as entidades (que em
Portugal tém dinheiro para investir), estio dispostas a com-
prar 5 ou 10% das empresas privatizadas.

Nao estao nem isso faz sentido, do ponto de vista da sua
propria estratégia global. Nao se pega ao grupo Espirito Santo
ou ao BPI que compre 5% do Fonsecas.

Isso ndo tem nexo nenhum. Se nds fizermos isso 0 nossos
accionistas tém que nos demitir no dia seguinte.

Dr. Santos Teixeira:

— 86 queria acrescentar uma coisa muito simples. De facto
quando utilizei a terminologia «niicleos duros», ndo o fiz de
maneira nenhuma no sentido francés. Ai a participagdo de
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cada um dos accionistas, componentes do nicleo duro, estd
limitada a 5% do capital das empresas.

O nucleo duro é uma entidade que se associa para controlar
a empresa. Respondendo ao Dr. Ferraz de Carvalho, aquilo
que eu penso é algo que possa acelerar o processo da priva-
tizagao.

A privatizacdo seria feita através de uma técnica de concurso
publico, ou OPV, limitada a um conjunto de potenciais accio-
nistas, sujeitos a um conjunto de condicoes, incluindo a prova
de que tinham uma contribuicdo a dar para o desenvolvimento
estratégico, e que tinham um «apport» positivo para a vida
da empresa.

E isso que permite acelerar o processo das privatizagoes.
Deixar-se-ia para uma segunda fase a verdadeira introducdo
na bolsa. Julgo que misturar as duas operacoes num tdo curto
espaco de tempo provoca nos pequenos investidores uma certa
confusdo.

Creio que esclareci essa duvida quanto ao nicleo duro.
Quando usei o termo ndo o utilizei «a francesa». E duro
porque controla, sé, mais nada.

2.9 Comentario da assembleia:

— Gostava de fazer uma pequena observacao em jeito pro-
vocatorio, para animar.

O Dr. Fernando Ulrich disse que o sucesso de uma priva-
tizacdo, no caso dos accionistas estratégicos, pode conduzir
ao desaparecimento da empresa a privatizar.

O accionista estratégico pode conseguir o controlo e depois
fazer desaparecer essa empresa diluindo-a num grupo mais
vasto, até internacional.

Gostava de saber — uma vez que o Dr. Fernando Ulrich
mencionou o seu interesse na aquisicio de um banco — se
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essa estratégia poderd corresponder ao seu interesse.
(Risada geral).

Dr. Fernando Ulrich:

— Ndo temos dimensdo para sermos tubarées.
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PRIVATIZACOES:
A PERSPECTIVA DOS INVESTIDORES

3.° PAINEL

Jodao Ferreira do Amaral

Professor e Director do Departamento de Economia
do Instituto Superior de Economia de Gestao

O processo de privatizagdo em Portugal pode ser visto
segundo diversas Opticas: como forma de criar grupos econé-
micos portugueses aptos a concorrer internacionalmente, e
em particular no mercado interno comunitdrio; como pro-
cesso de aumentar a rentabilidade de certas grandes empre-
sas, com beneficios quer para o sector privado quer para o
sector publico; e, finalmente, como meio de obter receitas de
capital para o Estado permitindo melhorar a situagio finan-
ceira de empresas que permanecem publicas ou, até, redu-
zindo a divida publica.

Se estas finalidades sdo desejaveis e que grau de prioridade
se deverd estabelecer entre elas sdo questdoes que, natural-
mente, terdo respostas diversas de acordo com o sentir de
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cada um. Mas € obviamente indispensdvel conhecer a opiniao
dos grandes investidores privados porque, em qualquer dos
casos, terdo sempre uma acg¢do fundamental em todo o pro-
Cesso.

As condi¢cdes macroecondmicas necessarias para o éxito
das privatizacbes, nomeadamente a nao restricdo excessiva
da liquidez e o método a seguir, em particular o estabele-
cimento dos calenddrios, as formas de avaliacdo € a maior
ou menor concentracao do capital a privatizar, sdo aspectos
que nao poderiam, neste contexto, deixar de ser referidos.
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OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
E AS PRIVATIZACOES

José Manuel Serrao

Presidente da Sociedade Gestora do Fundo de Pensoes

do Banco de Portugal

I — Nao s6 em Portugal, mas por todo o mundo, as pri-
vatizagoes tornaram-se¢ numa questdo-chave da vida politica
e econdmica. Muito mais do que uma moda, as privatizagoes
sao uma consequéncia inevitavel da necessidade de cada pais
encontrar solucoes para aumentar a eficiéncia econdmica e
dinamizar as sociedades através da hbertacdo da iniciativa
empresarial. Mas, para além deste objectivo estratégico — au-
mentar a eficiéncia economica através da liberalizagao empre-
sarial —, um outro resultado € geralmente atingido na esfera
do Estado: a venda de activos permite ao Estado reduzir
passivos, reduzindo o efeito da carga fiscal, actual e futura,
sobre a economia de cada pais.

Por outro lado, libertos do excesso de responsabilidades
que, por motivos essencialmente ideoldgicos, o Estado foi
acumulando no dominio da propriedade dos meios de produ-
¢do, do seu controlo directo e da sua intervencao na esfera
produtiva, podem os cidadaos exigir uma grande melhoria
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da qualidade das prestagdes sociais e da fungdo reguladora
que, em qualquer sociedade moderna e democratica, cabe
ao Estado e aos detentores do poder politico.

2 — Portugal, apesar de se encontrar na adolescéncia do
processo de privatizagoes, pode ja considerar-se um bom
exemplo e constituird, sem dudvida, fonte inspiradora para o
langamento de novos processos de privatizagdo noutros paises,
designadamente no Leste Europeu, que pretende aproximar-se
da Comunidade Econdémica Europeia.

Sem considerar a experiéncia de alienagdo de empresas
inicilada em 1983 pelo IPE — Investimentos e Participagoes
do Estado, S. A., pode tomar-se a Lei n.” 84/88, de 20 de
Julho, a chamada lei dos 49%, como o marco de inicio do
processo portugués de privatizagoes.

Criticada por muitos, por nao considerarem que a venda
de apenas 49% significasse uma verdadeira privatizagdo, esta
lei mostrou-se oportuna e ajustada, nao apenas aos condicio-
nalismos constitucionais entao ainda vigentes, mas também
a realidade bem modesta do nosso mercado de capitais e a
necessidade de criar gradualmente condi¢des para que oOs
investidores em geral — simples aforradores, grupos empresa-
riais, investidores institucionais e estrangeiros — ganhassem
confianga na determinagao do Governo em prosseguir o seu
programa, na capacidade de funcionamento das institui¢coes
do mercado de capitais (Bolsas de Valores e corretores) e na
seriedade e transparéncia dos métodos utilizados. Actualmente
as privatizagoes estao basicamente reguladas pela Lei n.° 11/
/90, de 5 de Abril, que veio eliminar algumas restri¢es e
condicionalismos e flexibilizar a escolha de solucoes de priva-
tizacao mais adaptadas a cada caso.
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3 — Em cerca de 2 anos, e gracas aos vdrios dispositivos
legais, foram ja concretizadas 12 operagdes de privatizagao
que, usando diversos métodos, abrangeram 9 empresas detidas
pelo Estado e que actuam nos sectores bancario, segurador,
industrial, dos transportes e da comunicagdo social.

A titulo de mera referéncia indicam-se as operagoes reali-
zadas e os principais métodos de privatizagao:

— CNP/EPSI — Negociagao directa precedida de concurso
(100%);

— UNICER — OPV (49%);

— BANCO TOTTA & ACORES — OPV (49%);

— ALIANCA SEGURADORA — OPV (49%);

— JORNAL DE NOTICIAS — OPV (100%);

— TRANQUILIDADE — OPV (49%);

— UNICER — OPV (51%);

— BANCO TOTTA & ACORES — OPV (31%);

— TRANSINSULAR — OPV (51%);

— TRANQUILIDADE — OPV (51%);

— CENTRALCER — OPV com bloco (100%);

— BPA — OPV (33%).

O conjunto destas operagdes de privatizacdo permitiu ao
Estado arrecadar cerca de 220 milhdes de contos, parte dos
quais puderam ser consignados a redugao da divida publica,
resultado financeiro que pode ser considerado como excelente.

Ha que reconhecer que as empresas escolhidas na primeira
fase e os métodos de privatizagao adoptados davam uma
certa garantia de sucesso as operacOes realizadas, pois tra-
tava-se de empresas que ja trabalhavam para mercados sujeitos
a concorréncia nacional ou internacional, com uma imagem
razodvel ou mesmo favoravel no mercado e que em geral,
apresentam boas condigées econdmico-financeiras.
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Deve também reconhecer-se um relativo insucesso na mo-
bilizagdo dos pequenos investidores para as operagoes de
privatizagao, ndo fazendo sentido falar na criagao do espirito
de «capitalismo popular» como um dos objectivos atingidos
com o processo portugués de privatizacao. Alids, em meu
entender, € irrealista esperar que tal possa acontecer em
Portugal, principalmente depois do «crash» de 1987 e das
indemnizagdes das nacionalizagoes de 1975, traumas que ainda
estao bem presentes na memoria dos potenciais investidores
individuais.

Por outro lado, o relativo automatismo que caracteriza as
operacgoes publicas de venda, como método bdsico de privati-
zacdo, velo permitir uma clara predominéncia dos investidores
estrangeiros que, nao obstante as aparentes limitacoes legais,
encontraram forma de controlarem, directa ou indirectamente,
a gestao de 5 das 9 empresas privatizadas.

Sendo globalmente significativos os resultados alcancados
e muito importante e positivo o impacto das privatizagoes
realizadas no clima empresarial necessario a tomada de deci-
soes futuras de investimento em Portugal, ha no entanto que
os considerar ainda modestos. Por isso se comecgou por dizer
que, em Portugal, ainda estamos na adolescéncia do processo
de privatizagoes.

4 — Mas, se o valor do balango das privatizagdes, embora
limitado, tem de se considerar positivo, vejamos qual poderd
ser o seu «goodwill», isto é, qual € o valor a atribuir aos
resultados a esperar no futuro.

Entramos agora numa nova fase em que, explorando am-
plamente a variedade de opgdes que a Lei n.” 11/90 confere,
multiplas empresas em diversas situagdes deverao ser urgen-
temente privatizadas, mesmo que o encaixe para o Estado
possa ser limitado.
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Alids, se se fala em urgéncia, isso tem que ver apenas com
razdes concorrenciais, face a sequéncia inexoravel dos proces-
sos de liberalizacdo no ambito do mercado dnico europeu.

E neste contexto de aceleragdo necessdria do programa e
de diversificacio dos métodos de privatizacao que se insere
a reflexdo sobre o papel dos investidores institucionais, nos
casos futuros.

5 — E bom insistir que qualquer processo de privatizagdo
transcende o mero objectivo de obter uma receita para o
Tesouro, mesmo reconhecendo-se que, actualmente, a redugao
do peso da divida publica €, a par com a reducdo da inflacéo,
um objectivo essencial e prioritario da politica macroecondmica.
No entanto, como ja se disse, o objectivo estratégico das
privatizagoes ¢ o aumento da eficiéncia através da liberaliza-
cao empresarial, 0o que pressupdoe que o Estado pretende
reduzir a sua interferéncia politica na gestao das empresas,
aumentar as condigoes de concorréncia, possibilitar a livre
transmissibilidade da propriedade empresarial, sujeitar as
empresas as regras gerais de acesso aos mercados de capitais
e admitir as consequéncias naturais da liberalizagcao e compe-
ticao em mercado aberto, o que significa aceitar que as
empresas privatizadas passarao a estar abertas a concorréncia,
poderdao ser objecto futuro de «takeovers» ¢ poderao falir,
como qualquer outra empresa incapaz de fazer face aos seus
compromissos. Por outro lado, trata-se de um processo politico,
que alias esteve dependente da propria revisao constitucional,
que visa desestatizar o que, apenas por motivos ideoldgicos,
foi estatizado precipitadamente depois do 11 de Margo de 1975.

Por isso, sem pOr em causa a orientagao politica no sentido
da liberalizagdo e concorréncia no ambito comunitdrio, as
privatizagoes correspondem em primeiro lugar, tal como alids
acontece em inumeros paises, como fol o caso recente da
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Franca e serd o caso de inumeros paises europeus € nao
europeus, como a Itdlia, a Hungria, a Pol6nia, a Checoslova-
quia e o Brasil, a um processo politico, de ordem econdmica
interna, de reposicao do Estado na dimensdo e no ambito
de funcoes que lhe sdo prdprias em economia de mercado,
libertando-o para a assumpg¢do das suas responsabilidades no
campo da seguranga e qualidade de vida dos cidadaos.

Para além da continuidade das privatizacoes do BPA e da
Alianga Seguradora, num universo de 25 empresas importantes
que o Estado poderd privatizar num futuro préximo, total
ou parcialmente, contam-se 6 bancos, 3 seguradoras, 7 empre-
sas industriais, 6 empresas de transporte, 2 de telecomunica-
¢oes e uma de comunicagao social:

PRINCIPAIS EMPRESAS A PRIVATIZAR

Bancos Seguradoras Industriais Transportes | Comunicagoes | <o umeasa0
soctal
BPA Alianga
SFP — Bl | Bonanga Petrogal R. N. TLP DN
BESCL Império Quimigal TAP Telecom
BPSM M. Confianga | Siderurgia Portline
BFB Cimpor Carris
CPP Portucel Metro
UBP EDP STCP
GDP
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Sem desvalorizar as empresas a privatizar, isto €, sem afec-
tar as legitimas expectativas de arrecadagdo de receitas, o
Estado Portugués tem agora de inserir as préximas operacoes
de privatizagdo que considere estratégicas num contexto de
reestruturagao da economia nacional que ajude Portugal, como
regido econdmica europeia, se assim se quiser dizer, a re-
cuperar, em marcha forgada, o atraso que o caracteriza como
regiao periférica.

Néo se justifica classificar como estratégicas todas as em-
presas acima indicadas. No entanto, ouso pensar que nao sera
dificil encontrar um amplo consenso que permita identificar
as empresas a privatizar que deverao merecer um tratamento
estratégico, numa perspectiva nacional e nao meramente estatal.

De facto, o Estado, legitima e, quanto a mim, correcta-
mente ja definiu pretender por agora manter o controlo da
CGD, do BFE, do BNU e do BBI, na banca, da Fidelidade
e da COSEC, nos seguros, da Petrogal, da Portucel e da
EDP, na industria, da TAP nos transportes e dos TLP e
Telecom, nas comunicagoes. Parece assim igualmente legi-
timo que outros investidores nacionais, com efectiva capaci-
dade empresarial e financeira, possam articular entre si e,
mesmo, com o Estado, a mobilizacdo dos recursos necessarios
para se manter, por agora € na medida em que tal nao afecte
as condigdes de concorréncia e eficiéncia econémica, um grau
elevado de controlo dos centros de decisdo estratégica na
economia portuguesa.

6 — Portugal aproxima-se do mercado unico europeu numa
posicao de debilidade que nédo se reduzird pela simples en-
trada livre de capitais estrangeiros.

No que concerne aos investimentos estratégicos, ainda ¢
cedo para que cada pais abdique da sua capacidade de lutar,
em mercado aberto, pelas solugoes que lhe sio mais conve-
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nientes, o que obriga a dominar os instrumentos necessarios
para essa luta.

Nos ultimos anos, Portugal tem estado a criar bases sérias
para aproveitar o novo ciclo de expansdo que se espera com
o lan¢camento do mercado unico europeu. Alids, a actual
crise desencadeada com a invasdo do Koweit ird transferir
ou alargar para o Mediterraneo a fronteira europeia de con-
flitualidade potencial, o que obriga os portugueses a pensar
que um dos elementos essenciais da estratégia de desenvolvi-
mento € a seguranca € que uma das bases da seguranca
interna € o controlo dos centros essenciais de decisdo, par-
ticularmente em matéria de capacidade de investimento, pou-
panca interna, abastecimento alimentar e de energia, trans-
portes internacionais e de telecomunicagoes.

Os proximos anos vao ser anos de grande concorréncia
face a escassos recursos de capital e de grande conflitualidade
potencial no Mediterraneo, face a pressao demogrifica e a
ascensdao do fundamentalismo islamico no Magrebe.

As necessidades de investimentos no Leste Europeu, para
integracao das novas democracias que se aproximam dos pa-
droes civilizacionais europeus, as necessidades imperiosas de
ajuda a Africa e, em particular, a reconstru¢io dos paises
africanos de lingua portuguesa que, até na vivéncia democra-
tica, se aproximam cada vez mais de Portugal e da Europa, as
necessidades de reescalonamento da divida externa da América
do Sul e, em especial, do Brasil, vem agora juntar-se a neces-
sidade de reconstruir o Médio Oriente, devastado pelas guerras
desencadeadas pelo Iraque, segundo uma nova ordem que
permita uma solucao pacifica com condi¢des de durabilidade.

7 — E neste contexto, altamente complexo, que parece ser

necessario enquadrar as privatizagdes, que continuam a ser
urgentes, numa perspectiva essencialmente nacional que,
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obviamente sem a exclusdo do investimento estrangeiro, per-
mita tratd-las caso a caso, no ambito de solucdes essencial-
mente nacionais, para controlar a maior parte da captagao
de poupanca e do financiamento do investimento e as empre-
sas estratégicas no dominio industrial, dos transportes ¢ das
telecomunicagoes.

Como ja parece demonstrado, o «capitalismo popular» nao
tem condig¢Oes para representar um apoio eficaz e significativo
para operagdes de privatizagdo de grande dimensdao e onde
¢ essencial encontrar solugdes estdveis de controlo accionista.

Como largamente se deixou transparecer, o investimento
estrangeiro deve ter um papel predominantemente comple-
mentar, embora 0 seu contributo possa revestir-se de uma
importéncia essencial, sempre que estiver efectivamente asso-
ciado ao acesso a novas tecnologias ou a novos mercados.

Assim, o sucesso das futuras privatizacoes fica dependente
da conjugacdo que seja possivel alcancar dos trés grupos a
seguir indicados, cujos comportamentos poderdo, em larga
medida, ser influenciados pelas decisdes que o Estado tomar
em cada privatizagao:

e Os trabalhadores das empresas a privatizar;
® Os grupos econdémicos privados;
¢ Os investidores instituctonais.

A livre participagdo dos trabalhadores das empresas a pri-
vatizar € a manutengao organizada da posigdo alcangada, através
de fundos privativos, pode constituir um elemento estabilizador
do controlo accionista e motivador do aumento da eficiéncia
das empresas privatizadas. Tal orientagio deve ser estimulada
em condi¢des de autonomia face a empresa, o que fard com
que estas participacoes adquiram uma verdadeira natureza
de investimento institucional que sé as dignificara.
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Os grupos econémicos privados, nao obstante alguns serem
demasiados recentes e revelarem grandes fragilidades organi-
zativas e financeiras, quando comparados com grupos privados
de outros paises europeus, serdao um elemento essencial nos
proximos processos de privatizagdo, principalmente se reve-
larem efectiva capacidade de gestdo para substituir ou com-
plementar o Estado no controlo das empresas € se conseguirem
mobilizar ou associar recursos financeiros adequados a dimensao
das operagoes de privatizacdo a realizar.

Finalmente, cabe salientar o papel que poderao desempe-
nhar os investidores institucionais, o qual, sendo em geral
silencioso em matéria de controlo de gestdo, poderd revelar-se
essencial para o sucesso desta perspectiva de privatizagao.

Entre os investidores institucionais julgo que deverdo des-
tacar-se as companhias de seguros e os fundos de pensoes,
pois os fundos abertos de investimento, muito condicionados
pelo clima depressivo que continua a afectar a evolugdo das
Bolsas de Valores, ainda se mostram incapazes de mobilizar
volumes crescentes de poupangas particulares. Assim, para
além do caso antes referido dos fundos privativos de trabalha-
dores de empresas a privatizar, sao as seguradoras e os fundos
de pensdes, designadamente das préprias empresas a privatizar,
e os investidores institucionais que, a médio e longo prazo,
terdo maior capacidade financeira para participar na aquisi¢ao
de grandes lotes de acgoes, desde que, obviamente, tais inves-
timentos ndo ponham em causa as caracteristicas e responsa-
bilidades especificas desses investidores.

8 — Como ponto final, diga-se que tais consideragbes so
serdo aplicdveis as empresas estratégicas que o Estado esteja
na disposi¢do de privatizar mediante o método de negociagio
directa, de leildo restrito e condicionado ou solugdo equiva-
lente, como a adoptada nas privatizagdes francesas, precedi-
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das ou ndo por concurso de pré-qualificagdo, com vista a
formagdo de nicleos estaveis para assegurar o futuro controlo
accionista das empresas.

Nestes casos, ¢ essencial que haja entre os grupos econd-
micos privados, os investidores institucionais e os represen-
tantes dos trabalhadores, organizados para a constituicdo de
fundos privados de investimento, a busca de uma articulacao
de interesses que o Estado possa reconhecer, em moldes
abertos e claros, como legitimos e representativos de uma
solucdo de interesse nacional, o que, no final, obrigara o
Estado a desestatizar sem, necessariamente, desnacionalizar,
no verdadeiro sentido de perda do controlo estratégico dos
principais centros nacionais de decisao e de acumulagdo de
capital.
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PRIVATIZACOES

Belmiro de Azevedo
Presidente do Grupo SONAE

ApOs ter sido ja privatizado, parcial ou totalmente, o pri-
meiro conjunto de empresas, verificamos que os resultados
foram muito varidveis e evidenciaram uma tendéncia para a
diminuigao do interesse por parte dos investidores. Tal deveu-se
sem ddvida, em parte, a aspectos conjunturais de crise de
confianga generalizada nos mercados. Contudo, parece-me
essencial reflectir sobre alguns aspectos que julgo fundamen-
tais para assegurar o desenvolvimento do processo de priva-
tizacOes € uma maior atengdo e conhecimento por parte dos
investidores.

METODO DE PRIVATIZACAO

Parece-me evidente que terminou o «periodo de graca»
em que o Estado, com muita facilidade, conseguia colocar
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as accoes das suas empresas por valores extremamente favo-
ravets. A partir de agora, ficou claro que o Estado se encontra
na mesma situacao de qualquer outro proprietdrio que se sub-
mete as regras do mercado. Neste momento, qualquer agente
enfrenta muitas dificuldades para conseguir vender as suas
participagdes. Neste contexto, podemos concluir o seguinte:

O objectivo de maximizar as receitas nao pode mais
ser o unico principio orientador das privatizacoes, sob
pena de se comprometer todo o processo.

Nao pode ser com base nos pequenos accionistas (desde
simples investidores a trabalhadores, clientes, etc.), por
muito importante que seja a sua participagdo no processo,
que se assegura a colocacdo do volume de accoes do
Estado.

Cada vez mais se torna imprescindivel assegurar a
constituicdo de Nucleos Duros de accionistas, ndao sé
para garantir a absorgao dos titulos, como para assegurar
estratégias de gestdo consistentes pos-privatizacao e nego-
ciar com equipas de gestao com potenciais responsabili-
dades na definicao da estratégia futura.

No entanto, o método que vem sendo seguido — baseado
em «leildes» — ndo favorece de modo algum a formacgao de
tais Nucleos Duros que sé por acaso € que se chegarao a
desenvolver. Corre-se, inclusivamente, o risco de o proprio
desenrolar de tentativas de formagao de blocos accionistas
— pré e pos privatizagdo — vir a pOr seriamente em causa
a possibilidade de constitui¢io de um Nucleo credivel e sin-
tonizado com os interesses da empresa. Assim sendo, parece-me
essencial optar por negociagdes directas (concurso limitado)
com grupos de potenciais accionistas pelo menos para uma
parte substancial do capital das empresas. Relativamente a
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este aspecto, convém, contudo, chamar a atenc¢do para os
seguintes pontos:

E perfeitamente logico que, durante uma fase inicial
do processo, os participantes no potencial Nicleo Duro
paguem um «prémio» sobre o valor de mercado das acgoes.
Pode ser considerado como um custo de entrada. Alias,
e por analogia, esse «prémio» também se verifica nos
mercados mais evoluidos quando se realiza um «take
over», para conseguir captar as acgoes dos pequenos accio-
nistas ou obter maiorias de capital.

Contudo, nas fases seguintes, uma vez assegurada a
posicdo de controlo por parte de um Nucleo, também ¢€
I6gico que os pregos a pagar se reduzam, por forma a
que se consiga um valor global consentaneo com o valor
de mercado.

Este valor de mercado deve ser aferido nao s6 por
padroes nacionais mas também internacionais. Isto im-
plica duas condicoes. Por um lado, resultados econémi-
cos medidos por pardmetros contabilisticos e rigorosos.
Por outro lado, adopg¢ao de uma perspectiva de médio/
/longo prazo para evitar uma sobrevalorizagao resultante
de situacoes de mercado favordveis que nao se manterao
por muito tempo em consequéncia do processo de inte-
gracdo na Europa (caso dos «spreads» e margens finan-
ceiras).

RITMO DAS PRIVATIZACOES

Salvaguardando aspectos conjunturais pontuais, sempre im-
previsiveis, parece-me essencial nao abrandar o ritmo do pro-
cesso de privatizagoes. Sobretudo se tivermos em considera-
¢ao objectivos mais amplos que o simples encaixe de dinheiro
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para os cofres do Estado. E € precisamente porque nao de-
vemos deixar que a conjuntura nos faga esquecer esses outros
objectivos — os quais sao a razdo de fundo para as priva-
tizagoes — que, penso, o processo deve ser acelerado. Em
resumo, esses objectivos parecem-me Ser:

Assegurar uma melhor gestao das empresas. O Estado
nao €, normalmente, um bom patrao para empresas que
competem no mercado. Nao lhe € facil captar e reter os
recursos humanos mais adequados. Nao esta dentro da
sua «cultura» actuar como empresario, regendo-se por
estritos critérios de rentabilidade econdmica relativa-
mente a definicao de estratégias empresariais, do con-
trolo de resultados, etc. Por outro lado, as privatizagdes
poderao dar um contributo importantissimo para a cria-
¢ao de unidades economicas de propriedade privada mais
validas e mais bem dimensionadas do que as existentes
e potencialmente maiores contribuidoras para a reducdo
do défice or¢camental por via de cargas tributdrias mais
elevadas.

Libertar os quadros do Estado e do Governo para
desempenharem as suas funcoes, concentrando esforgos
nas areas da governagdo e administracdo em que nin-
guém se lhes pode substituir, sem necessidade de desvia-
rem esforgos para tarefas que podem ser deixadas para
o sector privado.

Nao criar a tentagdo (quase sempre irresistivel) de
intervir no livre funcionamento do mercado. E sempre
demasiado «ficil» e tentador recorrer as suas prerroga-
tivas de poder para alterar as regras da concorréncia.

Melhorar as contas do Estado, ndo s6 pelos efeitos
imediatos sobre a divida publica mas também prevenindo
situacdes bem conhecidas de esbanjamento de recursos
na sustentagdo de empresas deficitdrias.
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APLICACOES DOS RESULTADOS

Nao parece dificil escalonar preferéncias relativamente ao
destino a dar aos fundos recolhidos:

Pagamento dos titulos de indemnizacdo. Parece-me
nao merecer discussdao o imperativo €tico e moral de,
em primeiro lugar, utilizar o produto das privatizagoes
para pagar aos espoliados das nacionalizacoes.

Investimento em capital de risco. Existem alguns pro-
jectos nacionais intensivos em [&D, de mercado incerto,
que a iniciativa privada nao tem dimensao para assumir
¢ que sao fundamentais para modernizar o Pais.

Redugdao do défice orcamental, mediante amortizacio
de divida publica. A entrada de capitais estrangeiros
permitiria também reduzir a divida externa.

CAPITAIS ESTRANGEIROS

Ap6s a adesao a Europa, os investimentos origindrios da
CEE sao para todos os efeitos equivalentes a investimentos
nacionais. Temos de ser coerentes e nao podemos estabelecer
discriminagoes de qualquer tipo. Por outro lado, em vista
dos montantes envolvidos, ndo parece possivel realizar o pro-
grama de privatizagoes sem uma forte participagao de capitais
estrangeiros.

Contudo, dada a situagao particular de Portugal ¢ o pe-
riodo de transicao de que desfrutamos, podemos admitir algu-
mas limitacoes. Mas tais limitagcoes devem constituir a excep-
¢dao e nao a regra.

Além disso, cada vez menos se pode aceitar que, pelo
simples facto de o capital de uma empresa ficar em maos
nacionais, dai advenha qualquer beneficio para o Pais. Se
tais beneficios pudessem existir, 0S mesmos seriam apenas o
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resultado de um projecto empresarial concreto para a em-
presa a privatizar. Esta condigao poderia apenas aferir-se em
fungao do conhecimento prévio de tal projecto e ndo da
origem geografica do capital. Do ponto de vista de controlo
accionista, a propriedade de uma empresa € independente
do interesse econdmico dessa mesma empresa.

O método de privatizagdo por leildo ndo permite, por de-
finigdo, verificar estes condicionalismos. Além disso, parece
muito dificil, desta forma, assegurar que o acesso estrangeiro
que seja limitado no mercado primdrio ndo venha a ser pos-
sivel no secunddrio.
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GRUPOS ECONOMICOS
E ENQUADRAMENTO DOS INVESTIDORES
ESTRANGEIROS NO PROCESSO

José Roquette

Presidente do Grupo Valores Ibéricos

A répida aproximagdo da integracdo plena na CEE, exi-
gindo mais competitividade e racionalidade a Economia Por-
tuguesa, os maus resultados do Sector Empresarial do Estado
(SEE), a sua deficiente capitalizacdo e o peso crescente da
divida publica tornaram as Privatizacoes inadidveis e o pro-
cesso surge como um dos maiores desafios que o Governo
€ 0s empresarios portugueses tém pela frente.

No inicio do processo havia o receio, que talvez ainda se
justifique, das marcas que o «condicionamento industrial»
antes de 1975 e a ruptura verificada depois tinham deixado
nas empresas € nos empresarios portugueses.

O que acima se refere, acrescido pela quase estagnagio e
auséncia de flexibilidade do Mercado de Capitais que ainda
se ndo refizera da crise de 1987, fez com que quase todos
considerdssemos as Privatizagdes como uma das poucas saidas
possiveis para a situagdo existente.
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Acrescia, no sentido de um sucesso possivel, a estabilidade
politica decorrente das elei¢oes de Julho de 1987 em que
pela primeira vez desde a Revolugao o Pais entregou a um
Partido uma maioria absoluta.

Desde que o processo se iniciou, as motivagoes de ordem
estratégica e a necessidade de gerar tesouraria estiveram sempre
presentes nas decisdes tomadas e nas prioridades estabelecidas,
mas penso que assumiram pesos diferentes nas decisoes tomadas
antes e depois de Janeiro de 1990.

Como ja referi, em termos de motivacoes estratégicas,
havia que transferir para o sector privado a maior parte do
SEE, criando estruturas capazes de se responsabilizarem por
uma maior eficiéncia e racionalidade da economia.

Ao mesmo tempo era importante manter em maos portu-
guesas alguns sectores ou empresas consideradas «sensiveis»
ou «estratégicas».

No que se refere a Tesouraria era fundamental a reducao
da divida publica portuguesa, ao mesmo tempo que se deveria
capitalizar a componente do SEE que nao fosse transferida,
a fim de, por este lado, se poder assegurar também um mi-
nimo de eficiéncia.

A estrutura legal criada previa a utilizacdo de trés processos,
todos precedidos de avaliagao, destinados a assegurar um
maximo de transparéncia, isto €, as alienacoes por leilao
competitivo, os concursos limitados e a negociagdo directa.

Neste quadro o processo de privatizagdo inicia-se em Abril
de 1989 com a Unicer, interrompendo-se apds a venda de
33% do BPA em Dezembro ultimo nas condi¢des que todos
conhecemos.

Foram entretanto montadas 11 operagdes envolvendo 8 em-
presas e julgo que até agora o balanco tem de ser considerado
positivo, nos termos dos objectivos iniciais.
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O calendario foi bem escolhido com a Unicer como ensaio
e o BTA como sucesso certo, mas ao longo dos 20 meses
do processo foi-se acentuando a progressiva incapacidade do
sistema para absorver as operagoes calendarizadas, se se pre-
tendesse respeitar as linhas mestras apontadas a partida,
nomeadamente a manutengdo em maos portuguesas de alguns
centros de decisdo estratégicos.

Como € claro, o processo foi sempre basicamente politico
€ com uma importante componente negocial nos casos concre-
tos envolvidos.

Citarei somente alguns numeros de todos conhecidos para
apoiar as conclusoes atras referidas.

Num encaixe total excedendo os 220 milhoes de contos foi
realizada uma mais valia média de 20% em relagdo aos precos
minimos.

A relacao entre a oferta e a procura de titulos sobe de mais
de 3 vezes no inicio para atingir um pico de quase 8 vezes
na operacao da Tranquilidade, caindo depois para niveis muito
proximos de 1 com excepgao da 2." fase do BTA e do Jornal
de Noticias.

No caso da Centralcer, a retirada a dltima hora de um dos
principais interessados, teve mesmo como resultado que as
instituigoes de crédito que asseguravam a operagao se vissem
forcadas a reter em carteira cerca de '/; das acgoes.

Seja como for, eu considero que 0s objectivos iniciais terao
sido atingidos de forma satisfatéria mas nao uniforme.

No que se refere a componente Tesouraria, 0s precos
foram bem negociados, se bem que a utilizacdo dos montantes
envolvidos na consolidagio do SEE nao seja evidente, até
porque nao € ainda claro quais serdo as empresas que, apos
completado o processo, ficardo no SEE e que forma ou
estruturas assumirao.



Na anélise da componente estratégica foi evidente a preo-
cupa¢do de manter em maos portuguesas algumas das empre-
sas consideradas «sensiveis» e até agora o objectivo tera sido
atingido.

Se por algum lado haverd razdes para referir um insucesso
relativo, este seria sem divida pela evidente demonstracao
da impossibilidade de se instalar em Portugal qualquer coisa
do tipo do que se convencionou referir como «Capitalismo
Popular».

No entanto, o numero de accionistas que resultou das ope-
ragoes feitas, se ndo fosse a sua assimetria, poderia ser con-
siderado razodvel.

Ficou no entanto claro que o investidor individual em
Portugal tem sobretudo uma postura especulativa, estando
ausente qualquer tipo de perspectiva de estabilidade a médio
e longo prazo.

A isto também nao fugiram os trabalhadores a quem o
Governo tratou de forma privilegiada em relacao a outros
grupos de investidores.

Infelizmente até agora as Bolsas tém de alguma forma
«dado razdo» a referida postura pois, como se sabe, nesta
altura somente no caso do BTA se registam ganhos claros
em relacdo aos precos praticados nos diversos leildes.

A minha exposi¢do vai avangada e talvez demasiado virada
para o passado e julgo que € altura de fazer algumas suges-
tdes quanto a retoma do processo. Porque ndo hd quaisquer
dividas quanto a evidente necessidade de acabar o que se
iniciou ha quase dois anos.

Para tanto, ha que utilizar em pleno a capacidade negocial
ja demonstrada e alarga-la, utilizando os instrumentos que a
lei pée a disposi¢do do Governo e que até agora nao foram
usados.
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Isto também significa atacar a retoma do processo com
redobrada coragem politica.

Com ou sem guerra no Golfo, com ou sem eleicoes legis-
lativas, a integracdo de Portugal num mercado Europeu Glo-
bal ¢ inadiavel, até porque ja nao depende nesta altura dos
Governos.

Neste contexto, vou abordar dois temas que me parecem
fundamentais para a continuac¢do do Processo das Privatiza-
¢oes, o seu ritmo e a sua resultante final.

Refiro-me aos Grupos Econdémicos € ao enquadramento
dos Investidores Estrangeiros no processo.

Nao me parece que em Portugal existam ja «Grupos Econo-
micos», no sentido pleno do termo, capazes de concorrerem
favoravelmente em espagos alargados com os Grandes Gru-
pos Internacionais.

Existem embrides onde poderd até estar presente a com-
ponente estratégica mas onde falta a dimensao ou «massa
critica», como muitas vezes se refere.

Ndo me vou alargar muito a apoiar esta afirmagao, so
acrescentarei que tudo nesta vida leva tempo que a dimensao
e estratégia se ndo improvisam e que a ruptura provocada na
estrutura empresarial do Pais em Margo de 1975 foi profunda
e estd ainda longe de ser ultrapassada.

Também ndo me parece que uma estrutura nacional com-
petitiva possa ser alcangada somente pelo aparecimento e
sobrevivéncia de Grupos Economicos.

Se nao existir um tecido estruturado com uma importante
contribuigdo das PME’s e outras grandes empresas sem voca-
¢ao ou estrutura de «<GRUPO», ultrapassando o conceito de
simples subcontratagdo, serd dificil sobreviver nacional ou
internacionalmente.

Este tema sé por si é de enorme importéncia mas nao cabe
neste painel.
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Retomando a questdo de fundo, julgo inevitivel que o
Governo assuma opgdes relativamente a credibilidade dos
candidatos portugueses a grupos econémicos, com coragem
politica, sob pena de atrasos irrecuperaveis.

O Governo pode proporcionar aos candidatos crediveis a
dimensao indispensdvel, se necessario pela via da negociagao
directa.

Se os candidatos crediveis afortunadamente forem varios,
entdo que se use a forma do concurso limitado.

Nos restantes casos o mercado decidird e oxald surjam
muitos e bons candidatos a «Grupos Econdmicos».

Acredito que ndo ha qualquer incompatibilidade entre o
modelo que referi e a chamada transparéncia.

Parece-me que a sua existéncia € objecto de um largo con-
senso entre as forcas politicas e a transparéncia resiste, inclu-
sivé, em termos de opinido publica, aos motivos puramente
politicos que estdo na origem do processo historico ligado
aos antigos accionistas das empresas nacionalizadas em 1975.

Embora so6 por isso nao se deva concluir que sdo credivelts,
ndo ha razao para excluir do leque os grupos econdomicos
existentes antes de Marco de 1975.

Seguindo algumas das linhas referidas, e continuando a
usar a ja reconhecida capacidade negocial, o programa das
privatizagées pode prosseguir, embora com ritmo diferente
do previsto, e a calendarizagao desta 2. fase podera simpli-
ficar-se, sem prejuizo da transparéncia.

Para tal, e até para testar a credibilidade referida, nao
deve o Governo hesitar na negociacao de prazos para indis-
ponibilidade das acgoes adquiridas como até aqui ja fez, se
necessario indo ainda mais longe.

Acrescentaria, antes de encerrar este ponto, como elemen-
tos importantes para chegarmos a uma estrutura empresarial
com peso Portugués, o apoio indispensavel a velocidade de



implantagao da reforma do Mercado de Capitais jd iniciada
e a revisdo do actual enquadramento das SGPS, que em alguns
casos se revela ultrapassado, numa perspectiva de constituirem
a base legal dos Grupos Econémicos emergentes.

Também passariamos todos muito bem sem a carissima
parafrendlia burocratica ligada a tudo quanto se relaciona
com a estrutura legal das empresas, da sua constitui¢cao a sua
dissolugdo. Pelo menos tudo quanto se liga a «<FUSOES E
AQUISICOES» sofre indiscutivelmente com o actual estado
de coisas.

A finalizar vou abordar o tema da participacao de «Capitais
Estrangeiros» no processo das PrivatizagOes, limitando-me,
no entanto, a focar alguns pontos que considero fundamentais.

Sou claramente a favor da estratégia seguida no sentido
de manter em maos portuguesas alguns sectores ou empresas
«Sensiveis».

Suponho alids que ha uma base politica alargada de susten-
tacdo dessa estratégia.

No entanto arriscarei aqui uma afirmacgao talvez polémica:

— Nao é pela forga, ou somente com o apoio da lei, que

a prazo se podem manter situagoes irrealistas do ponto
de vista de racionalidade economica!

A imaginacao dos homens e a vida em si sao suficiente-
mente férteis para avalizar o que referi, ndo numa perspectiva
de «entao nao vale a pena» mas como base de uma politica
objectiva.

Sendo assim, e se a participacao de investidores estrangeiros
¢ indispensavel para executar em pleno o actual programa
de privatizagoes, como agir?

Antes de mais, definir claramente 0 que € ou ndo «sensivel»
ou estratégico, de forma a que tal se entenda no exterior.
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Faria sentido apontar para uma repartigao dos casos con-
cretos em trés grupos:

— Num primeiro estariam o0s sectores ou empresas conside-
radas «sensiveis» e ai se defenderiam as opgdes por-
tuguesas, apoiando os Grupos Econdmicos emergentes
crediveis, ndo s6 numa fase inicial mas também na
obtencdo da dimensdo indispensdvel;

— Um segundo grupo compreenderia aqueles sectores ou
empresas «nao tao sensiveis» mas em relagao aos quais
deveria ser dada uma oportunidade de intervencdo a
candidatos portugueses;

— O ultimo grupo seria residual e para este funcionariam
as regras normais do mercado.

Em qualquer caso é importante ser claro nesta matéria, a
fim de nao se entrar em conflito com os esforgcos que, de
uma forma geral, o Governo vem desenvolvendo para atrair
capitais estrangeiros, sobretudo em sectores tecnologicamente
avancados.

Para além do mais, os investidores estrangeiros sao alér-
gicos ao que se pode interpretar como «frequentes alteragoes
das regras de jogo».

Em tudo quanto se refere ao investimento estrangeiro ha
ainda uma zona de credibilidade que importa considerar quando
se analisam os «Grupos Economicos» emergentes. Quero
referir-me a capacidade de ombrearem pela sua capacidade
empresarial e de gestido com os socios estrangeiros eventuais,
numa posicao de maioria ou controlo.

Quaisquer construgdes ou limitagoes que pretendam defen-
der ou proteger portugueses, unicamente por €ssa razao, nio
poderao, em termos da vida real, durar muito tempo.
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PRIVATIZACOES:
A PERSPECTIVA DOS INVESTIDORES

Victor Hernandez

Presidente da Centraleer

En primero termino — quiero presentar mis disculpas por
dirigirme a uds en el idioma castellano, y espero su compren-
sion puesto que el poco tiempo de mi estadia en Portugal
no me permite hablarles en su idioma el portuguez.

Agradezco el Centro de Investigaciones sobre Economia
Financicra y al Prof. Dr. Mario Antao la invitacion que le
cursara a Central de Cervezas para participar en la Conferen-
cia sobre «Privatizaciones, Balance y Reflexiones Estrategi-
cas» y si bien sabemos que es poco lo nuevo que podemos
aportar a lo dicho y conocido por los distinguidos participan-
tes a este Foro. considero que los puntos que mas adelante
€Xpongo como negativos en nuestro caso como inversionistas
extrangeros se deben en gran medida, al desconocimicnto
que se tiene en Portugal sobre el «Grupo Extranjero» que
participo en la privatizacion de Central de Cervejas.

Muchos de uds se preguntaran quien es el grupo Extrajero
que intervino en los privatizaciones, porqué en Portugal y
que espera de esa inversion.

127



Por esta razon y con la venia de uds aprovecho esta ocasion
en que cuento con un Auditorio tan representativo del Sector
Financiero, Industrial, Empresarial y del Gobierno de Portu-
gal, para contarles asi sea a grandes rasgos, cual es el Grupo
Extrajero que ha intervenido en la privatizacion de Central
de Cervejas, por qué ha hecho esta inversion y que espera
de la misma:

«El' Grupo Internacional Santo Domingo que tiene una
fuerte implantacion en Colombia integra a la Industria Cer-
vecera de Colombia y Ecuador y tiene ademads inversiones
en otros sectores de la Economia Colombiana y Panamena
que relacionaré mads adelante.

Para hablar sobre la Industria Cervecera Colombiana es
necesario hablar de

BAVARIA: Histéria — Desarollo

| — INTRODUCAO

A BAVARIA foi fundada em 4 de Abril de 1889 por um
cidadao emigrante alemao Leo S. Kopp na cidade de BO-
GOTA., conjuntamente com alguns industriais colombianos.
O seu desenvolvimento comegou no inicio do século mas
posteriormente nos meados de 1930 junta-se com outras em-
presas cervejeiras colombianas e integrou o que se viria a cha-
mar o “Consorcio de Cervecerias Bavaria™™, que mais tarde
veio a chamar-se BAVARIA, S. A.

Desde os seus comegos a tecnologia cervejeira, a constru-
¢ao e projectos de novas Fabricas ficou a cargo de engenheiros
alemaes e de mestres cervejeiros do mesmo pais.

No principio da 2." Guerra Mundial no ano de 1942, o
Governo Colombiano decidiu que o cidadao de origem alema
deveria concentrar-se numa regiao colombiana e foi necessa-
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rio preparar engenheiros colombianos, para que se formassem
técnicos cervejeiros e de manutencao de Fabricas.

A partir desta data todo o pessoal, Mestres Cervejeiros e
Engenheiros de Manutencio passaram a ser Colombianos.

Criou-se uma Escola de formagao de Mestres Cervejeiros
e até ao momento efectuaram-se 42 cursos. Os ultimos 8
cursos foram internacionais e dirigidos a engenheiros Latino-
-Americanos, (Argentina, Peru, Equador, Costa Rica, Vene-
zuela, El Salvador, etc.).

O desenvolvimento tecnoldgico e industrial da BAVARIA
¢ muito avangado. Por exemplo, a nova Fabrica de Tibasosa
Boyaca, inaugurada em Dezembro passado, é uma das mais
modernas do mundo, com concep¢do arquitectdénica inova-
dora e onde se mistura uma forte tecnologia e conceito de
sistematizacao global, com painel centralizado para a central
de processos e, 0 mais importante, com 65% da tecnologia e
100% do equipamento colombiano.

A Malteria Tropical de Cartagena, também com concepcao
de automatizacdo global com uma capacidade de maltagem
que atingird a sua 1.” fase no préximo més de Abril, 120 000
Ton/ano e uma 2." fase para 180 000 Ton/ano o que ird
permitir ao pais exportar excedentes de malte na ordem das
60 000 Ton/ano. Esta malteria funciona com 40 trabalhadores.

O Grupo Cervejeiro Santo Domingo produz na Colombia
e Equador aproximadamente 28 000 000 de hectolitros/ano
de cerveja, situando-se em 5.° lugar a nivel mundial em pro-
ducdo de cerveja, sendo somente superado por A. Busch
(USA), Miller (USA), Heineken (Holanda) e Kirin (Japao).

A BAVARIA tem a sua sede na cidade de Bogota (Colom-
bia), pais com 30 000 000 de habitantes, com grandes recursos
naturais, entre os quais podemos destacar os seguintes miné-
rios: carvdo (minas de céu aberto, exportando para a Euro-
pa), ferro, petrdleo, gds natural e outros, para além de uma
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industria siderurgica, cimenteira, petroquimica ¢ metalome-
canica bastante desenvolvida.

Esta experiéncia e a tecnologia da BAVARIA no sector
cervejeiro fazem com que apostemos no apoio humano e
técnico da Central de Cervejas ¢ a projectemos no futuro.

Além dos investimentos no sector cervejeiro o Grupo Santo
Domingo tem investimentos na Colombia, Panama e Equador
que mencionarei seguidamente:

COMPANHIAS GRUPO SANTO DOMINGO

SECTOR CERVEJAS E MALTE

BAVARIA,S. A
CERVECERIA AGUILA, S A.
CERVECERIA UNION
CERVECERIA DEL LITORAL
CERV. COLOMBO ALEMANA

TOTAL

MALTERIAS UNIDAS, §. A.
MALTERIAS DE COLOMBIA, S, A.
MALTERIAS DE CARTAGENA (ABRIL)

TOTAL

COLENVASES, S. A.

EMPRESAS DE INVESTIMENTO

INVERSIONES BAVARIA, S. A.
INVERSIONES FENICIA | S. A.
IMMOBILIARIA AGUILA,S. A,
DUPESA,S. A,

GANADERIA E INVERSIONES
UNION VALORES

TOTAL

INVESTIMENTOS NA COLOMBIA

Capac. Produgao Vendas Lucro N.® Empregados

Hit/ano {1000 USD) (1000 USD)

16 927 848 274 602 25 440 5129
3367 980 56 477 10 070 1096
2907 153 45 691 5453 928
2444 478 24 733 5174 764

248 730 4843 900 167

23 451 711 406 346 47037 8 084

54 000 Ton 45181 5305 246
46 700 » 45 080 6 879 248
120000 » — — 4?2
220700 » 90 261 12 184 536
60 000 Latas/H 19 294 1626 110
Proveitos Lucros Activo
(1000 USD) (1000 USD) (1000 USD)
11713 7201 87 002
11 020 6 601 67 623
12 440 6 665 46 700
6915 4 365 57 434
23719 1 619 31 386
819 393 7955
45 286 26914 298 100

130



SECTOR DA AVIACAO

AVIANCA
SAM. S, A
HELICOL
PETROLEUM HELICOPTERS

TOTAL

SECTOR SERVICOS FINANCEIROS

BANCO COMERCIAL ANTIOQUENO
BANCO SANTANDER

CA. ADMINIST. INV, CRECIMENTO
INVERSIONES SER, S. A.
ALMAGRAN

ALSANTANDER

CORPORACION FINANCIERA DEL NORTE
INVERCREDITO, S. A.

LA NACIONAL FINANCIERA, SA

LA NACIONAL FIDUCIARIA, SA
ARFISA. S A.

TOTAL

SECTOR DE SEGUROS

COMPANIA COLOMBIANA DE SEGUROS
S. A. REASEGURADORA

LA NAC. COMPANIA SEGUROS GENERA-
LES DE COLOMBIA, SA

TOTAL

SECTOR DE NUTRICAO E ALIMENTACAO

FINCA,S. A.
MOLINOS AGUILA, §. A.
HARINERA DEL PACIFICO
PASTAS LA MUNECA, SA

TOTAL

PRESTO

131

N." Acronaves Vendas Activa N.” Empregados
(1000 USD) (1000 USD)
26 33K 566 398 525 6 889
7 46 977 26 952 532
17 13 666 15 337 365
1 290 33K 13
St 369 499 344162 7799
Proveitos Lucro Activo N.¢ Empregados
(1000 USD) (1000 USD) (1000 USD)
83 464 14 793 430 154 3512
34117 21385 185 753 996
115 108 731 7
301 17 1416 —
3582 555 11 594 257
2 390 622 4611 164
24 510 1084 128 936 164
27 034 (613) 88 647 329
14 420 (920) 47 971 212
939 298 3013 65
6739 746 9 846 14
197 671 22 141 912 672 5720
Vendas Lucro Activo N.® Empregados
(1000 USD) (1000 USD) (1000 USD)
105 637 742 70 423 1309
41 593 583 52 969 646
147 230 1325 123 392 1955
Capac. de Produgio Vendas N.° Empregados
Ton/ano {1000 USD)
310 000 49 453 441
45 600 11512 78
32 400 8 608 29
15 400 5 547 m
403 400 75120 659
28 Restaurantes 1652 21



SECTOR METALOMECANICO

Vendas N.” Empregados

(1000 USD)

INDUMETAL. S. A. 2 656 70
UNIAL, S. A. 7 181 341
ALUMINIO REYNOLDS SANTO DOMINGO, SA 2793y 599
UMCO, s A. 2070 157

TOTAL 39 846 1167

SECTOR FLORESTA

Proveitos Lucro Activo N." Empregados
(1000 USD) (1006 USD) (1000 USD)
CA. NAC. REFORESTACION 4161 2765 16 589 25
REFORESTADORA DE LA COSTA, S. A. 5 854 3333 15 738 24
TOTAL 10 015 6 098 32324 49
SECTOR PESQUEIRO
Frota Pesqueira Vendas N.* Empregados
(1000 USD) (1000 USD) (1000 USD)
VIKINGOS DE COLOMBIA 45 15234 42
PESQUERA BOLIVAR. SA — 356 7
ASTIVIK, S. A, — 626 16
JAIBAS DE COLOMBIA - 29 18
INDUSTRIAL PESQUERA. SA - 50 —
TOTAL 15 16275 383
SECTOR OLEOS
Active Vendas N." Empregados
(1000 UsD) (1000 USD)
SISMOCOL 3 2963 40
INGESER 24 669 23538 SO0
PETROLEOS DEL NORTE 2793 3637 20
TOTAL 3234 138 g6l
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SECTOR SERVICOS

PROCEDATOS. LTD
AUDITAMOS
COLPREVI. S A
SERDAN.S A

VISE

TOTAL

SECTOR RADIO-COMUNICACOES

CARACOL RADIO
CARACOL TELEVISION

TOTAL

SECTOR DA CONSTRUCAO

CONSTRUCCIONES NORMALIZADAS

OUTROS SECTORES INDUSTRIAIS

CA.NAC. VIDROS-CONALVIDRIOS
CAJAS PLASTICAS. S. A,
IMPRESSORA DEL SUR

TOTAL

Vendas ¢ outros

Activo proveitos N.* Empregados
(1000 UiSD) (oo USD)
360 1021 45
196 541 190
KN HI3 56
[ 042 1807 738
478 1634 610
2620 5 406 1629
Activo Vendas N.” Empregados
(L0 UISD) (1000 USD)
14 824 17 378 840
R 167 11901 91
22991 29279 932
Activa Vendas N.” Empregados

(1000 USD)

(1000 USD)

871 671 33
Activo Vendas N.” Empregados
(1000 USD) (1000 USD)
27 384 24 398 1149
3314 4 889 44
1102 821 67
31 800 30 108 1260
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INVESTIMENTOS NO EQUADOR

SECTOR CERVEJAS E MALTE

Capac. Produgio Vendas N.” Empregados
Hit/ano (1000 USD)
COMP. NAC. CERVEZAS 3700 000 7 760 368
CERVECERIA ANDINA 3 100 000 13 238 294
TOTAL 4 800 000 20 998 662
Ton/ano
CA. EQUATORIANA MALT. E CERV. 8733 3558 46

OUTROS SECTORES

C.A. FRIGORIFICA GUAYAS

AGRILSA — AGRICOLA E INDUSTRIAL DEL LITORAL, S. A.
COMPANHIA AGRICOLA MOJANDA

DISER

DISTRIBUCIONES INTERANDINAS, C. A. — DISINCO
SERVIE, S. A.

SOCIEDAD EN PREDIOS RUSTICOS «LOS VOLCANES»
SOCIEDAD LA ESPIGA DE ORO

MANCA. S A,

TRANSPORTES Y REPRESENTACIONES, S. A.

INVESTIMENTOS NO PANAMA E BAHAMAS

BANCOQUIA (PANAMA)
BANQUE ANVAL

COLSABANK
RESULTADOS CONSOLIDADOS
10°
Activo Proveitos Lucros N.? Empregados

COLOMBIA 27557 1.545.1 116.0 31334
EQUADOR 437 64.1 (5.4) 779
PANAMA-BAHAMAS 2939 272 25 18

TOTAL 30933 1.636.4 (RN 32131
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2 — PORQUE PORTUGAL

2.1 — Factores favoraveis

2.1.1 — Factores favordveis ao investidor estrangeiro
Entrada de Portugal na Comunidade Econdémica Europeia

Desde que Portugal ¢ membro de pleno direito da Comu-
nidade Econdmica Europeia um investidor, quer seja nacional
ou estrangeiro, tem a porta aberta para o grande mercado
comum europeu.

A construgao até 1993 do «Mercado Interno Europeu» vai
permitir as empresas portuguesas livre acesso ao Mercado
Comunitdrio (relagbes econdmicas inter-comunitdrias), com
grandes oportunidades de acesso a outros mercados com os
quais a Comunidade Europeia tem fortalecido relagoes co-
merciais estaveis.

Destacam-se os seguintes mercados: (Paises ACP):

— Africa (com especial destaque para os PALOP — Paises
Africanos de Lingua Oficial Portuguesa — Angola, Mo-
cambique, Cabo Verde, Guiné e S. Tomé e Principe);

— Caraibas e Pacifico.

Por outro lado, com a completa liberalizagao do movimento
de capitais (livre circulagdo de capitais) as empresas portugue-
sas terdo acesso livre ao mercado financeiro comunitdrio e
bem assim ao investimento directo em qualquer Pais da Co-
munidade Economica Europeia.

De facto o objectivo do «grande mercado — 1993» € trans-
formar os diferentes mercados de cada Pais num unico mer-
cado alargado com as mesmas regras de funcionamento.
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Deste modo, o potencial tecnolégico, qualitativo e técnico
das empresas portuguesas devera ser mobilizado com o objec-
tivo de se obterem grandes «economias de escala» num mer-
cado de aproximadamente 320 milhoes de consumidores.

No caso especifico de Portugal, que apresenta um estddio
de desenvolvimento dos mais baixos da Europa, a entrada
na CEE permitiu um crescimento econdémico a taxas mais
elevadas que na maior parte dos Paises da comunidade.

Por exemplo o quadro seguinte apresenta a evolucao da
taxa de crescimento do PIB (produto interno bruto) — em
termos reais, em Portugal, comparativamente com a média
da CEE, U. S. A. e Japao.

1987 1988 1989 1990 (E) 1991 (P) 1992 (P)
PORTUGAL 5.3 39 5.4 4.0 3.0 3.8
MEDIA DA CEE 29 3.8 3.3 2.9 2.3 2.4
USA 3.7 4.6 3.0 1,0 0.3 1.0
JAPAO 42 5,7 4.8 5.5 4,7 4.1
E — Estimativa.
P — Previsao.

Isso denota uma efectiva dinamica no sentido do desenvol-
vimento econdmico de Portugal.

Também ao nivel do investimento produtivo tem vindo a
beneficiar de apoios de toda a ordem, apoios estruturais da
comunidade. Sao eles o PEDIP (Plano Especifico de Desen-
volvimento da Industria Portuguesa) o SIBR (Sistema de
Incentivos de Base Regional), o FEOGA — Orientacao (Fundo
Agricola), todos eles permitindo a modernizagdo e o desen-
volvimento tecnoldgico da economia portuguesa.
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2.1.2 — Estabilidade Politica-Social

As relacoes entre as instituigoes sao boas. As da Presidén-
cia da Republica com o Governo e do Governo com os par-
ceiros sociais — Sindicatos ¢ Confederacées Patronais.

Desde ha 4 anos existe um Acordo de Concertacio Social,
acordo firmado entre o Governo e os parceiros sociais.

Este clima de didlogo tem permitido uma estabilidade e
progresso social incutindo no investidor uma confianga no
progresso do seu negocio.

2.1.3 — Custos mais baixos de alguns factores produtivos em
especial da mao-de-obra

Corolédrio do mais baixo nivel de desenvolvimento da eco-
nomia portuguesa ¢ a mao-de-obra mais barata em Portugal
do que na quase totalidade dos Paises da Europa o que tem
levado grandes empresas mundiais a instalarem-se em Portu-
gal, por forga dessa vantagem comparativa. Pela mesma razao
a mao-de-obra especializada ¢ reduzida, mas também neste
campo Portugal tem beneficiado das ajudas da Comunidade
através do Fundo Social Europeu, o qual se destina a forma-
cao profissional do pessoal, quer jovem que procura o pri-
meiro emprego, quer o efectivo com vista a especializagao.

2.2 — Factores desfavoraveis
2.2.1 — Taxas de inflagdo altas
Conforme podemos constatar no quadro seguinte, a taxa

de inflagdo em Portugal é mais alta que a média europeia e
igualmente mais alta do que nos U. S. A. e no Japao, com
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todos os inconvenientes que dai advém para o desenvolvi-
mento da economia.

1987 1988 1989 1990 (E) 1991 (P) 1992 (P)
PORTUGAL 10,0 10,0 12.8 13,2 12,6 11,0
MEDIA DA CEE 35 3.7 49 5.2 5.4 4.4
USA 4.4 4.1 4.4 5.1 6.3 5.5
JAPAO -0.1 0,0 1,7 2.5 2.0 1.5

F — Estimativa.

P — Previsdo.

A nivel macroeconémico, os seus efeitos tém provocado
dificuldades na implementagdo de politicas globais de estabi-
lizacao e desenvolvimento.

Sobre as empresas, os efeitos intlaciondrios implicam tam-
bém situagdes gravosas, quer por via directa (os acréscimos
de custos, a subida em espiral do endividamento e dos encar-
gos financeiros), quer por via indirecta — efeitos contraccio-
nistas por via das politicas macroecondmicas de combate a
inflacao.

Neste momento, por exemplo, as taxas de juro sao:

A 90 dias — 22,9583%

A 180 dias — 23,4167%.

2.2.2 — Sistema Bancdrio e Financeiro pouco flexivel

Os maiores bancos portugueses sao publicos e dai o seu
pouco dinamismo. No entanto, a entrada em Portugal de
bancos estrangeiros trouxe ao sistema financeiro portugués
certos atractivos sO possiveis gragas a concorréncia instalada
0 que obrigou os bancos portugueses a modernizarem-se e
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consequentemente a procurarem uma melhor rentabilidade
para o seu negocio.

Com isso quem beneficiou foi a economia portuguesa, no-
meadamente os seus agentes econdmicos.

2.2.3 — Burocracia

A burocracia em Portugal € ainda bastante pesada encon-
trando qualquer investidor, estrangeiro em especial, dificulda-
des na legalizacao da industria que pretende instalar.

2.2.4 — Choque da Mudanga

Todas as dificuldades inerentes 4 mudanga: cultura, menta-
lidade e sistema econémico.

Além dos inconvenientes citados, no caso particular das
privatizacoes ha a acrescer os seguintes:

— Possibilidade de entrar numa empresa limitada a uma
pequena percentagem de capital; por exemplo na Cen-
tral de Cervejas foi de 30% quando nos anteriores foi
de apenas 10%;

— Intervalo muito curto desde o momento em que sdo
conhecidas as «regras do jogo» e o0 momento de decisao
por parte do investidor; ,

— Dificuldades «legais» aliadas ao tempo curto, tornam a
tarefa do investidor bastante complicada;

— Deficiente divulgagdo da empresa a privatizar ¢ das ca-
racteristicas do mercado onde ela se insere.

3 — CONCLUSOES

Comparados os factores positivos e negativos e conside-
rando que, de Portugal se partiu para Africa, nomeadamente
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para Angola, Mog¢ambique e outros paises de expressao por-
tuguesa, parece-nos que a nossa capacidade tecnoldgica e
financeira, associada as potencialidades da Central de Cerve-
jas no mercado Portugués, no mercado Europeu de forte
emigracao portuguesa e dos paises referidos anteriormente,
nos permitira desenvolver e expandir a CENTRAL DE CER-
VEJAS».
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A PRIVATIZACAO COMO ELEMENTO
DINAMIZADOR DO PROGRESSO
ECONOMICO E SOCIAL

Ricardo Espirito Santo Salgado

Presidente da Espirito Santo Financial Holding S. A.

Os economistas classicos consideravam que o sucesso das
nagoes estava dependente dos seus factores de produgao:
terra trabalho, e recursos naturais. A vantagem comparativa
ficava na dependéncia directa da capacidade de utilizar, de
forma intensiva, os factores abundantes.

Hoje os paises fazem todos parte da aldeia global ¢ a
vantagem comparativa resulta da eficdcia concorrencial das
suas empresas, que por sua vez € causa e efeito do progresso
tecnoldgico, e interdependente com a criatividade empresarial.

Em Portugal temos assistido nos ultimos cinco anos a sensi-
veis progressos: no dominio da educagdo, das infra-estruturas,
da saude, do conhecimento tecnoldgico. O mercado interno
apresenta caracteristicas de uma evolugao dinamica, as suas
fronteiras alargaram-se pela insercado na CEE. O escudo voltou
a ser uma moeda respeitada, a administracao financeira do
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Pais inspira confianca internacional. Comeca a dar sinais de
existéncia uma nova geragdo de quadros técnicos mais pre-
parada e mais ambiciosa. Existem portanto algumas das con-
digoes basicas de desenvolvimento empresarial.

Se a vantagem comparativa da Nagao portuguesa resulta
da sua capacidade empresarial, ao olharmos para os ultimos
15 anos e procurando alguma empresa competitiva que tenha
sido criada pelo Estado, facil serd deduzir que para assumir
a funcdo do verdadeiro catalizador da economia o Estado
deve privatizar, e fazé-lo rapidamente, por forma a permitir
as empresas realizarem os seus objectivos, transformando-se
em elementos de progresso capazes de enfrentar a concorrén-
cia na aldeia global que ¢ o Mundo de hoje.

METODO DE AVALIACAO. EMPRESAS CRIADORAS
E DESTRUIDORAS DE VALOR. O «GOOD-WILL».
A INFLUENCIA DO CAPITAL ESTRANGEIRO

Uma privatizacdo traduz-se na aquisi¢do ao Estado de uma
empresa por parte de investidores. Surge assim o conceito
de investimento, o conceito do valor directamente associado
a noc¢ao de rentabilidade, por sua vez funcao da oportunidade
e do risco. O investidor, para se assumir como tal, tera de
ponderar se o valor a pagar pela accdo que adquire atende
ao fluxo de caixa esperado e a rentabilidade minima exigida.
Nas privatizacoes ja realizadas verificou-se que o método das
avaliacOes tem dado prioridade a primeira parte da equacgéo,
isto €, a avaliacdo pelo fluxo de caixa e, quando muito,
comparam-se os resultados com os das cotagdes de titulos
privados em bolsa uma vez que as empresas estatais nio se
encontram cotadas.

Acontece que este método esquece por completo a existén-
cia de empresas criadoras e empresas destruidoras de valor.
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As primeiras, apresentam um valor de mercado para as suas
accoes superior ao do valor patrimonial; as segundas, aquelas
que tém cotagdo em bolsa inferior ao valor do patriménio
liquido por acgao, sao redutoras do investimento que nelas
¢ feito. Detém um «good-will» negativo. Acontece que na
maioria dos paises onde existem empresas controladas pelo
Estado, com accdes cotadas, estas t€ém um valor de bolsa
proximo do valor patrimonial ou abaixo deste. Mas nao se
entenda com isto que sdo apenas as empresas estatais que
sdao destruidoras de valor.

Existem em todos os paises casos de empresas nessa situa-
¢ao. SO que, quando nao € controlada pelo Estado, uma
empresa nao pode ter indeterminadamente a sua cotagao de
bolsa abaixo do seu valor patrimonial: seria objecto de «take
over» e/ou liquidada e o patrimonio distribuido aos accionistas.

Continuando as empresas a privatizar a serem avaliadas
sem se tomar em consideracio a rentabilidade minima exigida
no mercado nacional, o «good-will» serd sempre positivo e
o Estado venderd as accoes por um preco que ¢é estabelecido
como se «ex-ante» a privatizagao estivesse Ja consumada. Isto
€, como se 0s empresarios nao tivessem que passar por duras
provas para reestruturar, racionalizar, enfim conferir a em-
presa privatizada a rentabilidade minima que o mercado exige.
Como se explica entao o relativo sucesso das privatizagoes
ja realizadas? Diria que, sem excepgao, o factor determinante
foi o capital estrangeiro vinculado a critérios em que a renta-
bilidade minima exigida é substituida por fundamentagoes
estratégicas que colocam o valor das acgbes em niveis que
justificam os critérios das avaliagdes, mas acabam por afas-
tar o investidor individual e obrigam o empresario nacional
a um esfor¢o muitas vezes incomportavel ou a relacdes de
subordinagdo, com o capital estrangeiro, mais ou menos a
prazo.
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O PROBLEMA NACIONAL DAS CONDICOES
DO FINANCIAMENTO EQUILIBRADO

Portugal insere-se hoje no espago econdémico europeu. As
suas empresas estdo em concorréncia em termos de precos €
para a formacao destes contribuem custos financeiros. A situa-
¢ao € também aqui altamente penalizante para o empresariado.
E nacional a maior taxa de juro real da Europa, com o argu-
mento de que € necessdrio secar a liquidez! Nao é possivel
realizar uma politica de privatizagdes que evite o controlo
estrangeiro sem permitir aos empresarios nacionais terem
acesso a alguns dos meios que detém os empresarios de outros
paises. Aos antigos, severamente prejudicados pelas naciona-
lizacoes, nem o direito de preferéncia nas subscri¢oes lhes é
conferido, jda sem falar do intermindvel processo da legitima
correcgao das indemnizagoes. Aos actuais, que incluem alguns
dos antigos, o acesso ao financiamento é-lhes praticamente
vedado devido as condi¢Oes impostas pela politica monetdria
e de crédito. Uma sugestdo para contornar esse problema
seria a de se levantar a limitacdo a captagcao de empréstimos
externos. Um empréstimo externo concedido a um investidor
nacional, para as privatizagoes, vai gerar liquidez que o Estado
absorve e pode esterilizar de imediato, reembolsando por
antecipacao a sua divida externa. Em termos do balango
financeiro do Pais, consiste na transferéncia de uma divida
externa do Estado para o sector privado, permitindo ao em-
presario nacional pagar menos de metade dos encargos finan-
ceiros nos empréstimos que contrair e facilitar a utilizagao
da poupanca externa.

Chamo a atencao para o facto de estarmos a perder uma
oportunidade histdrica. Internacionalmente, os capitais come-
cam a dar sinais de uma certa rarefacgao por via da situacao
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no Golfo, do seu desvio para os paises da Europa de Leste
e, principalmente, para fazer face a unificagdo alema.

CONTRIBUICAO A MAIOR DISPERSAO DO CAPITAL.
OS TRABALHADORES COMO ACCIONISTAS

E legitimo e indispensavel interessar o maior nimero no
capital das empresas. A privatizacao deve ser acompanhada
pela dispersao do capital e o Estado tem tido esse aspecto
em consideragdo. Acredito porém existirem outras féormulas
que permitam conferir maior estabilidade a detengdo do ca-
pital pelos pequenos aforradores. Para os quadros e trabatha-
dores, julgo ser o sistema de «stock option» o mais adequado,
pelo qual é concedida através de uma opgdo a garantia de
adquirir a empresa, num determinado periodo, a um prego
fixo, um numero de ac¢des predeterminado. Aumentando o
valor das acgdes o exercicio da opgao € executado pelo valor
inicial, permitindo ao colaborador encaixar a diferenca se
quiser de imediato revender as acgoes. Outro sistema também
utilizado é o ESOPS (Employe Share Ownership Plans). Me-
diante este sistema, a empresa estabelece um fundo de inves-
timento que adquire as suas proprias acgoes. A empresa pode
financiar directamente o fundo ou garantir a um banco o seu
financiamento. Na Gra-Bretanha os bancos que financiam
este tipo de fundos obtém algumas vantagens fiscais. Os cola-
boradores recebem portanto partes do fundo. Este sistema
tem a vantagem de evitar a diluicdo do capital.

Para uma situacdo de mercado como a actual, a obrigacao
convertivel em acgoes é também um instrumento atraente
para o investidor individual. Embora recebendo uma taxa de
juro mais baixa do que a taxa de juro das obrigagGes normais,
tém a vantagem de permitir a sua conversao tao logo o valor
da acgdo esteja acima do prego de conversao.
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Os actuais titulos de participa¢do, ao ser aceite a sua con-
versdo em acgdes, também contribuirao para maior dispersao
do capital.

Também as acgbes preferenciais constituem uma alternativa
possivel. Neste caso porém, passam a competir no mercado
das acgOes dois titulos, representativos da mesma empresa,
com direitos diferentes. A experiéncia mostra que o titulo
menos cotado acaba por influenciar o outro contribuindo para
criar uma certa indefini¢do quanto ao valor.

PROBLEMAS FISCAIS EMERGENTES DA AVALIACAO
DAS ACCOES E DA REAVALIACAO DOS ACTIVOS
DAS EMPRESAS

A avaliagdo das acgoes determina a base de formacao do
preco que vai ser dispendido pelo investidor e pelo encaixe
que o Estado realiza. Acontece porém que nao sendo os
activos das empresas reavaliados no balango, havendo aliena-
¢do posterior de alguns dos activos, essa transac¢ao serd objecto
de tributacdo. Para além do encaixe que o Estado realizou
na venda das acgoes, ird obter um segundo, pela via fiscal,
sobre um lucro aparente na venda de um activo que ja vendeu
anteriormente!

Este aspecto de nao reavaliacao dos activos das empresas
privatizadas tem outra faceta gravissima, para o investidor
institucional, e que se traduz no empolamento do «good-will»
que terd de ser amortizado de acordo com as regras de con-
solidacdo da contabilidade internacional, calculando-se o
«good-will» pela diferenca entre o menor de dois valores (valor
de mercado ou de custo) para o valor patrimonial por acgdo,
resultante do balan¢o. Nao reavaliando os activos, o «good-
-will», que € um valor intangivel, serd substancialmente maior,
obrigando a amortizagdes e, portanto, ao registo de prejuizos
que nado sao dedutiveis para efeitos fiscais.
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REPRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

3. PAINEL

Entrando-se no periodo de debate, um membro da assis-
téncia, depois de consideragdes em torno da eventual incons-
titucionalidade das nacionalizagdbes, colocou uma primeira
questao dirigida essencialmente aos antigos accionistas das
empresas nacionalizadas:

— Deveriam os antigos accionistas dessas empresas nacio-
nalizadas ser titulares de um direito de reversao integral, abran-
gendo mesmo os herdeiros dos antigos accionistas? Ou deveria
o direito de reversdo ser encarado num sentido menos amplo
e basear-se no direito de preferéncia de aquisicao?

A segunda questao foi dirigida ao Eng.® Belmiro de Azevedo:

— Se fosse antigo accionista de alguma dessas empresas na-
cionalizadas a sua posi¢ao seria de alguma forma diferente,
quanto ao direito de reversdao?
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A resposta a primeira questao foi dada pelo Dr. Ricardo
Espirito Santo, ele proprio um antigo accionista:

— Interrogo-me se ndo seria melhor seguir uma via através
dos tribunais e reclamar o que, em principio, por via de uma
certa legitimidade, os antigos accionistas terao direito, con-
tinuando a espera que o processo se desenrole.

Acontece que o Grupo Espirito Santo, quando saiu em
1975, olhou para a frente e recomecou do zero. O espirito
que nos animou desde essa hora foi ndo esquecer o passado,
mas pensar em termos de futuro.

O que acontece hoje em Portugal é que hda um processo
em marcha, processo esse no qual nds, se ndo participarmos
activamente, outros o farao, com a legitimidade que lhes é
conferida pelo Governo e pela actual situagdo constitucional.
Isso ndo quer dizer, que ndo haja accionistas a reclamar, pelas
vias legais, os seus direitos legitimos em relacdo ao passado.

Em relagdo ao futuro, parece-me que ndo se pode perder
tempo, uma vez que a integracdo europeia esta a porta. Al,
sim, hd muito que dizer. O que se pede ao Estado é que
acelere o processo das privatizacbées porque, se ndo o fizer, a
Economia Portuguesa acabard por ser um satélite da Econo-
mia Europeia em geral.

Em seguida foi a vez do Eng.® Belmiro de Azevedo respon-
der a segunda questao colocada:

— O que eu faria se tivesse sido accionista e espoliado?

Lutaria por uma relagido de troca que me fosse favordvel.
Procuraria aplicar a minha Empresa em 1975 os mesmos cri-
térios de avaliacdo seguidos actualmente. Convidaria, ainda,
alguns membros da comissdo de avaliacio a ajudar-me neste
processo.

Insisto mais uma vez que lutaria pela relacio de troca cor-
recta.

148



Considero que, a situagdo dos vdrios empresdrios espoliados
¢ substancialmente diferente de uns para outros.

Houve gente que ndo tinha qualquer interesse em fazer essas
contas e que foi salva da faléncia pelas nacionalizagoes.

Por outro lado, Empresas houve que tinham um determi-
nado valor e foram mal avaliadas. Ndo se pode misturar.

Eu lutaria pela minha Empresa, por esses critérios e insistiria
com esses consultores especiais para me ajudarem.
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PRIVATIZACOES:
A CONDUCAO GLOBAL DO PROCESSO

Mairio Patinha Antao

Professor do Instituto Superior de Economia e Gestao
Vice-Presidente do CIEF

A l6gica que enforma as opgdes de base, a fixagdo dos
objectivos a que devem obedecer as privatizagdes € a respec-
tiva dosagem em cada operagdo, a calendarizagdo mais ou
menos rigida e mais ou menos pré-anunciada da sequéncia
de empresas a privatizar e as semelhancas e diferencas quanto
as respectivas metodologias de alienagao e regimes de acesso
dos vdrios tipos de investidores, constituem decisdes chave
da complexa questdo que é a condugao global do processo
de privatizagoes.

O grau de sucesso atribuivel a cada privatizagdo nao pode
determinar-se em isolamento. Por outro lado, sendo o mundo
das privatizacOes Bayesiano, encontra-se justificada uma certa
flexibilidade e inovagao nas condig¢Oes gerais através das quais
o Estado aliena sucessivamente as empresas, tanto mais que
ndo pode ser ignorada nem a evolugdo esperada do mercado
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bolsista nem a conjuntura que rodeie, em particular, as poli-
ticas monetdria e de gestdo da divida publica.

Compatibilizar uma continuidade estratégica com modifica-
¢Oes operacionais caso a caso, sugeridas pelo estudo e debate
da experiéncia adquirida, por forma a elevar, ex-ante, o grau
de concretizagdo dos objectivos gerais que a Lei fixa, eis algo
que nao ¢é facil fazer, tanto mais que, a longo prazo, o critério
econdmico decisivo de avaliagao do sucesso € o do ganho de
eficiéncia microeconémica obtido com a mudanga da gestao
das empresas do sector publico para o sector privado.

Os diagnésticos, teses e propostas de decisao, designada-
mente sobre estes pontos, das intervengoes dos ilustres mem-
bros deste painel, constituem importantes contributos para a
riqueza da reflexao estratégica que ao longo desta Conferén-
cia tem vindo a ser feita.

Recomenda-se portanto, vivamente, a leitura atenta destas
intervengdes, bem como do debate subsequente.
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SEMINARIO SOBRE PRIVATIZACOES

CONDUCAO GLOBAL DO PROCESSO

José Manuel Elias da Costa

Secretario de Estado das Finangas

1 — Comecgo por felicitar o Centro de Investigacao de
Economia Financeira do ISEG pela iniciativa de realizacdo
e organizagdo deste semindrio que permitird uma reflexao
sobre todo o processo de privatizagdes num momento parti-
cularmente oportuno e itil. Util na medida em que permitird
ao Governo nao s6 procurar melhor esclarecer as razoes e
os fundamentos dos seus objectivos, estratégia e comporta-
mento, como recolher diferentes posigoes e criticas que certa-
mente permitirdio um melhor desenvolvimento do processo
num futuro proximo.

2 — Julgo que ndo vale a pena perder tempo a referir-me
ao significado, conteddo e importédncia das privatizagdes para
a modernizacdo ¢ desenvolvimento da economia portuguesa,
bem como quanto ao seu papel no quadro do tdo necessdrio
programa de reajustamento estrutural, tendo no horizonte a
Unido Econdmica e Monetdria — tratam-se de dados adqui-
ridos e bem assimilados pela prépria opiniao publica.
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3 — Para apreciar, sem demagogia, a forma como o pro-
cesso tem vindo a ser conduzido é fundamental ter presente
0 contexto e as caracteristicas do mercado, os objectivos
definidos, as estratégias, modelos e comportamentos adopta-
dos, verificar se os resultados obtidos aderem ao escopo pre-
tendido e retirar as necessdrias ilages.

4 — Nestes termos procurarei abordar este tema na se-
guinte base:

4.1 — Os principios e os objectivos fixados pelo Governo
para o programa de privatizagles;

4.2 — O contexto e as caracteristicas do mercado;

4.3 — As estratégias, modelos e comportamentos adopta-
dos pelo Governo;

4.4 — Os resultados obtidos e o seu grau de aderéncia aos
objectivos fixados;

4.5 — As criticas ao Governo;

4.6 — A apreciacdo global a condugdo do processo.

5 — Os principios e objectivos fixados pelo Governo para
o Programa de Privatizagdo foram nomeadamente:

Principios:

5.1 — A necessidade de garantir a identidade nacional nos
diversos sectores e nas principais empresas a priva-
tizar — a «xenofobia ou radicalismo nacionalista»
estao absolutamente fora de questao, tanto mais que
se reconhece o investimento estrangeiro como com-
ponente essencial da modernizacao e desenvolvimento
da nossa economia;

5.2 — A transparéncia, isencdo e rigor na conducdo do
processo.
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Objectivos:

5.3 — Utilizar as privatizagées como um instrumento € uma
oportunidade por exceléncia para reduzir o peso do
Estado na economia. Reestruturar, redimensionar e
consolidar o tecido empresarial, o mercado e a eco-
nomia, aumentando a eficiéncia, a competitividade
e a concorréncia do aparelho produtivo nacional;

5.4 — Promover a disseminagdo do capital, ou seja, pro-
piciar e privilegiar a participagdo dos trabalhadores,
pequenos subscritores e investidores em geral;

5.5 — Assegurar o valor patrimonial do Estado, ou seja,
alienar as empresas de acordo com o seu valor devi-
damente aferido;

5.6 — Controlar a evolugdo da divida e do «déficit» publico.

6 — Sinteticamente, quanto ao contexto e as caracteristicas
do nosso mercado que mais podem condicionar a realizagdo
do Programa de Privatizagdes, importa salientar:

6.1 — E pacificamente reconhecido o bom nivel de pou-
panca a que as nossas familias e particulares sempre
nos habituaram, a niveis confortavelmente superiores
a necessidade global dos meios necessdrios para o
conjunto das empresas a privatizar (é bom recordar
que sé o montante global de depésitos a prazo no
sistema financeiro é da ordem dos 3,7 mil milhoes
de contos e que a estimativa do valor do conjunto
das empresas a privatizar serd da ordem dos 1,2 a
1,5 mil milhdes de contos). O problema com que
nos confrontamos reside em como canalizar essas
poupangas para o processo de privatizagao, isto é,
como alterar a estrutura dos seus activos financeiros
reforcando a componente acgoes;
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6.2 —

6.3 —

6.4 —

6.5 —

Tanto mais que a tradigao, histéria e desenvolvimento
do nosso mercado de capitais ndo favorecem uma
maior adesao da populacdo a aplicagoes de capital
alternativas. O mercado de capitais € muito jovem
(ressuscitou em 1986) e como tal ainda demonstra
algumas insuficiéncias — pouca profundidade e uma
certa dose de ingenuidade quer do publico, quer dos
agentes econdémicos e operadores em geral;

Por outro lado, ha que ter em conta o relativamente
recente renascimento da nossa estrutura empresa-
rial, cujas capacidade e massa critica sdo obviamente
incipientes e limitadas para protagonizarem uma li-
deranga autonoma e descomprometida num processo
tao complexo e exigente como aquele com que nos
confrontamos;

O periodo muito limitado para a concretizagdo da
transformacao e adaptacao da nossa economia, no-
meadamente, e entre outros aspectos, no que diz
respeito as inevitaveis consequéncias da transferén-
cia do controlo das empresas do Estado para o sector
privado. E devemos ter bem presente que 1993 esta
efectivamente a porta;

Acresce o facto de que:

1) O crescimento econdémico sustentado a partir
de 1986;

2) A adesdo a Comunidade;

3) A cada vez maior desgovernamentalizacao e des-
regulamentacao dos mercados e consequentemente
maior abertura e liberalizagao;

4) A estabilidade e a confianca;
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tornaram o Pais muito atractivo para o investimento
estrangeiro, investimento este, simultaneamente, tam-
bém essencial e imprescindivel para o crescimento,
transformagdo e modernizagdo da nossa economia;

6.6 — A absoluta necessidade ao nivel estrutural de contro-
lar a evolugao da divida e «déficit» puiblico apesar
das consequéncias emergentes dos pesados investi-
mentos em infra-estruturas a que o Estado foi obri-
gado a responder nestes ultimos 5 anos, sob pena de
se comprometerem as condigOes-base do préprio de-
senvolvimento.

7 — Face aos principios e objectivos fixados, ao contexto e
caracteristicas do mercado, o Governo optou por uma estra-
tégia e modelo de alienagdo, privilegiando como instrumentos:

7.1 — Para a defesa da identidade nacional:

7.1.1 — Nos sectores e nas empresas de dimensdo
significativa e importancia estratégica rele-
vante:

O gradualismo e a cadéncia;

Os limites legais a participacao de capital
estrangeiro;

O direito de preferéncia e prego fixo, nos
casos possiveis € em que se justificasse
uma perspectiva de defesa dos legitimos
interesses nacionais envolvidos;

O 6nus da inalienabilidade e maiores con-
dicionalismos juridicos a transmissao de
acgoes;

A pedagogia e esclarecimento do Go-
verno, no dia a dia, junto dos investidores
estrangeiros;
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® A permanéncia minoritaria do Estado no
capital das empresas.

7.1.2 — Nos sectores e nas empresas de relevancia
relativa e sem valor estratégico:

e Os mecanismos anteriores sempre que se
manifestem interesses nacionais crediveis.

7.2 — Para assegurar a transparéncia, isen¢io e rigor:

e Oferta Publica de Venda (OPV);

e Concurso publico quando se entenda mais conve-
niente para as caracteristicas do sector ou da em-
presa;

e Recurso a métodos excepcionais de alienagao
quando, de acordo com o espirito e a letra da lei,
manifestamente as circunstancias o exijam.

7.3 — Para utilizar as privatizagdes como instrumento para
reduzir o peso do Estado, reestruturar, redimensio-
nar e consolidar o tecido empresarial, o mercado e
a economia em geral:

e A definicao prévia por parte do Conselho de
Ministros dos processos sectoriais de privatizagao
quanto as orientagdes e prioridades a salvaguar-
dar, particularmente no que respeita:

1) Estrutura empresarial;
2) Publico e privado;
3) Identidade nacional.

¢ Propiciar a formagao de estruturas accionistas es-
taveis;
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¢ Considerar aumentos de capital, transferéncias de
patrimonio e cisoes quando necessario;

e Recorrer a outras formas de superar insuficiéncias
estruturais.

7.4 — Para a disseminagdo do capital:

¢ A fixagdo de pregos preferenciais para trabalhado-
res e pequenos subscritores;

¢ Alargamento dos segmentos reservados para este
efeito, sobretudo nas empresas potencialmente mais
atractivas (20%/25% - 30%);

e Limitagdo a subscrigao de accoes;

e Natureza dos critérios de rateio.

7.5 — Para assegurar o valor patrimonial do Estado:

® Alienagdo dentro do intervalo de pregos aferidos
pelo processo de avaliagao, reconhecido pela sec-
cao especializada do Ministério das Financas e in-
dicado pela Comissao de Acompanhamento das
Privatizagoes, e ponderando a cotagao da Bolsa
quando exista;

e [eilao competitivo sempre que possivel e desde
que nao comprometa os objectivos anteriores in-
dicados em 7.1 ¢ 7.2;

e Formas de alienagao que estimulem e proporcio-
nem a concorréncia.

7.6 — Para controlar a evolucao da divida e do «déficit»
publico:
e 80% das receitas da privatizacdo sdo canalizadas

para a amortizagao da divida publica e 20% para
o investimento e saneamento financeiro de empre-
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sas publicas, sobretudo, das que prestam servigo
publico, nao sendo assim utilizadas para o finan-
ciamento do «déficit» corrente da administragdo
publica.

8 — E bom afirmar que embora a lei obrigue a uma trami-
tacdo processual morosa e algo complexa que o Governo tao
escrupulosamente quer respeitar, hd que reconhecer que pos-
sui a flexibilidade e a versatilidade necessarias para alcangar
os objectivos definidos e ndo ¢ em si um factor limitativo
— penso que, nesta matéria, o Parlamento fez um excelente
trabalho e estd de parabéns.

9 — Vejamos, agora, quais foram os resultados ja obtidos:
9.1 — Quanto a identidade nacional:

e Tem-se efectivamente mantido a identidade nacio-
nal nos sectores e nas empresas de dimensao sig-
nificativa e importancia estratégica. Pelo que nao
ha razdes para preocupagdes maiores nesta maté-
ria;

e Para além do mais, o simples facto do Estado
permanecer temporaria € minoritariamente no ca-
pital com uma posi¢do adequada a cada caso, nao
s6 permite acompanhar e favorecer a consolidagao
de uma estrutura accionista nacional mas também
assegurar totalmente o controlo do processo.

9.2 — Quanto a transparéncia, isengao e rigor:

e Julgo ndo haver razdes crediveis em nenhum caso,
para o pOr em causa.

9.3 — Quanto as privatizagdes como veiculo de reestrutu-
racao, redimensionamento e consolidacdo do tecido
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empresarial, do mercado e da economia:

Definiram-se ja as orientagdes e prioridades para
os sectores financeiro (bancos + seguros), cimen-
teiro, rodoviario, dos combustiveis, das telecomu-
nicagdes, da celulose e da pasta de papel, do trans-
porte aéreo, da comunicagdo social, etc.

Em consequéncia:

Estd em curso toda uma desgovernamentalizagdo
no sentido de reduzir a intervencao casuistica e
discriciondria da Administragdo Publica através de
uma desregulamentagdo ou regulamentagao, con-
forme os casos, que permitam o livre desenvol-
vimento dos mecanismos de mercado nos diferen-
tes sectores;

Transformaram-se as EP’s em SA’s;
Formaram-se os grupos publicos no sistema finan-
ceiro (CGD/BFE);

Procedeu-se a regeneragdo financeira de um con-
junto de instituigoes;

Esta em curso todo um conjunto de transferén-
cias de patrimonio ou cisdes entre empresas (Cim-
por, IPE, CTT, RNIP, Quimigal, RTP);
Procedeu-se a aumentos de capital na Alianga Se-
guradora, BTA, Bonanga e decidiu-se em igual
sentido no BPA;

Estruturaram-se as operagdes de privatizagdes
considerando direitos de preferéncia e lotes indi-
visiveis, no sentido de propiciar a estabilidade dos
grupos accionistas;

Encarar-se-ao outras alternativas em préximas pri-
vatizagdes que apontem no mesmo sentido, ou
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seja, a de superar as insuficiéncias dos sectores e
das respectivas empresas, quando necessario;

Tudo estd em mutacao.

9.4 — Quanto a disseminagdo do capital:

® Apesar de ndao serem compardveis com os indices
que se verificam nos restantes paises europeus
com larga tradicdo, estrutura e capacidade de mer-
cado (Inglaterra, Franga e Alemanha, por exem-
plo) e onde para além do mais, em inimeros ca-
sos, se optou por desgraduar excessivamente O
peso do valor patrimonial em causa, o grau de
adesdo de pequenos subscritores ultrapassou clara-
mente as melhores expectativas:

— Unicer 13 945 accionistas;
— Tranquilidade 81 700 accionistas;
— BTA 40 739 accionistas (2.° fase);
— BPT 28 103 accionistas (1.* fase);
— Centralcer 5 066 accionistas.

E bom verificar que privatizacdes houve, de grande
dimensao, que foram largamente suportadas por
pequenos accionistas, por exemplo Tranquilidade,
BTA e BPA.

No entanto seria prejudicial que se pretendesse
que todas as privatizagoes tivessem de ser realiza-
das em condig¢bes de extrema dispersdo de capital.

9.5 — Quanto a defesa do valor patrimonial do Estado:

¢ Todas as empresas foram colocadas no mercado
a precos-base aferidos pelas avaliagdes e pela
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Comissao de Acompanhamento das Privatizagoes
e apenas no caso da Centralcer a procura nao foi
suficiente para garantir a oferta, pelo que houve
que recorrer ao sindicato de tomada firme;

¢ Em todas as outras operacoes, mesmo as de grande
dimensao como o BPA, a procura excedeu signi-
ficativamente a oferta, os precos médios foram
superiores ao preco-base € o encaixe do Estado
de acordo com o previsto.

10 — Ha, no entanto, que retirar algumas ilagoes que pare-
cem relevantes em todos os processos ja concretizados:

Nao sera facil estimular e continuar a garantir o suporte
e a participacdo permanente de pequenos subscritores.
A sua mobilizagio ¢é limitada e serd, inevitavelmente,
selectiva, embora seja necessdrio ter presente a corre-
lagdo entre preco, disseminacdo de capital e valor patri-
monial;

E notdria a juventude dos nossos empresdrios € as difi-
culdades dai emergentes para melhor protagonizarem o
papel essencial que lhes cabe;

Os investidores institucionais tém tido uma participagdo
relativamente diminuta em todo o processo, que importa
vir a procurar estimular;

E necessario assegurar um periodo mais longo e uma
informagdo mais detalhada entre a data do conhecimento
da operagdo e a sua realizagao.

11 — Criticas ao Governo:

11.1 — Preocupagao tnica da maximizacdo da receita:

e Existem iniimeras decisoes por parte do Governo
que o desmentem, desde precos fixos, direito de
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preferéncia, limites ao investimento estrangeiro,
reestruturagoes sectoriais como a do sector cimen-
teiro, sem que no entanto isso signifique que nio
haja a preocupagao de defender a valia das em-
presas, donde se retira que aquela preocupagio
existe, mas estd longe de ser a unica.

11.2 — Precos excessivos:

e Desde logo a margem de manobra do Governo
nesta matéria € assumidamente reduzida;

e Com efeito, as empresas sdo avaliadas e aprecia-
das por um conjunto de 5 entidades: 2 avaliado-
res independentes, o respectivo C. A., a Secgdo
Especializada do Ministério das Financas e a
Comissao de Acompanhamento das Privatiza-
¢oes, pelo que os respectivos precos reflectem
efectivamente a sua valia;

¢ Por outro lado ¢ bom recordar que na genera-
lidade das operagoes as ac¢oes foram totalmente
colocadas e em pregos médios de mercado supe-
riores ao prego-base.

11.3 — Um processo de privatizagdoes excessivamente mo-
roso:

e Face ao contexto e caracteristicas do mercado,

quanto mais célere for, menor sera a identidade

nacional nas empresas objecto de privatizagdo.

11.4 — Elevado risco para os investidores nacionais face
a indefinicdo das fases subsequentes do processo
quando se recorre ao gradualismo:

¢ A garantia da identidade nacional assim o obriga,
por forma a que, em caso de necessidade, o Go-
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verno possa proceder as necessdrias correcgoes,
embora todo o comportamento do Governo de-
monstre claramente que a indefinigdio em causa
¢ totalmente a favor dos investidores nacionais.

11.5 — O Governo deveria recorrer a concurso publico li-
mitado e sobretudo a ajuste directo por forma a
utilizar as privatizagdes como instrumento de con-
solidacdo e desenvolvimento dos grupos nacionais
e garantir, af sim, a identidade nacional:

e Em primeiro lugar, nao € este o espirito e a
letra da lei. Em segundo lugar, ndo se acredita
na consolidacdo e desenvolvimento dos grupos
nacionais tendo por base decisdoes ou procedi-
mentos administrativos;

e Os grupos nacionais serao tanto mais solidos
quanto mais resultarem do livre desenvolvimento
dos interesses e das regras do mercado;

e Em tercetro lugar, a oferta publica de venda ou
0 concurso publico possuem, para a maior parte
dos casos, a flexibilidade e versatilidade para se
alcangarem os objectivos em causa.

11.6 — Auséncia de calenddrio:

e Nio ¢é facil nas actuais circunstancias e conjun-
tura do mercado nacional e internacional definir
um calendario e cumpri-lo, se pretendermos rea-
lizd-lo com relativo sucesso;

e Fizemo-lo em 1990 e no inicio de 1991. Quando
entendermos que estdo reunidas as condigOes
para esse efeito, daremos as indicagcdes e os refe-
renciais necessarios em tempo oportuno.
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12 — Apreciagdo global quanto a condugiao do processo

Penso que se os resultados demonstram que os objectivos
tém sido globalmente atingidos, a ilagdo a retirar é que a
conducao do processo tem sido positiva.

No que nos diz respeito, e até agora, estamos relativamente
satisfeitos e ndo ha razées que fundamentem a alteracao de
estratégias, modelos e instrumentos utilizados.

Certamente que se cometeram erros operacionais mas nao
substanciais. ‘

Certamente que houve operacoes que correram melhor e
outras menos bem; é absolutamente natural num processo
tdo extenso, tdo diversificado, tao exigente.

Também néo temos davidas que no futuro a condugao do
processo ndo serd mais facil, que a experiéncia adquirida,
embora importante, ndo € suficiente e que ¢ preciso manter
uma atengdo e uma interaccdo permanentes com o mercado.

As privatizagOes constituem-se numa simbiose de objectivos
para os quais a prudéncia € o equilibrio sao as pegas-chave
essenciais.
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A CONDUCAO GLOBAL DAS PRIVATIZACOES
— ALGUNS ASPECTOS —

Miguel Cadilhe

Penso que todos temos o dever de dar opiniOes, suposta-
mente de alguma valia, sobre matérias de interesse geral.

Como no caso._das privatizagdes, por exemplo.

Nao é que seja obrigatorio dizer algo de novo ou de dife-
rente. Explicitar modos de ver, mesmo quando concordantes
ou confirmativos, pode ser salutar para o Pais e dar mais
tranquilidade a quem tenha a ingrata missao de decidir.

E com esse espirito que aceitei — alids, com muito gosto —
estar nesta conferéncia.

Do ponto de vista da tecnocracia das privatizagoes, isto €,
da tecnologia dos processos e das linhas de fabrico, o assunto
estd, obviamente, dominado, e bem, pelo Governo.

Do ponto de vista politico, isto €, das estratégias e opgoes
sobre o tempo ¢ o modo de privatizar — e, como sua meia-
-irma, de indemnizar —, j4 o assunto se espraia sem limites
e suscita a apeténcia opinativa de muitos analistas.
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Limitar-me-ei, no tempo de que disponho, a focar sucinta-
mente alguns pontos. Sdo aspectos que reputo de vitais (!).

Mas antes gostaria de revisitar os anos precursores das
privatizagdes ... Julgo que deles se retiram algumas notas
curiosas sobre a condugao global do processo — que €, afinal,
0 nosso tema.

A PROIBICAO DE PRIVATIZAR

Pouca gente terd isto presente, mas talvez valha a pena
recordar que, desde 1975 até 1988, o Governo portugués
esteve proibido de privatizar as empresas nacionalizadas.

Em 1986 e 1987 foi perdida — nao por culpa do Governo —
a melhor conjuntura que alguma vez o Pais atravessou para
langar as privatizacdes. O mercado de acgOes apresentava-se
insaciavel do lado da procura. As cotagdes subiam em flecha.
E, todavia, o Governo queria mas ndo podia privatizar.
Faltava-lhe a maioria parlamentar para fazer aprovar a lei.

Proposta de lei, alids, que existiu no Minitério das Finangas
pronta para avancar em fins de 1986, inicios de 1987. Reto-
mava-se, com acertos varios, um projecto herdado do Go-
verno do Bloco Central que chegara a ter dado entrada na
Assembleia da Republica em 1985 (se ndo me falha a memo-
ria). A controvérsia sobre a sua constitucionalidade era bas-
tante, porém, para fazer valer a md vontade parlamentar
reinante, em 1986, contra o Governo minoritario de entao.

Ma vontade politica que haveria de desaguar na mogao de
censura de Marco/Abril de 1987 e subsequentes dissolucao
da Assembleia da Republica, queda do Governo, elei¢oes
gerais.

(") Veja-se, do autor, «Factos e Enredos (Quatro anos no Ministério das Finangas»,
Porto, 1990, pp. 49/52, 323/325 ¢ 334/341.

168



O novo Parlamento so viria a funcionar, para fins do pro-
cesso legislativo ordinario, em Outubro de 1987.

Poucos dias depois, sobreveio a crise das bolsas de valores,
«la fora e ca dentro» ...

A lei das privatizagOes, se bem que viabilizada pela maioria
parlamentar pds-eleigoes de Julho de 1987, deixara de ser
urgente.

Registe-se a ironia das circunstancias de 1986/1988. Quando
houve mercado, faltou a lei. Quando houve lei, faltou o
mercado.

A LEI DAS PRIVATIZACOES A 49%

Sem pressas, agora escusadas, a Lei n.” 84/88 foi publicada
em Julho de 1988. S6 entao passou a ser possivel realizar
privatizacdes, ainda assim a 49% apenas — tanto era o que
a Constituicao, na melhor das interpretagdes, consentia ...

Fez-se a pré-qualificagdo, por concurso publico, das insti-
tuicoes capazes de prestar assisténcia técnico-financeira nas
avaliagcoes das EP’s e nas montagens das operagoes de bolsa.

Constituiu-se a Comissdo de Acompanhamento das Priva-
tizacoes. E constituiu-se também a Seccdo Especializada do
Conselho Nacional de Bolsas de Valores. Uma e outra enti-
dades, cada uma ao seu nivel, prestaram servi¢os de incomen-
surdavel valia para a segurang¢a e o bom critério das priva-
tizacoes. O seu mérito € tao grande como o siléncio que,
geralmente, vem rodeando o seu desempenho.

Preparou-se com extremo cuidado o primeiro decreto-lei
de privatizacoes de uma concreta EP — foi a Unicer e o
Decreto-Lei n.° 353/88. Depois desta subsequéncia obriga-
téria da Lei n.° 84/88, tudo se tornou mais facil. A matriz
legal de todas as privatizagGes nasceu nessa época.

169



Entretanto, ia-se dando tempo ao mercado para se resta-
belecer do colapso de Outubro de 1987.

Havia quem achasse que o Governo poderia e deveria
privatizar quanto antes, porque esse simples facto seria factor
de retoma da confianca dos investidores financeiros.

Mas afiangar, ninguém afiangava que nao houvesse sérios
riscos de moleza da procura ou de frouxiddo dos pregos no
primeiro caso de privatizagoes que o Governo ousasse fazer.
Era, a varios titulos, um salto no escuro. E um passo em
falso poderia comprometer aquela e outras operagdes, por
muito tempo.

Assim, s6 em Abril de 1989, a venda de 49% da Unicer
inaugurou aquela que era, talvez, a reforma mais desejada
e mais temida do pods-25 de Abril.

Foi um sucesso por inteiro.

E interessante. Foram precisos dois longos anos desde a
mocao de censura de 1987.

Por vezes, € assim. Os partidos tém razdes que a razio
do Pais desconhece ...

A LEI DAS PRIVATIZACOES A 100%

E foi em Outubro de 1989, jd ao abrigo da revisdo cons-
titucional, que o Conselho de Ministros aprovou, como pro-
posta ao Parlamento, aquela que viria a ser a lei das autén-
ticas reprivatizacoes — a Lei n.° 11/90.

Com ela revoga-se a Lei n.° 84/88.

Alarga-se a 100% a entrada do sector privado.

Instituem-se dois novos regimes de privatizagao: o concurso
publico qualificado sobre lote indivisivel de acg¢des; e a venda
directa, mediante negociacao particular; além do regime geral
do concurso publico, transaccdo em bolsa ou subscrigdo
publica.
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Explicita-se a possibilidade de fazer subsistir privilégios
estatutdrios do Estado.

Cria-se a figura dos empréstimos obrigacionistas com facul-
dades aquisitivas sobre as reprivatizagoes.

Introduz-se a mobilizacdo de indemnizagdes como forma
de pagamento.

Flexibilizam-se certos limites quanto ao valor investido e
quanto ao tempo de indisponibilidade.

A meu ver, o enquadramento bdsico das privatizagoes €,
ainda hoje, o mesmo que foi preconfigurado em 1986 e 1987,
convertido em projectos legislativos de 1988 e 1989 e postos
a vigorar pelas citadas leis n.”* 84/88 e 11/90.

A pratica permitiu apurar processos e consolidar ideias.

Mas, no geral, penso que ndo houve grandes alteragcoes
relativamente as concepgoes iniciais.

Com uma pequena equipa — de que € justo destacar os
nomes dos entdo secretdrios de Estado Carvalho Fernandes
e Faria de Oliveira —, tive a felicidade de poder preparar
para Conselho de Ministros e, depois, apresentar e defender
na Assembleia da Republica essas duas propostas de leis
fundamentais sobre as privatizagoes.

A QUESTAO DO NUCLEO DURO TEMPERADO

Em geral, vingaram as ideias laboriosamente tratadas no
Ministério das Financas.

Mas devo reconhecer — nem serd ja uma verdadeira incon-
fidéncia — que nado consegui fazer valer posigdes, no seio do
Governo, em duas ocasides cruciais sobre duas matérias re-
levantissimas nestas coisas das privatizagoes.

Em ambas, porém, a solugdo parece ter sido ou estar a
ser questdo de tempo. Pois que a primeira jd foi devidamente
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contemplada; e a segunda, tudo indica, estd em vias de ser
objecto de reponderacdo politica.

Refere-se a primeira matéria a seleccdo de um corpo esté-
vel de accionistas, no figurino especial de niicleo duro tem-
perado pelo requisito do «concurso publico qualificado».

A hipétese ndo constava do Programa do Governo de
Agosto de 1987, porque houve, na altura, consideracoes aten-
diveis e respeitdveis — contra, todavia, a proposta do Minis-
tro das Finangas.

Ao escrever o projecto dessa parte do Programa, inclui,
de facto, o principio da «existéncia de um centro de poder
empresarial» em cada empresa reprivatizada, ou seja, a
«formagao de um niicleo estdvel ¢ interessado de accionistas-
-empresarios».

Naquele ano de 1987, preferiu o Governo, porém, nada
dizer sobre o assunto. Foi, talvez, uma omissdo intencional,
habil, cautelosa. Também nada se disse em contrario.

O regime do niicleo duro temperado nao viria a fazer parte,
por conseguinte, da Lei n.” 84/88, ela prépria ainda um texto
sem base empirica entre nos.

Mas acabou por emergir na nova lei das reprivatizagoes,
pos-revisdo constitucional (sem que esta matéria tivesse, po-
rém, qualquer coisa a ver com a Constituigdo) ().

Era uma questdo de tempo e de experimentacdo.

E niao hd, em minha opinido, alternativa. Como escrevi
ha cerca de um ano, ou se assumem certas providéncias ex

(3) «Concurso aberto a candidatos especialmente qualificados, referente a lote
de acgoes indivisivel, com garantias de estabilidade dos novos accionistas ...»,
nos dizeres do n." 3 — a) do artigo 6.° da Lei n.” 11/90.
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ante, ou se aceita expatriar parte significativa das privatiza-
¢oes, ou se alonga indefinidamente o processo e se prejudica
a modernizacao do Pais.

Nao ignoro as ratoeiras que ameagam um governo que
decida aplicar o regime especial do «concurso publico quali-
ficado». Nao escassearao suspeigoes, despeitos, oportunismos,
desenganos ...

Ora, sdo bons os sinais que, finalmente, vao chegando
sobre as reprivatizagoes de certas empresas por este regime
especial.

Espero e acredito que sejam casos bem sucedidos.

A QUESTAO DAS INDEMNIZACOES

A segunda matéria, esta ainda por resolver, respeita a
correccdo das indemnizagoes.

E um problema politico e financeiro que se arrasta ha
anos. E, desde o inicio das privatizacdes tem sido, de novo,
um duro osso do oficio do Ministro das Financas.

H4 muitos e poderosissimos interesses por tras dele. Em
parte significativa, sdo interesses legitimos. E nado se resignam
a ser votados ao ostracismo.

Para arrumar bem as ideias, convird separar dois aspectos
do problema.

Uma coisa € a revisao sistematica e exaustiva de todos os
valores de indemnizagdo — chamemos-lhe a questio do ca-
pital.

Outra coisa é o reajustamento das taxas de juro fixas das
classes I a XII — chamemos-lhes a questdo do rendimento.

A questdo do capital é extremamente complicativa e pre-
judica o espirito de abertura que, eventualmente, um governo
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esteja disposto a manifestar relativamente ao problema das
indemnizacoes.

Qualquer critério de avaliagdo e quaisquer pressupostos
calculatérios serdo sempre controversos. Revisitar as regras
estabelecidas pelo legislador em 1977 podera nem sequer alte-
rar substancialmente os valores na generalidade das empresas,
mas implicard, de certeza, adiamentos daquilo que efectiva-
mente pode ser resolvido.

Este entendimento ndo impede a revisao de valores num
ou noutro caso, por razdes especificas. Apenas afasta a cor-
rec¢ao dos valores como regra geral.

E, bem assim, ndo contraria o encerramento dos processos
arbitrais que aguardam a homologagdo ministerial. Antes pelo
contrario.

A questdo do rendimento tem natureza completamente di-
ferente. Nao poe em causa as avaliagdes e mitiga ou, no
limite, poderia resolver mesmo a questdo do capital.

E corresponde a principios evidentes de razoabilidade e
justiga.

As taxas de juro, fixas e liquidas em cada uma das 12
classes, vao desde 13% na classe I até 2,5% na classe XII.
Mantém-se assim desde 1977, enquanto o juro liquido de um
depédsito a prazo de seis meses variou entre 10% em 1977
(o mais baixo de sempre, nos 13 anos) e 22,5% em 1984 (o
mais alto).

Trata-se, obviamente, de matéria da competéncia da Assem-
bleia da Republica.

Defendi a inclusao de um artigo, na proposta de lei das
reprivatizacoes (que viria a ser a Lei n.° 11/90) que ao menos
consagrasse a simples actualizagao, ano a ano, desde 1977,
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das taxas de juro mantidas fixas pelo artigo 19.° da Lei
n.® 80/77.

Do mesmo projecto de articulado constava que o Governo
faria emitir divida publica pelos valores acumulados e capita-
lizados correspondentes, a favor dos titulares origindrios de
direitos de indemnizagdo (até ao momento da amortizagao
ou da mobilizacdo ao valor nominal).

Divida que, todavia, ndo seria amortizdvel, salvo por mo-
bilizacdo para fins de privatiza¢des pelo préprio titular origi-
nério (%).

Ndo consegui ver acolhida, no momento, esta posi¢cio. Im-
plicava um acréscimo de divida publica superior a uma cen-
tena de milhdo de contos ...

Desde entdo, pudemos assistir a alguns progressos.

A Assembleia da Republica discutiu um projecto legislativo
em Julho de 1990 sem, porém, o aprovar (*).

E o Governo admite publicamente — segundo os jornais —
abordar o problema e reconsiderar posicoes. Curiosamente
foi o «dossier» transposto, ao que parece, do Ministro das
Financas para o Ministro da Presidéncia. A ser verdade, ve-
rifica-se um significativo «up-grading» politico do assunto.

(*) Nos casos em que os valores resultantes fossem inferiores a um dado valor,
a fixar pelo Governo, de importancia relativamente pequena, poderia proce-
der-se a amortizagdo imediata, por vontade do seu titular origindrio.

() Projecto de Lei n.° 561/V (CDS), que, em muitos aspectos, converge flagran-
temente com as ideias expostas. Veja-se Didrio da Assembleia da Republica,
I Série, n.° 96, de 6 de Julho de 1990, e II Série-A, n.° 53, de 27 de Junho
de 1990.
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A ARTICULACAO COM A DIVIDA PUBLICA

Bem avisado anda o Governo em nao querer forgar excessi-
vamente O passo e a densidade das operagoes.

A perda das rédeas do processo nao € improvavel em
eventuais circunstancias de hiper-oferta relativa.

Circunstincias que se apresentam potenciadas pelas eleva-
das taxas de juro e pela apertada liquidez para que vem
apontando a politica monetéria desde 1989.

A espreita, estdo riscos de desaire ou de menor cumpri-
mento dos «objectivos essenciais» que, expressamente, a Lei
n.° 11/90 enuncia no seu artigo 3.° para as privatizagdes.

Concordo, pois, que € preciso andar devagar. Na dudvida,
afrouxar € a regra certa.

Mas mais do que isso, sou também de opinido de que é
indispensavel assegurar outros aspectos de que trato nos pon-
tos 19 a 26.

A coordenagdo entre as operagdes de privatizacdo e as
operagdes da divida publica — estas pela sua dimensdo —
pode e deve ser assegurada, «a priori», num horizonte de
um ano, pelo menos.

Suponho que isso agora estd a ser feito, facilitado, alias,
pelo PDP (Programa de Divida Piblica, anual) introduzido
a partir de 1988/89.

E matéria 6bvia mas nem por isso me dispenso de a tratar,
tdo decisiva ela se me afigura ser para o bom andamento
das privatizagoes.

Trata-se de fazer coincidir no tempo, tanto quanto possivel,
a retirada de fundos, que uma privatizagdo provoca no mer-
cado, com avultadas injec¢oes de fundos provenientes do ser-
vico prefixado da divida piblica, capital e juros, e (sublinho
esta conjuntiva) o retorno ao mercado de fundos de anteriores
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privatizacdes por amortizagdo antecipada de divida interna,
detida pelo publico (°).

Ha aqui quatro volantes que o Ministro das Finangas, em
boa medida, comanda.

Dois sdo o valor e 0 momento da operagao de privatizagao,
os outros dois sdo o valor e o momento da amortizagao
antecipada da divida publica.

E ha dois factores rigidos que ndo comanda, mas conhece
e sabe serem exactos e infaliveis: os valores e os vencimentos
do servigo normal da divida publica.

Apenas para dar mais expressividade a estes aspectos, ima-
gine-se uma situagdo de total auséncia de articulagdo. Poder-
-se-ia cair na conjugacao perversa de duas recolhas de fundos,
no mesmo periodo, uma por emissao de divida, outra por
privatizagdo, e nenhuma injec¢ao de fundos, tudo numa hipo-
tética conjuntura de escassa liquidez ...

E também evidente que esta articulagdo nao é simples nem
deve subalternizar outros dominios de preocupacao do Minis-
tro das Finangas.

Desde logo, porque, numa economia de défice orcamental,
a divida publica que se vence é substituida por nova emissao
de divida.

E as operagoes de reducdo antecipada da divida externa,
por razoes de politica monetaria, como as que foram levadas
a cabo em 1989 e 1990, geram correlativas emissoes de divida
interna, de substitui¢do daquela.

{>) Niao se quis, desde a primeira hora, levar a receitas gerais do Orgamento do
Estado o produto das privatizagdes. Seria a ilusdo do menor défice orcamental
através de receitas nao recorrentes. Estabeleceu-se, por isso, o principio fun-
damental de afectar as receitas das privatizagdes & redugido de passivos publicos
(destino predominante). Assim rezava a Lei n.” 84/88 e assim reza a Lei n.” 11/90.
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Além disso, o défice or¢camental de cada ano faz acrescer
o «stock» da divida piiblica pelo mesmo valor.

E ¢ certo, ainda, que a gestdo previsivel de tesouraria do
Estado ao longo do ano, sendo flexivel dentro de certos
limites (v. g. conta gratuita «dos 10%» no Banco de Por-
tugal), requer, todavia, o respeito por regras minimas de
seguranga.

E, finalmente, ha obrigagdes de boa e proficua articulagao
da politica de divida publica com a politica monetdria (bithe-
tes do tesouro, taxas de juro, divida externa, regulacdo da
liquidez) ...

Por tudo isso, sdao muitos 0s constrangimentos que limitam
o Ministro das Finangas na gestdo coordenada dos fluxos das
privatizagoes e dos fluxos, normais e extraordinarios, da di-
vida publica. Mas, mesmo assim, vale bem a pena cuidar
essa coordenacao.

A INSUFICIENCIA DE CAPITAIS NACIONAIS

E visivel, a olho nu, que ndo ha dinheiro bastante de origem
nacional para acorrer as privatizagdes que merecgam perma-
necer em maos portuguesas.

E nao ha, mesmo sem cometer o lapso de macro-aritmética
que € vulgar nestas coisas: o que se recolhe volta ao mercado
(pelo menos em grande parte) (%).

Defendo, como € posi¢ao de outras pessoas bem mais conhe-
cedoras do que eu, a aplicagao de formas de pagamento

(*) Ha evidentes excepgdes a essa macro-aritmética, decorrentes, por exemplo,
da localizagdo interna ou externa dos investidores nas privatizagées, ¢ bem
assim, dos titulares da divida antecipadamente amortizada; e, ainda, das outras
aplicagoes permitidas por lei para as receitas das privatizagdes; ou das diferen-
¢as de natureza e de motivagdes microeconémicas entre 0s que entregam
fundos e os que os recebem, via placa giratéria do Tesouro.

178



diferido em casos de especial mérito relativo (entenda-se,
relativamente aos «objectivos essenciais» enunciados no ar-
tigo 3.° da Lei n.° 11/90).

Tenho em mente, como um dos campos de aplicagdo por
exceléncia destas solugdes, o regime especial de concurso
publico qualificado.

Em tais casos, os accionistas, pessoas singulares ou colec-
tivas, cumprindo certas condi¢des e requisitos, deveriam ter
a faculdade de contrair um passivo longo junto do Tesouro
(sublinho. do Tesouro e ndo da Banca nem da empresa priva-
tizada) com taxa de juro indexada a taxa de juro da divida
publica e, eventualmente, participante na sorte da empresa.

O prazo deveria ser tao longo quanto o requerido pela
natureza do negocio, pela expectativa de dividendos, pelas
contrapartidas de integracao de «nucleos duros». Nao rejeita-
ria hipoteses de dez, quinze ou mesmo vinte anos.

A estabilidade do nucleo accionista sairia, alids, reforgada
pelo longo prazo da liberacdo das acgoes.

O servico de divida dos accionistas poderia ser objecto de
figuras especiais de garantia bancdria, mediante figurino gené-
rico previamente negociado pelo proprio Tesouro com sindi-
catos de bancos. E ébvio que no Tesouro caberia a tarefa
de redefinir os termos gerais de tais garantias, mas sem cair
na tentacgdo de posteriores interferéncias na concreta aprecia-
¢ao do risco, investidor a investidor, que essa deve sempre
caber, exclusivamente, aos bancos sindicados.

E a par de certos direitos, normais nestas operagdes de
garantia, dos bancos sobre as acgoes, também o Estado po-
deria manter certos direitos sobre as mesmas ac¢oes até que
(ou 2 medida em que) elas fossem liberadas.
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E poderia manter um estatuto de vigilancia especial, me-
diante o recurso aos mecanismos previstos no artigo 15.° da
Lei n.° 11/90 (accoes privilegiadas e administrador por parte
do Estado).

E matéria, naturalmente, que os juristas dominam, os fi-
nanceiros conhecem e nao parece que oferega dificuldades
maiores de consubstanciagio.

Admito que o Ministério das Finangas tenha estes assuntos
exaustivamente pensados e trabalhados. Nao tenho, porém,
noticia disso e limito-me a expor — diria, a arriscar — ideias
e opinides que, por certo, sao compartithadas por muito boa
gente.

E suponho, a propdsito, que ainda ha alguns equivocos
ou sofismas — relativamente primadrios, diga-se de passa-
gem — ao nivel da andlise macroecondémica das implicagoes
destas «engenharias juridicas e financeiras».

Referir-me-et brevemente a dois deles.

Primeiro, em termos da divida publica, esta deve ser vista
em termos de stock liquido (efectivamente reduzido pelos
créditos do Tesouro sobre os accionistas). Nao colhe, pois,
o argumento de que nao se estaria a reduzir o peso da divida
publica — que é um, digo bem, um dos e ndo o, «objectivos
essenciais» das privatizagoes.

Segundo, em termos de regulacdo da liquidez, esta parece
ficar em situacdo de quase indiferenca. De facto, a auséncia
de fluxos de recolha e reinjeccdo de fundos, no caso de
«engenharia», € praticamente equivalente a recolha de fun-
dos, de origem interna, a pronto pagamento seguida da sua
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reinjecgdo (por amortizagdo antecipada da divida ou outros
destinos) (7).

O REFORCO DA EFICIENCIA EMPRESARIAL

Nio havendo capitais nacionais bastantes, e nao sendo de-
sejavel a transferéncia macica das empresas privatizadas para
investidores estrangeiros, restardo duas solugdes: um regime
de pagamentos diferidos e longos aplicdveis aos «nucleos
duros» sobre «lotes indivisiveis de acgdes», de que se tratou
nos pontos antecedentes; uma participa¢ao maior ou menor,
mas tendencialmente intercalar e residual (*), do Estado no
capital social de algumas empresas privatizadas.

Nio tenho especiais receios pela entrada de estrangeiros
em empresas portuguesas. Pelo contrario, considero-a, a mui-
tos titulos, positiva e factor de progresso e modernizagio.

Mas acho que as privatizacdes nao andariam bem se o
Estado nao aproveitasse a ocasiao para fortalecer a classe
empresarial de raiz portuguesa. Ou, por outras palavras, se ndgo
fosse cumprido o «objectivo essencial» enunciado no artigo
3.2 da Lei n.° 11/90 «reforgar a capacidade empresarial na-
cional».

(") Os fundos de origem externa perturbam, obviamente, este equilibrio global
do mercado entre recolha e retorno dos fundos, mas nao é relevante no caso
das «engenharias juridica e financeira» ...

(®) Outras participagdes revestir-se-ao de cardcter estdvel e estratégico, por razdes
de ordem completamente diversa. E o caso, por exemplo, das celuloses.
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Haverd quem critique a solucdo de manter o Estado com
participagdes ndo estratégicas em empresas privatizadas.

Falarao, por certo, do excessivo peso do Estado e que isso
nao €é mais do que um subterfiigio para o eternizar. E usarao
argumentos sobre a eficiéncia na afectacdo de recursos.

Em boa medida, terdo razio.

Mas, as tantas, alguns deles sdo os mesmos que bradam
contra a venda das empresas publicas ao estrangeiro ...

E sobre os argumentos, seguramente mais sélidos, em torno
da eficiéncia, também valerd a pena dizer que a questao
nao € simplesmente redutivel a dicotomia propriedade pri-
vada «versus» propriedade piblica.

Em Portugal, a origem das EP’s nos acontecimentos de
1975 e os erros acumulados em alguns dos anos seguintes
dao ao assunto uma configuracio muito diferente. E reque-
rem uma outra perspectiva.

Mas ndo devemos ignorar que hd andlises sérias e hd eco-
nomistas independentes que vém afirmando ser mais impor-
tante a livre concorréncia do que a propriedade das empresas
para atingir objectivos de eficiéncia nas economias dos paises
e dos espagos supranacionais (UEM e CEE).

Todavia, os mesmos reconhecem que as privatizagdes po-
dem proporcionar a abertura para condigoes de maior cornicor-
réncia e, portanto, de mais eficiéncia. Isso em Portugal €,
na minha opiniao, particularmente verdade.
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A OCDE, no seu relatdério sobre Portugal, acabado de
publicar (°), afirma sobre as privatizagdes: «an important step
in making greater competition possible and indeed more li-
kely».

Estes objectivos da eficiéncia e do «refor¢o da capacidade
empresarial nacional» levam-nos a uma outra questao impor-
tante nas privatizagdes — a dos grupos empresariais.

Questdo que merece uma referéncia, ainda que muito breve.

Tem havido dificuldades e resisténcias em avancar com
estratégias de grupos empresariais, privados ou mistos, nas-
centes das proprias privatizagoes, numa gravidez desejada e
conduzida.

Naturalmente que nao me refiro aos conglomerados finan-
ceiros, criados em 1988 e 1989, da Caixa Geral de Depdsitos
e do Banco de Fomento. Esses estdo no sector publico e em
clima de acentuada e crescente concorréncia.

(") OECD Economic Surveys — Portugal, 1991, p. 42: «While recente research
suggests that changes in competitive conditions and regulations have often
had larger effects on incentives, and hence on performance, than the change
in ownership per se, privatisation is nonetheless seen as an important step in
making greater competition possible and indeed more likely».

Veja-se, com interesse, o livro «Politica Econémica para as Privatizagdes em
Portugal», coordenagdo de Antonio Sampaio Mello e Diogo de Lucena, Lis-
boa, 1990, especialmente o seu prefdcio, pp 7/15; € bem assim, o artigo af
inserto «Privatizagoes ¢ Eficiéncia», de Diogo de Lucena, pp. 17/40.
Veja-se, igualmente com interesse, Artur Santos Silva, entrevista a revista
«Razdo», n.° 13, 1990, p. 38. Referindo-se a centros economicos estrangeiros
nas privatizacoes, afirma: «Deve, pois, procurar-se fazer com que fiquem sob
controlo portugués os centros vitais da nossa economia. (...) Prefiro, eventual-
mente, menor eficiéncia, mantendo esses centros vitais em maos portuguesas.
Nos casos em que ndo for possivel suscitar o interesse de entidades privadas
portuguesas, entdo que se mantenham na mao do Estado. Isso ndo significa
que ndo se possam vir fazendo privatizagoes parciais, mantendo o Estado o
controlo e s$6 transferindo o poder quando sentir que hd esses nucleos.»
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Refiro-me a hipéteses, ja suficientemente ventiladas nou-
tras ocasioOes, de constelacoes empresariais do tipo «holding»
(SGPS), com entrada do sector privado para parte ou todo
o capital de grupos pré-constituidos no sector publico.

Ou refiro-me a hipéteses, pouco ou nada trabalhadas, de
privatizacées sequenciais, sob légicas de grupo por afinidade
ou complementariedade; ou para «valorizar os outros interes-
ses nacionais» (valorizagdo que constitui um dos «objectivos
essenciais» estabelecidos, se bem que em estilo vago, no ci-
tado artigo 3.° da Lei n.° 11/90) (').

O CUMPRIMENTO DOS «OBJECTIVOS ESSENCIAIS»

As privatizagoes obedecem a varios objectivos essenciais»,
inventariados em sete alineas do artigo 3.° da Lei n.° 11/90
— a que ja fiz alusdo por diversas vezes.

Trata-se, agora e a terminar, de apreciar se a condugdo
global das privatiza¢ées, que € o tema em andlise, tem cum-
prido esses «objectivos essenciais».

Realinharia, para o efeito, a matéria em dois agregados
de objectivos apenas.

(" Por exemplo, comegar-se-ia por anunciar que uma determinada empresa
pablica A, uma vez privatizada, iria liderar os «nicleos duros» de certas
outras empresas publicas B, C, ..., a privatizar nos sectores segurador, indus-
trial ¢ dos transportes. Tudo devidamente identificado e avaliado, de modo
a ndo padecer de intransparéncia, nem de demasiadas incertezas e indefini-
¢des. E, com esse compromisso, proceder-se-ia & sequéncia destas privatiza-
¢bes. A primeira seria, naturalmente, a privatizagdo da empresa A, mediante
o regime especial de «concurso piiblico qualificado» para as acgdes do seu
préprio «nicleo duro» e o regime geral para todas as outras acgoes.
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Por um lado, teria os objectivos da alineas c¢) e f) parte,
e g), que abrangem a reducdo do peso do Estado e da divida
publica e a preservagao dos seus interesses patrimoniais.

Neste dominio, penso que as privatizagoes tém sido muito
bem conduzidas. Dificilmente se poderia fazer melhor.

Por outro lado, teria os objectivos das alineas a), b), d),
e), f) parte, que dizem mais respeito a modernizacao e com-
petitividade das empresas, ao refor¢o da capacidade empre-
sarial nacional, ao desenvolvimento do mercado de capitais,
a dispersio do capital, a valorizacdo de outros interesses
nacionais.

Quanto a este segundo dominio, todos havemos de reco-
nhecer tratar-se de objectivos muito mais dificeis, de gestacao
mais delicada e demorada, por vezes até de sentido antago-
nico entre si ou com o0s objectivos do primeiro dominio.

E ¢é verdade que algumas operagdes no sector industrial
tém vindo a ser executadas — penso que bem — em frutuosa
cooperagao entre os Ministérios das Finangas e Industria.

Mas julgo que é preciso fazer mais. E indispensavel avancar
para solugdes que assegurem uma instrumentalidade das pri-
vatizacoes, melhor e mais efectiva, em relagdo ao segundo
agregado de «objectivos essenciais».

Nesse sentido, procurei escrever as notas que figuram
acima.

E politicamente mais arriscado ...

D4 problemas ...

S6 nado tem problemas, quem nada faz que valha a pena.
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BREVE «POST-SCRIPTUM»:
PASSIVO LONGO JUNTO DO TESOURO
VERSUS CREDITO EXTERNO ESPECIAL ...

Tenho para mim como bastante mais transparente e segura
a formula do passivo longo junto do Tesouro do que outras
férmulas tidas como alternativas como, por exemplo, o recurso
ao crédito externo em condi¢oes especiais autorizadas pelo
Banco de Portugal.

Sei que esta proposta do crédito externo é assinada por
respeitdveis economistas e, ao que parece, o Ministério das
Finangas interessou-se recentemente por ela. Mas, por mim,
ndo iria por ai, salvo um ou outro caso de privatizacido verda-
deiramente excepcional. E nao iria porque o risco de estran-
geiros se servirem de «cavalos de Tréia» e de «accionistas
pintados» se me afigura ai bastante mais potenciado do que
noutras configuragdes (riscos esses que também existem mas,
em muito menor escala, na solucdo do passivo longo no
Tesouro quando garantido por bancos estrangeiros).
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PRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

O BALANCO E OS ENSINAMENTOS
DA EXPERIENCIA ADQUIRIDA

Victor Constancio

Professor Catedrdtico do Instituto Superior
de Economia e Gestao

Comego por sublinhar que o processo de privatizagdes gozou
em Portugal de um consenso bastante alargado que se mani-
festou nao s6 na aprovacao da revisdo constitucional, mas
também na aprovagdo da lei geral de privatizagoes. Consti-
tuem aspectos importantes desta dltima; a admissibilidade
de varios métodos de privatizagoes; a caracterizagdo dos mé-
todos de avaliagdo das empresas; a possibilidade do Estado
manter «golden-shares» ou nomear um administrador por parte
do Estado; o controlo da participagdo de estrangeiros no
processo; a possibilidade da mobilizagdo dos titulos de inde-
mnizacdo ao valor nominal. Também sobre estes aspectos
houve um largo consenso na sociedade portuguesa o que
confere a este processo das privatizagdes um sélido e genera-
lizado apoio.
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Se examinarmos o que foi realizado até agora, podemos
dizer que foi feito de certo modo o mais simples, visto que
as empresas que foram privatizadas sao empresas rentdveis
que operam em sectores concorrenciais da economia ¢ em
que a andlise das privatizagdes e 0os principios econdémicos
subjacentes sdo mais simples e consensuais de estabelecer:
na banca, nos seguros, nas cervejas. Sobre o calendério e o
seu cumprimento penso que se pode dizer que podia ter sido
mais acelerado do que foi. Sobretudo na fase inicial, quer
quando apenas existia a possibilidade de privatizar a 49%,
quer depois de criada a hipétese de privatizacao total, perde-
ram-se muitos meses antes dos primeiros exemplos de concre-
tizagdo de privatizagdes. Uma vez iniciado o processo, consi-
dero que o ritmo tem sido o possivel. De acordo com a
opiniao de alguns economistas, haveria liquidez mais que
suficiente para conduzir um processo muito rapido de priva-
tizagdes, concluindo-o em poucos meses ou dentro de um
ano. A experiéncia veio revelar que, pelo contrdrio, era mais
vélida a opinido daqueles que sustentavam que uma coisa ¢
a liquidez e outra a procura de acgdes. A capacidade de
absor¢do de novos activos pela poupanca nacional tem limi-
tes, o que evidentemente recomenda um processo que tenha
em devida conta esse facto, visto que o Estado tem que
vender bem o patriménio de que dispoe, assegurando uma
transparéncia prépria de um Estado de Direito. Aquela limi-
tacdo ¢, assim, uma vantagem, uma vez que muitas vezes
uma venda apressada pode ser uma delapidagdo do patrimo-
nio publico.

Uma avaliagdo global do processo das privatizagbes deve
ser feita a luz dos respectivos objectivos. Dos varios argu-
mentos possiveis para justificar as privatizacoes, destacam-se
quatro como fundamentais. Por um lado, a dinamizagdo do
mercado de capitais, através da disseminacdo do capital de
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empresas por uma percentagem mais elevada da populagéo.
Como segundo ponto, um objectivo de finangas publicas. Em
terceiro lugar, a defesa da capacidade empresarial nacional.
Finalmente, um objectivo de eficiéncia econémica em geral.
Penso que de todos estes argumentos o tnico que é verdadei-
ramente valido em termos econdmicos € este ultimo da efi-
ciéncia.

Quanto ao argumento da disseminagdo do capital, ligado
ao objectivo ideoldgico de criagdo do chamado capitalismo
popular, a experiéncia de vdrios paises demonstra que o pro-
cesso de privatizagdes nao € muito significativo na criacdo
desse grande accionariado popular. Em todos os casos se
verifica que os pequenos investidores individuais procuram
realizar mais-valias no inicio do processo, (mais-valias que
em geral sdo proporcionadas por vdrios métodos de privati-
zar), e rapidamente se desfazem das ac¢des que compraram
no momento inicial. Aconteceu em Inglaterra, Franga e tam-
bém entre nos. E s6 nido aconteceu mais porque a lei impoe
limitacdes a venda imediata de acgdes no caso dos trabalha-
dores que as adquirem em condigdes especiais. Por isso mesmo
esta via nao pode ser considerada importante, nem para garantir
uma vasta disseminacdo das participagdes em capital, nem
para garantir uma redistribui¢do de rendimentos (seria alids
um método errado para o fazer), nem para dinamizar o mer-
cado de capitais. O efeito para o mercado de capitais pode
até ser perverso, na medida em que a venda de acgdes de em-
presas antertormente ndo cotadas pode provocar uma quebra
de procura para outras ac¢oes do mercado, com consequente
prejuizo para as respectivas cotagdes. Outro ponto é que a
utilizagdo de poupancas em acgoes de empresas ja existentes
pode eventualmente acontecer em detrimento do financia-
mento de novos investimentos. Ha portanto, nesta matéria,
uma conclusido genérica das vdrias analises das experiéncias
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conhecidas que aponta para que nao se pode exagerar a con-
tribuicio que as privatizagdes podem trazer a este primeiro
objectivo.

Quanto ao que se refere as financas publicas, ja foi dito.
tudo depende do horizonte que se quiser considerar. No
horizonte de curto prazo tudo parece largamente vantajoso
para o Estado, mas num horizonte de mais longo prazo
pode nao ser assim. O Estado vende um activo que € rentavel
(sendo ndao o venderia) ¢ se os mercados forem mais ou
menos racionais o pre¢o desse activo deve corresponder ao
valor actual descontado do fluxo de rendimentos futuros desse
mesmo activo. Em termos de posiciao liquida do Estado nao
ha grande alteragdo, excepto no que sc refere ao facto da
gestao desse activo poder melhorar com a privatizagao ¢ con-
sequentemente gerar resultados mais elevados, o que repre-
sentara mais impostos para o Estado. Mas ¢ apenas nessa
medida que hd um efeito liquido em termos de finangas
publicas e consequentemente também este objectivo nao deve
ser exagerado.

Em Portugal este aspecto tem sido excessivamente subli-
nhado, pondo-se a tdnica no efeito a curto prazo. que efec-
tivamente existe e resulta sobretudo de se usarem as receitas
das privatizagdes para se amortizar antecipadamente divida
publica, reduzindo o défice anual com a diminui¢ado das des-
pesas com juros ¢ diminuindo também o rdcio da divida
publica em relacao ao PIB.

Este riacio. embora elevado, ndo constitui um problema
premente. Existem, alids, varios paises da CEE com rdcios
" da divida pblica bastante superiores ao nosso. Estamos com
um racio da divida publéica de cerca de 65%, enquanto o
da Bélgica ¢ de quase 130%, o da Itdlia e da Irlanda de
cerca de 100% e os da Grécia e Holanda sdo ainda superiores
ao nosso. Ndo temos uma situacdo potencialmente explosiva
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na perspectiva do equilibrio intertemporal das financas publi-
cas. Portanto também nao é este um objectivo que se deva
privilegiar.

Quanto a questdo da capacidade empresarial nacional é
um objectivo a que atribuo alguma importéancia, ao contrario
do que nos referiu aqui o Prof. Diogo Lucena. Creio que a
analise da vida econdmica moderna e da concorréncia inter-
nacional revela que o factor nacional continua a ter algum
papel para garantir a prosperidade dos diferentes paises. Isto
é, nos debates recentes entre dois dos «gurus» do «manage-
ment», o Porter ¢ o Omahe, creio que Porter tem razao
nessa matéria, quando sublinha que o factor nacional conti-
nua a ter importancia para garantir factores de competitivi-
dade que sdo um fundamento seguro da prosperidade dos
paises. H4, portanto, que garantir que o pais tem uma capa-
cidade empresarial significativa centrada quer numa rede de
PME’s eficientes, quer em grupos econdémicos que sdo indis-
pensdveis. O processo de privatizagdes nao pode ser visto
desligado desta preocupagao.

Sempre entendi que nalguns casos se justifica uma metodo-
logia de privatizagao que mais facilmente garanta esses objec-
tivos.

Nao se pode usar de uma forma sistemadtica e permanente o
método de OPV em Bolsa. Deve-se utilizar em varios casos os
métodos do concurso publico limitado para realizar privatiza-
¢oes. Nao concordo com métodos de negociacao directa visto
que hd uma necessidade de transparéncia em todo este processo
e esse método € sempre susceptivel de ser desvirtuado. Consi-
dero que ¢é essencial garantir a realizagdo de concursos publicos
com prego minimo fixado inicialmente e com critérios de
qualificacdo dos concorrentes. No caso de empresas normal-
mente rentdveis, € sdo essas que tém sido postas em priva-
tizagdo, justifica-se que se faga uma operacao na Bolsa, prévia
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ao concurso publico, a fim de testar o valor do mercado da
empresa. Dessa forma se terd mais um elemento de infor-
magdo para a definigdo do pre¢o minimo a que se vai
sujeitar o concurso publico. Até porque o concurso publico,
proporcionando um privilégio de acesso as entidades que nele
participam deve implicar que essas entidades paguem um
preco acima do prego do mercado. Assim aconteceu na forma-
¢ao de niucleos duros em Franca. Penso também que na for-
magao de nicleos de gestao estdveis se deve garantir, tanto
quanto possivel, que nao se verifica uma concentracao exces-
siva. Isso implica que as vdrias empresas integrantes desses
nudcleos teriam de se entender previamente para concorrer e
definir um projecto para a empresa 0 que, por sua vez, cons-
tituiria um aspecto importante para a avaliagdo desse mesmo
concurso. Uma excepgao a este procedimento pode ser admi-
tida, e penso que esse € também um critério importante, no
caso de uma das entidades concorrentes ser uma empresa
com capital muito disperso. Nessa hipdtese, o problema da
concentra¢do nao se colocaria do mesmo modo, e poderia
entdo permitir-se que uma entidade desse tipo pudesse con-
correr a uma parte mais significativa do lote maioritario posto
a concurso publico. Em linhas gerais, ¢ deste modo que
entendo a metodologia que deve presidir a formacao de nucleos
de gestdao mais estdvel que tém uma obrigacdo de deter as
acgoes durante um nimero de anos razodvel (sem as poder
transaccionar), por forma a garantir a estabilidade do pro-
jecto de empresa. Dessa forma se permite que vdrias das
empresas importantes que estao para privatizar possam ficar
em capital nacional. Dentro deste objectivo de reforcar a
capacidade empresarial nacional, hd um aspecto relacionado
com as privatizagdes que gostaria de abordar. O processo de
privatizagbes vai levar ainda bastante tempo a completar.
O Estado vai continuar a ter um conjunto de activos e deve
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procurar geri-los melhor, independentemente das privatizagoes
que venha a fazer depois. Tem havido nesta matéria, a meu

ver, um certo descuido e uma remissdo excessiva para a
privatizacdo futura que hd-de resolver todos os problemas
das empresas. Nalguns casos tém-se deixado degradar situa-
¢oes e ndo se criaram mecanismos institucionais de controlo
da gestdo das empresas publicas, mais eficientes do que aque-
les que tém vigorado em Portugal. H4 muito que se justificava
uma mudanga do modelo institucional no enquadramento das
empresas publicas em Portugal. Penso que apesar da perspec-
tiva das privatizagdes vale a pena introduzir essas alteragoes
institucionais no sentido da criagdo de formas mais auténomas
de controlo das empresas publicas com «holdings» que estio
a aparecer em certos sectores da economia, como por exem-
plo na RN ou na Quimigal.

Voltando aos aspectos que estdvamos a abordar, podemos
compreender agora melhor que o fundamento econémico mais
importante das privatizagdes s6 podera encontrar-se no objec-
tivo da eficiéncia econdmica geral. Quer a chamada eficiéncia
produtiva ou efici€éncia interna das empresas, quer a chamada
eficiéncia de afectagdo de recursos em geral na economia.
Aqui a analise economica € clara a distinguir as situagoes
entre os sectores em que hd a possibilidade de haver uma
efectiva concorréncia e em que as falhas de mercado néo sido
muito significativas e os sectores em que existem situagoes de
escassa concorréncia, dada a natureza do sector, ou existem
falhas de mercado muito significativas. Quando € claro que
se trata de um sector normal, concorrencial, onde nao sio
possiveis grandes externalidades ou economias de escala, as
empresas privadas tendem a dar melhores resultados econé-
micos.

J& nos casos em que ha uma concorréncia diminuta ou
existem externalidades importantes as coisas ndo sdo tao cla-
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ras. Muitos estudos comparativos tém demonstrado que nes-
sas circunstancias nao ¢é clara a conclusao de que as empresas
privadas sejam mais eficientes que as empresas piiblicas nes-
ses sectores '. Quanto menor for a concorréncia menos ver-
dadeira serd essa eficiéncia relativa adicional.

O essencial tem a ver com as condigbes de concorréncia
no sector e com as condi¢coes de regulacao institucional se
existirem, mais do que com as formas de propriedade nele
existentes. Com efeito, a eficiéncia das empresas privadas
versus empresas publicas tem a ver essencialmente com trés
factores: a funcdo objectivo, o controlo pelo mercado de
capitais e a ameaga da faléncia. Quanto ao primeiro aspecto,
no caso da empresa privada trata-se de maximizar o lucro.
No caso das empresas publicas é possivel definir a fungao
objectivo como a maximizagdo da soma do excedente do
consumidor ¢ do excedente do produtor. No entanto, quanto
as empresas privadas, nem sempre o objectivo de maximizar
o lucro € o objectivo das empresas, sobretudo quando ha um
divércio entre os accionistas e a gestdo (o que é muito estu-
dado na teoria econémica, no quadro das chamadas relagoes
entre o principal € o agente — sendo que o agente sao oOs
gestores e o principal sao os donos de empresa). As motiva-
¢oes do agente sdo o interesse proprio, portanto ha que criar
esquemas de incentivos dos gestores que garantam que OS
tais objectivos que tém nas empresas sejam de facto assegu-
rados. A dispersdo do capital e a heterogeneidade dos accio-
nistas nem sempre assegura o melhor esquema.

Por outro lado, o controlo da empresa pelo mercado pode,
em alguns casos, ter efeitos perversos, quando se impde um
horizonte demasiado curto prazo as empresas para garantir

! Ver referéncias em Yarrow, G. K., Privatization in theory and pratice,
in Economic Policy 2, 324-377 (1986).
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rentabilidade imediata prejudicando a sua fungdo de investi-
mento, inovacdo e modernizagdo. Em terceiro lugar, figura
a hipdtese de faléncia, mas no caso de grandes empresas,
mesmo quando sdo privadas, também é um risco diminuto
sobretudo no sector financeiro como se tem visto.

E por tudo isto que se justifica a conclusdo de um estudo
recente do Fundo Monetdrio Internacional onde textualmente
se diz que: «Embora mudangas de propriedade possam con-
duzir a aumentos da eficiéncia produtiva (isto €, a custos de
produgio inferiores), este texto aponta para a possibilidade
desses ganhos serem modestos... Para a oportunidade de
assegurar eficiéncia econdmica ser plenamente aproveitada, a
privatizagdo tem de ser acompanhada por liberalizacdo, para
estimular a concorréncia, e por regulagao, para evitar praticas

restritivas» 2,
Quanto a este ultimo aspecto, necessitamos em Portugal

de aprofundar a reflexdo, embora até agora as privatizagdes
se tenham situado em sectores que estdao em actividade de
concorrencial. No entanto, o futuro vai-nos trazer muitos
casos de empresas que estdo em sectores pouco concorren-
ciais. Antes de privatizar hd que pensar qual é o esquema
de regulagdo que vai vigorar nesses sectores. Podemos obser-
var como isso falhou em Inglaterra, por exemplo, no caso
da British Telecom, em que os esquemas de regulagao essen-
cialmente ligados a uma limitagdo da evolugdo dos pregos
nao garantiram uma regulacdo eficaz — piorou o servigo e
verificaram-se lucros excessivos. Colocam-se grandes proble-
mas de teoria da regulagdo que ndo tenho tempo para abordar
aqui mas em que hd que pensar antes de privatizar.

Quero referir-me ainda a mais trés problemas. Por um

? Richard Hemming e A. M. Mansoor, Privatization and Public Entre-
prises, F.M.I. Occasional Paper n® 56, 1988.
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lado, a questio dos estrangeiros, por outro a dos antigos
accionistas e, finalmente, a perspectiva do futuro do programa
de privatizagoes.

Quanto aos estrangeiros, penso que € correcto o critério
de tentar manter em capital nacional algumas empresas sen-
siveis, embora considere também que a privatizagdo tem que
ser encarada como um processo que a prazo poderd sempre
conduzir, de uma forma ou de outra, a que a empresa passe
para o capital estrangeiro. Hd que ter isso em conta, embora
se fosse adiantar que, ao colocar uma limitacgao inicial, se da
uma oportunidade real a grupos portugueses que, mesmo que
em alguns casos venham mais tarde a fazer negociagdes com
o capital estrangeiro, terdo pelo menos ai uma vantagem que
ficara em maos nacionais. Para facilitar o acesso do capital
nacional a algumas empresas importantes, ¢ com isso favore-
cer a capacidade empresarial portuguesa, € necessdria nao so
uma nova metodologia de privatizacao, como novas condigoes
de acesso ao financiamento por parte do capital nacional.
Tenho defendido que, por exemplo em relagdo a empresas
ou grupos portugueses que tenham capacidade de actuagdo
internacional, o recurso ao endividamento externo, mais ba-
rato, nao deveria ser limitado ou sujeito a medida conjuntural
de 40% de depdsito. Desse modo poderdo realmente aceder
a meios de financiamento em concorréncia com outros candi-
datos estrangeiros e, portanto, potenciar a sua possibilidade
de concorrer as privatizagoes.

Quanto a questao dos antigos accionistas, penso que a lei
de 1977 nao poderd ser mudada e julgo que nédo vale a pena
repor esse debate na sociedade portuguesa e que nenhum
antigo accionista ganhara qualquer processo judicial na base
de contestar a legitimidade dessa lei. Defendi que se abrisse
a possibilidade de se pagar a compra das acgdes a privatizar
com titulos de indemnizagao valorizados ao valor nominal,
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o que ja ¢ um beneficio importante em relagdo ao seu valor
real de mercado. Defendo também que a lei de 1977 tem de
ser cumprida integralmente, e nao o foi. Considero inadmis-
sivel que continuem por resolver os problemas dos valores
definitivos das indemnizagOes ao fim de 13 anos de existéncia
da lei. Considero inaceitdvel que o Estado privatize empresas
de que ainda ndo pagou esses valores de indemnizagoes
definitivas, quando ja sao conhecidos os resultados das comis-
sOes arbitrais que definiram esses mesmos valores. Nao
entendo porque € que esses processos ndo sao concluidos,
encontrando-se muitos deles ha muito pendentes, e porque
¢ que essas indemnizagOes nao sao liquidadas. Acho que o
Estado portugués se vulnerabiliza no plano judicial, inclusive
internacional, pelo facto de ndo cumprir integralmente a lei
das indemnizagoes.

Finalmente, quanto ao futuro do programa de privatiza-
¢oes. Penso que todos os casos mais dificeis e controversos
estdo para vir e € necessario um grande esforgo para pensar
a situacdo em que vao ficar alguns sectores no futuro, como
sejam as telecomunicagoes, a electricidade, os transportes
rodovidrios, para dar alguns exemplos em que os problemas
de regulagdo sdo muito dificeis de resolver. Nao concordo
com uma parti¢ao excessiva da EDP mas entendo que alguma
distribuicao local e alguns centros de produgao podem
ser privatizados. Mantendo, no entanto, uma empresa nacio-
nal importante além do mais com capacidade financeira para
garantir o abastecimento publico de electricidade no futuro
que exige grande capacidade de investimento. Por outro lado,
penso que, por razdes da natureza especifica do sector, nao
se justifica a privatizagao total da Cimpor. Apés a separacao
que foi feita de activos para a Secil, a privatizagdo da Cimpor,
a existir, devia ser apenas parcial. O mesmo ¢ vdlido para
a Portucel. Também entendo que ndo faz qualquer sentido
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que o Estado pense privatizar o IPE como uma holding, em
vez de privatizar parte das suas participacoes. O IPE continua
a ser necessario para uma intervencdo flexivel do sector
piblico, nomeadamente na drea do capital de risco e das joint-
-ventures com capital estrangeiro.

Existem indefinicdes sobre o programa futuro das privati-
zagOes que € essencial clarificar, desde aquilo que o Estado
pensa efectivamente privatizar e como conta organizar aquilo
com que ficard. O essencial, no momento actual, é acelerar
as privatizagdes no sector financeiro. Este vai estar sujeito a
uma radical alteragdo de enquadramento no préximo futuro,
resultante da aplicagao de directivas comunitdrias ja aprova-
das. As empresas que ainda sdo publicas neste sector estao
subcapitalizadas, ndo possuem possibilidades de concorréncia
efectiva, e se retardar muito a sua privatizacdo, chegarao ao
fim do processo muito vulnerdveis, acabando o Estado por
ter de as vender por menor valor. Ha que apressar, nesse
sector, o processo de privatizacoes recorrendo aos varios mé-
todos que a lei possibilita. Penso que todo o processo deve
ser visto a luz de um critério que vise garantir a maior eficién-
cia econémica geral. E possivel e necessario, em alguns casos,
privatizar mais depressa recorrendo a métodos de concurso
publico e, nesse contexto, hd que vender bem, ou seja, ao
melhor preco. Neste ponto, a transparéncia € uma exigéncia
crucial de um Estado de Direito.
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O PROCESSO DAS PRIVATIZACOES

Diogo de Lucena

Professor ¢ Presidente do Conselho Directivo da Faculdade de Economia
da Universidade Nova de Lisboa

1 — OBJECTIVOS

Muitos objectivos tém sido apontados, nos vérios paises,
e ao longo do tempo, como os fins a atingir pelas privatiza-
¢oes. Em primeiro lugar, o seu impacto nas finangas publicas;
em segundo lugar razdes de distribuicao e acesso ao mercado
de capitais. Este «capitalismo popular» estd claramente pa-
tente na forma como sdo organizadas as vendas das acgOes
ao publico. Em terceiro lugar razées do tipo ideoldgico, re-
lacionadas com o papel a atribuir ao Estado na sociedade.
Recentemente, em Portugal, a discussao tem-se centrado so-
bretudo na oportunidade que as privatizagcdes representam
para uma «politica industrial activa» com o objectivo de fo-
mentar o aparecimento de nucleos duros € a criagao de grupos
nacionais privados de contornos e dimensdes «adequadas».

O que vou dizer no entanto, serd muito mais centrado no
que julgo ser o principal critério pelo qual o movimento da
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privatizagdo vai ser julgado no futuro e que € o da sua con-
tribuicio para o aumento de riqueza nacional. A questdo
central que importa resolver é a de saber se as empresas sao
ou ndo mais eficientes e eficazes nas maos privadas em opo-
sicdo a pertencerem ao sector publico.

2 — PROPRIEDADE PUBLICA VS PROPRIEDADE
PRIVADA

O argumento tradicional muitas vezes usado para justificar
a nacionalizacao de empresas e sectores de actividade € o
das falhas de mercado. H4 uma compreensao clara de que
o mercado em certas circunstancias ndo faz correctamente o
seu papel na afectagiio dos recursos. E hoje comum classificar
estas falhas de mercado em trés grandes grupos. Em primeiro
lugar as que derivam da existéncia de poder de mercado ou
poder de monopolio por parte de uma empresa ou coligagao
de empresas. Em segundo lugar a existéncia de externalida-
des, quando a acgao de uma empresa afecta economicamente
outras sem ser através de uma relagdo de mercado; a polui¢ao
¢ talvez a mais importante ¢ discutida das externalidades.
Em terceiro lugar as que resultam de problemas de assimetria
de informagao nos mercados, e que abrem o caminho para
o comportamento estratégico por parte de alguns agentes
econdmicos.

Dadas as falhas de mercado, tudo parece bem simples.
O Estado deverd intervir sempre que estas existirem, com
o fim de as corrigir. Deve aproveitar o mercado apenas quando
este funciona bem. Infelizmente a questdo ndo € tao simples.
E que as falhas de mercado ha que contrapor as falhas de
Governo. A ilusao de que o Governo, ou a Administracio
Central, ¢ um agente omnisciente e que age sempre no inte-
resse publico foi demonstradamente isso mesmo: uma ilusao.
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E foi paga bem caro pelas que mais acreditaram nela. Em
cada caso existe uma escolha, sempre complexa, de optar
pela menor das duas falhas. Julgo que as licoes da Historia
sdo claras, e provam que em geral (embora nem sempre) as
falhas de mercado sao muito menos onerosas do que as do
Estado.

3 — PRIVATIZACAO E CONCORRENCIA

Nao tenho duvida que a melhor forma de defender a efi-
ciéncia econémica é promover a concorréncia. E certo que
este mecanismo nunca sera «perfeito» no mundo real. Mas
numa indastria onde haja um grau de concorréncia razoavel,
nenhuma empresa se pode dar ao luxo de tomar decisdes
erradas, e muito menos persistir nelas, pois pagard um prego
muito alto.

A tradicao portuguesa é exactamente no sentido oposto.
A opinido prevalecente durante o longo periodo de condicio-
namento industrial era a de que a concorréncia tinha em si
as sementes da sua destruicao, levando, através da eliminagao
das empresas mais fracas, a situacdes de monopdlios privados,
que nao deixariam de explorar o seu poder de mercado,
contra o interesse publico. Havia todo um conjunto de inter-
vencoes no sentido de limitar a concorréncia e evitar os seus
supostos efeitos destruidores. Apds as nacionalizagdes, a de-
fesa da ideia de concorréncia foi anatema publico por uns
anos.

SO recentemente se comecou a tornar claro entre nés que
um papel importante do Estado que ndo estava a ser feito
era precisamente a defesa da concorréncia. Portugal s6 muito
tarde, e devido a adesdo a CEE, legislou neste dominio.
Esta € uma area onde de facto talvez tenhamos Estado a
menos. O Estado deve procurar garantir que as condigdes
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da concorréncia das empresas nio sio arbitrariamente envie-
sadas («level the playing field», uma expressdo inglesa) e
promover activamente a existéncia de uma concorréncia viva
e salutar. Eliminando, por exemplo, as barreiras legais a
entrada que ainda hoje existem em vdrios sectores de activi-
dade, permitindo que a entrada real ou a sua simples ameaga
contribuam para a disciplina das empresas ja instaladas; abrindo
a economia a concorréncia internacional; promovendo a con-
corréncia «pelo campo» com a abertura de concursos para
concessdo de servicos que hoje sdo providos pelo Estado e
que podem ser feitos por empresas privadas (e. g. recolha
do lixo). Mesmo quando estes servigos sO possam ser entre-
gues a uma unica empresa, € possivel, em grande parte,
substituir a concorréncia «no campo» pela concorréncia «pelo
campo», fazendo concursos publicos para a concessao desses
servigos; desintegrando verticalmente as empresas onde isso
se justifique, e abrindo a concorréncia os segmentos onde
isso seja possivel (e. g. o caso da EDP), etc.

Esta promogao da concorréncia, sempre que possivel, é
crucial para o programa das privatizagoes. Todos os argumen-
tos apontam que, nestes casos, a propriedade privada traz
melhorias substanciais em relagdo a propriedade publica.
Mas mesmo onde nao seja possivel concorréncia por o sector
ser um monopolio natural, ndo € evidente que um monopdlio
privado regulamentado nao seja preferivel a um monopdlio
publico.

4 — LICOES DA EXPERIENCIA
Existe um enorme nimero de estudos empiricos, compa-
rando o comportamento de empresas publicas com empresas

privadas. Estes estudos centram-se sobretudo na economia
inglesa e americana, sendo mais raros para outros paises
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desenvolvidos e inexistentes em Portugal. Apesar de todas
as limitagOes inerentes a este tipo de estudos, h4 algumas
conclusdes que aparecem com frequéncia suficiente para se-
rem uma fonte indicativa.

Em primeiro lugar a propriedade publica traz consequén-
cias significativas, do tipo distribucional, favorecendo grupos
bem organizados com algum interesse na empresa. Em se-
gundo lugar ndo é possivel, de uma forma decisiva, afirmar
a superioridade dos monopdlios privados regulamentados so-
bre a propriedade piblica dos mesmos. As ineficiéncias asso-
ciadas a intervengao do Estado através de regulamentagao
parecem nao ser muito diferentes das que ele introduz direc-
tamente através do seu papel como accionista. Em terceiro
lugar o aumento do grau de concorréncia de um sector estd
associado a uma melhoria de «performance» das empresas
deste sector, quer sejam publicas, quer sejam privadas. Final-
mente, em sectores concorrenciais, hd uma clara superiori-
dade das empresas privadas sobre as empresas publicas.

5 — O FUTURO PROGRAMA DE PRIVATIZACOES

2

E importante reconhecer que, quando se trata da privati-
zagao de uma grande empresa ou de um sector, cada caso
¢ diferente do anterior. No entanto algumas linhas gerais de
accao ressaltam de discussdo anterior:

— Levantar todas as restricoes de entrada que ainda exis-
tem em muitos sectores, isto €, acabar com restrigoes
de entrada legais de forma generalizada. Se o sector for
de facto monopdlio natural ndo precisa desta protecgio;
se nao for, nao a deve ter;

— Privatizar os sectores onde existam condigdes de alguma
concorréncia, incluindo aqui a possibilidade criagao de
concorréncia potencial (abertura legal do sector) e inter-
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nacional (abertura ao estrangeiro). Os casos da banca,
seguros, bebidas, etc. estdo aqui incluidos;

— Criar condigoes de concorréncia onde ainda nio existam
apenas por razoes institucionais, privatizando esses sec-
tores em seguida. Casos como os cimentos, transportes
rodovidrios de passageiros, transportes aéreos sao possi-
veis exemplos de sectores nestas condicdes;

— Promover a desintegracao vertical de empresas monopo-
listas e privatizar e abrir a concorréncia os segmentos
onde ndo haja monopdlio natural. A producdo, trans-
porte e distribuicdo de energia eléctrica ndo tém de
estar entregues a mesma empresa; € a produgao ndo ¢
certamente um monopolio natural;

— Devolver ao sector privado, através de concursos publi-
cos periodicos muitos servicos hoje prestados directa-
mente pelo sector publico sem razdes para isso: recolha
do lixo nas cidades; «catering» nos hospitais, etc.;

— Mesmo nos casos de monopodlios naturais, fomentar a
propriedade privada, embora regulamentando rigorosa-
mente o sector.

Deve realizar-se que um programa constituido nestas linhas
nao estd submetido a ideia de maximizacao de receitas por
parte do Estado, mesmo que este, na venda de cada empresa
particular, decida vender a melhor oferta. De facto as receitas
do Estado seriam muito maiores se vendesse 0s seus mono-
polios sem introduzir concorréncia no sector e sem regula-
mentar o novo monopodlio privado. A defesa da eficiéncia
sobrepde-se aqui, como deve ser, a maximizagdo das receitas.
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REPRIVATIZACOES:
BALANCO E REFLEXOES ESTRATEGICAS

4.° PAINEL

No final das intervengdes dos responsaveis por este 4.° painel
segiu-se um debate entre 0s mesmos:

Prof. Doutor Diogo Lucena:

— Desejo apenas acescentar um ponto adicional em relagdo
ao que disse.

Nao pretendo menosprezar a importancia dos grupos por-
tugueses. O meu argumento é o seguinte: o facto do Estado
vender uma empresa a um grupo portugués ndo é garantia
suficiente de que ela permaneca portuguesa. Nada impede
(nem o Governo pode impedir) que se venda, posteriormente,
essa empresa a4 um grupo estrangeiro que, por razoes estra-
tégicas, esteja disposto a pagar mais. Trata-se, portanto, de
uma restricio sem grande efeito a longo prazo.

Isto prende-se também com a questdo do capital estrangeiro.
Tenho falado com empresdrios portugueses que tém apostado
na internacionalizagdo. Eles queixam-se das restri¢oes impostas
pelo Governo a sua expansdo internacional. Estou convencido



que nenhum grupo portugués, que viva apenas do mercado
nacional, poderda vir a ser um grupo com dimensdo interna-
cional séria.

Parece-me mais importante que o Governo facilite a expan-
sdo internacional dos grupos portugueses (dos que o estdo
a tentar fazer), do que impedir os estrangeiros de vir para
Portugal.

Assim, parece-me mais razodvel arriscar o dinheiro publico
a ajudar um grupo portugués a internacionalizar-se (para de-
pois tentar conquistar mercados estrangeiros), do que gastar
dinheiro publico a defender grupos portugueses que querem
viver a custa do mercado nacional. Isso nunca lhes ird dar
dimensdo necessdria para uma verdadeira competi¢cdo a nivel
europeu.

Prof. Doutor Vitor Constancio:

— Hd um ponto com o qual nao estou de acordo com o
Dr. Miguel Cadilhe. E sobre a possibilidade de o Estado con-
ceder crédito para facilitar as privatizagoes, bem como o acesso
de entidades nacionais a esse mesmo crédito.

Nao haveria maneira de definir com rigor os critérios de
adjudicacdo numa metodologia desse tipo, correndo-se o risco
de concorrentes especulativos (impossiveis de provar que o
ndo sdo de uma forma objectiva).

Creio que o acesso ao financiamento deve ser facilitado.
Porém, o financiamento deve ser feito no mercado e pelas ins-
tituicoes do mercado que tém critérios comerciais de avaliagdo
sobre o potencial de absor¢do de crédito e valia dos concor-
rentes.

Dr. Miguel Cadilhe:

— Julgo que o comentdrio do Prof. Vitor Constincio teria
alguma pertinéncia se, quando falei de «passivo longo junto
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do Tesouro» por parte dos .accionistas das empresas privatiza-
das, tivesse defendido esta medida como regra geral e solu¢do
universal em qualquer processo de privatizacado.

Creio que sublinhei que estava a pensar especificamente no
concurso qualificado e limitado segundo critérios de um ca-
derno de encargos.

E preciso avancar com regimes especiais de concurso qua-
lificado, limitado, sobre «lote indivisivel de acc¢oes», para
formar niicleos duros e para permitir que as privatizagoes em
Portugal ndo sejam s6 uma forma de arrecadar receitas e
reduzir o «stock» da divida publica (e reduzir, aparentemente,
o peso do Estado).

As privatizagoes deveriam ser usadas para reforcar a capa-
cidade e a valia empresarial e fazer a modernizag¢do das em-
presas, de raiz portuguesa.

Em suma, o Prof. Vitor Constancio também teria razdo,
pelo menos alguma, se quisesse criar a figura do passivo longo,
junto do Tesouro, para todas as privatizagoes.

Mas ndo se trata disso. E sé para os casos de concurso
publico, limitado, qualificado, sobre o lote indivisivel de
acgoes.

Neste processo poderia avancar o Minitério das Finangas
(e o Governo em geral), certos que poderiam assumir os cri-
térios correctos para analisar o método dos candidatos: primei-
ramente os candidatos de um universo alargado, depois os
candidatos de um universo mais restrito.

Ou seja, no caso do Ministério das Finangas, € do Governo,
possuirem critérios correctos e capacidade de os aplicar, pas-
sar-se-ia a uma primeira triagem para depois assumir o crédito
do Tesouro sobre esses accionistas.

Apoio a minha interven¢do na hipétese de garantia bancd-
ria sobre esse passivo (sobre o servi¢o de divida desse passivo
homdlogo). Isto quer dizer, que entrego a apreciagdo do risco
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bancdrio ao sindicato de bancos, que concede a garantia ban-
cdria.

Mas é mais comodo e mais facil continuar com o regime
geral das privatiza¢ées. Nao cria grandes problemas e a me-
dida que se vai ganhando experiéncia, mais seguro se vai
estando.

Julgo que, para se evitar que a propriedade das empresas
portuguesas passe para estrangeiros, é inevitdvel lancar mdo
dos concursos qualificados, para nicleos duros, sobre lote
indivisivel de accoes.

Politicamente este é um «dossier» muito delicado. Porém,
se isso ndo for feito, ou se alonga indefinidamente o processo
das privatizagoes, ou se faz ao ritmo actual e passa-se para
o estrangeiro a propriedade das empresas privadas. Uma outra
hipotese é a de se ter um desaire numa operacdo de mercado
de capitais.

Como nenhma destas opgoes tem alternativa, recomendo,
vivamente, a adop¢do do regime especial de concurso quali-
ficado.

A lei estabelece dois regimes especiais (tendo em conta a
situagdo da empresa, do sector, os interesses nacionais e outros
argumentos deste género — que sdo vagos e de aprecia¢do
politica), o concurso publico qualificado sobre lote indivisivel
de accoes (para gerar o nucleo duro, temperado por esse
concurso publico), e o ajuste directo.

Em Portugal, por lei, o nucleo duro sé pode ser constituido
mediante concurso publico, qualificado e limitado a um uni-
verso de candidatos devidamente seleccionados. Uma vez que
ha critérios de selec¢do de candidatos, ndo vejo porque ndo
poderdo, esses candidatos, assumir o passivo longo junto do
Tesouro a que me referi.
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Dr. Elias da Costa:

— Gostaria de clarificar a posicio do Governo. Hd dois
métodos de alienagdo que estdo consagrados na lei. O Governo
julga que tais métodos permitem em geral atingir os objectivos
propostos para o processo das privatizacées: a OPV e o con-
curso publico. Em qualquer destes casos podem fazer-se «lotes
indivisiveis».

Recordo, a titulo de exemplo, a operagao da Bonanga. Nesta
operacdo definiu-se um lote indivisivel de 25% destinado a
entidades nacionais.

Assim estes dois mecanismos (a OPV e o concurso publico)
ddo ao Governo a possibilidade de atingir os objectivos pro-
postos, até que os resultados demonstrem o contrdrio. Porém,
até agora, os resultados alcancados tém estado de acordo com
as perspectivas e previsoes do Governo.

O Governo ndo tem qualquer «antipatia» pelo concurso
publico limitado ou ajuste directo. Apenas se ressalva que eles
constituem casos especiais a utilizar, quando tal se justifique,
de acordo com os interesses nacionais ou especificidades das
empresas.

Recordo que ja se tém feito vendas directas, como por exem-
plo no caso da Covina. Esta empresa possui determinadas
caracteristicas que fizeram com que o método de alienacao
escolhido fosse a venda directa. Também se utilizou este mé-
todo no caso da Quimigal, de acordo com os objectivos desta
empresa para a venda das empresas participadas pela respec-
tiva «<holding».

Nao constitui portanto um problema para o Governo recor-
rer ao concurso publico limitado ou a venda directa, quando
as condigoes assim o exigirem. Mas fora de tais circunstincias
procuraremos sempre utilizar a OPV ou o concurso publico.

Relativamente a proposta apresentada pelo Dr. Miguel Ca-
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dilhe para que o Tesouro concedesse crédito a longo prazo a
concorrentes as privatizagbes, mediante garantias proprias por
eles prestadas, devo observar o seguinte.

Se esses concorrentes tém possibilidade de conseguir garan-
tias bancdrias relativamente as operacoes em que estejam inte-
ressados, entdo também se afigura mais apropriado que sejam
os bancos a prestar os financiamentos, de acordo com as
respectivas avaliacées dos riscos de crédito.

Deveremos assim, com vantagens de eficiéncia, entre outras,
dispensar o Tesouro de conceder os referidos créditos, para
0 que de resto se ndo encontra vocacionado.

Ao dar-se a assisténcia a oportunidade de colocar algumas
questoes, a primeira foi levantada pelo Dr. Ricardo Espirito
Santo:

— Gostaria de fazer um comentdrio acerca daquilo que foi
dito pelo Doutor Diogo Lucena. E acerca dos grupos por-
tugueses e do apoio, pelo Estado, ao relancamento dos grupos
portugueses no exterior, em detrimento de uma expansdo na-
cional.

A minha observagio é esta: vejamos dois exemplos — o
bancdrio e o segurador. Em 1986 foram feitas liberalizacdes
nesses dois sectores.

Grupos portugueses entraram na respectiva drea. Instalaram-
-se bancos portugueses em concorréncia aberta com sucursais
e filiais de bancos estrangeiros. Ao fim deste tempo verificamos
que os bancos portugueses conseguiram superar a concorréncia
internacional, mesmo de instituicées de grande porte. O que
acontece é que os grupos portugueses necessitam de uma opor-
tunidade.

Essa oportunidade ndo é apenas deixd-los funcionar em
Portugal através do processo de privatizacées. E conceder a
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esses grupos portugueses 0S mesmos instrumentos que os gru-
pos estrangeiros tém quando se instalam em Portugal.

Nenhum grupo portugués poderd relancar-se (ou langar-se)
no exterior se ndo tiver a chamada «massa critica», em termos
do mercado interno nacional. Aqui quero deixar bem refor-
¢ada a ideia de que ndo é possivel um grupo de um pais
lancar-se num outro sem ter uma base interna.

Sobre este ponto, posso dar-lhe o nosso proprio exemplo.
Andamos «ld fora» hd quinze anos; embora estejamos em
concorréncia aberta com muitos grupos em muitos locais,
aquilo que conseguimos fazer em relacdo aos que estdo im-
plantados, nos proprios mercados, é muito pouco. Por aqui
se vé a importincia da «massa critica» interna, dentro da
sua base.

Queria agora abordar o assunto da estabilidade accionista.

Assistimos no final da década de 80 a degradacio de verda-
deiros colossos empresariais dos EUA, motivada por MBO'’s
e LBO’s que conduziram a destrui¢do de algumas das me-
lhores empresas americanas.

Hoje, nos EUA, estd-se a repensar todo o processo da
estabilidade accionista, de forma a garantir as empresas um
futuro mais equilibrado.

Torna-se assim evidente a necessidade de uma maior apro-
ximagdo entre as empresas € 0S Seus accionistas.

E fundamental que isso se faca em Portugal, nesta fase
das privatizacées.

Se ndo forem dadas hipoteses aos grupos de estabilizarem,
em termos de niicleos, duros ou ndo (em termos de niicleos
«per si»), entdo eles terdo muito mais dificuldade em relagdo
ao futuro.
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Seguiu-se 0 comentario/pergunta do Eng.® Belmiro de Aze-
vedo:

— Verifiquei que dos intervenientes apenas o Doutor Diogo
Lucena nao foi «contaminado» com fungbes governamentais.

De certo modo defendeu uma via importante para a realiza-
cdo das privatizacoes, de forma a valorizar as empresas, sobre-
tudo para melhorar a eficiéncia da economia.

De um modo geral os outros intervenientes concentraram a
sua atengdo na importdncia de defender o patrimonio, sobre-
tudo na sua transparéncia.

A minha questdo é a seguinte: sendo estas jornadas de re-
flexbes estratégicas, pareceu-me que as intervengoes (nomeada-
mente a do Sr. Secretirio de Estado) serviram apenas para
nos dizer que «tudo foi bem feito e que tudo continuard na
mesmanr.

Se assim é, haverd alguma utilidade em fazer estas jornadas
de reflexdo?

Ap6s este comentario foi a vez do Dr. Ferraz de Carvalho:

— Estranhamente estou em desacordo com a opinido do
Doutor Diogo Lucena sobre a intervencdo dos estrangeiros
na economia. Digo estranhamente porque, normalmente con-
cordo com as definicoes de defesa e mecanismos de mercado
que o Doutor Diogo Lucena costuma fazer.

De facto nio me parece que estejamos, em Portugal, numa
situacdo normal. Estamos num processo (ou a saida de um
processo) em que os grupos produtivos portugueses foram
destruidos.

As fortunas puramente «patrimoniais» passaram um periodo
desagraddvel, mas os prédios e os terrenos voltaram a valer
imenso dinheiro. Mas aquelas que se baseavam em empresas
produtivas, essas, na generalidade, se tinham alguma dimensao
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— bancos, companhias de seguros — foram afectadas. O Estado
ao ndo indemnizar convenientemente os anteriores accionistas

negou uma forma de «reacumula¢do» de capitais.
Nota-se, pois, que é necessdrio haver alguma acumulagdo

de capital, até que haja condi¢ées para o mercado funcionar
perfeitamente.

Dagqui a dois, trés anos desaparece a possibilidade de con-
trolar a entrada de estrangeiros em Portugal. Ainda bem.

Do ponto de vista da eficiéncia do mercado é evidente que
a possibilidade de uma correcta utilizacao do mecanismo de
compra e venda das empresas é importante para a economia.
O que me parece é que ¢ de grande responsabilidade avangar
para um mecanismo de mercado quando as for¢as em presenca
ndo estdo com a mesma forga.

Parece-me importante pensar nas formas de ajudar os em-
presdrios portugueses. Os mecanismos juridicos, os custos de
formacao de empresas, a flexibilidade para intervir na compra
de empresas sdo de facto problemas complicados. Penso que
umas jornadas deste tipo nos deveriam levar a reflectir em
formas de criar condi¢ées de mercado, que mais tarde possam
ser consideradas razoavelmente igualitdrias.

Prof. Diogo Lucena:

— Vou comentar as intervengoes do Dr. Ricardo Espirito
Santo e do Dr. Ferraz de Carvalho, que de resto sao muito
proximas.

Ndo me parece que os mecanismos escolhidos, para proteger
os portugueses da entrada dos estrangeiros, tenham algum
resultado.

Os estrangeiros ndao podem comprar no 1.° «round». Nada
os impede de comprar no 2.° O Governo (face a legislagao

da CEE) ndo os pode impedir de comprar nessa altura.
Nao tenho medo da concorréncia dos estrangeiros em Por-
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tugal. Julgo que hd um pavor exagerado que os estrangeiros
venham e tomem «conta disto tudo». Nao vejo grandes indicios
de que isso aconteca. Nos sectores que se liberalizaram, os
portugueses nao foram «engolidos» pelos estrangeiros.

Concordo com o Dr. Ricardo Espirito Santo quando diz
que um grupo portugués ndo pode partir para o estrangeiro
enquanto ndo estiver solidamente implantado em Portugal.

O meu argumento é que ndo era ai que era precisa a inter-
vengdo do Estado. Ai as vantagens comparativas, a partida,
dos portugueses sdo suficientes.

Quanto a estabilidade accionista hd dois pontos: um é a
formacio dos niicleos duros e outro é uma certa estabilidade
accionista.

Nao tenho nada contra a existéncia de grupos fortes que
dominem as empresas e que tenham uma estratégia para as
empresas.

Ndo acredito nos mecanismos da lei francesa em que o
ministro nomeia determinadas pessoas para formar o niicleo
duro, afim de «tomar conta» de determinado sector.

Quanto a estabilidade das empresas estar ligada a existéncia
de maiorias claras, ndo julgo haver correla¢do entre concentra-
cdo e estabilidade.

Prof. Vitor Constincio:

— Nado estou de acordo com o Prof. Diogo Lucena quando
diz que os mecanismos previstos para limitar o acesso as pri-
vatizagbes ndo servem para nada. Sempre protegem alguma
coisa...

Penso que ndo existe s6 uma limitagdo de aquisi¢do no
1.° «round». Existe, também, uma limitacdo mais permanente
a detengao por estrangeiros de capital das empresas privatizadas.
E claro que ndo é uma proteccio definitiva. E ilusorio pensar
que, a prazo, a situagdo se ird manter sem que ocorram formas
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indirectas de alteracdo. Mas as limitacées criam uma oportu-
nidade inicial ao capital nacional.

Acredito que hd uma parte importante dos empresdrios por-
tugueses que quer mesmo ter o controlo das empresas. Ao
terem essa oportunidade e ao tomarem o seu controlo vdo
mesmo manter as empresas. Vdo utilizd-las na sua estratégia
econémica, nos seus grupos. Ndo vdo usar esse privilégio
inicial para depois vender.

Quanto aos nicleos duros, ou niicleos de gestdo, ndo estd
em causa a repeticio da experiéncia francesa. O que estd em
causa é se serdo postos a concurso publico certos lotes maio-
ritdrios de ac¢oes a que tém acesso concorrentes qualificados.
Ao terem esse direito de acesso, criam a obriga¢do de ndo
alienarem as ac¢oes durante um determinado nimero de anos.
E isso que garante essa relativa estabilidade de gestdo durante
algum tempo.

Dr. Elias da Costa:

— Alimentei algumas expectativas, ao longo do decorrer dos
trabalhos que este Semindrio pudesse convencer o Eng.° Belmiro
de Azevedo da justeza da estratégia, da razdo e dos fundamentos
do Governo nesta matéria.

Sem excluir que isso tenha de facto acontecido nalguma
medida, penso que a questdo posta deve ser equacionada em
funcgdo do que procurei salientar na minha intervengdo:

— Quais os objectivos que nos propunhamos atingir;

— Quais as estratégias de alienacdo que definimos para al-
cangar esses objectivos;

— Quais foram os resultados alcangados.

O fundamental é verificar se as operacées das privatizagées
realizadas atingiram ou ndo os objectivos propostos.
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Penso que em todas, excepto a Centralcer, os objectivos
foram amplamente atingidos, quer no que diz respeito a par-
ticipacao do capital nacional, quer no tocante ao valor do
encaixe para o Estado e a transparéncia dos processos.

Ora, na medida em que as estratégias, modelos e instrumen-
tos, que estamos a utilizar, tém atingido esses objectivos, nao
hd logicamente razées que fundamentem a sua alteragdo.

De qualquer forma ndo temos uma perspectiva estdtica do
processo de privatizagdo. Analisaremos constantemente os re-
sultados das operacées que formos realizando, retirando as
necessdrias ilagoes.

Penso que este Semindrio se revestiu de grande utilidade
— e que este ponto de vista é partilhado pela assembleia.
Particularmente, do ponto de vista do Governo, ele permitiu
realizar, pela primeira vez e de uma maneira sistemadtica, duas
coisas fundamentais:

— Transmitir a filosofia de base e os fundamentos das esco-
lhas feitas, pelo Governo, nos processos de privatizagoes
ja realizadas;

— QOuvir o que as pessoas que neles participaram tém a
dizer e a propor sobre a matéria.

Prof. Silva Ferreira:

— Quero apenas fazer uma observagdo sobre as perspectivas
a que devem obedecer as privatizacoes. Penso que neste Semi-
ndrio pouco ou nada foi dito sobre os pequenos investidores
e sua importdncia no processo das privatizagcoes. Considerando
0 peso que tém na poupanga nacional e a necessidade de
desenvolver o mercado financeiro é necessdrio avangar com
formas para integrar os pequenos investidores no processo de
privatizagoes.
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Dr. José Roquete:

— Penso que ficou claro na minha intervencdo (quando
referi que era a favor da estratégia seguida, relativamente aos
investidores estrangeiros) que ndo o fazia por qualquer tipo
de paternalismo, ou por outra motiva¢do que ndo fosse por
entender que essa oportunidade, que é oferecida, é boa.

Entendo essa oportunidade, ndo como uma oportunidade
estdtica, num determinado momento, numa determinada priva-
tizagdo, mas como a responsabilidade que os candidatos,
crediveis, assumem ao longo de um periodo de tempo mais
extenso.

Nesse periodo de tempo tém de justificar, em termos realis-
tas, a sua capacidade, como empresdrios nacionais, para Sus-
tentar seja que tipo de associagdes for, mesmo em relacdo a
grupos estrangeiros que sao, em termos absolutos, mais fortes.
Foi nesta perspectiva que falei da questdo da credibilidade.

O Prof. Diogo Lucena tem razao ao dizer — tomemos por
exemplo o caso do niicleo duro portugués responsdvel pela
gestao do grupo Valores Ibéricos e BTA — que se poderia
fazer, quando se entendesse, a venda a um grupo estrangeiro.

Surge aqui a questdo da credibilidade — é ou ndo credivel
esse grupo? Aqui o Governo tem que sancionar e avaliar a
capacidade dos grupos.

Para finalizar deixo aqui uma questio em suspenso:

Alguém estard convencido que, se o grupo Valores Ibéricos
e BTA nao estivesse em «mados» portuguesas, teria capacidade
para se portar como instituicdo da primeira linha deste sector
em Portugal?
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PRIVATIZACOES
26 DE ABRIL DE 1989 A 31 DE AGOSTO DE 1991

OBJECTIVOS

; > Amortizagio
EMPEESA Modelo adoptado ldenudade Nacional D\slscx:mnagém VALORES de Divida Ptih\ica
Data da operagao lell:legal do \ipnal . E)FERTA} ,PBOCUR_A EFFCTUADO Pre,‘o-médin 0% ;hn': o
a estrangeiros | N." de accionistas (a) | d\?‘ Acgdes N7 de Acgoes N7 de Acgoes = encaixe total
alor Valor Valor Prego base (contos)
UNICER 3185 000 3676 500 3 185 000
1.% Fase acgdes acgdes acgoes
26/04/89 7 829 000 26 876 784 9 355 700 1,2 7 484 616
OopPV 20% 13 945 contos contos contos
2.7 Fase 3318810 4 859 911 3 318 810
28/06/90 acgoes acgoes acgoes
13 289 687 18 378 202 13 289 687 1 10 631 750
contos contos contos
BTA 12 250 000 43 290 520 12 250 000
1.% Fase acgoes acgoes acgoes
10/07/89 19 135 000 32 160 951 28 604 000 1.49 22 883 000
OPV 10% 40 739 contos contos contos
2. Fase 7 750 000 26 947 341 7 750 000
31/07/90 acgdes acgoes acgoes
22 355 243 9 178 571 22 355 243 1 17 164 194
contos contos contos
TRANSINSULAR 715 336 710 169 715 336
2. Fase acgoes acgdes acgdes -
51% do Capital OPV Sem limite 37 1
06/08/90 1690 953 1 762 585 1 775 502
contos contos contos
TRANQUILIDADE 2 450 000 19 363 140 2 450 000
acgoes acgoes acgoes
1.* Fase 11 569 000 44 881 753 25 777 576 2,23 20 622 060
04/12/89 OPV 30% 81 754 contos contos contos
2.7 Fase 2 550 000 3 521 815 2 550 000
09/10/90 accdes acgoes acgoes
18 599 600 25 377 413 18 910 231 1.02 15 128 185
contos contos contos
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PRIVATIZACOES
26 DE ABRIL DE 1989 A 31 DE AGOSTO DE 1991

(Continuagio)

OBJECTIVOS

: Amortizagao
EMP_RESA Modelo adoptado {dentidade Nacional Di;seer‘a.g:iu VALORES de Divida Pf’(blica
Data da operagio Limite legal Y Lipnd _OFERTA !’BOCL’R:A EFECTUAPO Prc«;n_médm 0% ;hre o
a estrangeiros N." de accionistas {a) N ‘ie Acgies N d? Acgoey N d? Acgdes - encaixe total
alor Valor Valor Prego base (contos)
CENTRALCER 9 500 000 6 151 660 9 500 000
100% do capital OPV 35% 5 411 acgoes acgoes acgoes
12/11/90 33 371 250 22 864 718 34 585 135 1,04 27 668 108
contos contos {b) contos (b)
BPA 6 600 000 7 981 040 6 600 000
1.? Fase acgoes acgoes acgoes 39 802 155
33% do capital (02" 2% 27 000 48 262 500 59 911 126 49 752 694 1.03
11/12/90 contos contos contos
SOCIEDADE FINAN- 9 000 000 7 608 650 9 000 000
CEIRA PORTUGUESA acgoes acgoes acgdes 1,46 —
100% do capital opv 33% 669 11 000 000 14 384 238 16 053 910
06/05/91 contos contos contos
Didrio 2 000 000 2 000 000 2 000 000
de acgoes acgdes acgoes 1 6 700 000
Noticias OPV 10% 20 8 400 8400 000 8 400 000
15/05/91 contos contos contos
ALIANCA 1 470 000 9771 940 1 470 000
SEGURADORA acgoes acghes acgoes
4 334 000 39 550 313 7 106 786 1,64 5 685 429
1.? Fase OPV 30% 643 contos contos cOntos
02/10/89 1531 622 1502 902 1531 622
acgoes acgoes acgoes
2.* Fase 6 885 000 7062 042 6741733 1 5433 386
29/05/91 contos contos contos
PORTLINE 4 000 000 4 000 000 4 000 000
80% do capital acgoes acgoes acgoes 1,03 —
Concurso publico|  Sem limite 1 5 600 5 750 000 5 750 000
21/06/91 contos contos contos
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PRIVATIZACOES
26 DE ABRIL DE 1989 A 31 DE AGOSTO DE 1991

{Continuagdo)

OBJECTIVOS

; Amortizagio
EMPEESA Modelo adoptado Identidade Nacional D agio VALORES de Divida Piblica
Data da operagio Limie legal do capital OFERTA PROCURA EFECTUADO Prego médio &% sobre o
a estrangeiros N de accionistas {a) N’od‘; Acgoes N.” de Acgdes N."de Acgoes - encaixe totat
alor Valor Valor Prego base (contos)
BONANCA 3 6000 000 6 255970 3 600 000
1.* Fase acgoes acgoes acgoes
60% do capital OoPV 5% 15 615 1,16 15 068 541
16 305 000 30 501 324 18 835 677
25/06/91 contos contos contos
BESCL 16 000 000 43 401 723 16 000 000
1.* Fase acgoes acgoes acgdes 1.12
40% do capital OoPV 2% 26 961 54 400 000 160 449 751 60 866 056 48 692 844
09/07/91 contos contos contos
85 920 768 191 043 281 85 920 768
acghes acgoes acgdes 1,16 242 964 268
SUB-TOTAL 212 795 282 976 233 577 489 771 328 159 930
contos contos contos
BFB 16 400 000 16 400 000 16 400 000
1.* Fase acgbes acgoes acgoes 1 6 351 840
80% do capital Concurso publico 35% 4 36 080 000 36 080 000 36 080 000
cOntos contos contos
102 320 768 207 443 281 102 320 768
TOTAL 212799 acgoes acgoes acgoes 1.14 249 316 108
319 056 233 613 569 771 364 239 930
contos contos contos

(a) Valor estimado com base na informagio disponivel das empresas.
(b} Diferenga entre procura/efecuado corresponde ao exercicio da tomada firme
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