CAPITULO VI

REFORZO DA EFICIENCIA DA ECONOMIA NACIONAL
E DA ESTRUTURA EMPRESARTAL

1. Introdugido

Neste capitulo pretende-se analisar o impacto que
as privatizac¢des j& realizadas tiveram ao nivel da
eficiéncia econdmica. Apesar de o periodo de tempo
decorridoe desde as primeiras fases de privati-
zagdes ser ainda curto, pensamos ser possivel,
desde j&, tirar algumas conclusdes acerca do

comportamento recente das empresas privatizadas.

A anadlise tem por suporte empirico a evolugdo de
indicadores construidos com a informagdo dispo-

nivel, as principais medidas de reestruturagao
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interna levadas a cabo nas empresas e e¥Xpressas
nos seus relatdérios e contas e as publicacdes
periddicas de Associagdes representativas do sec-
tor - caso da Associacao Portuguesa de Bancos
(APB} e do Instituto de Seguros de Portugal (ISP),
respectivamente nos casos dos bancos e dos

seguros.

A escolha dos sectores das empresas em andalise
teve em conta, sobretudo, o facto do plano de pri-
vatizag¢des ter sido j& concluido no sector ban-
cario, segurador, cervejeiro e dos transportes, o
que permite analisar, tanto a resposta das empre-—
sas, nos diferentes sectores, as potencialidades
da estrutura do mercado, como a resposta do pré-

prio mercado ac acréscimo de concorréncia.

‘Devemos, com efeitoc, ter em conta que o impacto
das privatiza¢des no aumento da eficiéncia da eco-
nomia ndo advém, apenas, da transformagdo da pro-
priedade do capital mas, acima de tudo, do aumento
da concorréncia que o processo de privatizacdes

acarretou.

Analisam-se, portanto, oito instituic®des bancarias
(os valores para o BPSM e o BFE apresentam-se mas

ndo se incluem na média das privatizadas, dado a
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sua privatizagdo sé ter ocorrido em fins de 1994)

e cinco seguradoras.

Faz-se ainda uma breve referéncia aos sectores
cervejeiro e de transportes rodoviarios inter-
urbanos, de forma a ilustrar a adaptacdc das
diferentes formas de privatizag¢do escolhidas a es-

trutura dos respectivos mercados.

Bpesar de o Ambito desta andlise se situar no
periodo pés-privatizagdc das referidas empresas,
deve, no entanto, ter-se em conta o seu enqua-
dramento no processo de liberalizacdo, que se ini-
ciou em 1983, com as alteragdes sucessivamente in-
troduzidas na Lei de Delimitac&o dos Sectores (Lei
46/77, de 8 de Julho). Seguiu-se uma série de pro-
dugdo legislativa tendente a consolidagdc da libe-

ralizacdo interna e externa dos mercados e a sua

nova regulamentagdo, ainda em curso.

Deste esforco de regulamentagido destaca-se, no
sector bancario, o Decreto-Lei n°® 289/92, de 31 de
Dezembro, gque regula a actividade bancéria e tem
ainda o objectivo de apresentar normas prudénciais
que, para além de assegurarem o funcionamento do
mercado em bases sélidas e de ética profissional,
garantam a defesa do consumidor e o cumprimento

das directivas comunitéarias.
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No sector dos seguros, saliente-se a publicacido de
um importante pacote de legislacido e de regulamen-
tagdo que terd forte repercussdc na actividade
futura do sector. Ao nivel regulamentar, da compe-
téncia do ISP, foram publicados diversos diplomas.
De entre eles, salientamos os que se referem ao
Plano de Contas - que ja se reflectiu em algumas
rubricas das contas deste ano e que sera defini-
tivamente implementado em 1996 -, o que se refere
ao calculo das provisdes técnicas e a criacdoc do

estatuto de mediador.

Este capitulo estd organizado de forma a que, numa
primeira parte, se faga uma analise econdmica e
financeira dos resultados das empresas, tendente a
verificar se estd a ser concretizado o objectivo
‘de eficiéncia ou, como a Lei Quadro das Repri-
vatizagdes refere, se as privatizagdes estdo a
contribuir para “modernizar as actividades eco-
ndémicas e aumentar a sua competitividade”. Poste-
riormente, tecem-se algumas conclusdes quanto a
natureza e evolucdo da estrutura acéionista da
maioria dessas empresas, de molde a verificar o
objectivo de reforgo da capacidade empresarial

nacional.
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Antes de prosseguir a nossa analise, deveremos, em
primeiro lugar, tecer algumas consideragdes sobre

o que entendemos por eficiéncia econdmica.

2. O conceito de eficiéncia econdmica

Na analise da eficiéncia econémica & comum con-
siderar que ela se reveste de duas formas dis-
tintas: a eficiéncia produtiva de uma empresa ou
de um sector e a eficiénecia na afectagdo de
recursos. Enguanto a primeira diz respeito as
condicdes de produgdo internas a unidade ou sector
em analise, a segunda refere-se a melhor forma de
afectagdo dos recursos pelos vArios ramos ou sec-—
tores de actividade. Debrucemo-nos um pouco mais,
embora resumidamente, sobre c¢ada uma destas

vertentes.

Eficiéncia produtiva

A teoria econémica define as condigdes neces-—
sadrias para a existéncia de eficiéncia ao nivel
das unidades produtivas. Poderemos apresenta-las,

sucintamente, do seguinte modo:
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1. As empresas deverio produzir a baixo custo;
deverdo, assim:

~ eliminar o desperdicio no processo produtivo
(a chamada ineficié&ncia X);

— escolher a tecnologia mais adequada (combinacdo
de inputs) tendo em atengdo o preg¢o dos factores;
— escelher o nivel de producdo a que corresponde o

minimo dos seus custos médios.
2. O numero e a dimensdo das empresas no mercado
deverao ser o ideal, isto é, a estrutura do sector

deverad ser a correcta.

Eficiéncia na afectacdo dos recursos

Unma eccnomia é eficiente se o volume total de
recursos estiver correctamente repartido pelos va-

rios sectores de actividade.

Naturalmente, a dimensdo do mercado e, consequen-
temente, o volume de recursos por ele absorvidos
para a satisfagdo da procura, é determinado pelas

preferéncias dos consumidores.

Por sua vez, o precgo, como elemento mediador entre
a oferta e a proc¢ura, deverd resultar, em
principio, da livre concorréncia entre miltiplas
empresas eficientes, asseqgurando, desta forma, a

madxima satisfagdo das necessidades de consumo.
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Em determinados mercados surgem, no entanto, fa-
lhas que conduzem & inexisténcia de concorréncia
ou & dificuldade de atingir a solugdo eficliente: a
organizagdo monopolistica do mercado, a existéncia
de monopbélios naturais, de barreiras a entrada, os
bens colectivos, determinados efeitos externos ou
externalidades, as assimetrias e outras falhas da
informacdc em situa¢des de incerteza, tém sido
justificativos para a intervengdo do Estado na
economia; porém, cada vez mais se defendem alter-

nativas privadas, mesmo nestas situacgdes.

A existéncia de tais mercades, ou por outras
palavras, a inexisténcia de concorréncia perfeita,
& um facto amplamente conhecido em importantes
sectores da actividade econdémica; desde os
sectores da indgstria basica - cimentos, side-

rurgia e petroquimica - aos transportes e a

moderna indistria de computadores.

Por outro lado, & por todos aceite que a exis-
téncia de sectores monopolistas gera ineficiéncia.
Tal facto resulta, como explica a teoria micro-
econémica, de um comportamento maximizador dos
lucros, por parte da empresa que detém a posigéo
dominante no mercade, e que, para isso, recorre a
reducdo do seu nivel de producdo em relacdo ao que
seria oéptimo nesse sector, aumentando dessa forma

o prego dos seus produtos.
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A provisdo pilblica, nd3o é, no entanto, a unica
forma de reduzir os custos de ineficiéncia e de
redistribuicdo atribuidos aos monopdlios, nem tdo
pouco € a melhor, pois é sempre possivel manter a
provisdo privada, embora regulandc e reduzindo o
poder de mercado de algumas empresas. Deste modo,
pode garantir-se uma maior satisfagdo do consumo e

melhorar a eficiéncia.

Para além disso, em muitos sectores, como por
exemplo nos transportes, ainda que existam empre-
sas monopolistas em alguns segmentos de mercado, a
concorréncia de outros tipos alternativos de
transportes - por exemplo, os caminhos de ferro.em
relagdo aos rodoviarios e o transporte aéreo nas
longas distancias - reduzem o poder discricionario

do monopdlio.

Porém, a existéncia, em alguns sectores, de econo-
nias de escala ou de diversificacdo geram moncopb-
lios, chamados por isso monopélios naturais. E
conhecido que, mesmo numa situacdo de concorréncia
arbitrada pelo mercado, a empresa dominante em
cada um destes sectores acabaria por crescer e
eliminar as outras, explorando as suas economias

de escala.

Ainda assim, a propriedade privada parece ser a
que assegura majior eficiéncia pois, mesmo nestes

sectores, embora a produgdc seja um monopdlio




Reforgo da Eficiéncia da Economia 173

natural, a distribuicdo pode ndc © ser ou ser um
conjunto de monopdélios naturais, podendo apenas
esta (ou as suas componentes} ser exposta a con-
corréncia privada; ex.: da EDP, em que a distri-
buicdoc e transporte pode gerar um conjunto de
monopélios naturais locais cuja regulamentacdo po-

de ser feita por padrédc de servico/preco.

Noutros casos, onde ndoc se pode substituir as van-
tagens do monopdlio, nomeadamente em casos de mo-
nepdlio natural, pode-se, no entanto, substituir a
falta de concorréncia nc sector pela concorréncia
através da entrada no sector, com © recurso a
franchising concedido em concurse puclico; se os
concursos forem frequentes e a selecgdo for ba-
seada no preco dos servigos, a disciplina impde a

redugdo de custos (Demzetz 1968).

Por exemplo, tal como Lucena (1989%) argumenta, nos
telefones “a imposigdo do preco uniforme’”, que
implica a préatica de subsidios c¢ruzados, cons-
tituiu a Jjustificagdo para ndo abrir o sector a
concorréncia. BAbrir o sector, mantendo a impo-
sicdo do servico a toda a populagdo ao mesmo
prego, leva a gue as novas empresas se situem ape-
nas nos segmentos onde as margens sdo grandes,
deixando as restantes & empresa Ja& estabelecida.

Em sectores deste tipo - que se enguadram nos

denominados mercados contestaveis - a introducgdo

da concorréncia potencial pode ser suficiente para
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garantir a eficiéncia econdmica, mesmo gquando
exista uma uUnica empresa estabelecida (Baumol et
al-1982).

Infelizmente, a eficiéncia da concorréncia poten-
cial é limitada pela possibilidade que a empresa
ja instalada tem em utilizar estratégias de dis-
suasdao da entrada de concorrentes, assumindo,
nomeadamente, o aspecto de ameagas de retaliagdo;
o excesso de capacidade pode ser utilizado para
suportar uma guerra de pregos em casco de entrada
de novas empresas gue, devido & sua ainda fraca
quota de mercado e ao esforge financeiro de
implantagdoc, ndo terdo condi¢des, ainda que sejam

mais eficientes, de suportar tal pratica.

Apesar disso, a abertura ou a ameaca de abertura
do sector, pode, de facto, conduzir & redugdo de
custos e ao aumentc da qualidade por parte da
empresa instalada. Feol o caso das telecomunicacgdes
na Suécia e dos transportes publicos rodoviarios
urbanos na Inglaterra, onde, apesar dos respec-
tivos sectores terem sido abertos a iniciativa
privada, ndo se chegou a materializar a entrada de
novas empresas {caso das telecomunicagdes) ou foi
pouco expressiva, pols a empresa inicial depressa
cobriu os trajectos menos rentadveis por minibus,

mantendo os precgos.




Reforgo da Eficiéncia da Economia 175

Em outros sectores ainda, o aumento da concor-
réncia internacional e a inexisténcia de barreiras
alfandegérias (petréleo, por exemplo) podera ser
suficiente para manter alguma forma de concor-
réncia. Nesses casos, a privatizagdo pode ser fei-
ta como um todo - substituindo o monopélio publico
pelo privado (caso da Petrogal} se o sector

estiver aberto & concorréncia externa.

Na auséncia de concorréncia externa, poderd entdo
ser preferivel proceder & cis&o da empresa monopo-

lista em varias, e vendé&-las separadamente.

No caso concrete da economia portuguesa e no
actual contextc de anadlise, a questdo que se deve
colocar & se as privatizagdes tém constituido uma

condigdo para a eficiéncia econdmica.

Supostamente, a propriedade privada gera mais in-
centivos para um comportamento eficiente das em-
presas - ou seja, eficiéncia produtiva; no entanto
este argumento ndo estd completamente fundamentado

por estudos empiricos.

Os varios estudos gque tém sido feitos acerca do
assunto s80 undnimes em afirmar que os beneficios
das privatizagdes sobre a eficiéncia na afectacdo

de recursos ndo podem ser dissociados das medidas
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tendentes a aumentar a concorréncia (Vickers e

Yarrow—1993).

Em Gltima instancia, é a acgdo disciplinadora dos
mercados, através da concorréncia, gue exerce mais
estimalos a eficiéncia; com efeite a empresa
ineficiente ndo consegue sobreviver num mercado
competitivo, correndo o risco de falir ou de ser

adquirida.

Concluindo, o efeito das privatizagbes para a
eficiéncia produtiva e de afectagdo sera tanto

maior:

- quanto maiores forem as possibilidades de in-

troduzir a concorréncia nos respectivos sectores;

- guanto mais adequada f&6r a politica de regu-

lamentacédo pbés—liberalizagdo;

- & quanto maior fé6r o processo de reestruturagdo
nas empresas, com vista a melhorar os sistemas de

incentives e de monitorizacdo internos.
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3. As privatizagbes e a liberalizagdo da economia

Atendendo ao que acima ficou dito sobre a impor-
tdncia determinante da concorréncia para o aumento
da eficiéncia econdmica, vejamos, seguidamente,
como se tem processado o bindmio privatizacdo-
liberalizacdc em Portugal em alguns sectores
representativos que selecciondmos, os quais estédo

Jj& total ou quase totalmente privatizados:

a) Sector Financeiro;
b) Indistria Cervejeira;

¢) Transportes Rodoviarios Interurbanos.

a) © Sector Financeiro

Como se trata de um sector concorrencial, nédo
existem falhas de mercado que Justifiquem a
propriedade ptiblica. A existéncia de informacgao
assimétrica requer apenas intervencdc estatal ao

nivel da regulamentacio adequada.

Assim, tendo em conta a situagdo existente em
meados da década de oitenta, aquando da abertura
do sector & iniciativa privada, a completa libe-
ralizagdo do sector implicava quer o derrube de

barreiras a entrada, quer a desregulamentac&o dos

precos. Dado o peso das empresas pablicas no total

12
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do sector, a privatizacgéo veio acelerar a
liberalizacdo que J& se estava a verificar,

promovendo a reestruturacdo interna das empresas.

0 sector bancario

Neste sector, embora a desregulamentagdo se tenha
iniciado em 1983 com a abertura a iniciativa
privada, prosseguindo com nova regulamentacdo do
mercade de capitais e introduzindo directivas
comunitarias, a liberalizagao dos pregos foi
lenta. S6 a partir de 1990, as taxas de jureo
passaram a @ Ser totalmente determinadas pelo

funcionamentc do mercado.

Persistiam no entanto, algumas barreiras a
entrada. B amplamente conhecido que a auséncia de
concorréncia, o enquadramento do crédito e a fi-
Xacdo administrativa das taxas de juro, aliada a
pratica de financiamento monetéario dos défices
publicos, geraram grandes custos em termos de
eficiéneia. Beleza e Macedo (1988) referem—-se ao
imposto implicito que representou o elevado nivel
de seignioriage, em parte revertendo para o Esta-
do, noutra parte absorvido pelos bancos como custo
de ineficiéncia. Mexia e Leite (1991) estimam que
houve uma alteracdo de comportamento do sistema
bancario; tradicionalmente era muito concentrado e

centralizado em torno de oito grandes bancos




Reforgo da Eficiéncia da Economia 179

nacionalizados mas, em 1990, o] grau de
concentracdo (indice de Herfindhal) dos depdsitos
e do crédito reduz-se para 0,54, contra 0,92 em
1984, devido a introducdo da concorréncia e Aas

privatiza¢des iniciadas em 1989.

Simultaneamente, Barros (1994) detecta substan-
clais variacdes das margens de custo entre bancos
em relacio a depdsito e a crédito, o gue atribui

principalmente & politica de expansdc de balcdes.

O Sector Segurador

Tal como no caso dos bancos, também este sector
esteve sujeito a regulamentacdo de preco e &
existéncia de barreiras a entrada até 1983, data
€m que se autoriza o estabelecimento de novas
instituic¢8es privadas. No entanto, s6 a partir de
1988 se acelera a desregulacio. Neste ano, nas
vésperas do inicio das privatizagdes, as segu-
radoras a reprivatizar detinham cerca de 52% da
quota de mercado. Barros {1993) estima dois mo-
delos de seguros, respectivamente para o periodo
1982-88 - sujeito a regulagdo - e o de 1988-90.
Conclui que as empresas no primeiro periodo
chegavam a uma coordenacdo ou interaccao, enquanto
no sequndo a gradual entrada de mais empresas
conduz a uma severa competicdo; um estudo pos-

terior revela porém, gque o© comportamento de
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coordenacdo (collusion), embora temporariamente
perturbado, volta a verificar-se, apesar do maior
nimerc de empresas, e due 4 concorréncia sé se
intensifica com a liberalizacdo dos pregos que

ocorre a seguir.

b) O sector cervejeiro

A indastria cervejeira tem caracteristicas oli-
gopolistas, embora no caso portugués duas empresas

apenas partilhem o mercado nacional.

Verifica-se a existéncia de economias de escala e
a concorréncia é assegurada pelos competidores ex-
ternos no seio do mercado eufopeu. As economias de
diversificacdo s&o expressas na extensao da pro-
ducdo das cervejeiras as bebidas alternativas ou
complementares da cerveja — OS refrigerantes e as
4guas de mesa, onde a concorréncia ja é& possivel,
sobretudo na esfera da distribuicdc e comer-

cializagao.

Nestas condicdes, a privatizagdo deve incidir
sobre as empresas na sua totalidade e se possivel
numa unica operagac, Ccomo foi feito no caso da

CENTRALCER.

Como jé& foi referido, no caso de existir uma unica

empresa num sector, ainda que constitua uma
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espécie de substituicdo de monopélio publico por
monopdlio privado, a privatizagdo pode conduzir a
ganhos de eficié&ncia na afectagcdo de recursos,
tanto mais que ocorre num momento de inten-
sificacdo da liberdade de trocas . no seio do
mercado comunitario, assequrando assim a con-

corréncia.

Os ganhos neste sector dependerdc bastante da ca-
pacidade das empresas para restruturar as redes de
distribuicdo, sendo talvez a este nivel que as
duas empresas tenham tido mais problemas apds a

privatizacso.

No que diz respeito ao método de privatizacio,
pode discutir-se se deveria ter sido realizada em
Bolsa ou por concurso plblico; este ultimo método
poderia ter a vantagem de introduzir concorréncia
entre os grupos econémicos para a aquisicdo das
duas Unicas empresas produtoras - a UNICER e a
CENTRALCER. Poderia também propiciar um aumento
das receitas do Estado, dependendo do interesse

dos concorrentes,

C) O Sector de Transportes

Sector j& aberto & concorréncia antes das priva-
tizagdes, onde o aparecimento dos operadores

privados j& conduzira a tarifas menores nas longas

R —— sawr ’ ek T
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distancias e a uma melhoria da qualidade (por
exemplo, No pPercurso Lisboa-RAlgarve) .

£ um sector oligopolista, mas a concorréncia &
possivel e benéfica, sendo exercida, quer dentro
do proéoprio sector dos transportes rodoviarios
interurbanos, quer por transportes alternativos

(nomeadamente caminhos de ferro).

Assim, foi correcto “partir” a empresa pdblica
monopolista em varias empresas com uma implantagédo

regional e privatizar cada uma individualmente.

Naturalmente, o aumento do nimerc de empresas,
devido a abolicdo de barreiras a entrada no sector
e o surgimento de novas empresas de menor dimensao
e poder de mercado, permitiu aumentar a con-

corréncia.

4. 0 aumento da eficiéncia nas  empresas
privatizadas

Tal como havia j& sido referido a analise vai cen-
trar-se nas empresas privatizadas de sector

financeiro.

Esta opcdo decorre do facto de estar praticamente

concluido o processo de privatizagao deste
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importante sector de actividade, pelo que, as
alteracdes estruturais induzidas pele processo de
privatizagdes no funcionamento das empresas sio

aquil mais visiveis.

Apesar disso, tratando-se de alteragdes estru-
turais, ndo é& de esperar, atendendo a escasso
periodo de tempo entretanto decorrido, gque seja
possivel identificar e quantificar todos os

efeitos de tais alteracdes.

Esperamos, isso sim, poder identificar algumas
tendéncias na evolucdo recente das empresas que
permitam concluir se, de facto, se tem vindo a

verificar um aumento da sua eficiéncia.

4.1 O sector bancirio

Tanto o nidmeroc de instituigdes a operar em
Portugal como o peso dos bancos de pequena e média
dimensdo aumentaram entre 1983 e 1994, o que
reflecte os efeitos da liberalizagdo da entrada e

desregulamentacgéo operada no sector.

Outras medidas com importantes repercussées no

sector, tomadas ja em 1994, foram:

a)A reducdo do coeficiente de disponibilidades

minimas de caixa de 17 para 2%, medida desde ha
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muito reclamada pelas instituigdes bancArias mas
que, devido as condicionantes de caréacter
temporario impostas pela autoridade monetaria,
sé terdo impacto significativo nos resultados do

'sector num futuro préximo.

b)A constituigdo do fundo de garantia de depd-
sitos, que oS béncos irao gradualmente consti-
tuindo junto do banco central e cuja contribui-
cdo para 1994 foi fixada em 0,2% do montante de
depdsitos exristente em 1992. Estes montantes ja
exerceram alguma influéncia, embora limitada,

sobre os resultados de 1994.

Por outro lado, o sector bancario tem assistido ao
desenvolvimento de diversos processos de reestru-
turacgdc interna e de racionalizagdo dos recursos
humanos, mas o namero de efectivos, apesar da re-

dugdo verificada, ainda & considerado elevado.

Com base na informagdo disponivel, os factos mais
marcantes da actividade global do sector (activi-
dade doméstica e sucursais no estrangeiro) séo,

resumidamente, os seguintes:

- o crédito a clientes cresce apenas 4,6% em 1994,
sendo este valor compensade pelo aumento do

crédito a outras instituigdes financeiras;
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— por outro lado, verifica-se a redugdo da taxa de
crescimento dos recursos captados junto do publico
(Débito sobre Clientes), de 18% em 1992 para 12,1%
em 1993 e 8,8% em 1994, em consequéncia do pro-
cesso de desintermediacdo, da diminuicdo das taxas
de juro dos depdsitos e o crescimento de aplica-
¢6es alternativas, como os Fundos de Investimento

e de Tesouraria;

- continuou, em 1994, o processo de alargamento da
rede de Balcdes, que passou, nesse ano, para
3.508;

- © racio de “efectivos por balcio” tem vindo a
diminuir, em virtude do j& mencionado alargamento
da rede de balcdes e da reducdo do ntmero de tra—
balhadores (menos 1186 em 1994). Esta tendéncia

traduz-~se num aumento de produtividade;

- as margens de intermediacd3c financeira dimi-
nuiram, o gue se reflectiu num significativo
decréscimo dos resultados brutos de 1993 para 1984
(Quadro VI.1), mais significativo no caso dos
bancos privatizados; contudo, tomando em conside-
racao um periodo de dois anos, regista-se, para
essas instituig¢des, uma performance muito superior
ao total do sector; deve-se, também, tomar em
consideragdo que os resultados se encontram
fortemente influenciados pela componente cambial,

devido & instabilidade verificada nos mercados.
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Quadro VI.1
Resultado Bruto Global
1992 1993 1994

BANIF 8.746 8.781 5.670
BTA 25.856 36.777| 79.832
BECL 54.316 6l.672 51.943
BFB 21.854 14.561 11.987
BPA 42.983 117.515 80.690
CPP 10.778 13.270 17.011
MEL/SFP 2.719 2.741 2.330
24.677

Salienta-se

o aumento

da

parcela do cash-flow

afecto & constituicido de provisdes para crédito
vencido e outros riscos de crédito. Isto traduz a
necessidade de observar os racios minimos de co-
bertura mas reflecte, também, o aumento do crédito
vencido, em resultado do agravamento da situacgéao

financeira das empresas.
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Do que podemos observar, no quadro resumoc que a
seguir incluimos, destaca-se o comportamento da
solvabilidade que tem aumentado, contrastando com

a relativa estabilidade demonstrada pelos restan-

tes indicadores.

Quadro VI.2
Evolugdoc de Alguns Indicadores
Total do Sector

Parcentagem do Aative
>
o
o
o8

Capitais

Préprios
Margens

Desp.
Administ.

1993

1994 Result.
Liguidos
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Os Bancos Privatizados

Quanto aos bancos que foram objecto de priva-
tizacdo, a andlise dos oito bancos que conside-
ramos (exclui-se o BFE e o BPSM que sé em fins de
1994 foram privatizados) permite concluir que a
sua performance seguiu a tendéncia acima retratada
para o sector, apresentado, no entanto, em relac¢do
a alguns indicadores, resultados mais positivos do

que o conjunto da actividade.

Segundo Pinho (1994), os bancos privatizados me-
lhoraram a sua eficiéncia apés a sua passagem para
o sector privado e, ao longo dos ultimos anos, a
eficiéncia produtiva do sector tem evoluido no

sentido positivo.

Um dos principais indicadores para avaliar da evo-
lucdo dos bancos sic as margens de intermediagdo
financeira. A andlise que neste momento é possivel
fazer permite concluir gque, nos bancos privati-
zados, o crescimento das margens de intermediacgédo
financeira foi mais significativo do que na média
do sector, o que certamente reflecte, também, as
caracteristicas especificas da carteira de crédito

de cada instituicgdo.

Por outro lado, a andlise permite ainda concluir

gque o resultado bruto (como ja& vimos no quadro
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VI.1l) apresenta também uma evolucdo mais favoravel

que no sector em geral.

Quanto aos Resultados Liquidos do Exercicio a
generalidade dos bancos apresenta valores baixos,
sobretudo de 1991 para 1992 mas, & excepgdo do
BFB, todos os bancos privatizados melhoram em

1933, tendéncia que parece nio se manter em 1994.

Pode também observar-se, de 1990 a 1994, que o
récio do Resultado Liquido sobre o Activo Liquido,
que é um indicadeor de rentabilidade, decresce, ou
em 1992 ou em 1993, para a generalidade dos bancos
analisados - destaca-se porém, o aumento no CPP e
no BESCL. No entanto, as analises sobre os
resultados ndo podem deixar de ter em atencdo que
este periodo foi caracterizado pela imposigdo le-
gal da constituicdoc de provisdes, relativas a
situagdes do passado, as quais tiveram, natural-
mente, um significativo impacto sobre os resul-

tados apresentados nestes anos.

A reducdo dos Custos com Pessoal ainda nio é
visivel na média do sector, cujo peso relativo nos
custos se mantém em torno dos 10% entre 1993 e
1994. No entanto, nos bancos privatizados, essa
média aumenta um pouco de 11,3% em 1990 para
12,3% em 1994, Sé6 o BTA (que ndo suporta custos
com pensdes) apresenta um valor mais baixo, pois

©s restantes tém racios superiores & média do
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sector, o que pode significar a maior necessidade

destas instituicdes alterarem a sua estrutura de

pessoal,

bancos

recentes,

apresenta niveis

ao contrario do gque acontece nos

etarios

mais elevados e forma¢do menos especializada.

QUADRO VI.3

Custos Pessoal/Custos Totais

1990 1992 1993 1994
BTA 13,6 8,4 8,7 9,2
BES 11,7 12,1 11,9 11, 6
BFB 13,1 14,8 15,8 17,5
BPA 8,2 8,2 8,1 10,1
UBP 13,5 14,4 13,4 14,9
CPP 11,4 10,4 11,7 12,1
_MELLO 7,5 9,0 8,4

BFE

E porém de

destacar

redugdo

das

Despesas

Administrativas. Em percentagem do Activo passam,

de 2,1 em 1992

na média dos bancos privatizados,

para 1,9 e 0,9 em 1993 e 1994 respectivamente.

Quanto & solvabilidade,

registou uma redugdo no periodo 1990-93,

podemos concluir que se

mas em
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1934 os bancos privatizados recuperam para niveis
préximos dos de 1989. Em média os capitais pré-
prios em percentagem do Activo passam de 7,8 em

1989 para 6,25 em 93, subindo um pouco em 94.

Concluindo, as dificuldades que a banca privati-
zada tem sentido e que se reflectem na quebra dos
indicadores de rentabilidade, prendem—se sobretudo

aos seguintes factores:

— a desaceleracdo da actividade econémica a nivel
interno e externo, a descida das taxas de juro, a
instabilidade cambial e a abertura do sector a

concorréncia;

- a heranca do passado, nomeadamente em termos da
rigidez da estrutura de custos e a lentiddo da

reestruturacgdo e racionalizacdo dos servicgos;

~ a estratégia de expansdo da rede de balcdes
gerou a subida na rubrica Outras Despesas e a
necessidade de informatizacdo e modernizacao que
implicou o aumento dos investimentos e dos custos

com formacao.

Devido a estes condicionalismos, é natural que as
empresas ainda se estejam a restruturar para en-
frentar as novas condigdes do mercade e defendam
as suas quotas, sacrificando, a curto prazo, os

seus resultados do exercicio e a rentabilidade.

T e o B . T R e 5558 18,8003 0 AR 1 st
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No entanto, verifica-se um aumento da produti-
vidade; o produto bancario por efectivo aumenta de
13 540 milhares de contos em 1991 para 14 663

milhares de contos em 1994.
4.2 O Sector Segurador

A actividade seguradora, acompanhando a evolugao
registada pela economia nacional, viveu um periocdo
de grande expansdo na segunda metade da década de

80 e inicio da década de S90.

Com efeito, trata-se de um periodo muito dindmico
para o sector, gquer pela entrada de novos ope-
radores (mais 44 companhias de 1985 a 1992) no
mercade nacional, quer pelo lancamento de novos
produtos (de capitalizagdo e PPR’s no Ramo Vida e
muilti-risco no Ramo Nioc Vida) e pela inovacdo tec-
nolégica, nomeadamente, através do cada vez maior

-

recurso a informatizagdo dos procedimentos.

Este periodo, que coincide com o desenrolar do
processo de integragdo do sector no mercado unico
de sequros, foi também caracterizado pela libera-
lizacdo das tarifas no Ramo Ndo Vida, pelo inicio
da associagdo entre bancos e seguradoras para
criagido de canais de distribuicao alternativos
(Tranquilidade / BPA, Mundial Confianca / BPSM,

Império / BTA, etc.), e por uma reforma fiscal que
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velo a dar um grande impulsc & actividade no gue

se refere a venda de produtos do Ramo Vida.

Simultaneamente, verifica-se um crescimento signi-
ficativo do volume de Prémios, cujo pico se situou
em 1990.

Quadro VI.4

Taxas de crescimento dos Prémios
e Adicionais de Seguro Directo
(em percentagem)

1988 1989 1990 1991 | 1992 1993 1994

MUNDIAL 19,0 | 16,6 | 19,2 [ 11,7 | 27,4 | 12,4 | 14,3
IMPERIO 18,6 | 15,3 | 34,7 | 24,5 | 24,5 | 23,5 | 13,1
ALIANCA 20,7 | 27,4 | 26,0 | 10,3 | 8,9 [ 7,3 8,0
BONANGA 26,5 1 22,3 (25,0 | 17,2 | 19,2 | 14,5 | 20,8
TRANQUIL 12,7 1 21,8 | 32,7 | 16,2 [ 23,9 | 23,8 | 26,5
PRIVATIZ. | 206 ] 19, 1278 | 1671 21 ¢ 17,0
FIDELIDADE 19,8 26,4 43,6 22,4 21,4 34,0 10,6

COSEC 17,2 | 21,5 | 23,4 | -1,5 | -5,
ACOREANA, 11,5 | 34,6% | 29,8

Fonte: I.5.P. para 1988-1993;
I.5.P. para 1994 -~ Actividade Seguradora em Portugal -
Produgdc Proviséria de Seguro Directo, Fevereiro de 1995,

Analisando a evolucdo dos prémios em termos reais,
ainda se obtém assinaliveis taxas médias anuais de
Crescimento de 10,53% e 14,71%, respectivamente
para as empresas privatizadas e para o total deo

sector.
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Quadro VI.5

Evolugiio da Composigdio da Carteira

Composigio da Carteira em
1987
Total do Sector

Transportes

Ac. » Doen
c.e ca o~

Incéndio
15%

R. Civii

13%

Diversos
%

Auto
3%

Composi¢io da Carteira em
1994
Total do Sector

R. Civil

Ac. e Doenga
1%

18%

Composigdo da Carteira em
1987
Empresas Privatizadas

Ac. & Doenga

o Transportes

5%

R. Civit
2%

Vida
10%
Diversas
1% Auto

Y

Incéndio
15%

Composigiio da Carteira em
1994
Empresas Privatizadas

Ac. e Doanca
R. CivHl 19%

1% Transportes
%

Vida Transportes
34% 2% vida Incéndio
incéndic 26% %
9%
Diversos Diversos
1% Auto
as%

Este crescimento & mais acentuadoe no Ramo Vida,
gue vail ganhando maior importancia na composicdo
das carteiras - em especial na sua componente pro-
como

dutos financeiros -, se pode observar nos

graficos acima apresentados.
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Da analise da composigdo da carteira, pode ainda
verificar-se o ©peso significativo dos Ramos
Automoével e Acidentes e Doenca, que tém
compcenentes de caracter obrigatdério - Responsa-
bilidade Civil Automével e Acidentes de Trabalho,

respectivamente.

Ao peso que o Ramo Automdvel assume na carteira,
ndo sac alheios, por um lado, o rejuvenescimento
do parque automével nacional e por outro lado, o
aumento dos .capitais seguros em Responsabilidade
Civil, por forga da normalizagdo dos padrdes

europeus nesta matéria.

0 inicio da desaceleracdo econdémica velo alterar
este panorama, tendo-se registado, a partir de
1991, uma quebra no ritmo de crescimento dos pré-
mios em termos nominais, gque se agravou em 1994.
Contudo, em termos reais, verifica-se a partir de
1992, alguns sinais de recuperacdo deste indi-

cador, embora irregular.

A taxa de penetragéol, reflecte a crescente con-
tribuigdo da produgdo seguradora para a rigueza
nacional, passando de 2,9% em 1988 para 4,3% em

1994. Contudo, ¢ mercado nacional apresenta ainda

! Taxa de Penetracdo = Prémios e Adicionais de Sequro Directo

/ PIBpm.
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capacidade de crescimento, uma vez gue estes valo-
res apresentam um diferencial, significativo, em
relagdo a média europeia de 2 a 2,5%, aproxi-
madamente, E, portanto, de esperar, que o cres-
cimento do nivel de rendimento venha a ser acom-
panhado por um aumento do peso relativo da acti-

vidade seguradcra.

A conjuntura adversa entretanto instalada e o
esforgco adicional que foi necessaric desenvolver
para fazer face a insuficiéncias de provisiona-
mento de anos anteriores, levaram as companhias de
seguros a operar no mercado portugués a proceder a
sua reestruturagdo interna, procurando, simulta-
neamente, adaptar-se A&s novas condicdes de um
mercado mais concorrencial e exigente e garantir a

Sua rentabilidade.

Esta constatagcdo torna-se visivel através da

analise de varios indicadores.

Apds um periodo de crescimento gradual do nvmero
de efectivos, até 1990, observa-se, em 1991, uma
quebra, seguida de um aumento, sem precedentes, de
11,33% no ano seguinte. Desde entdo, verifica-se a
tendéncia oposta, com a diminuicdo do numeroc de

trabalhadores do sector.
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A produtividade em termos de Prémios e Adicionais
de Seguro Directo por trabalhador, aumentou, entre
1987 e 1994, a uma taxa média anual nominal de
23,09%, passando de 10 242 contos para 43 462
contos por trabalhador. Esta taxa de crescimento &
tanto mais significativa se se tiver em consi-
deracdo que, no mesmo periodo, a taxa anual media

de inflagdoc fol de 9,67%.

As Despesas com Pessoal, incluindo os Orgaocs So-
ciais, revelam uma evolugdo sempre crescente ate
1990. A partir de 1991, o seu ritmo de crescimento
abranda. Ainda assim, esta rubrica apresenta um
crescimentc médio anual de 16,2% entre 1987 e
1993. Verifica-se também um aumentce das Despesas
com Pessoal per capita, o que pode significar a
substituicdo de pessoal ndo qualificado por
pessoal especializado, facto esse, alias, Jja refe-
renciado num estudo da APS - “Indicadores de

Produtividade: triénio 90/92", de Julho de 1993.

As Despesas Gerais, cuja pricipal componente sao
as Despesas com Pessoal tém, todavia, decrescido,
substancialmente, no sector em percentagem dos

prémios: em 1987 representavam 31,1, contra 18,2
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em 1994, o que reflecte um esforgo adicional de
racionalizagdo e de controlo das restantes
rubricas das Despesas Gerais, como se vé no Quadro

vI.o.

Quadro VI.6

Evolugdo das Despesas Gerais em % dos Prémios e
Adicionais de Sequro Directo

1990 | 1991 | 1992 1993 | 1994*

MUNDIAL 25,2 | 24,6 |20,3]| 23,0 19,2
IMPERIO 22,91 21,3 |18,6| 19,1 | 17,7
ALIANGA 27,7 | 29,6 {27,6) 27,1 | 24,7
RONANGA 28,4 | 30,2 |28,0( 29,3 | 21,0

22,6 20,6 15,9

TRANQUIL

7 j22.8122,9 |18,5
21,3415,8 [15,5
37,8 | 41,2 (47,3 |47,3 |50,5
42,6 145,4 |42,2 31,9 | 29,4

FIDELIDADE
COSEC
ACOREANA

' 0s valores relativos ao ano de 1994 sdo provisérios, sendo o
valor apresentado para o total do sector baseade numa
amostra.

Fonte: I.5.P. para 1987 a 1993.
A.P.5. - Contas RAnuais e Listagens de Prémiocs do Sector
Segurador, Junho de 1995.

Por sua wvez, as ComissB3es e Despesas de Aquisigado,

embora apresentandc taxas de crescimento signifi-
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cativas no periodo em analise, denotam uma ligeira
tendéncia decrescente, quando observadas em fungdo
do seu peso sobre os Prémios e Adicionais de Se-
guro Directo. Esta evolugdo estd intimamente
ligada as novas formas de distribuigédo, através
das redes de balcdes das instituigdes bancarias,
cujo custo & substancialmente mais baixe do gque o

das redes tradicionais.

Um dos indicadores para aferir da evolugdc da
eficiéncia, em termos de redugdo de custos, & o
Racio de Eficiéncia Operativa®, que se apresenta

no quadro seguinte.

Quadro VI.7
Eficiéncia Operativa

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 ; 1994

MUNDIAL 37,2 35,2|32,6|33,0|32,5|28,6]32,5]|27,5
IMPERIOQ 32,5 31,7|31,7|28,9[27,5]25,0]|25,5/|24,6
ALIANGA 44,4 | 40,5 36,1 | 36,1 38,6 36,3 36,4 34,2
BONANCA 40,6 36,3 39,1 34,9 36,9 34,4 35,9} 27,3
TRANQUILIDAD | 38,8 | 37,5 36,3 32,41 32,8 29,8

srrvarzz.  L31.9)35,7134,8] 32,6] 32,8 20,9 30,1
"FIDELIDADE 40,6 | 38,4 | 34,9 30,7 29,7 28,8

{COSEC 40,7 42,1 37,31 28,0 41,6 48,1 48,3 [ 51,9

40,91 41,5 48,3 51,4

Fota: Uma diminuigdo do racio implica um aumento da
eficiénecia operativa.

? Racio de Eficiéneia Operativa = (Despesas Gerals + Comissdes

+ Despesas de Aquisic3oc) / Prémios e Adicionais de Seguro
Directo.
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Da analise dos resultados obtidos conclui-se que a
evolugdo das Despesas Gerais e das Despesas de
Aguisigdo e Comissdes, permitiu uma melhoria
sensivel da eficiéncia operativa das seguradoras,
apresentando, em 1994 o valor de 25,2%, ou seja,

mencs 14 pontos percentuais em relacdo a 1987.

Os Custos Técnicos®’ aumentaram, gradualmente, no
periodo em anélise, sendo de realgar o forte
acréscimo ocorrido em 1992, dado o esforgo de
reposicdo das insuficiéncias de provisionamento de
anos anteriores. Deve salientar-se a importancia
que assumem as ProvisSes Matematicas dos produtos
financeiros do Ramo Vida, que como j& foi re-
ferido, desempanham um papel relevante no cres-—

cimento dos Prémios neste periodo.

Nesse ano, o peso dos Custos Técnicos nos Prémios
e Adicionais de Seguro Directo atinge 93,7%,
enquanto nos 5 anos anteriores, apenas represen-
tava, em média, 82,4%. A partir de 1993, verifica-
Se uma nova tendéncia decrescente deste racio,
sendo, no entanto, de ressalvar gque, neste ano foi
permitido as seguradoras proceder ao aumento das
Provisdes Técnicas por contrapartida de Reservas

Livres e de Reavaliacio.

’ Custos Técnicos = Dotagdo as Provisdes Técnicas +

Participacio nos Resultados + Indemnizacdes — Resultados
Distribuidos.




Reforgo da Eficiéncia da Economia 201

A Funcdo Financeira assume especial relevancia na
actividade seguradora. Com efeito, o elevado
montante de Provisdes Técnicas, constituido para
fazer face as responsabilidades assumidas, gera a
acumulacdo de fundos pelas seguradoras, Com refle-
xos Importantes aoc nivel dos seus investimentos
financeiros. Os proveitos gerados pelas aplicacées
financeiras dai decorrentes sdo responsaveils pela
cobertura das eventuais perdas técnicas de exX-

ploragao.

Dado o aumento significativo das Provisfes Té-
cnicas durante o periodo em analise, (passando de
155 milhdes de contos em 1987, para 1 060 milh&es
de contos em 1994, com especial incidéncia a
partir de 1992), os investimentos financeiros das
seguradoras acompanham naturalmente esta tendén-
cia, tendo atingido, em 1993, 978 milhdes de
contos. Contude, a Taxa de Resultados Financeiros*
destas aplicag¢des tem vindo a degradar-se, em
virtude, por um lado, da redugdo das taxas de
juro, nomeadamente, dos titulos de divida publica,
que constituem a maior parte da carteira de apli-
cacdes das seguradoras e por outro, pelo mau

momento que atravessa o mercado imobiliario. O

! Taxa de resultados Financeiros = Resultados Financeires do

ano n / {{Investimentos em carteira no ano n + Investimentos
em carteira no ano n-1) / 2).
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Relatdério de Mercado de 1993 da APS refere que
eéssa taxa passou de 14,0% em 1990 para 11,6% em

1993.

Apos varios anos em que os Resultados de Exploc-
ragdoc foram positivos, assiste-se, a partir de
1991, a uma degrada¢i3o significativa, devendo re-
algar—se, pelo seu montante, o ano de 1992, em que
estes resultados foram negativos em cerca de 27
miilhdes de contos. Esta evolucdo foi Ffortemente
determinada pelo abrandamento do ritmo de cresci-
mento dos prémios a partir de 1991, pela redugdo
dos proveitos das aplicac®es financeiras e pelo
reforgo das Provisdes Técnicas, fundamentalmente a
partir de 1992. No entanto, parece assistir-se a
recuperagdo do sector, sendo de esperar gque o
exercicio do ano transacto (cujos valores defini-
tivos ainda ndo se encontram disponiveis), as-
sinale o regresso aos lucros na maior parte das

seguradoras.

O Valor Acrescentado Bruto, gue tem apresentadoe,
nos Ultimos anos, uma evolucdo positiva, apre-
senta, em 1992, influenciado pelos resultados ne-
gativos desse ano, o valor mais baixe do periodo
em analise. Desde entdo, tem vindo a recuperar

gradualmente.
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Em face do anteriormente exposto, parece nao res-
tar, as seguradoras, grande margem de manobra para
melhorarem a sua eficiéncia. Com efeito, pers-
pectiva-se, a médio prazo, a continuacido da des-
cida das taxas de juro, com reflexos inevitaveis
na funcdo financeira e, por outro lado, h& certos
factores ndo directamente manipulaveis pelas segu-
radoras, como & o caso, nomeadamente, do montante
das Provisées Técnicas a constituir, no sentido de
garantir a cobertura real das responsabilidades
assumidas. Resta, portanto, a actuagdo por via da
contencdo dos Custos Operativos, isto &, pelo
investimento na informatizagdo dos procedimentos e
pelo reforgo dos canais alternativos de distri-

buicdo, mencs onerosos.

Por outro lado, o potencial de crescimento do mer-—
cado segurador em Portugal, sugerido pela relagao
entre Prémios e Adicionais de Seguro Directo e o©
PIB, revela oportunidades de crescimento, as
empresas gque melhor as souberem interpretar e

aproveitar.

s et M S M I T R R AR A R T e S W S e e
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Quadro VI.B

Evolugdo de Alguns Indicadores - Total do Sector

Provisdes
1988 - Custos  Tecnicas /
1989 1990 Eficiéneia  Técnicos ! prémios
1991 1992 Despesas  Operativa  Prémios
1993 Cresc. Gerais /
1894 Prémios
Prémios

As Seguradoras privatizadas

A evolugdo das empresas privatizadas, ndo difere
substancialmente da evolugdo retratada anterior-
mente para o total do sector segurador. Tal facto
€, alias, perfeitamente compreensivel se atender-
MOS &0 peso que essas empresas representam, ainda
hoje, em termos de quota de mercado. A posicéao

dominante que este grupo de empresas detem, con-
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fere-lhes um enorme poder de arrastamento sobre o

mercado.
Quadro VI.9
Evolugdo da quota de mercado em %

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
MUNDIAL 12,7| 11,9! 10,9] 9,9} 9,1} 9,5 8,7 8,4
IMPERIO 14,2 13,2| 12,0| 12,3| 12,6} 12,9| 13,0] 12,3
ALIANGA 7,9 7,81 7,8 7,2 6,5{ 5,8] &,1| 4.6
BONANGA 9,4/ o,1{ e,7| 8,3 8,1 7.6 7.7
TRANQUIL 9,91 9,6/ 9,8l 9,2/ 9,3 9,5| 10,0
orrvarzz. | se,e] 519! 40,2] 47,8| 45,6| 45,6] sa,0! 43,1
FIDELIDADE | 11,0l 10,3| 10,4] 11,3| ii,2} 11,3] 12,4 11,5
COSEC 1,3] 1,2 1,2 1,1 6,9 0,7 0,6 0,5
ACOREANA 0,8 0,7 0.7

Fonte: I.5.P.

Como se pode observar no guadro antericr, todas as
empresas analisadas perderam posigdo no mercado,
embora a extensdo dessa perda seja mais notdria em
alguns casos. Pode verificar-se que o crescimento
dos prémios fol inferior ao registade no sector
como um todo. A este facto ndo deve ser alheia a
entrada no mercado de numerosas seguradoras, dgque
ocorreu ao longe do pericdo referenciado, e que
levou a perdas de quotas de mercado as companhias
existentes e naturalmente ao aumento da con-

corréncia.
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Verifica-se, também, que a estrutura da carteira
destas empresas tem evoluido de uma forma dife-
rente do total do sector, ni3o assumindoc o Ramo
vida - aquele que exibe maiores taxas de cres-

cimento dos prémios -, um peso tio significativo.

Em termos de eficiéncia, medida pelo racio de
eficiéncia operativa definido anteriormente, o
comportamento “favordvel das empresas privatizadas
fol determinante para o aumento da efici&ncia no

sector.

Em relagdo aos Custos Técnicos, pode realgar-se o
comportamento da rubrica de indemnizacdes, cuja
evolugdo no grupo das empresas privatizadas &
menos favoravel do que a do sector. Este facto
prende-se com a prépria estrutura da carteira das
referidas empresas, em dque o peso do ramo auto-
mével assume tradicionalmente maior preponde-
réncia. As restantes componentes dos Custos
Técnicos apresentam uma evolucdoc consonante com a
do mercado, o que indicia uma cobertura adequada
das responsabilidades por parte destas segura-

doras.

E de referir ainda que, os indices de Solvabi-
lidade alcangados pelas seguradoras privatizadas
tém sido, desde 1987, superiores aos apurados para

© sector, embora tendam a baixar a partir de
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1992, devido ao ja referido reforgo das provisdes

técnicas.

No que respeita a actividade financeira das segu-
radoras, ndoc sdo de esperar divergéncias signifi-
cativas em relacdo ao mercado, dado que esta & uma
rdbrica mais influénciada pelas condicionantes ex-—

ternas do que pela actuagdoc das empresas.

Os Resultados de Explora¢do, verificados em 1993 e
1994 (valores provisérios), apontam para uma clara
melhoria da situacdo das empresas privatizadas,

acima dos resultados esperados para o sector.

Considerag¢gdes finais

A evolucdo recente da actividade seguradora, de-
terminada, ndoc sé pelo aumento da concorréncia
interna, mas também pela realizac¢do do Mercado
Unico, impde, 4&s seguradoras privatizadas, uma
nova postura, simulténeamente mais agressiva e

eficiente.

Este é um esforco tanto maior se atendermos ao fa-
cto de se tratar de empresas ha longos anos im-
plantadas no mercado, com estruturas pouco fie-

xivelis e que, para se adaptarem as novas condicdes
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de mercado, necessitam de se submeter a Processos

profundos de reestruturacde interna.

Contudo, verifica-se uma tendéncia, desde ja iden-
tificavel, para o aumento da produtividade e da
eficiéncia das seguradoras privatizadas, o que
pode indiciar que a sua reestruturacio ja estad em

CUurso.

A manutencdo desta tendéncia passara rela apli-
cagado de medidas tendentes a controlar os custos
operativos e pelo maior aproveitamento da ligagdo
Bancassurance, caracteristica dos grupos resultan-
tes das privatizacdes efectuadas no sector finan-
ceiro, o que permitirad, n&o sé uma maior penetra-
¢d0 no mercado, como também uma maior flexibi~

lizagdo da estrutura de distribuicio.

5. As privatizacdes e o reforgo da estrutura

empresarial nacional

5.1. A estrutura accionista das empresas

privatizadas apés as privatizaces

A natureza e evolugdo da estrutura accionista das

empresas privatizadas pode constituir um factor de
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reforgo da estrutura empresarial nacional, como
aliads reconhece a Lei Quadro das ReprivatizacgSes
ac eleger este come um dos objectives do processo

de reprivatizagdes.

O reforgo da estrutura empresarial nacional & um
objectivo particularmente importante num momento
em gue a economia nacional atravessa uma fase de
liberaliza¢do e reestruturag¢do, sendo igualmente
objectivo essencial aumentar o seu grau de inter-

nacionalizacéao.

No ambito da presente analise, considera-se que o
processo de privatizacdes terd contribuido de for-
ma positiva para este objectivo se a privatizagéo
de empresas puiblicas tiver dado origem a empresas
financeiramente sdélidas, com uma estratégia empre-
sarial dinamica, com condigdes efectivas de
implementacdo das estratégias definidas, e se fo-
rem controladas por entidades nacionais. Isto é,
consideramos que a estrutura empresarial nacional
saiu reforcada se o processo de privatizacdes
tiver contribuido para a criacgdc de agentes econd-
micos com condigbes para poderem transmitir ao

resto da economia uma nova dindmica empresarial.
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A contribuicdo do processo de reprivatizacdes para
tal objectivo podera analisar-se tendo como ponto
de partida a estrutura accionista que resultou das
operagdes de privatizacdo, bem como os desenvol-~

vimentos posteriores.

A estrutura accionista que resultou das priva-
tizagSes, embora apresentando uma relativa dis-
seminacdo do capital, permitia, com raras excep-
¢bes, uma clara identificacdc das entidades com

poder de controlo.

Assim, em resultado directo e imediato das
operagbes de privatizagdo & possivel identificar

as seguintes posi¢des de dominio:
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GRUPO DE CONTROLO

SECTOR FINANCEIRD
ALIANGA SEGURADCRA
TRANQUILIDADE
50C. FINANC. PORTUGUESA
BONANGA
BESCL
BEB
MUNDIAL CONFIANGA
IMPERIC
CRED. PREDIAL PORT.
UBP
BANCO PINTO & SOTTO MAYOR

SECTOR._CERVEJEIRO
UNICER
CENTRALCER

SECTOR DOg TRANSPORTES
TRANSINSULAR
S0CARMAR
ROD. DO ALGARVE
ROD. DOURQ E MINHO
RODOCARGO
TRANSPORTA
ROG. BEIRA LITORAL
RCD. DO TEJO
ROD. DO ALENTEJC
ROD. DA ESTREMADURA
ROD. DE LISBOA

COMUNICACAO SOCIAL
JORNAL DE NOTICIAS
DIARIO DE NOTICIAS

RADIO COMERCIAL

CIMENTOS

CMP E SECIL

GRUPO UAP
GRUPO ESPIRITC SANTO
GRUPO MELLO
GRUPO BPA
GRUPC ESPIRITC SANTO
GRUPG BPT
GRUPO CHAMPALLIMAUD
GRUPC MELLO
GRUPO BTA
GRUPO BEA
GRUFPO CHAMPALLIMAUD

GRUPO VIOLAS, ARSOPI e SOGRAPE
GRUPO BAVARIA (Ceclcombiano)

AGRUPAMENTO LIDERADC POR TERTIR
NUNO MESQ. PIRES, SOMARGEST, FUNDAGAO ORIENTE
GRUPO BARRAQUEIRO
GRUPO CAIMA, JOAQ. JERONIMO E RESENDE
TERTIR
TERTIR
GRUPC BARRAQUEIRO
AMADEU FERREIRA DA SILVA
GRUPO JOAO BELO
GRUPO BPRRAQUETIRO
GRUPO BARRAQUEIRO

GRUPO LUSOMUNDO
GRUPC LUSOMUNDO
RADIO SURPRESA, SGES (GRUPO CARLOS
BARBOSA)

GRUPO QUEIROS PEREIRA
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Como se pode constatar do gquadre acima, com
excepcdo do BPA, do BTA, da Alianca Seguradora e
da CENTRALCER, em todas as restantes grandes ope-
ragdes de privatizagdo é possivel identificar a
exlsténcia de um ndcleo accionista nacional com
poder de dominio. Esta constatac@o é particular-
mente importante para o objectivo em analise,
porque a definigdo e concretizacgdo de estratégias
empresariais pressupde a existéncia de uma estru-
tura accionista forte e consistente, que d& garan-
tias de estabilidade para a administracic das
empresas, condigdo essencial para a rconcretizacéo

de qualquer estratégia de desenvolvimento.

Verifica-se ainda que as empresas privatizadas
constituem hoje o niicleo de grande parte dos gru-
pos econdmicos portugueses, sendo determinantes
para a definicdo das respectivas estratégias de

grupo.

Podemos pois afirmar que o processo de privati-
zagdes contribuiu de forma significativa para o
desenvolvimento de grupos empresariais fortes, o
que pode ter um papel estruturante a nivel de toda
a actividade econdmica, quer pela adopgic e
promogao de novas formas de gestdo, quer pela
maior dindmica que a gestdo articulada e coerente
de um grupo empresarial pode transmitir, quer

ainda pelas maiores possibilidades de
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internacionalizacd3o das empresas o©ou Jgrupos -com

maior dimensio interna.

Por outro lade, o quadro acima apresentado permite
ainda concluir que o processo de privatizacdes mo-
bilizou praticamente todos os grupos econémicos
portugueses, representando em alguns casos o re-
gresso a actividade econdémica nacional de impor-
tantes empresarios e recursos financeiros, o que
sem duvida contribui para o reforco da estrutura

empresarial.

5.2 A Evolugdo da estrutura accionista das

empresas privatizadas

Confirmando o gque acima se disse, as estruturas
accionistas das empresas privatizadas, no que res-
peita a posi¢des de dominio, tém-se caracterizado

por uma assinalével estabilidade.

As principais alteragbes a este nivel desde as
operagdes de privatiza¢do ocorreram em institui-
¢des de crédito, e em concreto, nas instituig¢des
gque acima tinhamos referenciado como excepgdes a
regra da existéncia de niicleos accionistas nacio-
nais fortes e com poder de dominio. Estamos pois a
falar dos casos do Banco Totta e Agores e do Banco

Portugués do Atlantico.
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No primeiro caso, ao longo do tempo, foram sendo
identificados aspectos que punham em causa a
transparéncia da estrutura accionista resultante
da privatizacgdo, particularmente no que se referia
ao cumprimento das regras legalmente estabelecidas
quanto a participacdo de capitais estrangeiros.
Esta situagdo viria no entanto a ser definiti-
vamente ultrapassada através da aquisicdo pelo

Grupo Champallimaud da posigdc de controlo.

No segundo caso, verificou-se que da privatizacao
resultou uma estrutura accionista extremamente
dispersa, © que, embora apresentando algumas wvan-
tagens, na pratica ndo facilitou a adopcdo de uma
estratégia de desenvolvimento suficientemente for-
te e consistente. Assim, no ambito de uma operacio
de mercado o BPA foi alvo de uma OPA por parte do
BECP e da Império, tendo passado a constituir parte

integrante do grupo financeiro do BCP.

Estas alteragfes, no entanto, ndo podem deixar de
ser vistas como fazendo parte de um processo mais
vasto que & o da concentragdo, fenémeno que podera
Vir a marcar o futuro préximo do sector financeiro

portugués.

Como resultado das operacSes acima referidas, e
uma vez gque existem participagdes cruzadas entre
bancos e seguradoras, também nestas se tem ve-

rificado algumas alteracgdes da estrutura accio-
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nista, as gquais reflectem o mesmo fendmeno de con-

centracdo verificado nos bancos.

Uma questdo que esta hoje na ordem do dia & a de
saber até que ponto este fendmeno de, concentragdo
que é possivel identificar no sector financeiro,
vai ou ndo contribuir positivamente para o aumento
da eficiéncia produtiva e, em consequéncia, dimi-

nuir os custos da intermediacdoc financeira.

Um dos aspectos essencials gquanto a esta questédo &
o de saber se existem ou ndo economias de escala
neste sector. Caso existam, & de esperar dJue a
concentracdo se venha a traduzir num aumento da

eficiénecia na utilizagdc dos recursos.

Os trabalhos de investigagdo desenvolvidos sobre
esta matéria, n3o permitem confirmar a existéncia

de economias de escala.

Pelo contrario, oS trabalhos desenvolvidos,
apontam, de uma maneira geral, para resultados que
pdem em causa a existéncia de economias de escala,
logo gue se atingem niveis de dimensdo consi-
derados relativamente baixos. Significa isto que
os bancos de dimensdo média seriam mais eficientes
do que os bancos de grande dimensao onde se

registariam mesmo “deseconomias de escala”.
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No entanto, a relacdo entre eficiéncia e dimensio
ndo se esgota na andlise das economias de escala.
A maior dimensdco de um banco pode  também
proporcionar outros efeitos potencialmente posi-
tivos como sejam as economias de gama e os ganhos
associados a uma maior capacidade de gestdo, como
refere Carlos Tavares num recente artigo sobre “A

Concentragdo no Sistema Bancario”.




