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O FUTURO PROXIMO DA
ECONOMIA PORTUGUESA

JOSE EDUARDO CARVALHO

Um agradecimento aos oradores desta sessdo, integrada nas comemoracoes dos 180 anos da AIP.
Uma saudagdo especial a Miguel Cadilhe e a Eduardo Catroga, porventura dois dos melhores ministros das Finangas
da terceira Republica.

Esta sessdo vai servir de teste ao modelo de organizagdo da segunda Convenciio Empresarial da AIP, que se realizara
em Outubro.

O mercado estd saturado de seminarios, congressos, etc., realizados por associagdes empresariais, sindicatos, fundagdes,
bancos, universidades e jornais. Todos fazem apelos lancinantes para mobilizarem assisténcia. Se repararem bem, no
formato, modelo e caracteristicas desses eventos, concluem que ndo mudam hd 50 anos: oradores em palco, uma mesa
(hd 10 anos introduziu-se um sofd), participantes em plateia. Os oradores falam sem qualquer controlo de tempo, o que
€ um desrespeito para quem assiste. Alguns nem preparam as intervengdes. Os participantes quando entram no debate
publico fazem intervencdes quase com a mesma duragdo das dos oradores. Nao se limitam a colocar questdes ou solicitar
esclarecimentos. Ouvem-se a eles proprios. Nao fazem intervengdes concisas e sumarias. Por outro lado, permanece
um formalismo anacrénico. Se por acaso estiverem nessas sessdes, doze pessoas com responsabilidades piiblicas e, se
porventura, o discurso de abertura for feito por quatro personalidades, multiplicam-se 48 referéncias de vocativos. Um
formalismo risivel e caricato. E quanto a duragdo das sessdes, s6 terminam quando metade da sala a abandona.

Com o modelo e formato que hoje vamos implementar, queremos evitar as situagdes descritas. Obviamente ja com
sugestdes de melhoria, serd o modelo que iremos utilizar na Convencio Empresarial.

Espero sinceramente que gostem do contetido e formato do debate. Obrigado por terem vindo.

PAULO FERREIRA

Bom dia. Ja perceberam que a questdo do tempo agora € comigo. Vou ter de o controlar. Passo a apresentar os oradores:

RICARDO REIS, economista, 38 anos, estudou na London School of Economics, no Reino Unido, é doutorado na
Harvard University, nos EUA, leccionou na Princeton University, na Columbia University e actualmente na London
School of Economics. Especialista em macro economia, economia monetdria e financeira. Neste momento é consultor
e conselheiro de varios bancos centrais. E esta a sua drea de especialidade, que é muito desafiante, pela actualidade
e pelos assuntos que tém estado na ordem do dia.

DANIEL BESSA, economista sobejamente conhecido, 68 anos, licenciado pela Universidade de Economia, no Porto,
presidente do conselho fiscal de vérias empresas, administrador nao executivo da Amorim Turismo, administrador
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da Fundagdo Bial, professor de economia na Porto Business School. Foi director-geral da COTEC, entre outras
variadissimas funcoes.

Esta nossa sessdo vai ser informal, ndo vou tratar ninguém pelos titulos académicos mas sim pelo nome. Vamos assistir
primeiro a uma apresentacdo de Ricardo Reis, que depois serd comentada por Daniel Bessa, ao que se seguird uma
conversa a trés, que depois abrirei a plateia. Ricardo Reis, o palco é seu.

RICARDO REIS

Obrigado a todos pela presenga, em particular ao presidente da AIP por ter organizado este evento. Vou tentar
manter-me muito rigoroso em termos de tempo. O tépico da sessdo ndo é tanto o passado, o que aconteceu
na economia portuguesa, mas antes o futuro, o que ird acontecer. E para falar do futuro, tendo em conta que
€ o grande enfase em termos de discussdo publica, irei falar sobre investimento. E porqué? Porque, quando
olhamos para a longa estagnagdo portuguesa, constatamos que a economia portuguesa cresceu bastante bem
desde a década de sessenta. Cresceu de uma forma continuada durante 40 anos. Mas chegamos ao ano 2000,
com a entrada no euro, pdra de crescer e estagna. Atinge-se um plateau em termos de progresso econémico, o
que nao é normal numa economia desenvolvida.

A ESTAGNACAO PORTUGUESA

PP L e SRS

Dresde o ano 2000, no conjunto de todos os paises da OCDE, Portugal é o segundo pais com pior performance de sempre,
nos wltimos 6 anos. Pior s6 a ltdlia, e por 0,1%. Dd para ver quio mau tem sido o desempenho da economia portuguesa.

Porque é que a economia nao cresceu nos tltimos 16 anos? Os factores keynesianos, de procura agregada, ou estimulos
a procura, que tanto foram falados ha cerca de um ano, sdo, na melhor das hip6teses, marginais.

Os factores que tém a ver com o declinio demogrifico da mio-de-obra, ou mesmo a emigragio que tivemos nos
tltimos anos, sio novamente importantes, mas nio tanto.

Quando olhamos para os dados vemos dois factos que explicam todo este declinio: a produtividade e o investimento,
ou a falta dele.

A produtividade ¢ muito importante entre 2000 e 2008 ¢, sobretudo desde 2010, verifica-se uma estagnacao absoluta
do stock de capital que existe na economia portuguesa,
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Quando tentamos perceber o porqué desta estagnagio, porque é que isto aconteceu em 2000, vdrias hipéteses tém
sido propostas ao longo dos anos. Muitas delas, em minha opinido, insuficientes. Uma é que a culpa desta estagnagdo
teria sido a entrada no euro com uma taxa de cdmbio demasiado elevada. Outra versdo diz que teria a ver com
concorréncia internacional, da China e da Europa de Leste.

E uma explicacio tentadora, em 2004, mas dificil de sustentar em 2017. Ao fim de 17 anos, a taxa de cambio real,
através de ajustamentos de saldrios e outros, ja teve mais do que tempo para se adaptar. E impossivel ficar 17 anos em
estagnagdo, porque a taxa de cambio teria sido ligeiramente mais alta, ou mais baixa no ano de 1999.

Em segundo lugar, ha os factores referidos por todos os relatérios sobre a economia portuguesa que apontam baixa
escolaridade, uma justica lenta, mds praticas de gestdo. S6 que o problema destas explicagdes é que justificam o
porqué de sermos mais pobres que a Alemanha e ndo explicam porque é que a Alemanha cresceu muito mais que
nos. Nio explicam os 17 anos, apenas o nosso nivel absoluto.

Em terceiro lugar, despesa piiblica elevada, maus governantes, talvez mesmo uma md cultura politica. O problema é
que desde 2000, a Itdlia esté tal e qual como nés. A Espanha, a Grécia e a Irlanda tiveram experiéncias muito diferentes
de despesa piiblica, tiveram experiéncias muito diferentes em termos de Governo, tém culturas mesmo algo diferentes
e, no entanto, em todos ha uma estagnac¢io da produtividade e do investimento europeu. Portanto, este ndo ¢ um
problema sé portugués nesse sentido.

Por fim, em quarto lugar, falta de poupanga das familias, que gera a falta de capital. A dificuldade em dizer que a culpa
foi das familias que deixaram de poupar é que confunde a causa com a consequéncia. Quando uma economia deixa de
crescer em 2000 mas as pessoas querem manter o seu nivel de vida e de consumo, fazem o que vem nos manuais de
economia, ou seja, pedem emprestado. Ndo podemos dizer que foi a falta de poupanca que levou a falta do crescimento
da produtividade, porque a propria falta do crescimento da produtividade leva as pessoas a pedirem emprestado de
forma a tentarem aligeirar ou alisar as consequéncias dessa austeridade. Nao se pode dizer que esta varidvel seja a
causa. Mas, ao contrdrio, a consequéncia.

O que explica em parte a estagnagiio, como apontou Vitor Bento, de forma bem assertiva, e também Miguel Cadilhe
assinalou, foi oicrescimento dos bens nin transacciondveis. Ha um grande aumento deste sector na economia, que cria
regras, que nio precisa de ser competitivo, exactamente por ndo ser transaccionavel, e que se aproveita da proteccao
do Estado, de forma a proteger-se.

A'mad afectacdo do capital torna-se muito clara em Portugal. O que € que muda em 2000 com a entrada no euro? Nio
é a taxa de cambio em si, ndo é termos o Banco Central Europeu. E o termos acesso a um enorme mercado de capitais
europeus, capitais esses que entram em massa no pais. Portugal pede emprestado pelo mundo fora. E lembremo-nos
que em 1995, quando sonhdvamos com o euro, isto era uma coisa muito positiva. A ideia era exactamente criar um
mercado de capitais para permitir a paises pobres recolher os fundos para investirem e crescerem. Esses fundos vieram
e foram aplicados numa série de sectores muito pouco produtivos.

De onde vem esta mé afectacio? Por um lado, do sector financeiro. Verificou-se, na grande maioria do sector, que houve
uim enorme empréstimo para sectores que conseguem oferecer garantias. A andlise do crédito é determinada pela
andlise do valor da garantia e ndo pela analise do valor dos cash-flows, dos lucros, do que vai ser gerado. Coma tal, hi
um enviesamenta pird o sector imobilidrio e da construgdo. Simplesmente porque € um sector que tem garantias reais
e sobre as quais € facil tomar controlo.

No sector publico, hd uma enorme intervengao do ministério da Economia, ¢ mesmo de outros, para manter vivas
empresas e proteger o emprego. Mas ao faze-lo, muitos grupos, que deviam ter fechado muito mais cedo, mantem-se
durante anos a absorver recursos sem os libertarem para novas empresas que sejam mais inovadoras.

Nos mercados hd uma rigidez laboral que torna muito dificil fechar, ou diminuir o tamanho das empresas. E, com esta
mé afectagio de capital, também surge associada uma md afecta¢do de trabalho, de capital humano. Ou seja, sdo estes
os sectores lucrativos. E também por ai que vdo os mais jovens, os mais criativos e os mais produtivos que por sua vez
se tornam influentes, atraem proteccdes e rendas.
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Figire 21 FFP gains fram seallocation in 2008 - Final maodel

Esta md afectacio de capital é, na minha opinido, muito importante porque acaba por ndo sé explicar, em parte, esta aloca¢ao
no setor ndo transaccionavel, mas também porque esta alocacio ndo é s entre transacciondveis e ndo transaccionaveis.
Mesmo dentro dos sectores transacciondveis vemos os aumentos exponenciais que podiamos ter, simplesmente se alocasse-
mos melhor o capital nuns sectores em detrimento de outros. De acordo com a estimativa descrita no quadro acima, terfamos
aumentos de produtividade na ordem dos 20%, se a ordem de alocagdo dos capitais fosse trocada. Mas mesmo dentro dos
sectores transacciondveis, da prépria industria portuguesa, uma melhor aloca¢do de capital acrescentaria outros 20%.

Tendo em conta este diagndstico e esta questdo da produtividade e do investimento e sobretudo da afectagdo de capital,
vou focar-me no investimento na perspectiva de como é que este capital é alocado. E até que ponto é que podemos ter bom
ou mau investimento, no sentido em que € alocado as actividades que podem levar a um maior crescimento da economia.

Olhando para o presente e para o futuro, quero apontar quatro factores negativos e cinco factores positivos. Ou seja,
até que ponto é que hoje presenciamos estes mesmos problemas?

Primeiro fator negativo: sistema bancdrio.

E preciso fazer um novo diagnéstico. Ou seja, ndo é o mesmo problema que havia entre 2000 e 2010./0 Estado, para
o bem e para o mal, hoje ndo tem capacidade de proteger os sectores como protegia antes, devido as restrigoes
or¢amentais que enfrenta. Por outro lado, o sistema financeiro mudou muito. E os problemas que tem hoje na
autorizagdo de créditos sio diferentes dos que tinha naquela altura.

Mas o que nos leva a que, nos tltimos anos, nio vejamos ainda uma afectacio optima dos recursos financeiros no
nosso pais? Em primeiro lugar,:a falta de confian¢a no sector baneario. E muito dificil para o sistema bancdrio atrair
capital ou mesmo vender obrigag¢des de longo prazo.

O financiamento dos nossos bancos a muito curto prazo é hoje inevitavel, tendo em conta os choques a que foram
sujeitos. Curto prazo do BCE, curto prazo de depdsitos a ordem e mesmo nos depoésitos a prazo, que sao muito faceis
de cancelar porque, regra geral, a penalidade é relativamente pequena num ambiente de juros baixos.

Isto implica que os bancos, na sua func¢ao tradicional de transformarem maturidades, ou seja, receberem a curto
prazo, para financiarem a longo prazo, tém as suas dividas tao a curto prazo que tém muita dificuldade em fazerem
financiamentos a longo prazo.

O que observamos no crédito em Portugal é que, embora nio tenha caido, a 'maturidade dos empréstimos as:
empresas, ao sector nao financeiro, tem decrescido bastante, E dificil hoje conseguir um empréstimo a 20 anos
de um banco para construir uma fabrica.

Em segundo lugar, o adiamento do reconhecer das imparidades nos tiltimos seis anos levou demasiados bancos a
renovarem maus créditos de forma a ndo reconhecerem que determinado crédito ndo era cobravel. O que significou
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que, embora o'crédito no total nao tenha caido em Portugal, muito desse crédito era afectado a renovar e a esconder
problemas antigos e ndo a financiar novas empresas. O crédito a estas caiu bastante,

Em terceiro lugar, e este também € importante, temos hoje um regulador financeiro que é muito conservador.
Por outro lado, o aumento da regulagdo financeira, inevitdvel, constituiu a maior barreira 3 entrada neste setor.
Para um sector que passou por uma crise tao grande nos ultimos anos, qual foi o novo actor que entrou no
mercado financeiro em Portugal? Nenhum, praticamente! E chocante pensar que o sector estd a passar por um
processo de disrupgao, de mudanga, de modelo de negécios, com bancos antigos a terem problemas, e nio
temos ninguém que tenha entrado neste mercado. Porqué? Porque os custos de entrada sio enormes com
as atuais barreiras de regulagio. Isso, conjugado com um regulador que hoje é altamente austero por querer
evitar algum escandalo no futuro, leva a que tenha faltado muita inovagio no sistema financeiro em Portugal.
Em Londres, Silicon Valley, Frankfurt, o que se fala é sobre estas diferentes plataformas de tentar fazer finan-
ciamento estrangeiro, o chamado fintech. Ha toda uma indastria em grande ebulicio no mundo, mas Portugal
esta a passar ao lado. Na minha perspectiva, em parte por causa do regulador, e n3o por causa das empresas,
que até gostariam de entrar.

Tudo isto leva a que haja umienviesamento contra o capital intangivel.; Ou seja, as novas empresas que hoje se
caracterizam por criar confianga, por conseguirem investir numa série de coisas que sao dificeis de oferecer como
garantia a um banco tém em Portugal, por o regulador ser muito conservador, muita dificuldade de obter financiamento.
Nao ¢ um problema dos bancos nem da gestdo dos bancos. E um problema de regulagdo bancaria. A sua prescupacao
estd centrada em minimizar a possibilidade de um banco perder dinheiro. E nio € isso que a regulagao devia ser A
regulagdo devia basear-se na forma como se afeta o capital.

O problema do reconhecimento das imparidades, na sua maioria, ja foi resolvido. Estou muito optimista em relagio ao
futuro sobre o que vai ser o financiamento bancario em Portugal.

Segundo fator negativo: as empresas.

Muitas delas, nos tltimos cinco anos, herdaram créditos muito grandes, estavam basicamente falidas, no sentido
em que tinham créditos muito maiores que o seu valor e, em vez de termos um processo natural de regeneragio,
Schumpeter chamava-lhe destruigdo criativa, mantivemo-las muito tempo a perderem dinheiro.

Acresce que o fardo da divida dd pouca motivagio para avangar com novo projecto, porque se uma empresa vale menos
300 milhdes, devido a perdas antigas, e tenha um projecto que vale um retorno de mais de 300 milhdes, tenho a nogao
de que se for para a frente, 300 milhdes vio para o banco para cobrir a divida. Ao contrario, num nove prajecto de
raiz, o estimulo é completamente diferente. Trata-se, pois, de um enviesamento contra novos projectos, exactamente
porque o fardo da divida ndo estimula.

Terceiro fator negativo: o Estado.

e que forma € que o Estado tem influenciado negativamente a afectacdo de capital?' A enorme divida piiblica que
temos e o falhango que houve na reforma do Estado leva a que haja uma pressiio constante de criar impostos. Embora
elogiemos, e bem, o sucesso que temos tido em alcancar os objectivos do défice nos tiltimos cinco anos, e termos
conseguido cumprir 0s compromissos internacionais, a verdade € que este cumprimento levou a uma enorme instabilidade
fiscal, ainda maior do que a que tinhamos nos primeiros 10 anos do século XXI. Porqué? Porque todos os anos o ministro
das Finangas arranja alguma forma de compor, subir mais este imposto ou menos aquele. Ndo fizemos uma reforma do
Estado, a pressao mantém-se e leva a que uma série de investimentos nio sejam feitos, a conta disso.

Quarto ponto negativo: os custos, o IRC e a regulagio. O IRC é um imposto importante porque incide sobre a poupanga
das empresas. Sobre a acumulagio de capital dentro da empresa. O lucro ndo é mais o que a acumulagdo de capital
dentro da empresa. Quando pagamos dividendos, estes ja pagam o IRS, ja pagam o imposto sobre o rendimento. O IRC
surge por cima disto.'E uma dupla tributagdo que surge sobre a poupanca.:

Isto leva a que, por um lado, se explique porque é que em Portugal temos tio pouca poupanga dentro das empre-
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sas. Para além de um IRC relativamente alto, temos uma tributacio da poupanga das empresas. E como que um
desencorajamento para elas.

Por outro lado, e porque é uma dupla tributagdo, ndo sé leva a que as empresas queiram poupar pouco, como desencoraja
dividendos para evitar fugir a dupla tributacdo. Por isso hd um grande desencorajamento do capital inicial.

Em Portugal, injectar capital numa empresa é algo a ser evitado. Quando se quiser retirar capital da empresa, a carga

fiscal é muito grande. Portanto, é preferivel arranjar outras formas de financiamento: crédito, obrigacoes, seja o que
for, do que injectar capital na empresa, tal é a tributacgdo que existe.

IRC E DIVIDENDOS
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Em Portugal, poucas empresas pagam dividendos. E temos uma grande falta de poupanc¢a nas empresas. Reformar o IRC
€ muito importante para estimular o investimento. Recomenda-se, pois, a reducdo do IRC de forma a tentar estimula-lo.

Acresce que, neste momento, dentro da “loucura” que é a administracdo Trump, € esta a grande reforma que os EUA
se propdem a fazer. 'Vai haver uma enorme reforma do IRC no nosso concorrente do outro lado do Atlantico. A Europa
estd a ficar para trds nesta discussdo. Ha vinte anos que na Europa qualquer reforma do IRC é bloqueada. Porque alguns
pequenos paises oferecem uma taxa mais baixa e ndo querem qualquer tipo de reforma que leve a harmonizagdo. O
seu “modelo de negécio” é baseado numa taxa muito baixa.

Haé cerca de quatro trilides de capital americano que estdo neste momento na Irlanda e que se espera que irdo voar
para os EUA assim que a reforma do IRC passar no Congresso dentro de seis, nove meses.

Porque é que a Bolsa nos EUA esta a subir tanto? Porque ha quatro trilides da Apple, do Facebook e do Google que
se vdo mudar para ld e vdo comprar outras empresas. A bolsa norte-americana estd em ebuli¢do e tem a ver com as
expectativas da reforma do IRC.

Estes sdo os factores que me preocupam em termos da afectacio de capital e que sdo diferentes de quando vim a AIP
ha trés anos, e fiz o diagnoéstico do que tinha acontecido entre 2000 e 2010.

H4a também factores positivos.

Primeiro: falta de procura interna obrigou a viragem para as exportagdes.
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A falta de procura interna no nosso pais e a crise de 2011-2015, levaram a um enorme aumento das exportacoes. Hi
uma subida enorme, sobretudo nos dltimos quatro anos. De facto a economia virou-se para as exportacoes e para os
sectoresitransacciondveis. Isto \vé-se a nivel do emprego, da produgio, do financiamento dos bancos. E espero que a
tendéncia ndo seja revertida por mds politicas. Foi uma subida real e verdadeira. O peso das exportagdes no PIB subiu
cerca de 20 pontos percentuais num espaco de quase cinco anos, 0 que nao é pouco.

Segundo fator positivo: a evolugdo das empresas tecnolégicas.

Ha um grande investimento na ciéncia e uma série de tecnoldgicas que crescem e procuram capital externo como forma
de financiamento. Ou seja, de uma forma positiva vemos jdlempresas portuguesas cada vez mais a virarem-se para as
exportagdes e para o mercado externo em termos de financiamento.

Terceiro: o empreendedorismo e a reafectagio de recursos imobilidrios. Aponto o exemplo do Airbnb. Sou um grande
fa, ndo da empresa em si mas do impacto que teve em Portugal. Temos um parque habitacional sobreconstruido (a tal
afectagdo de recursos entre 2000 e 2010), que estava na sua maioria, em grande parte desocupado.

Gragas a capacidade de as pessoas fazerem um aproveitamento (itil do patriménio e alugarem as casas que estavam
desocupadas, tivemos um aumento enorme do empreendedorismo em Portugal, nos Gltimos cinco anos. Efeito
transformador na sociedade, criado por milhares de pessoas, que ndo tém MBA, de funcionarios piiblicos a
professores, que gerem hoje uma mini empresa tentando ser competitivos internacionalmente. Tiveram que
aprender a saber prestar um bom servico, a importancia dos ratings, a afectacio de capital para um sector
exportador. Isto é exactamente o tipo de transformagao positiva da economia portuguesa através de um sector
que afecta toda a base.

Quarto: sistema financeiro. Foi um processo muito prolongado, demorou cinco, seis anos, mas quando olhamos para a
maioria dos bancos nacionais, com uma ou outra excepgio, estdo hoje em muito melhor estado..Quando olhamos para
o reconhecimento das imparidades, para a mudang¢a do modelo de negdcios, vemos uma banca que esta preparada
para evitar cometer o “pecado” de 2000-2010.

CRESCIMENTO DAS EMPRESAS
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Ultimo ponto positivo: o crescimento das empresas.

Como disse aqui na AIP hd trés anos, nos Encontros da Junqueira, o facto que saltava 3 vista quando olhdvamos para os
dados sobre a economia portuguesa, era que ndo s6 tinhamos um enorme nimero de pequenas empresas com menos
de dez trabalhadores, como era nessas que estava todo o crescimento da economia. Ou seja, a economia portuguesa,
entre 2000-2010, caracterizava-se pela cria¢do de uma pequena empresa, que crescia de um para oito trabalhadores e
parava ai. Surgiam, algumas desapareciam, como é natural, e mantinhamo-nos neste sistema de reciclar empresas até




dez trabalhadores. No que se refere a geragdo de empresas, Portugal ndo parecia muito diferente do que acontecia
em termos internacionais. A grande diferenca é que estas empresas ndo cresciam acima dos dez trabalhadores. Nao
chegavam a ser PME. Conforme podemos observar no grifico, em 2014, das empresas que mais cresceram, as que tém
entre os 10 e os 50 trabalhadores ja representam um quarto do total. Entre 2000 e 2010 este valor era de 5%.

Se olharmos para a inddstria transformadora vemos que as empresas com maior crescimento, e com 10 a 50 trabalhadores,
Ji 530 50% dototal,

Estamos, pois a verificar que osisinais de incremento da economia portuguesa podem ndo s6 surgir com novas ideias
mas, finalmente, com o crescimento desses projectos, com mais trabalhadores e a ganharem escala. Este é um
desenvolvimento que considero muito positivo e que me induz algum optimismo,

Concluindo: o investimento em Portugal foi a chave para perceber porque deixdmos de crescer e porque € que a
produtividade:caiu. Temos de reflectir porque a produtividade deixou de crescer, por que razdo o investimento caiu,
e porque motivos ndo se criavam oportunidades de investimento.

A grande causa, na minha opinido: o mau investimento, entre 2000-2010, e a ma afecta¢do de capital. O que € chocante,
tendo em conta que foi nesta altura que mais capital houve na economia portuguesa. Sim, poupdvamos menos mas era
tanto o capital que vinha de fora entre 2000-2010, que Portugal teve a oportunidade de mudar. O sector financeiro teve
um optimo papel no sentido de conseguir canalizar para a economia portuguesa os fundos que vinham da Alemanha,
de Franga, e do resto da Europa.

Mas o sector financeiro, o sector do Estado, sobretudo os reguladores, e toda a economia tiveram um mau papel na
afectagdo desse capital.

Foi demasiado financiamento para sectores que ofereciam garantias reais e que eram, na sua maioria, sectores ou com
rendas protegidas ou com capital fixo, casos da construgdo e do imobiliario, facilmente capturado pelo banco no caso
de ndo haver pagamento.

Nos tltimos anos, houve enviesamentos contra novas empresas, porque se privilegiava o financiamento das empresas
existentes. Houve contra novos projectos, pois nas empresas nao havia incentivo para comecar novos projectos, dado
que o retorno seria capturado pelo credor anterior. Houve também contra o capital intangivel, o tal que ¢ dificil de
captar e que o regulador nao compreende. Por exemplo, Portugal nunca aceitaria uma carteira de risco com projetos
como a Uber e a Google tendo em conta o contexto regulatério existente.

Tudo isto levou a uma quebra e a uima ma afectagdo de capital nestes tltimos anos. Para além disso, os impostos e a
regulacdo tém limitado muito a inovagao no sector financeiro, tém limitado muito a poupanga nas empresas em termos
de IRC. Quer a reforma do IRC, quer a reforma do Estado, tém vindo a ser adiadas.

Pela positiva, verifica-se que as empresas que nao conseguiram financiamento porque o Banco de Portugal o bloqueava
comecaram a virar-se para fontes de financiamento externas. A sociedade, como um todo, comecou a reafectar capital
para os transaccionaveis. O Airbnb foi um bom exemplo.

As exportag¢des tiveram um enorme crescimento. H4 vérios factores de sucesso que marcam, no agro-alimentar, no
calcado e em muitos outros. Houve empresas que, apesar de continuarem com o mesmo tipo de produgao, se viraram
para o comércio externo. S6 essa viragem levou a aumentos de produtividade muito grandes.

Testemunhamos o crescimento das médias empresas, vemos que somos capazes nao so6 de gerar ideias mas de as fazer
crescer. Constatamos que existem empresarios a sério e ndo apenas micro-empresarios. Comeg¢amos a ver esses sinais.
Por todas estas razdes, hd melhorias que espero continuem nos préximos anos.

| Paulo Ferreira

Obrigada, Ricardo Reis, pelo rigoroso cumprimento do tempo. Daniel Bessa.
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DANIEL BESSA

Bom dia a todos. Muito obrigado a AIP pelo convite. Gostava de comecar com uma referéncia pessoal ao Ricardo Reis.
Conheci o Ricardo tinha ele 17 anos, estava eu na reitoria da Universidade do Porto. Veio literalmente pela mio do pai
que perguntava “o que vamos fazer com ele”, que era um aluno excepcional, de Le¢a da Palmeira. Na altura eu tinha a
obsessdo que a escola mais competitiva do mundo era Chicago, onde havia maior nimero de candidatos por vaga. E,
portanto, era para la que tinha de ir.

Mas acabou por ir para Londres, para a London School of Economics, fazer o seu percurso académico, que acompanhei
de perto. O que mais invejei é que aos vinte anos ja o Ricardo estava a fazer um estagio no Banco de Inglaterra, coisa
que eu nunca fiz nem farei. Voltou, mais tarde, a aparecer na Universidade do Porto, era preciso fazer o doutoramento.
Para onde hé-de ir? Chicago. Mas ndo foi para Chicago. Concorreu a cinco universidades nos EUA. Foi aceite em todas,
que andaram atras dele. Lembro-me que, no final, duas universidades competiam, uma tinha como principal argumento
ter mais prémios nobel no seu corpo docente, na area de economia, e outra de ter um programa de investigagao,
destinado a criar mais prémios nobel nos préximos anos. Ele optou por esta tiltima.

Ndo sei muito bem onde ele vive, ele anda por ai, mas ndo faz muita diferenca, porque aqui esta, connosco, a falar com
causa de coisas e com uma experiéncia muito enriquecida por esta mundividéncia que teve desde muito cedo, antes
como estudante, agora como professor.

Estdo aqui pais. Penso que isto algum significado tem quando se refere as decisées que temos de tomar na altura
prépria relativamente a educacao dos filhos.

A apresentagdo que o Ricardo nos fez tem basicamente trés partes e nas duas tltimas tem ainda muito de diagndstico.
Primeiro, o diagnéstico de como chegamos aqui. Em segundo lugar o diagnéstico de como estamos e na terceira parte,
javirada para a frente, com os pontos positivos que se foram desenvolvendo.

Penso que ha um enorme consenso no diagnéstico. Ndo estou a falar no que se passa na Assembleia da Repiiblica. Ha ali um
quisto, do meu ponto de vista mais para o pior, do que para o melhor. Est “fora” do pais, tem uma agenda completamente
equivocada e dali, sinceramente, ndo vejo vir nada de bom. Acho que é um problema. Claro que ha muita vida para 13 da
Assembleia da Republica. Ricardo Reis falou-vos dessa vida. Mas, dali, parece-me que ndo vem nada de bom.

Isto para dizer que, em relagdo ao diagnostico, estamos muito de acordo. A entrada no euro, com uma taxa de cambio
“puxada para cima”. Depois a valoriza¢ao adicional que se fez entre 1995 e 2000, no governo do engenheiro Guterres, que
sobrevalorizou esse cambio. Depois as mudangas na nova ordem internacional, a partir de 2000, com o alargamento da
Unido Europeia. Realmente, € a partir dai que a coisa estagna. E a partir dai, o galope. A economia privada nao “entregava”
e o Estado procurou substitui-la. Foi, pois, uma espécie de descalabro a partir de 2000. Sobre este diagndstico, creio que ha
um enormissimo consenso.

Foi invocada a figura de Vitor Bento, com a tese dos nio transacciondveis e das implicagdes que isso teve, na afectacio
do investimento, na afectagio do crédito, na afectacio do Investimento Directo Estrangeiro. Foi, de facto, um verdadeiro
desastre. Passei as ltimas horas a escrever para o Expresso, e la vai aparecer.Esta “cena” do mau investimento ¢ wim
elemento fundamental da caracterizagao destes dltimos anos, sobretudo a partir do momento em que tendo a econgimia
deixado de crescer, o Estado entrou em cena introduzindo tudo isso que conhecemos.

Este diagndstico estd muito assente. Com excepc¢ido da Assembleia da Republica. Se exceptuarmos a Assembleia da
Republica, este diagnostico estd partilhado pela inteligéncia portuguesa.
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Em meados de 2015, era o dr. Anténio Costa candidato a primeiro-ministro, ainda nao tinha havido elei¢des nem se
tinha chegado a esta solugiio governativa, interveio, um dia, numa conferéncia da Ordem dos Técnicos Oficiais de Con-
tas e ougo-o na radio a dizer uma coisa me surpreendeu: o problema maior da economia portuguesa é que nao soube
ou n3o foi capaz de se adaptar as novas condi¢des da economia global, sobretudo a partir de 2000. Ndo posso estar
mais de acordo com uma afirma¢do destas. Ndo recudmos tanto, nem antes de 2000 mas, realmente, a partir de 2000
ha qualquer coisa que nio funcionou e ndo nos adaptamos as novas condigdes da economia global. E uma grande tirada.
Uma grande afirmagiio. Revi-me nela. Fui para o Expresso e disse: “Eu sigo este cavalheiro até a morte!”. Nao direi
que ficou agradecido mas deu-se ao trabalho de mandar uns papéis a dizer que nio era primeira vez que dizia aquilo,
dando a entender que ndo era nenhum fogacho, daquelas coisas que nos passam pela cabega e se dizem em alguns
momentos, mas que havia ali um pensamento. Enviou-me uns papeis dele, outros do PS, dando a entender que havia
aqui alguma coisa que se tinha de mudar no que se refere a economia global. Em termos publicos, a conversa parou por
ali. Em termos privados, ndo, mas ndo é para aqui chamada. Isto para afirmar que o primeiro-ministro disse uma vez e
teria dito mais vezes. Claro que hoje pergunto-me o que é que nas medidas tomadas pelo Governo desde Novembro de
2015, muito condicionadas pela Assembleia da Republica, tém que ver com este diagnéstico. Se esta € a questao central,
haveria que ser consequente. E eu pergunto-me o que é que dali nasceu que tem a ver com este diagndstico. Mas, friso,
o primeiro-ministro, em algum momento, mostrou-se perfeitamente consciente disto. E, as vezes, hd momentos em
que da a entender que haverd uma consciéncia minima deste tema.

Quer em conferéncias patrocinadas pelo Presidente da Republica, quer nas do Férum para a Competitividade, com a
intervengio de Pedro Ferraz da Costa, andam todos a reflectir sobre a necessidade de investir, para crescer numa base
que, seguramente, ndo pode ser a dos ndo transacciondveis. Mas sim, investimento, competitividade, crescimento ¢é
uma agenda que o Presidente da Republica terd muito clara na sua cabega.

Ou seja, ndo s6 ao nivel da inteligéncia, mas mesmo ao nivel das elites politicas, no caso da Presidéncia da Reptblica,
com mais independéncia, no caso do Governo, mais condicionado pelo Parlamento, acredito que existe uma consciéncia
muito clara do ponto em que estamos, de quais sdo os problemas. Menos clara, como é evidente, no que se refere ao
que fazer. No que se refere ao que fazer é mais dificil.

Costumo dizer que hd um tnico lugar que nao gostaria de exercer em Portugal, que é o de ministro da Economia. O
ministro das Finangas la sabe mais ou menos o que tem de fazer. O Vitor Gaspar teve que aumentar os impostos, teve
que reduzir umas despesas. O ministro da Economia é um “desgragado”. Vai para 13, ha-de fazer alguma coisa, mas é
risco total. Até porque ndo vale a pena andar a procura dos paises a quem correu bem. Porque ld correu bem, aqui se
calhar ja ndo corre. O actual ministro das Finangas, pelos vistos, nao pode baixar a despesa, s6 sobe os impostos. O
guido do ministro das Finangas esta basicamente estabelecido. E um funciondrio, bastante balizado na sua actuagdo.
Na 4rea da Economia, creio que o risco é total. Temos que ter consciéncia disto. Aceitam-se apostas, para correr bem
ou para correr mal. E para corrigir, se a coisa der para o torto. Caiu, levanta e vai tentar fazer outra vez.

Sobre o que fazer, as dividas sdo imensas. Ndo sei se algum de nés sabe de ciéncia certa o que fazer. Cada um dos presentes,
colocado no ministério Economia, vai fazer o qué? Logo se vera. Nao vou dar aqui as minhas apostas, embora também as
tenha. Embora me veja melhor metido num colectivo qualquer a discutir e a mandar os meus palpites. Também tenho os
meus palpites, como toda a gente. Mas como nao so ciéncia certa. .. Reafirmo que estou disponivel para discutir os meus
palpites com muita gente. Se estiverem de acordo comigo até posso assumir alguma responsabilidade e vamos la para
a cabeca do tourg. Nio posso tirar o rabo da seringa. E se perder numa discusséo colectiva, ai vou eu como um soldado
alinhado fazer a minha parte, porque eu ndo tenho mais confianga nos meus palpites do que nos palpites dos outros. A
situaciio exige uma participacao muito alargada e uma consciéncia do grau de risco. Ci estamos para em algum momento,
tracar um caminho, tentar fazer, experimentar e logo se vera. Sem certezas henhumas.

Ha uma coisa que o Ricardo deixou aqui muito clara./Qualquer que seja o caminho, ele estd muito condicionado pelos
\passivos.| Quer queiramos, quer nio, aquela segunda parte dele é demolidora. Ele “olha” para a banca, para as
empresas, para o Estado. Depois, se calhar, a coisa mais movel ainda era a quarta, o IRC. Parece mais voluntarista,
assim a politica o consentisse. Mas, o facto é que estamos sentados sobre o passivo. Que é astrondmico. Quem anda
nos negdcios, quem € empresdrio, quem estudou economia, tem obrigacdo de saber que essas coisas vdo-se fazendo,
mas depois pagam-se. E ndo hd como sair dai. E preciso aumentar os capitais préprios? Como vou aumentar os capitais
préprios se ninguém tem capital.

|
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Sobre a economia portuguesa continua a impender uma incerteza muito grande ligada a passivos monumentais. Nos
maiores bancos, hd um tnico que, julgo, nunca teve resultados negativos, que foi o Santander. Segundo julgo saber,
em 2016, BCP e BPI vio ter ja resultados positivos. Portanto, dos grandes, s6 sobravam a CGD e o Novo Banco que se
mantinham com resultados negativos. E pesadamente negativos. Depois, hd uns pequeninos, de que ninguém fala. Mas
ja é outro campeonato.

Hoje vinha a caminho de Lisboa, e fiquei desanimadissimo quando ouco a noticia que a Fitch emitiu uma anélise sobre
a banca portuguesa muito negativa. Diz que se vai passar alguma coisa, fala sobre isso de uma forma apreciativa mas
dd a entender que véo ser precisos muitos anos para que a banca portuguesa consiga responder.

Portanto, o meu ponto: tudo em aberto, mas na hora de executar h4 uns passivos que nos condicionam violentamente.
E ndo héd como sair disto. Creio que o passivo maior de que talvez nos pudéssemos libertar é o do peso da divida, que
talvez possa ser reestruturada a um prazo muito longo, com taxas de Jjuro muito baixas. Mas para isso é necessdrio
aparecer com uma proposta que suscite, mais do que a credibilidade, a simpatia e a condescendéncia dos credores. E

Quanto aos activos, que foi a dltima parte que o Ricardo abordou, o problema é que tenho mais 30 anos que ele e estou
aqui confinado aos 90 mil quilémetros quadrados. Ele olha para a questio com outra juventude, e com mais mundo, o
que € uma vantagem imensa. S3o, pois, dois argumentos a favor dele. Eu estou um pouco mais acantonado na posicio
do velho do Restelo. Tiro o chapéu ao que se passou de melhor em Portugal nos ditimos anos e que foi a subida do peso
das exportagoes, de 28% para 40% do PIB, entre 2008 e 2015. Creio que este é um resultado extraordindrio. Tenho muitas
duvidas que, por esse mundo adiante, hajam muitos paises que consigam apresentar um resultado destes. Considero este
resultado extraordindrio e que tocou a grande maioria dos sectores de actividade. E que mostra a importancia dos siste-
mas de incentivos. Quando o mercado interno desapareceu, os empresarios viraram-se para o mercado exterior.

Devo dizer que acreditei, ou quis acreditar, nesse modelo talvez mais do que o devido. Acreditava que ia ser virtuoso,
Primeiro exporto, depois tenho mercado mas ndo tenho capacidade, vou investir, E, portanto, considerava que ao
aumento das exportagies seguir-se-ia o aumento do investimento. Nao seguiu. E tenho muitas dividas sobre a rentabilidade
desse sector exportador que cresceu assim o rapidamente. Umas das coisas que se aprende nas aulas de Economia ¢ que por
vezes, vende-se com prejuizo, desde que recupere os custos varidveis, Mais vale perder uma parte dos fixos do que os fixos
todos. Para ja ndo falar nos custos do encerramento, que em Portugal sio enormissimos. E ndo sei se ndo anda aqui muita gente
avender com prejuizo, ou no minimo, com rentabilidades insuficientes,

Foi uma das coisas que aprendi na Cotec. A certa altura indexei as quotas aos resultados. Os técnicos da casa diziam
que eu era “maluco”, e que estava a acabar com a Cotec. Ao que respondi que sim, acabava com a Cotec se a economia
portuguesa tiver acabado. Para j4, perde dinheiro, quando comecar a ganhar, paga. Nunca mais apareceram os benditos
resultados, portanto, considero que hd um problema sério de rentabilidade no sector transaccionavel da economia
portuguesa e isso precisaria de ser mais investigado. Talvez o Fernando Alexandre, que é um entusiasta destas
matérias. Isto € importante, estou a falar de 40% da economia portuguesa.

Quanto ao resto, dou um sinal muito positivo a importancia relativa do crescimento das PME na criagdo de emprego. A
economia portuguesa tem que crescer a partir das empresas médias. As grandes estdo viradas para o mercado interno,
portanto ndo podem contribuir.

Relativamente a outros resultados aqui apresentados, penso que ainda sdo bastante emergentes. Pesaram, na avaliagio
do Ricardo, as vantagens da juventude, da internacionalizagio e da distancia. Eu, mais velho do Restelo, olho para isto
com alguma distancia. |

|Paulo Ferreira

Vamos agora partir para uma conversa a trés, Depois abriremos o didlogo a plateia. O diagnéstico parece consensual,
tirando alguns sectores da Assembleia da Repiiblica, como diz Daniel Bessa, que discordam do diagnéstico que vai
sendo feito. Vamos olhar agora mais para a frente. Como se resolve este problema de passivos? A questdo dos balancos
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dos bancos e dos balangos das empresas. Como é que a economia se vai desalavancar? Quem é que vai suportar esse
custo, para seguirmos em frente com o contador mais a zero?

| Ricardo Reis

Vamos falar desta divida, muito correctamente apontada pelo Daniel Bessa. Vamos dividi-la em divida das empresas,
dos bancos e divida piblica. Quando olhamos para a divida das empresas, para mim a grande preocupacdo é que nio
fossem reconhecidas as perdas. Por isso, € que eu tenho um tom mais optimista. Porque vejo que no sector financeiro
e nos bancos portugueses houve o reconhecimento das imparidades.

Chocava-me sempre ouvir os nossos comentadores na televisdo que se congratulavam pelo grande génio, que tinha
sido o gestor deste ou daquele banco que tinha conseguido adiar o reconhecimento das imparidades.

Quando, na realidade, era o oposto que a economia precisava, que se reconhecessem as imparidades, para que se
pudesse avangar. Quando olho para o que se fez no BCP, no BPI, na CGD, o que vejo é um aceleramento de se terem
reconhecido as imparidades. Vejo muita vitalidade no sector das empresas de recuperacio créditos. Ou seja, vejo um
reconhecimento das perdas anteriores e um partir para a frente ao tendo-as reconhecido.

Dentro da divida das empresas, e da que estd sentada no balango dos bancos, vejo muito progresso nos filtimos anos.
Tenho um tom mais optimista porque quando vejo os resultados do BCP, do Novo Banco ou da CGD, vejo, finalmente,
os balangos serem limpos. Claro que limpar os balangos sao sempre mds noticias no curto prazo, porque se reconhece
que se perdeu. Mas é preciso fazer isso para se poder avangar. Em relacdo 2 divida das empresas e dos bancos, tenho
razdes para algum optimismo, pelo processo que acabo de referir.

Em relagdo a divida externa, do pafs como um todo. Ora bem, temos muitos activos. O que temos feito nos ultimos quatro
ou cinco anos é que vendemos muitos activos aos estrangeiros. A chineses, angolanos... Mas € isso que temos de fazer.
Para comegar, tinhamos de deixar de pedir mais emprestado. Temos hoje um superavit na balanga de transaccies correntes,
Estamos a pedir menos emprestado Estamos a diminuir a divida ligeiramente. Depois, temos de vender activos. Javendemos
muito? Vamos vender mais. E uma questdo de quais vio ser vendidos ¢ a que tempo. Parece-me dificil que venhamos a ter
um balango positivo da balanga de transac¢6es correntes de 10 por cento durante vinte anos, que era o fLe precisavamos
[rara pagar a divida. Vamos continuar a ter de nos preocupar em vender “partes” de Portugal a estrangeiros, quer sejam
apartamentos aos franceses ou empresas de energia aos chineses. Os activos véo ter de ser vendidos de diferentes formas,
esse processo vai continuar. | aconteceu e esta a acontecer nos tltimos quatro, cinco anos.

Em terceiro lugar, a divida publica. A mais discutida na Assembleia da Republica. Vou assumir um papel, mais do que
razodvel, de optimista. Em 2011 tinhamos uma divida muito grande. Era preciso corrigir o saldo das finangas publicas,
o que foi feito com algum sucesso, tendo em conta o programa da troika. De facto, cumprimos os objectivos do défice.
Para além disso, era necessdrio renegociar e reduzir o pre¢o da divida, porque era impossivel com este passivo
conseguir fazer alguma coisa. O queconseguimos com bastante sucesso em 2011 e 2012 com Vitor Gaspar, juntamente
com a irlanda, e de uma forma muito discreta, foi precxsamente uma significativa reducio da divida, com a extensdo
das maturidades, e uma redugao do empréstimo feito a troika. Portanto, conseguimos essa primeira reducio. Estava
tudo preparado para se fazer o mesmo uns anos depois. Entretanto, tivemos um choque gigante, Chamado Varaufalkis,
|antigo ministro das Flnancas grego, do Syriza]. Foi das pessoas que mais contribuiram negativamente para o
nosso bem-estar. Choca-me quando vejo pessoas em Portugal a convida-lo e a pagar-lhe,

Basicamente, (chegou, an poder na Grecia, e teve um discurso de tal forma incendiario, que os credores, Alemanha,
Franga, Finlandia, e todos 05 outros, que ¢stavam dispostos, de uma forma calma, a renegociar a divida, tornaram esse
objetivo impossivel. Nos tltimos dois anos tornou-se impossivel em Bruxelas ou em Frankfurt falar sequer de reduzir
a divida. Isto foi um choque enorme. Portugal sofreu imenso com este senhor Varoufakis. Podiamos ter ja renegociado
parte da divida se ndo fosse a presenca dele e o que foi o governo Syriza na Grécia,

Daqui a seis, doze meses, podemos ter Renzi em Itdlia, Macron em Franga, Schulz na Alemanha. Pés-elei¢coes alemds,
termos uma diferente lideranga europeia que percebe que a divida portuguesa, grega ndo é realmente pagéavel. Hi uma
nova oportunidade para novamente se discutir, de uma forma muito suave, sem perddo nenhum de divida, mas com
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aumento de maturidades e redugdo de juros. Tenho algum optimismo para 2018, tendo em conta as evolugdes politi-
cas que estamos a ver. Para o fazer ~ e concordo a 200% com Daniel Bessa — nio vamos embandeirar num discurso a
Varoufakis, porque af sdo mais trés anos. E a verdade é que as taxas de juro do BCE vao subir nos proximos dois anos.
E nos temos de resolver este problema nos préximes dois anos, porque sendo o barco vai rebentar novamente, Tenho
algum optimismo, porque na Europa estamos a ultrapassar o choque Varoufakis. Temos de falar de forma suave, sem
referir reestruturacio, porgue ¢ um termo muito feio. Alguma razoabilidade comecard a existir na Evropa, depois do
choque enorme que foi o discurso da extrema esquerda radical na Grécia.

| Paulo Ferreira

A questdo dos passivos. Como € que vamos sair daqui?

| Daniel Bessa

Nio hi como sair dai. Mostrei-me mais optimista na possibilidade de reestruturar a divida piiblica, desde que se aparega
com um discurso aceitivel. Evidentemente, o Ricardo tem toda a razio, ¢ preciso contar com algumas mudancas,
nomeadamente na Alemanha, porque o ministro das Finangas tormou-se um obsticulo ao que quer gue se pudesse
fazer, com aquela entrada em cena da Grécia. Contando com as alteragtes que se adivinham na Alemanha e em Franca,
talvez haja espaco. Mas ndo se pode aparecer ld com um discurso incendianio. Varoufakis ja veio a Portugal vezes que
.cheguem, sobretudo a Coimbra.;Uma coisa é aparecer 1a com uma posicio de firmeza, ou a dizer que ndo é possivel
pagar, ou a dizer que é contra o interesse dos credores o aperto em excesso. Uma coisa € uma atitude de firmeza com
o dr. Miguel Cadilhe ou dr. Eduardo Catroga a explicarem que a coisa assim nio estd bem. Outra coisa é aparecer |3
com um discurso de ndo pagamos.

Quanto a divida privada, acho mais dificil. Acreditei, em certo momento, que os bancos podiam ser todos vendidos.

|Paulo Ferreira

E ndo foram, quase todos?

| Daniel Bessa

Mas os compradores foram fraguinhos. Para mim. foi uma decepgao. O sistema bancdrio portugués nio se
mostrou apetecivel. Os compradores eram uma miséria. Acabimos nuns concursos em ¢ue aparece s6 um! E
diz que compra se lhe derem nio sei o qué. Dinheiro fresco vé-se pouco. Acho que isso falhou. A Caixa nio
estd a venda, pelo menos para j3.

Quanto a venda das empresas privadas fora do sector financeiro, sim, acredito nisso, Estamos a por muita énfa-
se no investimento. Considero que em Portugal ha muito investimento que jd estd feito e de que se pode retirar
mais valor. A expressio maxima ¢ o imobilidrio. As casas estio feitas. £ possivel retirar muito valor do pargue
imobiliario para atrair muito capital para o pais. Ouvi hoje que se vai facilitar o acesso dos credores ao capital das
empresas. Os credores sio a banca e os fornecedores. Nio me parecem os accionistas mais interessantes para pér
ds5 empresas a andar, Se tenho de facilitar o acesso a algum capital das empresas, com tado o respeito, é aos
concorrentes.

| Paulo Ferreira

A novos investidores, basicamente.

|Daniel Bessa

Sim. Os fornecedores e a banca vio fazer o qué? Transformam os créditos em capital para fazer o qué?

| Paulo Ferreira

E quando chega a essa fase j as empresas nio estio de boa sadde.




Al

| Daniel Bessa

Penso que seria mais importante facilitar a transacgdo do capital, em aberto. E mais importante que as empresas sejam
tomadas por concorrentes do que por bancos ou fornecedores.

| Paulo Ferreira

Essas facilidades sdo fiscais, burocraticas, processuais?

| Daniel Bessa

Sim. Nos meus tempos da COTEC quando faldvamos em medidas capazes de mudar a economia portuguesa, uma das
medidas incentivava claramente do lado fiscal, a transac¢io do capital das empresas.

|Paulo Ferreira

E também se ganhava escala, capacidade competitiva.

| Daniel Bessa

E tentar atrair outros investidores.

| Paulo Ferreira

Ricardo Reis, focando a questio no capital privado e na capitalizagdo das empresas, que é o eterno problema: empresas
muito endividadas com poucos capitais préprios, com reflexos também nos balangos dos bancos. Como é que se sai
daqui? Vamos criar o tal banco mau ou entidade que vai buscar as imparidades? Quem é que paga essa factura? E se
depois dai resulta de facto uma capitaliza¢io das empresas?

|Ricardo Reis

Voltando um pouco atrds, disse o Paulo que a CGD ainda € piiblica. Entrou dinheiro do Estado, o chamado plano de
recapitalizacdo. Alto. Yamos ler o acordo. A Caixa vai tornar-se um banco privado no médio, longo prazo. O acordo de
recapitalizacao impoe que a Caixa tem de se abrir em parte ao capital privado. E essa frac¢ao vai aumentar, tendo em
conta que o acordo impede novas recapitalizagdes publicas no futuro. Portanto, a manter-se o acordo feito com o BCE e a
DGCom, a Caixa & um banco ptblico a tempo limitado, a tempo certo. Bem sei que isto foi “vendido” de uma forma muito
diferente, em termos politicos, para a opinido publica, mas o processo de privatizagido da Caixa jé comegou. Lentamente.

Em relagdo 2 dificuldade de vender os bancos, que muito bem apontava Daniel Bessa, houve um problema que teve a
ver com uma dificuldade que se colocou a Portugal e que diz respeito a mudanca do panorama internacional. Nao sio
s6 os bancos portugueses que tém tido dificuldade em ser vendidos.

Tem sido muito dificil vender um banco hoje em dia. Para além disso, os bancos, em toda a Europa, estdo a transaccionar-se
a um nivel muito abaixo da estrutura do balangoe. Ou seja, ndo foi um problema portugués termos tido mais dificuldade
em vender o BCP, o BPI ou seja que banco for. Tem a ver com o facto de ser um sector que mudou radicalmente como
resultado da regulagao financeira. Um sector que no futuro vai ser irremediavelmente muito menos lucrativo do que foi
no passado, e com as formas como mudamos a regulagdo desse sector. E, como tal, ha um ajustamento dos mercados
que estdo agora a tentar compreender que novo sector é este. A banca nio vai ser, nos préximos dez anos, a mesma do
que foi nos dltimos vinte a nivel mundial. E, como tal, tem havido muita relutdncia de muitos investidores em investir
na banca. Mas acontece na Suica, na Italia, na Alemanha, em Portugal. Chegamos a uma altura em que tinhamos de
vender activos, quando, neste momento neste sector, este é um activo pouco comercializavel porque ha uma grande
indefini¢do do que serd o seu futuro.

Perfilho um pouco da escola neoliberal, conforme foi perceptivel na minha apresentagio: .ninguém quer por capital
numa empresa falida, porque vai estar a pagar ao credor anterior. A grande reforma importante é permitir fechar-se
o que estd falido e comegar-se algo de novo. Em Portugal, estamos a atravessar um processo de transformagio, até
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mesmo cultural, do que implica ir a faléncia e comecar de novo. A capacidade de decidir “este ndo deu, fechamos e
comegamos um novo”, esta a comegar a acontecer no bom sentido. Ha um lado mau. E que ndo quero: quando hoje
descobrimos que tantas pessoas pediram tanto dinheiro emprestado neste pais, de formas tdo suspeitas, e que
podem simplesmente fugir dos créditos e amanhai estdo a aparecer nos jornais porque abrem exposicdes de arte ou
sdo presidentes de clubes de futebol... Confesso que gostaria que houvesse um pouco mais de censura ptiblica nalguns casos.
Porque a conjugacao de censura publica, nalguns casos que tém contornos muito dificeis, permitiria criar uma credibiliza¢io
moral e social, que possibilitaria aos outros que experimentaram, faliram, ou estdo a comecar de novo, ndo terem a censura
social que tém hoje em dia. Penso que a sociedade, o Estado, os jornalistas, todos, podem contribuir muito para esse tipo
de processo. Mais do que capitalizar empresas velhas, é preferivel fechar empresas velhas e comegar novas rapidamente.

Durante muitos anos, era sempre diagnosticado, em féruns como este, o facto de haver rigidez no mercado de trabalho.
Era dificil despedir e contratar. Mas também ha uma rigidez do lado empresarial. Deve ser mais facil fechar uma empresa
e comegar outra. Hd essa falta de vitalidade, de criagdo de empresas, de fechar um projecto e comegar outro novo. Isso
vem ndo so6 do trabalho do Estado mas também da sociedade, de forma a permitir que isto seja um acto normal. E ao
mesmo tempo que se censura os casos chocantes que se conhecem.

| Daniel Bessa

Estamos a falar da legislacdo e da pratica do instituto da faléncia. E que nos mostra, a contrério, que a limpeza dos balan¢os ndo
estd a ser assim tdo rapida como gostariamos. As perdas deveriam ficar a mostra e nao estdo a ficar. E a banca tambéim nio esta
muito interessada nisso. Ha, de facto situagdes incongruentes. Se nio estou enganado, quer a CGD quer o Novo Banco anun-
ciam, tanto quanto se pode anunciar, resultados positivos para 2018. Portanto, ainda havera ali muito esqueleto no armario.

|Paulo Ferreira

Exportagdes. Isto € sustentavel ou nao?

| Daniel Bessa

Gostava muito de levar até ao fim uma andlise de rentabilidade do sector exportador.

| Paulo Ferreira

Pensa que ha empresas a perder dinheiro?

| Daniel Bessa

Ha muitas empresas a perder dinheiro. Ou a ganhar insuficientemente. Se nio, ao crescimento das exportacdes teria
de se seguir um surto de investimento.

| Paulo Ferreira

Ndo havia capacidade instalada que ndo estava a ser utilizada?

| Daniel Bessa

Havia. Penso que para algumas empresas, com as trajectérias de investimento que anunciavam, era de esperar mais
investimento. E ndo ¢ uma questao do Portugal 2020 estar a funcionar ou ndo. Se alguém tem mercado e tem rentabilidade,
ndo vai ficar a espera do Portugal 2020. Julgo eu./Gostava muito de levar até ao fim uma andlise de rentabilidade nos
4% do PIB portugués que estd virado para a exportagdo, sobretudo nas empresas do Norte, que louvamos, ¢ com muita
razdo. Nao tenho duvida de que se ha muita gente a ganhar muito dinheiro nos téxteis, no calgado, na cortica,.. hi
ainda muitas empresas com resultados negativos nesses sectores.

|Ricardo Reis

O que o prof. Daniel Bessa disse é um alerta importante. Gostaria de estar mais optimista. Esperemos que nio seja como ele diz.
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| Daniel Bessa

Entdo as empresas enganavam-me. Na Cotec pagavam em fungdo dos resultados. Mas os resultados eram todos negativos.
As quotas acabaram. Nao vou aqui dizer os nomes deles. E ndo sdo s6 os presidentes dos clubes de futebol ou os
proprietdrios de obras de arte.

| Paulo Ferreira

Pelo Governo que temos neste momento, esta sempre uma nuvem negra sobre estes temas, porque o apoio parlamentar
deste Governo depende de dois partidos que ndo convivem bem com a economia de mercado. Esta nuvem negra, a
divida privada, os empresdrios conseguirdo de alguma forma libertarem-se disto, ou nio? E que passamos a vida no
discurso “mas o Governo”, “mas isto, mas aquilo”. A americana: da para esquecer isto?

|Ricardo Reis

Sem haver uma reforma do Estado, com o nivel de despesa que temos, com a divida ptiblica que temos, sem reestrutiiracac
teria um pouico de receio de investir em Portugal. Porque alguém vai taxa-lo. Os geniais ministros das Finangas que
descobrem todos os anos mais uma forma de me ir sacar mais alguma coisa. Ou é porque tenho um terreno, ou porque
tenho um negocio, ou porque contratei trés trabalhadores. Agora se temos mais de dez, de repente a contribui¢do para
a seguranca social duplica. Com o préprio Airbnb, ja se discute como se ird taxar os proprietarios do alojamento local...

| Daniel Bessa

Isso é uma vergonha... isso ¢ uma misérial

|Ricardo Reis

Enquanto tivermos um Estado com contas desequilibradas... Penso que é perfeitamente legitimo que as pessoas em
Portugal queiram um Estado como a mesma dimensdo da Dinamarca, da Noruega. Desde que queiram ter impostos
como l4./Agora quando se quer ter um enorme Estado e ndo ter os impostos correspondentes sobre o consumo, sobre
as pessoas, sobre o IRS...

A correc¢ao das contas piblicas ndo é uma questdo de fanatismo, nio é que as pessoas estejam obcecadas com o
défice e ndo ligam a economia. Pretende-se é dar estabilidade aos empresdrios e dizer-lhes: “nés tratdmos das contas,
portanto, o saque vai acabar”. Essa é uma questdo fulcral. E dai, a reforma do Estado. Mais do que a discussao politica,
que também ¢ importante, é uma questio econémica. Ha doze anos que é uma discussio. E importante para os
investidores investirem.

Noto também que neste momento ha algum optimismo politico. Saimos das elei¢des com uma composi¢do da Assembleia
da Republica muito fragil, que ao fim de um ano estd muito robusta. Dou imenso crédito ao primeiro-ministro por ter
conseguido fazer isso. Por muito mau que isto esteja, imaginem se tivéssemos tido elei¢cbes ha cinco meses e estivéssemos
ainda a discutir que Parlamento... E clarissimo que se tivéssemos tido eleigdes, ndo terfamos tido maioria absoluta nem de
um lado nem do outro. Imaginem se estivéssemos agora em campanha eleitoral e sem conseguir aprovar um or¢amento.

A estabilidade politica que foi ganha pelo Dr. Antdnio Costa tem de ser louvada. Teve um ano para estabilizar e conseguiu.
Olhando para a frente, estou a espera das reformas. No tltimo ano ndo houve reformas em Portugal. De agora em
diante, com a rédea muito curta porque ele s tem uns meses, quero ver o imptulso reformista que o Partido Socialista
quer imprimir a este pais, de que forma quer reforma-lo. Quero ver, de facto, um impulso reformador nos préximos
anos que dé confianga aos empresarios. Que as contas piblicas estejam estabilizadas e que o saque vai acabar. E se
vai apostar neste ou naquele sector. E ai hd discordancias, de certeza, entre mim e o Mario Centeno, o Daniel Bessa
€ 0 Manuel Caldeira Cabral e outros, sobre qual € a melhor forma. Mas estou a espera que se faga qualquer coisa. No
tltimo ano dou muito mérito por se ter estabilizado, mas nao se fizeram reformas nenhumas. E altura de as comegar. A
inflagdo esta a subir na zona euro e no espaco de 24 meses o BCE vai parar ¢ programa de compras € ¥ai subir as taxas
de juro. E nessa altura poderemos ndo ter dinheiro para pagar os juros da divida gue remaos.

=
=
g
L=
| ==
—

19




Ul EEEEEEEE NN NN NN NN WYY EA

20

=% £ CONTROS
SJUNQUEIRA

| Paulo Ferreira

Daniel Bessa, se calhar temos estabilidade porque nio temos reformas?

| Daniel Bessa

0 tema ndo € tanto ser de esquerda ou ser de direita. Ha espago para politicas majs & esquerda, Uns gostam,
oulros ndo. O que ndo ha espago é para desvalorizar a fonte de criagdao de valor. Ai é que ndo ha espago para
ter wma politica meramente distributiva e que desvaloriza a criagdo de valor. Que sé pode vir do sector privado. E
sobretudo do sector privado aberto a concorréncia internacional. Desse ponto de vista considero que a agenda
em Portugal é bastante negativa.

Esta coisa de taxar as pessoas que compram as casas, ou que as tém, e as rentabilizam alugando os quartos,
ndo passa pela cabega de ninguém. Perguntar aos empresarios se estio contentes ou nido, ndo adianta. Sabe
porqué Ricardo? Esta aprendi @ minha custa. Um dia fizeram de mim ministro da Economia. E foram perguntar
aos empresarios se achavam bem ou mal. E eles acharam bem. Até que um senhor que ja morreu, o senhor
Anténio Deli Magalhdes Pinto abriu a boca e disse: “como é que eles ndo vdo dizer que estdo muito contentes,
precisam dele”. E assim cai na real. Quem tem salarios para pagar, divida bancaria para pagar, ndo anda aqui tio
a solta e tdo a fresca como eu ando. Portanto, tem de dizer que estd muito contente. Que é que ha de dizer?

|Paulo Ferreira

Falando ainda de estabilidade politica, Espanha esteve quase um ano sem Governo em plenitude de fungdes e
cresceu 3%. O que é que eles tém que nds ndo temos?

| Daniel Bessa

Sim. O crescimento n3o vem do Governo.

|Ricardo Reis

Mas repare que Espanha tinha finangas ptiblicas estabilizadas. Limparam as finangas publicas em 2000. O que tiveram
foi o chamado sonho liberal. O Governo ndo esteve com ideias a tratar de politicas daqui e dali, a tentar subir impostos
aqui e redistribuir para uns, tirar de outros. E a economia cresceu. O mesmo aconteceu hd uns anos na Bélgica. As vezes
ndo ter governo é 6ptimo. Agora, no caso de Portugal, ndo ter Governo, e estar em campanha eleitoral, quando temos
reformas urgentes para fazer em termos de equilibrar as contas ptblicas, seria muito pior. Mas se tivéssemos as contas
ptiblicas estabilizadas, doze meses sem ninguém inventar um imposto era éptimo.

| Paulo Ferreira

Produtividade. A nossa baixa produtividade. Mas depois nio podemos pagar mais impostos para sustentar um
Estado tdo grande...

|Daniel Bessa

Vamos de novo s ideias do Vitor Bento. A economia nio transaccionavel ndo tem nenhuma pressio para ganhos de
produtividade, Resclve o problema com prego. Que € o melhor que se pode ter. O sector nao transaccionavel da economia
portuguesa desenvolveu-se com base em pradutividades muito baixas e salirios muito altos. Nio ha comparagio entre
as condigdes de remuneragdo que se tem na economia aberta e a economia fechada./A economia que estd aberta esta
\confrontada com rentabilidades que presumo que sao muito baixas e ainda por cima tem a vizinhanca, que agora nio
fazem muita diferenca porque o desemprego atenuou muito isso, de diferengas de remuneragées muito altas no sector
ndo transacciondavel, comegando pelo Estado.

| Paulo Ferreira

Mas esse reequilibrio entre o sector ndo transacciondvel e o transacciondvel, até certo ponto, ndo esta a ser feito ja?
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| Daniel Bessa

Custa-me que tdo poucos empresdrios em Portugal tenham orgulho em pagar bem. O Governo ndo se fez para apoiar
empresas, mas para apoiar pessoas. As empresas sdo instrumentais. Vejo nas empresas uma forma de realizar objectivos
que sdo superiores e que as transcendem, Onde houver rentabilidade faz todo o sentido p6r uma componente variavel
mais agressiva. Enquanto tiver rentabilidade tem de se pagar, se deixar de a ter deixa de o fazer. Sempre que tenho
falado nisso ndo tenho sido bem recebido. Mesmo por gente que ganha dinheiro. E que faz gala disso mesmo. Mas ndo
faz gala de pagar um pouco melhor. Nao consigo perceber isso.

| Paulo Ferreira

Ha ainda umas mentalidades que ndo ajudam...

| Daniel Bessa

A conversa mais organizada que tenho tido sobre este assunto é com o sector do calgado. Este sector ¢ um motivo de
orgulho para todos noés. Sobreviveu, deu a volta, tem o segundo pre¢o mais elevado do mundo. E depois os salarios?
Ndo mexeu nada.

| Paulo Ferreira

Nem com desginers e todos os jovens que entraram?

| Daniel Bessa

Nesse topo talvez. Mas naquilo a que chamamos mao-de-obra nao mexeu nada. Também o sector da corti¢a nao mexeu
nada. Portanto, considero isso lamentével. A rentabilidade podera pesar nisso, mas ndo € o tinico factor. A rentabilidade
esta la. Anunciam resultados muito elevados e os salarios nem na componente variavel mexem.

| Paulo Ferreira

E deviam acompanhar?

| Daniel Bessa

Acho que deviam. Entre os objectivos de uma empresa tem de estar pagar melhor. Nunca poderia orgulhar-me de
resultado nenhum que nao incluisse uma componente desse tipo. Nos primeiros tempos do consulado Sécrates
foi feito um trabalho com alguns dos maiores empresarios. Foi pedido apoio ao Anténio Lobo Xavier e a mim,
E isto foi tornado publico recentemente pelo senhor Alexandre Soares Santos, porque nunca se soube durante
muitos anos. E nesse pequeno grupo, onde estavam alguns dos maiores empresarios portugueses, insisti para
fue assimissem um compromisso plblico de dedicarem uma parte, ndo dos ganhos, mas do aumento de ganhos,
a melhoria de remuneracoes varidveis. Fui cilindrado. Mercado de capitais, concorréncia, e mais ndo sei qué e
acabou ali. E ndo estamos a falar do calgado mas sim das maiores empresas portuguesas que nio foram capazes,
ndo sei porqué, de assumir um compromisso de, se tivessem resultados, pagar um pouco melhor.

|Paulo Ferreira ..

A questdo da qualidade da gestdo em Portugal também tem de ser discutida e estamos no férum indicado para isso.
Hd grandes diferencas com aquilo que vé 1 fora?

IRicardo Reis

Ha, com certeza. Havia uma que era muito forte aqui hd uns anos, e que também fazia parte dos diagndsticos.
Quando olhdvamos para a gestdo dos recursos humanos em Portugal viamos muitas fraquezas. A famosa expressio
“por alguém na prateleira” é uma coisa impensavel na forma de gerir bem um grupo de trabalho, mas era altamente
recorrente em Portugal. Fago mea culpa. Considerava que essa situagao era causada sobretudo por uma legislacio
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laboral muito rigida. Ou seja, ndo se podia formar equipas, flexibilizar equipas, e por isso tinha-se de fazer aquela
mé gestdo de recursos humanos. A verdade ¢ que jd houve algumas mudangas na legislagio laboral, no sentido
positivo, nos ditimos quatro anos. Ainda falta muito para termos um mercado laboral mais flexivel. Espero, por
isS0, que essa pressdo, em termos de mercado externo, aumente, mas os préprios empresarios tém de fazer esse
mea culpa e de perceberem que tém de melhorar muito a capacidade de gerir os seus recursos humanos, Para
além disso, havia outra questdo que tem a ver com o facto de termos empresas muito pequenas. Uma empresa
muito pequena tem uma gestdo de recursos humanos pouco formalizada.

Vou terminar, com uma histéria bem-humorada. Estive em Nova lorque muitos anos e faziamos, muitas vezes,
jantares com portugueses ligados ao sector financeiro em Nova lorque. Pessoas que estdo na Goldman Sachs,
no Bank of America, nos hedge funds... E a questdo “Qual € a coisa que mais gostas por estares em Nova lorque?”,
todos eles diziam, “é o facto de todos os dias estar as seis da tarde em casa para dar banhos aos meus filhos
e dar-lhes de comer”. Que é uma coisa normalissima em Wall Street. Eu préprio estava em casa is seis da tarde
para dar banho e de comer aos meus filhos, e ndo era por isso que era menos produtivo. Em Portugal é impensavel
fazer isto, devido & ma organizagao do trabalho. Tens de ficar até o patrao ir para casa... as pessoas estio até as
nove sem fazer nada ... Isto ¢ um problema de falta de gestdo. Todas as pessoas que estdo aqui 3 minha volta tém
de “por esse chapéu”. Acreditem que as pessoas que estdo em Wall Street sio tio ou mais produtivas do que
as que estao no BCP ou BPI ou Novo Banco. Estdo em casa as seis da tarde e ndo parece que tenham problemas
por isso. Hd aqui alguma coisa que ndo funciona. Eu pensava que era a rigidez laboral. Mas a rigidez laboral
diminuiu bastante e portanto ndo é s¢ isso. Digam-me os senhores... mas tém de fazer melhor.

No sector de elite, onde é maior o esforgo e é mais dificil monitorizar o trabalhador, vejo em Nova lorque ou
Londres ou onde for, o trabalhador estar em casa as seis e em Portugal tem de ficar até as oito ou nove, porque
0 patrdo ndo confia nele e no esfor¢o dele. Alguma explicac¢io tera de haver.

Comega-se as oito. Das oito as seis. E depois trabalha-se em casa. Ap6s o mitido estar a dormir, por volta das 21h, ficava
até a uma da manha a acabar de trabalhar. Mas o meu patréo confia que eu vou estar a produzir e a gerar produto sem
ele estar de olho em mim.

| Daniel Bessa

Penso que a classelempresarial portuguesa tem que se dirigir  sociedade com uma agenda novaque incorpore
algumas destas questdes, porque precisa de concorrer com as agendas politicas que a véem como inimiga e
que sugerem a popula¢do em geral que se quiser algo tem de se virar para a Assembleia da Republica. Sendo
certo que acredito que a classe empresarial tem algo para dar e a Assembleia da Repablica nio tem nada para
dar a ninguém.

| Paulo Ferreira

Vamos abrir a conversa a plateia. Peco-vos questdes rapidas e curtas.
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Dou os meus parabéns a AIP pela iniciativa. E ao Ricardo Reis, pois vejo ali na apresentacio, pela primeira vez, a We Do
e a Farfetch, empresas ligadas a tecnologia. Este é um debate ainda muito focado no passado. E o que estou a sentir.
Focando-me no futuro, diria que as empresas que hoje no mundo fazem crescer a economia sio empresas de software.
Falou-se de imobilidrio. Mas a maior empresa de imobilidrio ndo tem iméveis.

Fala-se de bancos. Um banco é um computador. 80% das transacgoes financeiras sio feitas por algoritmos. Este é o mundo
em que vivemos hoje e em que temos de viver amanha. E esta reflexdo que gostava de langar aqui e perguntar-vos o que
pensam disto relativamente a alavancagem da nossa economia. Porque estou numa empresa de software portuguesa e
estamos a exportar. E de que maneira é que podemos juntar estas coisas, a criagdo de valor, no sentido de criar riqueza,
e por outro lado, evitar que o estrangeiro possa controlar a nossa economia.

Paulo Ferreira
Qual o peso das exportagdes na vossa empresa? E quais os principais mercados?

Carlos Costa
Mais de 50%. Estamos na Jamaica, El Salvador, Timor-Leste. Sdo mercados diferentes, mas nio importa. No software o
mundo ¢ plano.

Ricardo Reis

Os sectores da nova economia percebem que o mercado ndo € Portugal. A terra é plana, na famosa expressao do
Thomas Friedman. Gosto de ver empresas portuguesas que crescem a pensar nas exportacdes. Gosto de empresas
portuguesas que vao a procura de capital I fora, em vez de irem simplesmente até aos ‘quatro bancos que existem’
em Portugal. E isso hoje é a economia do futuro, como diz, uma economia globalizada. Parte da minha intervengdo
foi sobre esta maior abertura. Porque é que temos de falar de alguns dos pecados do presente ou do passado? Dou
um exemplo. Se tiver necessidade de contratar engenheiros, e os engenheiros estio numa empresa 'protegida’, dos
nao transacciondveis, que lhes paga muito bem, porque tém uma renda capturada, terd muita dificuldade e
expandir o negécio. Outro exemplo: se existe um sector financeiro doméstico, que nao tem qualquer capacidade
de apoiar nenhum projecto, que tenha capital intangivel, que é tio importante hoje em dia... se ndo temos um
sector financeiro dindmico e agil, torna-se muito dificil crescer.

Portanto, o sentido da minha interven¢ao ¢ para compreender que hoje as empresas tém de vender no mundo,
tém de procurar capital no mundo, mas, internamente, nio podem ter o acesso 4 mio-de-obra condicionado pelo
proteccionismo de alguns sectores.

Daniel Bessa
Quando o Dr. Antonio Costa se referiu as novas condi¢des da economia global e ao que é preciso fazer para estar nessa
economia global, o exemplo melhor que conheco dessa adaptacdo e dessa resposta ¢ a Fartetch.

O José Neves deu uma entrevista a Cotec que considerei fantéstica. Difundimos pelos associados, acordei com a ATP
[Associacdo Téxtil e Vestudrio de Portugal] que também a divulgasse por todos os associados.

Paulo Ferreira
S6 um paréntese, a Farfetch é uma plataforma tecnoldgica, com sede em Portugal, para venda de pronto a vestir em
todo o mundo.

Daniel Bessa
Sintetizando, o José Neves disse, nessa entrevista, que a plataforma estd em Portugal, nasceu em Guimaraes. Que os
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fotografos, pois a actividade da empresa precisa de muita foto dos produtos, estio perto do Porto. Ha duas coisas que
ele nunca teria resolvido em Portugal e por isso estd em Londres: o financiamento e a comunicacdo e comercializagdo.
Eu considero uma resposta fantdstica, de avaliacao da realidade, Ou seja, tenho os engenheiros informaticos, tenho os
fotografos, mas ndo tenho financiamento, ndo tenho comunicagio nem fungio comercial. Aqui estd o que considero
uma empresa global, que tira partido do pais no que ele tem para oferecer e foi a procura da resposta para o que ndo
tinha noutro lado. E disse ainda uma outra coisa que considerei mortal. A ideia de tentar vender os produtos portugueses
ao mundo em feiras feitas em Portugal &, com todo o respeito, ridicula. Nao vem cé ninguém comprar coisa nenhuma.
E preciso pagar-lhes para virem. Vém a custo. O calgado acabou com as feiras em Portugal. O Manuel Castro dizia outro
dia, vai a 50, 60 feiras no mundo por ano. Onde vao os compradores. Mas, pronto |4 teremos de gerir essa imparidade.
Porque tentar trazé-los cd.... Ndo vém,

ALEXANDRE PATRICIO GOUVEIA

Gostava de perguntar ao Ricardo Reis, quando se referiu a necessidade da reforma do Estado, como forma de
reduzir as despesas piiblicas, se chegou a pensar concretamente em que dreas do Estado, em que esse esforgo,
que é indispensavel, é mais 6bvio?

|Ricardo Reis

Fujo dessa questdo, fugi e vou continuar a fugir um pouco. Nao queria que a minha intervengdo fosse vista como uma
opgao politica mais a direita ou mais a esquerda, de menos Estado ou mais Estado. Quero ter um Estido equilibrado,
um Estado que recebe e paga sem ter de continuar com arbitrariedade de ano para ano variar a carga fiscal, Dai fugir
propositadamente dessa questdo. Isso iria reflectir as minhas preferéncias politicas, mais do que aquilo que éiimportante
para a economia, haver estabilidade fiscal e contas do Estado estabilizadas e controladas. No entanto, dentro do Estado,
e penso que € claro, foi uma discussio muito clara na (ltima legislatura, continua muitas ineficiéncias. Nao tem havido
coragem para haver uma avaliagdo produtiva do que é que funciona e do que ndo funciona. E sendo assim, a reforma
do Estado continua a ser adiada e continua a ser feita de “bocas” que vém nos jornais. A mim choca-me.

Ja falei da experiéncia que é falar com bancarios em Nova lorque. Vou agora referir o que € a experiéncia de comunicar
com institutos piblicos ou ministérios em Portugal, Faco bastante trabatho de investigacio que ajuda servigos piblicos,
bancos centrais, etc. Falei varias vezes, em Washington, com variados departamentos da administragio Obama. Nos
governos modernos existe em cada um dos ministérios, um organismo que avalia o impacto das politicas publicas,
Mais, hd uma indstria inteira, ligada a consultadoria, que ¢ contratada pelo Estado para fazer uma avalia¢do do impacto
de uma politica piiblica. Chegados ao fim da mesma, avalia-se se funcionou ou nio. O que € essa avaliacao? Nio é
escrever uma coluna para o jornal e dizer que a iniciativa do parque escolar foi uma desgraca, ou que o programa das
novas oportunidades correu mal ou bem, e depois um jornalista descobrir um escindalo. Um candeeiro que foi mais
caro... Nao quero saber disso. Nao é assim que se faz numa empresa. O que se faz é uma avaliagdo séria se correu bem
o projecto. No caso do Estado é preciso haver uma avaliagdo relativamente independente, feito por uma consultadoria
ou pelos servigos internos do ministério. E necessario fazer uma avaliagdo muito séria de quais eram os objectivos do
programa quando o adoptamos. Que objectivos é que foram cumpridos. Quanto é que custou. Com gue eficiéncia,
Quais as Ineficiéncias. Como é que vamos aprender para o futuro.

A ,av&ilia”gﬁo;dfas oliticas piiblicas em Portugal estd aonivel de Africa. Nio ha outro pais europeu onde se constate a for-

ma to negligente de avaliagio das politicas pblicas. E por isso, porque ndo avaliamos, nio aprendemos e ndo melho-
ramos. Nos tiltimos 15 anos tivemos vérias politicas publicas inovadoras, o rendimento minimeo garantido, parque escolar,
novas oportunidades. Enumero estas trés, mas hd muitas mais. Embora tenham sido programas muito pesados onde se
investiu, e algumas até com dmbito experimental, em nerhuma delas houve uma avaliagio sérla.'Nio aprendemos nada
com estas experiéncias. Choca-me a questdo da parque escolar. A (nica avaliacio que existe sio relatérios infindaveis
do Tribunal de Contas que mostram que a parque escolar até correu bastante bem, sem grandes irregularidades. Nio
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houve nada mais. Mas néo € essa a avaliagio que é necessdria. O que é imprescindivel é saber quanto custou. Custou
mais, custou menos? Tendo em conta os objectivos, correu bem, correu mal? Qual a avalia¢io custo/beneficio? Isto
pode-se fazer? Obviamente que se pode fazer. O mundo inteiro faz isto. E preciso acesso aos dados, é preciso haver
menos ideologia e mais humildade quando discutimos estes assuntos. Em relagiio as politicas puiblicas pouco se faz.
Portanto, nao lhe sei responder, mas a minha ignoréncia é baseada num facto evidente que é a falta de avaliagio ptblica. E
necessario levar a sério a avaliacdo das politicas piblicas em Portugal, fazendo-a de forma séria e tornando-a algo que
a sucessdo de governos ndo possa eliminar, sobrepondo-se aos gostos da ideologia. E ndo ficarmos apenas reduzidos
ao Tribunal de Contas que se limita, e € a Ginica coisa para a qual tem mandato, a ver se ns papéis foram submetidos
em triplicado ou se a conta bateu certa. [sso ndo é uma avaliacdo de custo/beneficia,

| Daniel Bessa

Um breve comentdrio. Antes de avaliar, acompanhar, monitorizar e prestar contas. Gostava de relevar uma experiéncia
que vi e que considero exemplar desse ponto de vista - talvez estejam na sala mais pessoas que a acompanharam de
perto - que foi o plano tecnolégico, nos tempos em o Carlos Zorrinho o dirigiu. Nunca tinha visto um programa tio bem
monitorizado. Os responséaveis da equipa prestavam contas com imenso detalhe sobre o que estava previsto e o que tinha
sido feito. Reconhego que estava bem feito. E cheguei a dizer, vérias vezes, quer ao ministro Alvaro Santos Pereira, quer
ao ministro Pires de Lima, que se queriam monitorizar algumas politicas, por exemplo, a re-industrializa¢io, que era uma
das grandes politicas do ministério, deveriam recuperar alguns dos responsaveis daquela equipa. De facto, nunca vi uma
monitorizagdo tdo bem feita. E a outro nivel, saliento também a do Carlos Moedas, no tempo em que foi secretario de
Estado e monitorizou o programa da troika. Foi também um trabalho a que tiro o meu chapéu, muito bem feito.

@<l RICARDO PINHEIRO LOPES | GABINETE DE ESTUDOS DO MINISTERIO DA ECONOMIA

Concordo com a questao da avaliagao. Uma coisa boa que a troika trouxe € que p6 a nu a falta de avaliagiio das politicas
ptiblicas em Portugal. Ndo é s6 a monotorizagdo que o prof. Daniel Bessa referiu, é a avaliacdo. E um dos grandes
obstaculos a essa avaliagdo é o poder politico, ndo tenhamos diividas em relaciio a isso. A questio que quero colocar
tem a ver com o nivel educacional dos portugueses e sobre formagdo. Formacdo profissional e em contexto de
trabalho. Creio que ¢ uma quest3o que nos dd algum optimismo para o futuro, porque o nivel educacional teve uma
recuperac¢do extraordindria nos ultimos quinze anos. Pedia aos dois oradores para falarem sobre isso e até que ponto
consideram importante para o futuro da economia portuguesa.

|Ricardo Reis

Acabo por concordar com a sua pergunta/afirmacao. Houve um enorme progresso em termos educacionais em Portugal.
Ainda ha muito mais por fazer, continuamos com atraso, até em relagdo a Grécia. Continuamos no fundo da tabela na
Europa mas recuperamos muito nos dltimos 15 a 20 anos. Creio que isso tem de ser positivo e vai ajudar. Faltam muitas
outras coisas. Mas, por exemplo, ha 10, 15 anos em qualquer livro sobre economia portuguesa, a educa¢io aparecia no
capitulo 1. Hoje estamos aqui a falar hd duas horas, sobre coisas negativas e o que deve ser melhorado, e a educagio
ainda nio surgiu de forma proeminente.

Deixe-me ligar este assunto a avaliagdo das politicas piblicas. Vamos falar do programa das novas oportunidades do
engenheiro José Socrates. Em teoria, um programa excelente. Temos um pais onde as pessoas com mais de 40 tém num
défice educacional brutal. Durante muito tempo falava-se que teriamos de esperar que essas pessoas morressem para
serem substituidas pelos mais novos, que t&m mais instrugdo. Bem, niio vamos esperar que as pessoas morram, pois
ndo podemos esperar 30 anos para crescer. Vamos tentar educar estas pessoas e trazer-lhes algumas competéncias.
Educar pessoas, em termos profissionais, com 50 anos é muito diferente de quem tem 18 anos. E 0 programa novas
oportunidades estava exactamente direccionado para isso. Diria, uma ideia excepcional. Na pratica, correu bem ou
mal? Nao sei. Saiu nos jornais uma série de escandalos, uma série de curiosos que conseguiram o diploma e nunca
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puseram la os pés. Mas isto ndo quer dizer nada. Ndo é ciéncia, nem avalia¢iio. Nio ¢é nada. Sdo uns bitaites, umas
histérias para vender jornais. O facto é que ndo sei se 0 programa teve sucesso. Por falta da avalia¢fio, o que aconteceu
foi que o governo caiu e como o programa estava muito associado ao governo anterior, fecharam-se as novas
oportunidades. Isto foi um enorme erro? Ndo sei. Gostava imenso de saber. Mas um programa como as novas
oportunidades, que educa as pessoas mais velhas, é crucial para acelerarmos o crescimento.

Por outro lado, critiquei publicamente, e muito, o actual ministério da Educa¢do, como critiquei o anterior ministro
Nuno Crato, pelo facto de tomarem uma série de medidas muito apressadamente, sem terem feito uma avaliacio
do que € que corria bem e do que é que corria mal. Isto, infelizmente, é um pecado normal de todos os governos,
a esquerda, 2 direita, PS, PSD, CDS, de quem esteja no poder. E a ansia de querer mudar coisas sem ter avaliado
o que aconteceu no passado. Os niimeros mostram que a paixdo da educacio — na expressdo de Anténio Guterres —
funcionou. Nos altimos 16 anos melhoramos em todos indicadores, PISA, niimero de anos de escolaridade, em todos
eles. Houve uma aposta portuguesa que funcionou, mas gostava de saber porque é que funcionou. J sei que quando
sair este ministro da Educagdo e vier outro, seja de que cor politica for, vai mudar tudo outra vez. Seria preferivel
manter o que correu bem e mudar sé o que correu mal, em vez de mudar tudo como acontece sempre.

| Daniel Bessa

Para jd, vou defender a honra. Nao quis pér a monotoriza¢io no lugar da avaliagdo. O Ricardo estava a falar de
avaliagdo e eu andei para tras, para uma coisa ainda mais bdsica. Sem monitoriza¢do e sem um sistema de informagio, nio
hd avaliacdo possivel. Na educagdo e na ciéncia ha um sistema de monitorizagio, e de certa forma de avaliacio, o
Innovation Union Scoreboard, da Unido Europeia, que considero pde a nu o que correu melhor e algumas coisas
que correram pior. Por exemplo, na ciéncia, entre 0s'25 e os 35 anos de idade, e padronizado por milhdao de
habitantes, o niimero de doutores em Portugal é de 170% da média da UE. Por cada 100 doutores que a UE faz
hoje, que tenham entre 25 e 35 anos, nés temos 170. Fantdstico. Tiramos aqui o chapéu a Mariano Gago e a
Antoénio Guterres e a todos os outros que contribuiram para esta situa¢do. O pior resultado que temos nesse
Scoreboard ¢ o rendimento de exportagdo obtido por venda ou licenciamento de patentes. Agora nio é por milhio
de habitantes é por bilido de euros de PIB e nds estamos com 7% da média da UE. Portanto, nés transformamos 170
doutores em sete de rendimento.

| Paulo Ferreira

Mas porqué? Ficam nas universidades e ndo fazem transferéncia de conhecimento para as empresas?

| Daniel Bessa

Claro. E ha um discurso benigno sobre isto. Estamos a fazer bem, sé precisamos de por ld mais dinheiro e esperar que os
resultados aparecam. Hd aqui muito risco. Ndo estou certo que seja assim. E aqui estd, de novo, o ndo transacciondvel a
cabeca. Estamos a fazer docs para p6s docs. Rendimento: 7%.

|Ricardo Reis

Ha uma institui¢do do Estado que esta a criar estes recursos de capital humano. Porque nio estio a ser empregues
pelas empresas? Ja abordamos aqui alguns t6picos relacionados. Primeiro: O que é que sao patentes? O tal capital
intangivel a que me referia. Ou seja, entrar num banco e dizer que quer pedir emprestado para poder investir numa
patente. E uma tarefa dificil. Esté aqui a patente como garantia... Muito dificil. Segundo: A gestédo de recursos humanos
de pessoal altamente qualificado € crucial. Nao se lhe pode pagar muito pouco, nem o pode manter a trabalhar até
as 23:00 horas, para criar mais patentes, porque ndo é assim que funciona. Trabalho criativo nio se faz com 15.00
horas por dia. Terceiro: Gestao dos recursos humanos, reforma do sector financeiro, a viragem para as exportacoes.
Uma patente para servir o mercado nacional é um desperdicio de tempo. Ndo é preciso patente para este mercado.
Quarto: O sistema de patentes, depende sobretudo da existéncia de um corpo juridico em Portugal activo que saiba
mexer no direito internacional, em termos de conseguir submeter uma patente para uma admissao. Quando contacto
com advogados e com o sistema juridico em Portugal encontro algumas falhas. O sistema é muito fechado. °E a justica
portuguesa’, 'é assim que funciona’, ‘sdo estes os procedimentos’, “é assim hd 300 anos’. Dos sectores académicos
e conticto, o menos internacionalizado da Academia portuguesa é o sector do Direito. Ja sei que estou aqui a criar
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imensos inimigos porque ha imensos juristas em todo o lado. Nio é nada facil arranjar um advogado em Portugal que
ajude a registar uma patente. £ um sector que também tem de se abrir um pouco e ajudar as empresas a exportar.

| Daniel Bessa

Vou mais longe. Se quisesse registar uma patente em Portugal, para com ela ir ao mercado mundial, a tltima coisa que
eu escolheria era um fornecedor portugués. Nio faz o menor sentido. Porque é um negécio de escala, de especializagdo.
Nao se encontra em Portugal um fornecimento capaz nessas dreas e'conhego muitas situagdes em Portugal de grandes
problemas de afirmag¢do no mercado global, porque as patentes ndo estdo em condicoes. O sector tem os seus formuldrios e
os seus saberes. E se ndo se patenteia correctamente, nio se esta protegido. Refiro-me a algumas jéias da coroa, com
produtos no mercado global, em muito mau estado por causa da ma qualidade das patentes.

|Ricardo Reis

Falta isso. E ndo é facil transformar os doutoramentos em patentes quando ndo temos em Portugal um sector
exportador juridico para ajudar a criar essas patentes.

| Daniel Bessa

A Cotec tentou fazer uma avaliacdo do desempenho das universidades na drea da transferéncia. De acordo com um
especialista da Cotec, se fosse feito nos Estados Unidos a avaliagdo era muito ficil. Basta saber quanto dinheiro se
investiu em patentes e nas startups gue vao explorar as patentes geradas nas universidades, e gual o retorno previsto.
E o exercicio acaba aqui. Em Portugal o que é que se reporta? O niimero de patentes. E um factor de custo. O eng.
Belmiro de Azevedo costumava dizer “enquanto ndo ha cash in, s6 hd cash out”.'Quase todo o nosso reporte é de
cash out. Nesta drea é de cash out. Temos de perguntar as universidades nao quantas patentes tém, mas quanto é que
ganham com as patentes,

Se ndo formos a0 ponto de perguntar guanto € gue ganham no investimento que fazem nessas empresas, pelo menos
que digam quanto tiveram de retorno do licenciamento.

ANTONIO NETO DA SILVA

Ja aqui falamos na reforma do Estado e na avaliagdo de projectos quando sdo implementados. Creio que o problema
fundamental esta noutro sitio. Quero partilhar convosco uma experiéncia traumdtica que tive ha 15 anos. Durdo Barroso
tinha ganho o partido em Coimbra, mas nao era ainda primeiro-ministro. Tivemos um conselho nacional do PSD no Porto,
no Hotel Paldcio. Enquanto conselheiro nacional, resolvi subir ao palco e dizer, em poucas palavras, que era absolutamente
crucial reduzir o peso do Estado em cerca de 1/3 porque de outra forma ndo haveria hipétese de Portugal levantar a
cabeca. E era preciso reduzir em 10 anos para libertar os funciondrios publicos e arranjar forma de eles se empregarem
noutras areas. Imediatamente Miguel Veiga, Dias Loureiro e Isaltino Morais, enquanto “bardes” do PSD, pediram a palavra
e passaram a frente de todos os inscritos, como € normal nos partidos, para dizerem uma coisa muito simples.

Resumidamente: ‘Neto da Silva vocé é tido como um bom economista mas de politica ndo percebe rigorosamente nada. Se
nés dizemos isso perdemos as elei¢des’. E depois o préprio presidente do partido, no intervalo, subiu e disse: “Anténio,
tu ndo podes dizer isso. Se isto sai 1a para fora nés perdemos as elei¢des”. E este é ponto crucial da reforma do Estado.

| Daniel Bessa

Quando me referi ao problema da Assembleia da Reptiblica, as pessoas se calhar pensam logo no Bloco e no PCP, mas
ndo é sé isto.
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EDUARDO CATROGA

A escolha da composi¢do da despesa, bem como da carga fiscal, na minha perspectiva, é que depende da visio ideol6gica dos
vérios partidos. Se analisarmos o problema do ponto vista da capacidade da economia portuguesa, nos proximos 10 anos, pagar
despesa piblica, para termos um nivel de carga fiscal minimamente competitivo, ponderando também a capacidade do Estado
arrecadar receitas, para além dos impostos directos e indirectos e contribui¢des para a seguranca social, chego a conclusio
que, efectivamente, quando se fala em reforma do Estado, devia-se por um guide line. Para ter uma carga fiscal minimamente
competitiva, tendo presente a capacidade das outras receitas, correntes e de capital, chego a conclusiio que ndo se devia ter
um Estado com um peso superior a 40% ou 42% do PIB. Ter 35% a 37% de carga fiscal total, entre impostos directos e indirectos
e contribui¢des para a Seguranca Social, mais 5 a 7 pontos de outras receitas, correntes e de capital, numa situacio em que ja
temos a capacidade de endividamento esgotada.

Com a evolugdo da despesa, desde 95, atingimos o plafond. O Governo de que fiz parte deixou 41,8% da despesa publica no
PIB. Claro que os juros, na época, representavam mais do que representam hoje. A despesa primadria antes de juros erd na
casa dos 35%, 36%. Entretanto, fomos fazendo subir a despesa e atingiu 51,8% em 2010. Isto significa que chegdmos a um
ponto com 10 pontos percentuais do PIB de despesa piiblica a mais. Neste momento, ainda devemos estar nos 47%, 48%.
Portanto, face a capacidade para uma carga fiscal minimamente competitiva e a capacidade de gerar outras receitas
correntes e de capital, temos um excesso de despesa estrutural. Resta dizer que deviamos ter um Estado que nao
representasse mais de 40% a 42% do PIB. Admitindo que o PIB cresca a prazo para 200 mil milhoes de euros, isto significa
uma despesa piiblica total de X. E por ai que se deve comegar a fixar este guide line. Os partidos politicos, seja a esquerda,
seja a direita ndo querem falar disto, precisamente pela razdo que o Neto da Silva apontou, mas esta é uma restrigao técnica,
em funcdo do estégio actual de desenvolvimento do pais e em fungdo da carga fiscal, para'sermos minimamente competitivos
na escala global. A ideologia devia comegar na composi¢do da despesa e depois também na composigio da receita.

|Paulo Ferreira

Como sabem, tem sido ao contrério,

|Eduardo Catroga

E obrigagdo arranjar as receitas, para fazer face as despesas.

Para terminar queria dizer, que a questao chave estd na qualidade do investimento e na qualidade da alocagio de recursos.
Se houver excesso de despesa piblica e md despesa publica também prejudica a qualidade da alocagdo de recursos na
economia. E para dinamizar o investimento produtivo, em sentido amplo, em todos os sectores da economia, tém de
haver estabilidade politica, e estabilidade de politicas e uma estratégia coerente. Ndo posso ter uima estratégia coerente com
parceiros de uma coligagio que ndo sdo coerentes no modo como véem os desafios da economia global. O primeiro-ministro
pode ter a consciéncia dos problemas da economia global, mas ndo ha coeréncia estratégica no niicleo duro que apoia o
governo. Isto vai influenciar negativamente a capacidade de implementar politicas para vencermos na economia global.

| Paulo Ferreira

Em resumo, reformar o Estado ndo dd votos. Tem essa nogiio?

|Ricardo Reis

Gostava de acrescentar algo as questdes anteriores do dr. Eduardo Catroga. Houve um discurso muito pernicioso em
Portugal que foi 0 ndo ha alternativa a austeridade. Nunca gostei desse discurso. Esse é o discurso que alimenta o
radicalismo: nao hd alternativa. Havendo um limite de despesa, ou de défice ou do que for, h4 imensa alternativa na
composi¢ao da despesa. Este governo mostrou isso: tirou menos aos pensionistas, mas tirou mais aos trabalhadores
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do sector privado. Tirou mais a este ou tirou menos aqueles. E ainda bem que assim €. Por isso é que temos elei¢des. O
D, Antdnio Costa mostrou que ha alternativa em Portugal em termos da composicao da despesa. Tomando em conta,
no entanto, exactamente como os governos anteriores, que ha um limite técnico, diria mesmo um limite natural. Ha
aquela famosa frase do Adam Smith “as pessoas dizem que a economia ¢ muito insensivel as pessoas” e ele diz “a coisa
mais insensivel que conheco ¢€ a lei da gravidade, podes ser a melhor pessoa do mundo mas se cais partes o pescogo”.
Ha limites que tém a ver com a gravidade, tém a ver com o facto de as contas terem de equilibrar.. H4 um limite maximo
que temos da despesa tendo em conta a receita e ai nao ha alternativa, da mesma forma como ndo ha alternativa a
gravidade. Em relacdo a composi¢dao de despesa, espero que passe mais para a opinido publica que ha alternativa.
Portanto, a opgdo de votar no PS, ou no PSD, ou seja quem for, é porque ha alternativa nessa composicao.

| Daniel Bessa

Em primeiro lugar, estd aqui o Miguel Cadilhe que muitas vezes insistiu no principio do utilizador pagador e penso '
que nao deveriamos abandonar isso, desde jd, na reforma do Estado. Ou seja, é preciso reduzir, é preciso privatizar.
Do ponto de vista profissional, hd uma coisa na vida que me orgulho muito, é a Escola de Gestdo do Porto. Hoje Porto
Business School. Quando cheguei a escola de Gestao do Porto, ela tinha um financiamento que era de 98%. No dia em
que sai de 13 era de 2% de financiamento. Fizemos isso e ndo foi s6 na Escola de Gestao do Porto. Olhem para o que sao
as escolas de negocios em Portugal, olhem para a experiéncia dessas unidades que nasceram de comunidades publicas.
A Escola de Gestido do Porto era publica. Dois dos dirigentes dessas escolas, o José Ferreira Machado, da Universidade
Nova, e o Francisco Veloso, da Catdlica, sdo hoje dirigentes de escolas em Inglaterra.
| Paulo Ferreira
Um sector globalmente competitivo.
| Daniel Bessa
Melhor que isso s6 os treinadores de futebol. As escolas de negocio fazem bem.
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ANTONIO COELHO | EsAc, RoC

No financiamento das empresas, hd um ponto que nio vi abordado e que considero importante, que é a questdo da bolsa
de valores e que penso que cd ndo esta funcionar correctamente. E importante porque hd poupangas em Portugal e hd
dificuldades na aplicacao das mesmas. O que vejo é o curto-circuito entre essas poupangas e o financiamento das empresas.

HELDER REIS | PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Quero comegar por agradecer o convite para estar aqui. O meu nome é Hélder Reis e quero dar os parabéns pela
iniciativa e pela férmula, que pelos vistos vai ser avaliada. Tem aqui o meu voto positivo para continuar a discutir
desta forma. O diagnéstico foi muito bem feito aqui hoje. E verdade que, pelo diagnéstico que foi feito acabamos por
concluir, provavelmente, ou entdo é ma interpreta¢cdo minha e perdoem se assim for, que uma das fun¢des do Estado
¢é a correcgdo de falhas de mercado. E da a sensagdo que o Estado foi a falha de mercado em alguns dos pontos
significativos. Isto significa que deve levar a alguma reflexao para futuro.
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0 segundo ponto tem a ver com a questdo da despesa ptiblica. Concordo com praticamente tudo o que foi dito,
incluindo com a analise do Prof. Eduardo Catroga, da necessidade de definir um limite na despesa. E com o comentario
que o Paulo Ferreira fez, de que o que se pratica é o contrdrio. Comega-se por definir a receita, fixa-se déspesa, depois a
receits nido se consegue porque estava empolada e despesa vai subindo sempre mais que a receita e ancdamos nesta vida
lid uma série de anos, em défice orcamental, quando deviamos passar para excedentes para podermos pagar a divida,
Um dos problemas fundamentais da despesa, é o diagnéstico que nio esta feito, ou seja toda a gente diz que é preciso
reduzir despesa do Estado, mas ninguém sabe onde, nem como. Esse diagnostico que é preciso ser feito.

QOutra questdo tem a ver com a forma como o préprio Or¢amento do Estado é elaborado numa 6ptica de despesa e nao
de custo. Ou seja, o que se vé, no dia seguir ao Or¢amento do Estado 2016, quando calha em dias uteis, o que temos
é um grafico, que ocupa duas paginas de um jornal, com duas barras, a despesa realizada no ano anterior e a despesa
prevista para o ano seguinte. Para se ver se subiu ou desceu? O ministro que tem a despesa a descer esta condenado na
praga publica, porque afinal foi aquele que teve menos poder e menos despesa. Quando, na verdade, o ministro devia
ter mérito porque conseguiu reduzir a despesa publica. Conseguiu, ainda assim, fazer mais e optimizar e aumentar a
eficiéncia da despesa publica.

|Ricardo Reis

Em relagdo a bolsa de valores, temos o problema de haver uma perda de confianca, tendo em conta os escandalos
dos tltimos anos. Esta também relacionado com a perda de confianga nos bancos, pelo facto de hoje ser muito dificil
vender obrigag¢des, novamente por causa dos escandalos. Essa confianga tem de ser ganha de novo pelos mercados de
capitais em Portugal, incluindo bancos e bolsa. E um problema grande mas, por outro lado, as pessoas tém razio para
se sentirem "escaldadas’, tendo em conta o que aconteceu. Por tudo isto, ndo me surpreende que a bolsa de valores
esteja hoje com dificuldades.

Em relagao a uitima questdo, estou de acordo. O que é importante é termos uma melhor avaliagdo. Avaliarmos mais
o Estado, para percebermos onde estdo as ‘gorduras’, onde hd ineficiéncias e onde é preciso cortar, Mas para fazer
isso, 0 mais importante é termos 6rgdos independentes como o Banco de Portugal, o Conselho das Finangas Piblicas,
o Tribunal de Contas e mais alguns. Espero que a Presidéncia da Repiblica, no seu papel de garante das instituigaes,
continue a defender as instituicdes independentes. E, se aprendemos algo nos dltimos quinze anes, cem as falhas do
Estado, é que talvez devéssemos criar mais ou outra dessas instituices, ou entdo, dar mais poder as existentes, de
forma a podermos fazer essa avaliacdo mais rigorosa do Estado e ndo sé depois do problema ter acontecido.

| Daniel Bessa

Uma das primeiras coisas que aprendemos quando entramos numa escola de Economia, é a historia da restri¢do
or¢amental. Na drea publica essa restricdo ndo existe./Ha uns meses, o secretario-geral doy PCP fol ao Porto Canal
ser entrevistado, O Julio Magalhdes convidou umas pessoas para lhe colocarem questdes. Fui convidado a fazer-lhe
umas perguntas. Concordei com quase tudo o que ele propunha. Mas coloquei trés perguntas, Qual a carga fiscal
que ele considerava desejavel em Portugal? Qual a taxa média de IRS que ele pensava aceitdvel em Portugal? E qual a
taxa maxima de IRC gue ele julgava aceitavel em Portugal? Foi 0 momento de maior incomodo que o senhor passou
em televisao. Nio respondeu a nenhuma destas perguntas.

7l ANA PAULA RAFAEL | DIELMAR

A minha pergunta tem a ver com os comentarios efectuados sobre a produtividade. Gostava que comentasse o factor
cultura de trabalho em Portugal. Gostava também que comentasse o factor desempenho e mérito, quer no ptblico, quer
no privado, bem como a capacidade empreendedora das universidades. E também a capacidade que as universidades tém
de empreender e de ajudar as empresas a empreender.
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Apesar de concordar com quase tudo o que foi dito, vou ater-me apenas is discordincias. O Daniel Bessa disse que
o primeiro-ministro tinha a consciéncia da situa¢do econémica. Isso ndo é problema. Se tem ou nio essa visio ¢
irrelevante, porque a missdo dele é sobreviver como Governo. E nessas circunstancias o que é que pode ser feito?
Ha a estabilidade dos cemitérios e hd o ciclo da estabilidade e da instabilidade. E, infelizmente, em Portugal o ciclo
da instabilidade tem sido péssimo. A instabilidade vem no pior momento.

A segunda discordéncia, relativamente ao meu amigo Daniel Bessa, é sobre a inexisténcia ou existéncia do ministro da
Economia. Se o Ministério da Economia tivesse dois objectivos e os levasse a sério, provavelmente poderia mudar a
economia portuguesa. O primeiro era passar o peso das exportacdes no PIB de 40% para 60%. Porque sem 60% do PIB
de exportagdes ndo hd solugao na economia portuguesa. A propésito: a melhoria que houve, em grande parte, foi do
valor. Os sapatos portugueses hoje tém o maior valor a seguir aos italianos e os sectores que mais cresceram foram
os mais valorizados. Portanto, hd um factor de valor. Mas era relativamente ficil passar dos 40% para os 60%. E se o
ministro da Economia fosse um evangelizador, faria este tipo de encontros — a propésito, o modelo é optimo - com
os empresdrios portugueses todas as semanas, para os por a falarem uns com os outros e a descobrirem entre si as
solugdes com algum sentido de direcgdo. Provavelmente, o peso das exportagoes portuguesas poderiam passar dos
40% para os 60%. Até porque temos das melhores condigdes europeias para o fazer.

Estamos no centro do Ocidente, no centro das rotas do Atlantico e i medida que a economia passa do Pacifico para o
Atlantico, podiamos ser os mais beneficiados, apostando no investimento estrangeiro de empresas integradoras que
aproveitassem a logistica portuguesa para se projectarem as exportagdes para o mundo inteiro.

|Ricardo Reis

E demasiado vago dizer que as empresas sio mal geridas. Prefiro o trabalho cientifico, que jd foi feito por professores
de gestdo e de economia, que foram as empresas e viram onde estd a 'grande md gestio'. E a 'grande ma gestdo' é nos
recursos humanos, E a cultura do trabalho, E a forma como se paem as pessoas a trabalhar, como se criam equipas, como

se incentivam as pessoas, como se dio rendimentos varidvels, como se leva as pessoas a esforcarem-se e a trabalhar

€m equipa e a produzirem. Portanto, ndo podia estar mais de acordo que essa cultura de trabalho que € importante,
Enguanto economista e por deformacio profissional, penso em termos de incentivos, em vez de em termos culturais
€ Penso em como isso se pode mudar, Tenho em conta a rigidez do mercado laboral e como é que isso interfere
na capacidade que um bom gestor tem de incentivar as pessoas. E tenho presente também a rigidez do mercado
financeiro, no sentido em que, se o gestor € mau e ndo gere bem a equipa, porque € que nio surge outro, que sabe
gerir melthor, consegue capital e o destrona da empresa, criando uma empresa alternativa.

Muitas pessoas em Portugal dizem-me “o meu patrio € terrivel, gere muito mal a equipa, e estou numa empresa de
exportacao”, E a minha pergunta €: “mas se € assim tao mau, nhdo sabes fazer melhor? Porque é que nio te despedes e
comegas uma empresa e lhe roubas a quota de mercado?” Isto é que € o normal acontecer. E assim que devia ser. Se ele
gere mal substitui-o. E resposta que me ddo ¢ “nunca conseguiria financiamento, falta-me cultura de empreendedorismo”.
Portanto, preferia que fosse através do sistema concorrencial que os nossos gestores fossem 2 faléncia, Porque foi isto
que vi nos Estados Unidos, nos muitos anos em que 14 vivi. Tal como em Inglaterra hoje em dia. E dafi que vem esta
inovagdo. De alguém que percebe que a empresa tem mau gestor, e abre uma companhia rouba-lhe a quota de mercado.
E importante que niio haja um Fstado que proteja a empresa, de forma a que o concorrente ndo consiga entrar no
mercado. Que seja possivel conseguir o financiamento quando se vai ao banco, mas que o regulador ndo dificulte isso.

Em relagdo a cultura de empreendedorismo. Espero que o Airbnb e muitos outros novos projectos que tenham
transformado muitos portugueses em empresdrios, também comecem a ganhar nogao de principios bdsicos de
gestdo e de equilibrio contas. Nesta matéria, o trabalho das escolas em Portugal tem sido muito bom a todos os
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niveis. Desde as que estdo a formar gestores para o mercado internacional até as que formam gestores para mercado
regional, as escolas de gestdo em Portugal t&ém feito um trabalho excepcional, em termos de providenciar instrumentos
de gestdo para os empresdrios que querem investir neles. Nesse sentido, tem sido muito positivo.

| Paulo Ferreira

Um comentario final.

|Ricardo Reis

Acima de tudo a minha obsessao pelas exportagdes, mais do que 50% ou 60%, é uma opgao por concorréncia. Se a
concorréncia vier do meu empregado, que me tira fora do negécio é uma concorréncia boa. Se a concorréncia vem
de um espanhol ou de um italiano e rouba o mercado, essa é sempre uma pressio boa. Dai o enfise que atribuo is
exportacdes. Nao pelas exportagdes em si, mas pelo factor concorrencial. Pela pressio da concorréncia que traz. Isso
é importante numa economia moderna.
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HIPOTESES DOMINANTES

« Vitor Bento: Crescimento dos nao-transaccionaveis

» Criam rendas, permite falta de competitividade. Peso da
proteccdo do Estado.

* Ricardo Reis: M3 afectacdo do capital.
» Entrada no euro: abre mercado de capitais europeu.
* Sector financeiro: foco nas garantias em vez dos lucros.
Sector publico: mantém vivas mds empresas, proteger emprego.
+ Mercados: rigidez laboral.
Capital atrai trabalho, atrai proteccéo, e rendas.

.

HIPOTESES INSUFICIENTES

* O euro e a taxa de cdmbio?! China ou Leste Europa?

Problema: ndo explica mais de uma década.

* Baixa escolaridade? Justica lenta? Prdticas de gestdo!

Problema: explica o nivel, ndo a mudanca.

* Despesa publica? Maus governantes? Cultura?

Problema: Néo explica os casos da Irlanda, Grécia, Espanha, lidlia,

» Falta de poupanca das familias? Falta de capital?

Problema: E consequéncia, mas ndo a causa.
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O PRESENTE E FUTURO DO
INVESTIMENTO

Fipuee 20 TF gains from reallaeation i 3008 - Fiesal o)
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NEGATIVO [: BANCOS

|. Sistema financeiro nos ultimos anos
- Falta de confianga, financiamento de curto prazo.

+ Adiamento do reconhecimento de imparidades causa a
renovacao de maus créditos, ndo financiamento de novas
empresas.

* Regulador conservador: barreiras de entrada, falta inovacao, lutar
a batalha de ontem, enviesamento contra capital intangivel.

NEGATIVO 2: EMPRESAS

2. Empresas zombie

+ Uma empresa com um grande peso de créditos anteriores, com
imparidades nao sdo reconhecidas,

+ Nao quer investir num novo projecto rentdvel. Retorno vai ser
capturado pelo banco do passado.

* Grandes versus mini créditos. Falhar até conseguir versus
censura publica.
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NEGATIVO 3: ESTADO

3. Pressdo fiscal

+ Enorme divida publica e falhanco na reforma do Estado ou no
controlo da despesa publica

+ Todos os anos, novos impostos para equilibrar as contas,

» Fugir de investimentos taxdveis, de dimens3o.

NEGATIVO 4: CUSTOS

4. O IRC e a regulacdo

» IRC € um imposto sobre a poupanca nas empresas. Porque é
dupla tributacdo, desencoraja dividendos. Logo desencoraja
capital inicial.

« Reforma urgente na UE. pressant dos EUA

* Regulacdo: ambiente, renovéveis. Mas concorréncia da China e do
Reino Unido.
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POSITIVO:VARIOS

|. Falta de procura interna obrigou a viragem para as exportacoes.

2. Tecnoldgicas: investimento na ciéncia, crescem procurando capital
externo. Murtos casos de sucesso,

3. Empreendedorismo e re-afectacdo de recursos imobilidrios.

POSITIVO:VARIOS

| Falta de procura interna obrigou a viragem para as exportacées.

2. Tecnoldgicas: investimento na ciéncia, crescem procurando capital

externo. Muitos casos de sucesso.
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POSITIVO:VARIOS

Falta de procura interna obrigou a viragem para as exportaces.

Tecnoldgicas: investimento na ciéncia, crescem procurando capital
externo, Muitos casos de sucesso.

Empreendedorismo e re-afectacio de recursos imobilidrios.

Sistema financeiro e intervencio do Estado?

POSITIVO:VARIOS

Falta de procura interna obrigou a viragem para as exportacaes.

Tecnoldgicas: investimento na ciéncia, crescem procurando capital
externo. Muitos casos de sucesso.

Empreendedorismo e re-afectacio de recursos imobilidrios.
Sistema financeiro e intervencio do Fstado? ‘

Crescimento das empresas ‘
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CRESCIMENTO DAS EMPRESAS

diEinay Tiangfeansaidar

Oltribulido por dimgatlo dis Cmpreiatdom malas crecioncato, 2018 (K) Qtitaigie por POess €1 empnes TrICmeATo € enporiationas, 1014 (%)
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CONCLUSAO

Mau investimento:

* Enviesamentos contra: novas empresas, novos projectos em
empresas antigas, capital intangivel, longo prazo. sectores
regulamentados.

* Regulagcdo e impostos contra: inovacdo no sector financeiro,
custo energia, poupanga nas empresas

Bom investimento

* Exportagdes, financiamento externo, re-afectacdo de capital,
crescimento das meédias empresas, menos dependéncia do
Estado,
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ASSOCIACAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
CAMARA DE COMERCIO E INDUSTRIA

Praga das Indastrias | 1300-307 LISBOA
www.aip.pt




