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anuel Santos
Vítor é sócio da
PLMJdesde1998.
Licenciado em Di-

reito pela Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, é advoga-
do desde 1991. Foi managing
partner e co-managing partner de
PLMJ entre 2008 e 2015.

Qual é a importância para a
PLMJ dos mercados de fusões
e aquisições?
Aolongodosseus50anosdeac-

tividadePLMJesteveenvolvidaem
muitas das operações ocorridas no
mercado português e, nos últimos
anos, também em Angola e Mo-
çambique.

Dezenas de advogados de
PLMJdedicam-seemexclusivida-
de, ou quase, ao sector de fusões e
aquisições , sendo certo que este
tipo de operações exige o envolvi-
mentocomplementardeadvogados
de áreas como, por exemplo, con-
corrência, fiscal, laboral, imobiliá-
rio, ordenamento do território, etc.
Esseenvolvimentopluridisciplinar
difere de transacção para transac-
ção e surge intrinsecamente ligado
às características de cada empresa
objecto da transacção, da sua acti-
vidade e dos activos envolvidos.

É frequente o envolvimento de

equipas de contencioso, quer na
avaliação e auditoria de riscos de-
correntes de eventuais litigâncias,
actuaisoufuturas,quertambémpor
que,emmuitoscasos,algumasope-
rações são executadas em contex-
tosemqueasempresasalvodaope-
ração podem estar envolvidas em
processosdeprotecçãodecredores,
PER, etc.

A energia está em grande dis-
rupção. Como é que Portugal
pode aproveitar para atrair
mais capital e mais inovação
para este campo?
O mercado de energia em Por-

tugal é dominado pelo investimen-
to estrangeiro. Essa presença mui-
to significativa de investidores es-
trangeiros resultatambémdo facto
deoinvestimentoemenergiaexigir
habitualmente níveis de capital
muito intensivos e serem investi-
mentos de muito longo prazo em
termos de planeamento, execução
eexploração.Sãopoucasasempre-

sas de capitais portugueses que po-
demefectuarinvestimentoscomes-
tas características.

Oapetitedeinvestidoresestran-
geirospelosectordeenergia,nosúl-
timos 20 oumais anos, decorreuda
sistemática aposta dos sucessivos
governos neste sector, que gradual-
mente foramabrindo e liberalizan-
do o mercado, privatizando empre-
sas, como a EDP e a REN, e remo-
vendo obstáculos à entrada de no-
vos players e de novos investidores.
Foi também decisiva, ao longo de
dezenasdeanosdedesenvolvimen-

to do sector, aestabilidade fiscal e a
possibilidade de se obter um retor-
no interessante ao investimento
efectuado.

Esperamos que este governo
nãocedaapulsõespopulistaseelei-
toralistas e, por exemplo, olhe para
o mercado espanhol onde as tenta-
ções e decisões de tributar o sector
de energiade formaexcessivaleva-
ram a que vários investidores es-
trangeiros interpusessem acções,
váriasdasquaisforamjáconcluídas,
condenandooEstadoaopagamen-
to de indemnizações e compensa-
ções elevadíssimas.

O que é devia mudar para se
atrairmais capital paraas em-
presas e a economia portu-
guesa?
Mudar não é bom parao sector

de fusões e aquisições. Os investi-
dores querem estabilidade e segu-
rança. Para os investidores é críti-
co estar convencido de que serárá-
pidoinvestir–ehojeemdiaé–eque
as empresas onde irão investir po-
derão desenvolver a sua actividade
com a celeridade que o mundo ac-

tualexigeesemobstáculosinusuais,
porexemplo, no que respeitaacus-
tos de contexto, temas laborais, te-
mas fiscais, burocracias e lentidão
no licenciamento, etc.

Os investidores de M&A são
muitas vezes globais, sobretudo os
demaiordimensãoemaissofistica-
dos.Senãoformoscompetitivosdi-
ficilmente novas empresas aposta-
rão emPortugal. Se complicarmos,
seformoslentosaresponder,sefor-
mos instáveis e, depois do investi-
mento realizado, tivermos a tenta-
ção de tudo alterar ou de muito al-
terar de vez em quando, corremos
o risco elevado de perderoportuni-
dades.

Veja-seporexemploosectorin-
dustrial.Nãoobstanteoelevadoní-
vel actual de investimento estran-
geiroemPortugaléconsensualque
temos enormes dificuldades em
atrair investimentos industriais de
dimensão significativa. Temos de
perceber qual a razão porque isso
acontece, e inverteressapercepção
deserdifícilparaestrangeirosepara
portuguesesinvestiremPortugalno
sector industrial.�
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“Não obstante o elevado nível actual de
investimento estrangeiro em Portugal é
consensual que temos enormes
dificuldades em atrair investimentos
industriais de dimensão significativa. Temos
de perceber qual a razão porque isso
acontece”, refere Manuel Santos Vítor.

Portugal não atrai
investimentos industriais

NEGÓCIOS INICIATIVAS FUSÕES E AQUISIÇÕES

Para Manuel Santos Vítor, se Portugal não for competitivo dificilmente atrai os investidores, sobretudo os de maior dimensão.

MANUEL SANTOS VÍTOR SÓCIO DA PLMJ

“O mercado da energia em
Portugal é dominado vpor
estrangeiros, porque este tipo
de investimento exige níveis
de capital intensivos e de
muito longo prazo.”
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O mercado de fusões e aquisi-
ções é um“excelente indicador
macro-económico”etemcons-
tituído,nocasoportuguês,“um
veículodeinvestimentoestran-
geiro”, referiu Diogo Perestre-
lo, sócio daPLMJ, sobre o “Pa-
noramade fusões & aquisições
em Portugal 2017-2018”.

Em termos globais, o mer-
cadodefusõeseaquisiçõestem
tido um grande crescimento,
desde 2013 com valores acima
dos três biliões de dólares, ten-
do2015sidoomelhorano.Nes-
te processo, assinala-se o cres-
cimento do private-equitye do
venture capital e o grande foco
nas empresade tecnologias.

Há bons activos
Em 2017 o mercado global
abrandou, mas em Portugal e
na Europa houve um cresci-
mento assinalável, tendo o
mercado europeu contribuído
com mais de 900 mil milhões
de dólares. Em 2018 a tendên-
cia alterou-se com o abranda-
mento na Europa e em Portu-

galeumaaceleraçãoemtermos
globais. As transacções atingi-
ram quase os 900 mil milhões
de dólares e foio melhorarran-
que de ano, desde 2001, com
mais 18% do que em 2017.

“O mercado de fusões e
aquisições em Portugal está
num seller’s market, pois há
muita liquidez e há uma maior
procurade activos, o que os va-
lorizaepermitequeovendedor
imponha as regras”, disse Dio-
go Perestrelo. Na sua análise,
em Portugal há bons activos e
os preços ainda se mantêm in-
teressantes. As vendas são de
activos consolidados e não de
activos em stress, como acon-
teceu durante atroika.

Imobiliário lidera
Em 2017 foram realizadas 359
operações em Portugal, conhe-
cendo-seapenasvaloresreferen-
tes a148, que geraramumnegó-
cio de 14mil milhões de euros. É
o maior valor desde 2014 e,
como referiu Diogo Perestrelo,
estecrescimentoesteveemlinha

com o que sucedeu anível euro-
peu. Mas, o primeiro trimestre
de2018revelaumabrandamen-
to. Nos primeiros três meses re-
gistou-se umaquedade 19% em
relaçãoaoprimeirotrimestrede
2017.Foramfeitas73operações
e movimentaram-se 3,1 mil mi-
lhõesem30operações,segundo
o relatório trimestral da TTR.

Dinheiro e garantias
Ossectoresdominantesnasfu-
sões e aquisições em Portugal
são o imobiliário, em que se in-
clui os portefólios de imobiliá-
rio e as cadeias hoteleiras, se-
guido das tecnologias, da ban-
ca, dasaúde, daenergiae infra-
estruturas. O sectorfinanceiro
tem perdido importância de-
poisdoapogeuem2014.Nopri-
meiro trimestre de 2018 já fo-
ramnotificadas 15 transacções
no imobiliário. “As operações
são cada vez mais de fundos,
tendo sido registadas 54opera-
çõesem2018ecomfundos”,as-
sinalou Diogo Perestrelo.

Os financiamentos das
operações de fusões e aquisi-
ções têm privilegiado estrutu-
ras sindicadas de LBO, com
umacrescente participação de
bancos estrangeiros mesmo
para operações de média di-
mensão, háumagrande diver-
sificação de das fontes de fi-
nanciamento, com o bancário,
seguradoras, fundos de crédi-
to e fundos de private –equity,
revelou Diogo Perestrelo.

Depois o quadro contratual
de garantias “mais robusto do
que existia antes, com meca-
nismos como os acordos de ga-
rantia financeira ou o penhor
mercantil, que não eram tão
comuns em investimentos,
pois os investidores procuram
mais segurança”. “Estamos a
fazer uma operação de aquisi-
ção em Espanhafeitasem o re-
curso a qualquer banco”,
exemplificou João Talone, só-
cio da Magnum Capital. �
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Fusões e
aquisições
movimentam
a economia
em Portugal.

Portugal está
num seller’s market

Segundo Diogo Perestrelo, hoje há maior diversidade de financiadores.

Inês Gomes Lourenço

“É um bom
momento
para fusões
e aquisições”

“É um bom momento para as fu-
sõeseaquisiçõesemPortugalnum
contextodetaxadejurobaixas,ac-
tivos interessantes apreços atrac-
tivoseaeconomiaacrescer”,refe-
riuPedroSizaVieira,ministro-ad-
junto na abertura da conferência
Fusões e Aquisições- Economia
em Movimento, organizada pela
PLMJ e o Jornal de Negócios.
Acrescentou que será feita a revi-
são dos regimes fiscais de apoio ao
investimento, e uma maior flexi-
bilidade e benefícios fiscais às fu-
sões e aquisições
Nasuaopinião,aeconomiaportu-
guesa está num momento positi-
vo,comumcrescimentoeconómi-
co feito com bases saudáveis, com
as empresas exportadoras a ga-
nharamumaquotade20%nosúl-
timos dez anos. O saldo da balan-
ça comercial tem sido positivo,
desde hácinco anos, e aposição lí-
quidainternacionaltemmelhora-
do.Referiuqueocrescimentoeco-
nómico é impulsionado pelo in-
vestimentoprivado,eque“ostock
mais elevado de investimento es-
trangeiro foi atingido em 2017”.

Queda do desemprego
Ressaltouaquedado desemprego
com a criação de 300 mil novos
empregos, agestão dadespesapú-
blica, que “tem sido muito rigoro-
sa, o que tem impacto na redução
do défice público” e, ainda, a esta-
bilização do sistema financeiro.
Salientou que as empresas estão
maissólidas,comamelhoriaderá-
cios como aautonomiafinanceira
e arentabilidade dos capitais pró-
prios, “apesar da contracção do
crédito bancário”.
Como riscos para Portugal, o mi-
nistro enunciou não só o volume
de dívida pública e privada, pois
qualquer subida na taxa de juro
podeoriginarumproblema,como
a escassez de disponibilidade de
recursoshumanos,comsectoresa
atingirem o pleno emprego. Sub-
linhou,ainda,queénecessárioca-
pital,“paraassegurarganhosdees-
cala,quotainternacionaleaumen-
tar aprodutividade”.

A abertura da conferência
“Fusões & Aquisições-Eco-
nomia em Movimento”, or-
ganizada pela Jornal de Ne-
gócios e aPLMJ, foi feitapor
Pedro Siza Vieira, Ministro-
Adjunto, seguindo-se uma
apresentação de Diogo Pe-
restrelo, sócio da PLMJ, so-
bre o “Panorama de fusões
& aquisições em Portugal
2017-2018”.
No primeiro painel debateu-
se “A Economia em Movi-
mento”, com José Roquette,
administrador do Grupo
Pestana, Luís Paulo Salvado,
presidente da Novabase,
Nuno Ribeiro da Silva, CEO
daEndesa, e Pedro Carvalho,
CFO da Tranquilidade.
O segundo painel, “Portugal:
Competitividade e Cresci-
mento”, contou com João
Talone, sócio fundador da
Magnum Capital, Pedro Fer-
raz da Costa, presidente do
Fórum paraaCompetitivida-
de, Miguel Lucas, sócio direc-
tor da Oxy Capital e Duarte
SchmidtLino, sócio daPLMJ.
A moderação de ambos os
painéis foi de André Veríssi-
mo, directordo Jornal de Ne-
gócios e o encerramento foi
de Manuel Santos Vítor, só-
cio do PLMJ.

Economia em
movimento

No mercado de fusões e aquisições há
liquidez e grande procura de activos, o
que gera uma pressão grande sobre os
activos e uma intensa competitividade
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uarte Schmidt Lino é
sóciodePLMJ. Éicen-
ciado em Direito pela

Faculdade de Direito daUniver-
sidade CatólicaPortuguesa.

Há diferenças na forma de
actuar dos fundos de pri-
vate-equity nacionais e
dos internacionais?
Os private-equity nacionais

têmmaioragilidadeaoactuarno
mercado português porque co-
nhecem melhoro mercado; têm
ainda maior flexibilidade, no-
meadamente no que respeitaao
tamanho das transacções, isto é,
estãodispostosaolharparadeals
mais pequenos e têm geralmen-
temaisagilidadeevelocidadede
actuação no nosso país. Em ter-
mosdesofisticaçãoeabordagem,
métodoeactuaçãonãonotamos
diferenças materiais entre os
melhores estrangeiros e melho-
res nacionais.

Quais são os sinais dados
por estes primeiros cinco
meses de 2018 para fusões
e aquisições?
Apesardeemtermosestatís-

ticosexistirumpequenodecrés-
cimo, da nossa perspectiva, o

ritmo estáaacelerar, temos tido
um número crescente de con-
sultas, com várias transacções
em fase de arranque.

Quais são os principais al-
vos em termos de sectores
e dimensão?
As transacções que decor-

remde componentes dos secto-
res imobiliário e de turismo
mantêm-seemdestaque.Algum
relevo para a indústria, mas, o
que ressalta , é que há mais pro-
curaque ofertae que os bons ac-
tivos, independentemente do
sector ,têm sempre procura.

Quais são os principais
obstáculos para uma dinami-
zação das fusões e aquisições?

Existem ainda custos rela-
cionados com a ineficiência fis-
cal e obstáculos regulatórios às
operações de concentração. Há
ainda a ter em conta um factor
cultural. O sector empresarial
português é tradicionalmente
composto, na sua maioria por
pequenas e médias empresas, e
empresários,emgeral,avessosa
concentrações e parcerias por
preferirem manter o controlo,
mas estáamudarlentamente.�

Inês Gomes Lourenço

NEGÓCIOS INICIATIVAS FUSÕES E AQUISIÇÕES

D

DUARTE SCHMIDT LINO SÓCIO DA PLMJ

iogo Perestrelo é sócio de
PLMJ. Licenciado pela
UniversidadeCatólicaPor-

tuguesa, foi um dos primeiros advo-
gadosportuguesesareceberoprémio
daIberianlawyer"40 under40".

Qual é a importância dos regu-
ladoresparaosprocessosdefu-
são e aquisição e quais são os
principaisproblemas?
Por imposição da troika através

das privatizações e devido ànecessi-
dade de capitalização do nosso teci-
do empresarial, Portugal abriu-se
muito ao investimento estrangeiro
nos últimos anos e os sectores regu-
lados como financeiro e seguros,
energia, aviação, estradas, entre ou-
tros, foram um dos grandes focos de
investimentoestrangeirodediversas
nacionalidades.

Paraumaeconomiamadurafun-
cionar bem é importantíssimo o pa-
pel dos reguladores. Esses regulado-
res devem ser independentes e for-
tes,comrecursosfinanceirosetécni-
cos, céleres nas respostas às solicita-
çõesdosoperadoresdosseusmerca-
dos, capazes de tomar decisões bem
fundamentadasefiscalizaçõesatem-
padamente.Sãoinstrumentosessen-
ciais para a dinamização e transpa-
rênciadanossaeconomia.Algunsdos
nossosreguladoresaindatêmfaltade
recursosfinanceirosetécnicos,oque
é muito negativo.

Quaissãoasprincipaisdificulda-
desparaatrairinvestimento?
O primeiro que assinalo é o da

corrupção. Hoje há um risco de que
osprocessosjudiciaisecriminaisem
curso, possam criar a percepção aos
investidoresdeumaausênciadecre-
dibilidade da nossa classe política e
executivos de topo, conduzindo a
uma falta de confiança no mercado
português. Noutro plano, temos as
opçõespolíticasdoOrçamentodeEs-
tadopara2019,emparticularasalte-
raçõesàsleislaboraisefiscaiseaselei-
çõeslegislativasem2019,oquepode-

rálevaraalgumaincertezaresultan-
tedaadopçãodemedidasoupromes-
saseleitorais.Continuamoscomum
mercadodecapitaisdepequeníssima
dimensão.Temostambémoriscodo
desaceleramento do investimento
chinês a nível mundial, o eventual
abrandamento da economia portu-
guesa,e,amédioprazo,oriscodoau-
mento dos juros dadívidapública.

E osgrandesatractivos?
Primeiro,aatractividade,emge-

ral, de Portugal, asegurança, o clima
eospreçosaindabaixoscontinuama
atrairinvestidoresestrangeiros. Aes-

tabilidade económica e financeira.
Um regime jurídico estável e conso-
lidado, em que a lentidão dos tribu-
nais tem sido substituída pelas con-
venções arbitrais. Um regime fiscal
muito atractivo para estrangeiros.
Eventos de relevância mundial em
Portugal como a Web Summit, que
difundeopaíseatraiinvestimentoes-
trangeiro, e crianovo hub daEuropa
parao sector datecnologia. O Brexit
é uma oportunidade para atrair in-
vestimentoeempresasactualmente
sediadas nesse país. E, ainda existe
enormeliquidezdosinvestidoresin-
ternacionais.�

Corrupção pode criar falta
de confiança no mercado
Os processos judiciais e criminais de corrupção podem criar a percepção
nos investidores de uma ausência de credibilidade da classe política e das
executivos de topo, conduzindo a uma falta de confiança no mercado
português, defende Diogo Perestrelo.

Em Portugal, nos primeiros cinco meses de
2018 para o mercado de fusões e aquisições,
teve um pequeno decréscimo. Mas, para Duarte
Schmidt Lino, “o ritmo está a acelerar”.

D

DIOGO PERESTRELO SÓCIO PLMJ

“O Governo não devia poupar
nos reguladores através das
chamadas cativações.”

“As fusões e aquisições têm
sido um veículo do
investimento estrnageiro.”

“Private-equity
nacionais têm maior
agilidade”

Inês Gomes Lourenço



SEXTA-FEIRA
|

15 JUN 2018
|

SUPLEMENTO
|

V

Para Miguel Lucas, uma empresa endividada pode ser um bom negócio.

omásPessanhaésócioda
PLMJ o de está desde
2002. Licenciado emDi-

reito pela Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, é advoga-
do desde 1997.

Com a entrada em força de
fundos, qual vai seropapel da
banca?
Éverdadeque,najustamedida

em que os fundos injectem dinhei-
ro fresco destinado a capitalizar as
empresas onde investem, esse di-
nheiroconstituiumafontealterna-
tivadefinanciamento,oqueéespe-
cialmenteimportantenummerca-
do como o nosso, em que o acesso
aocréditobancárionemsemprese
encontrafacilitado,pelomenosnão
emcondiçõessuportáveisparaage-
neralidade dos balanços.

Dito isto, os fundos não entra-
ram agora no mercado e a banca
continua,econtinuaráater,umpa-
pel relevante no financiamento de
operações de fusões e aquisições.

Qual poderia ser o papel na
modernização e crescimento
porF&AdasPMEemPortugal?
Aabertura do capital de socie-

dades portuguesas a investidores
institucionais, representao acesso
afinanciamento alternativo às tra-
dicionais. Esse financiamento é,
muitas vezes, decisivo para que as
empresas possam modernizar-se,
aumentarasuacapacidade produ-
tiva, internacionalizar-se.

Aentradade novos accionistas
desse tipo pode expor as empresas
amétodosdegestãodiferentes,por-
ventura mais profissionais, dotan-
do-as de novas competências e re-
cursos, e promove o alargamento
das redes de contactos.

Noutraperspectiva, as fusões e
aquisiçõessãotambém,obviamen-
te, instrumento de processos de
consolidaçãoempresarial,possibi-
litandoqueessastaisPMEganhem
dimensão, acesso a novos merca-

dos e clientes ou, dito de outrama-
neira, escala e capacidade para
competir em mercados mais glo-
bais.

Quais são os principais obstá-
culos para uma dinamização
das fusões e aquisições, no-
meadamente na criação de
mais empresas médias e em-
presamaiores?
AsPMEportuguesassão,nasua

maioria,empresasfamiliares,oque
tipicamentetrazassociadaalguma
resistência ao envolvimento em
processos de fusões e aquisições.

Há,deresto,aindahoje,umcer-

topreconceitorelativamenteaofe-
nómeno das fusões e aquisições,
quesão,regrageral,vistascomoex-
clusivo de empresas grandes e so-
fisticadas.

As PME portuguesas conti-
nuam bastante descapitalizadas,
comgrandesdificuldadesemobter
financiamento bancário, sobretu-
dodemédioelongoprazo,quando,
se propõem avançar com investi-
mentos deste tipo.

A proverbial instabilidade do
nosso ordenamento jurídico, na
áreafiscalenãosó,tambémconcor-
re para criar um ambiente menos
amigo das fusões e aquisições. �

Fundos são fonte alternativa
de investimento das empresas

Inês Gomes Lourenço

A entrada de novos accionistas, provenientes de fundos, pode expor as
empresas a métodos de gestão diferentes, mais profissionais, dotando-as de
novas competências e recursos, e promove o alargamento das respectivas
redes de contactos, dentro e fora de portas.

T

TOMÁS PESSANHA SÓCIO DA PLMJ

“Investidores e empresários
gostam de segurança e
previsibilidade.”

“A relação emocional com as
empresas prejudica as fusões
e aquisições.”

“Háunstemposeramoscampeões
daEuropaemfuteboleemempre-
sasendividadas”referiuMiguelLu-
cas, sócio director da OxyCapital,
“em80%dasempresasquetinham
dívidaestaera5 vezes superior ao
EBITDA, o que é número exagera-
do”.AOxyCapital jáfez50investi-
mentos, tem duas áreas de fundos:
reestruturação de empresas endi-
vidadasecapitaldecrescimento.

Emtodasaseconomiasháme-
canismosparagarantirqueempre-
sassobre-endividadas,masviáveis
possamserobjectodeumPER.Mi-
guel Lucas referiu a sua experiên-
cia. “Tivemos resultados positivos
nassaídasquejáfizemos.Numade-
las,quandoentramostinhaumadí-
vida de 10 vezes o EBITDA, a 14
bancos, aquatro sociedades de ga-
rantiamútuaetrêscréditosimobi-
liários e tinhadeixado de comprar
matéria-prima”, contou. APieda-
de,corticeira,foivendida,umanoe
meio depois, à francesa Oeneo.
“Conseguiu-serecuperaradívidae
retirarumamais-valiasignificativa.
Setivessefalido,teriatidoumaper-
dade80%dadívida”.

“Apostamosmuitonasempre-
sas exportadoras, que têm sido o
motordedesenvolvimento”,acen-
tuouMiguelLucas,acrescentando,
“quando se olha para o gráfico do

crescimentodasexportaçõespare-
cemos a China e coincidiu com a
crise económica”.

Insolvências complexas
“Durante acrise houve que man-
ter empresas que estavam em
rupturadetesouraria,queéomo-
mentomaisgrave,porqueéquan-
do não há dinheiro na caixa nem
ninguémdisponívelparaempres-
tar”, recordou Duarte Schmidt
Lino, sócio da PLMJ. Recorre-
ram às ferramentas que existiam
no códigos das Sociedades Co-
merciais e de Insolvência. “Foi
uma aprendizagem que os advo-
gados e os tribunais fizeram e as
insolvências judiciais tornaram-
semaiscomplexasesofisticadas”.

A experiência de Duarte
Schmidt Lino mostra que, actual-
mente, na montagem de financia-
mentos aparecem muito mais en-
tidadesdisponíveisparafinanciar.
“Os bancos reduziram a sua in-
fluência,eosnovosplayersqueapa-
receram têm um outro tipo de
abordagem, querem outro tipo de
protecçõeseestãodisponíveispara
ficar com o controlo da empresa,
casoascoisascorrammal.Abanca
nãotinhapredisposiçãonemcapa-
cidadeparaagestãodeempresas”,
concluiuDuarte SchmidtLino. �

As empresas exportadoras têm sido o motor
da economia. Como acentuou Miguel Lucas,
“quando se olha para o gráfico do crescimento
das exportações parecemos a China”.

Aposta nas empresas
exportadoras

Inês Gomes Lourenço
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O turismo é uma indústria de PME, mas os fundos
de reestruturação podiam animar o mercado de fusões
e aquisições na hotelaria em Portugal.

Pedro Carvalho prevê que no futuro haja
menos seguradoras de grande dimensão
no mercado português

Fundos de reestruturação
deviam vender os hotéis

turismoéestruturalmen-
te fragmentado, pois “é
umaindústriade PME, e

é assim no mundo inteiro”, disse
José Roquette, administrador do
Grupo Pestana. Na sua opinião, no
sectordoturismoedahotelarianão
haverá movimentos de consolida-
çãosignificativos.OGrupoPestana
é o maior operador em Portugal,
com5% do mercado. “O grupo está
a aproveitar algumas oportunida-
des internamente, mas o foco do
crescimento é o mercado externo”.

Salientou que a criação de fun-
dos de reestruturação no turismo e
imobiliário, “podia ter sido uma
oportunidadeparasefazeraconso-
lidação. E ainda pode vir a ser”. Es-
tes fundos foram criados pelo siste-
ma financeiro como forma de lim-
parosseusbalançosdeimparidades.

Concorrência gigante
“Muitos destes fundos, que têmac-
tivos de muitos milhões, começa-
ram a dinamizar esse portefólio de
problemas como cadeias hotelei-

ras”, considera José Roquette. O
que é contrário ao objectivo que es-
teve na origem na criação dos fun-
dos, porisso é que não houve movi-
mentodefusõeseaquisições.“Oob-
jectivoeradinamizarevenderesses
activos.Háumacertainjustiçapor-
que esses fundos não têmque recu-
perar capital, que já foi provisiona-
donascontasdosbancos”,concluiu.
“O turismo português compete há
muito tempo com um dos gigantes
do turismo mundial, que é a Espa-

nha. Sem tirar o mérito aos opera-
dores, o sucesso actual deve-se, es-
sencialmente, aventos externos fa-
voráveis.Asprimaverasárabesobri-
garam50 milhões de turistas euro-
peus a reprogramarem as suas fé-
rias.OEgiptojárecuperou80%dos
seus turistas e o Algarve já se está a
ressentir”, referiu José Roquette.
Acrescentouqueseria“péssimoque
Portugalestivessenamoda,porque
significariaquepoderádeixardees-
tar”.� FSF

Nova vaga
de fusões
nos seguros

Nestes próximos dois anos, vai
haver “uma segunda vaga de
consolidação dos seguros, por-
que não há capital em Portugal
para as necessidades regulató-
rias impostas em termos de ca-
pital,oquecolocapressãosobre
as seguradoras”, prevê Pedro
Carvalho,CFOdaTranquilida-
deemembroexecutivodaApol-
lo Global Management.

“Asnecessidadesdecapital,
que estão faseadas para os pró-
ximos anos, são muito eleva-
das”, apesar dos 16 anos dados
para se fazer a adaptação às re-
grasdecapital.“Nãoseisealgu-
maseguradoraportuguesacor-
responderia aos requisitos de
capitalquejáseexigemláfora”.
A sua previsão é que no futuro
haja menos seguradoras de
grande dimensão no mercado,
reduzido, como o português.

Investimento estrangeiro
Comacrisefinanceirainterna-
cionalem2008eadívidasobe-
rana e bail out de Portugal em
2011, o sector dos seguros pas-
sou para mãos de investidores
estrangeiros como aconteceu
com a Fidelidade comprada
pela Fosun ou a Tranquilidade
e a Açoreana pela Apollo, em
que havia “grande necessidade
de recapitalizar”. Esta passa-
gemparaestrangeirosnãoquer
dizer que não haja a possibili-
dade de haver centros de deci-
são em Portugal.

“Nos sectores mais madu-
ros,quenãocrescem,édifícilga-
nharprodutividadeecriarvalor
sem fazer fusões e aquisições, a
não ser que haja uma inovação
tecnológicaque nos permitater
ganhosadicionais”,acrescentou
Pedro Carvalho, admitindo que
a Tranquilidade estará atenta a
esse movimento de consolida-
ção até umaquotade 20%.

Nos EUA, nos sectores
maismaduros,asempresasque

não fizeram aquisições nos úl-
timos 20 anos, apenas 2 em
cada 10 empresas mantiveram
uma posição competitiva, se-
gundo um estudo do MIT.

Emrelaçãoaoinvestimento
estrangeiro em Portugal, Pedro
Carvalhoconsideracomoaspec-
tos positivos. o custo de capital
muitobaixo,háexcessodeliqui-
dez,osentravesregulatóriosnão
são intransponíveis. Deu o
exemplo do sector segurador,
que conseguiu atravessar esta
crise,eoreguladortambémtem
mérito, “com umas quedas de
players, mas que se levantaram
logo, e sem qualquer custo para
os contribuintes portugueses”.

Regulação e fiscalidade
Oquenãoajuda,segundoPedro
Carvalho,sãoasalteraçõesregu-
latórias customizadas, e não se
referiaaosectorsegurador,mu-
danças de lei feitas a propósito
de operações concretas, o que
criaum desconforto e umades-
confiançanosinvestidoresinter-
nacionais.Amudançadasregras
a meio do jogo, em que, por
exemplo, se coloca um activo à
vendae,depois,demora-semui-
to tempo a tomar decisões, isto
antes do investimento.

“Afiscalidade é outro tema.
Os nossos activos são vendidos
maisbaratosparadaremumren-
dimentoquejustifiqueestarain-
vestirnumlugarondeháriscore-
gulatórioefiscal.Muitosdosbe-
nefícios fiscais às F&Asó elimi-
namentravesfiscaisàconsolida-
ção”,considerouPedroCarvalho.

Alertou que num contexto
em que as taxas de juro subam,
emqueoriscopaísaumente,por
váriostiposdeinstabilidade,po-
dem afastar investidores ou au-
mentarataxaderetorno,“oque
pode desvalorizar os nossos ac-
tivosedescapitalizaraindamais
anossaeconomia”,concluiuPe-
dro Carvalho. � FSF

“Seria péssimo Portugal estar na moda, significaria que poderá deixar de estar”, referiu José Roquette do Grupo Pestana.

Inês Gomes Lourenço

NEGÓCIOS INICIATIVAS FUSÕES E AQUISIÇÕES

O

Um dos obstáculos para o crescimento do turismo é o esgotamento
do aeroporto da Portela e a falta de uma alternativa nos próximos
anos, salientou José Roquette. Salientou que a “ANA é gerida porquem
sabe, e que tem tido bons resultados”, mas quanto à decisão de cons-
truir um novo aeroporto está tudo parado. Lançou a hipótese de a TAP,
ao terfeito daPortelao seu hub nacional, em que muitas pessoas “pas-
sam por Lisboa mas não ficam”, ter ajudado a lotar a Portela. “Serve
a TAP mas não serve o país”, disse o gestor do Grupo Pestana.

“Temos um modelo
Portela + 0”
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Portugal não está a preparar o Plano Energia-Clima 2030, alertou Nuno Ribeiro da Silva, CEO da Endesa.

Inês Gomes Lourenço

O sector de tecnologias de informação sofreu
com a crise e “hoje não se paga valor, pede-se
desconto”, diz Luís Paulo Salvado.

Players globais
querem o talento
português

“Osgrandesplayersinternacio-
nais não estão interessados no
mercadoportuguêsporquetem
um valor reduzido, mas fazem
aquisições para ter acesso à
mãodeobra,poisotalentopor-
tuguês é muito qualificado e
competitivo emtermos de pre-
ço. A que se junta a instalação
de centros de competências, o
que têm criado uma grande in-
flação dos salários”, assinalou
Luís Salvado.

Este gestor revelou que a
Novabase játrabalhou em80 a
90paísesequeostécnicospor-
tugueses,alémdaboaformação
académia e técnica, revelam
“softskills e facilidade de adap-
tação”,oqueostornaumamão-
de-obraatractiva.Explicouque
umengenheiro estagiário pode
ter uma remuneração de 1200
eurosemPortugalmasqueédi-
fícil, paraaempresas de matriz
nacional,retê-los,poisaofimde
dois anos pois esses engenhei-
rospodemirparaInglaterraga-
nhar 4 mil libras.

Novas tendências
Luís Salvado salientou ainda
que a “fiscalidade nos salários
dosquadrosintermédiosémui-
to agressiva e penaliza a nossa
mão-de-obra”. Por outro lado,
atributaçãoautónomaaumen-
tamuito os custos daNovabase
porque tem muita a trabalhar

fora”. Concluiu dizendo que
Portugal é “um bom país para
viver, mas não para trabalhar”.

Luís Paulo Salvado falou
das duas tendências que mar-
cam o mercado de tecnologias
de informação em Portugal. A
crise financeira internacional
e portuguesa, 2008-2014, re-
volucionou o sector porque os
clientes deixaram de comprar
sistemas de informação, houve
grandes grupos que colapsa-
ram, outros foram comprados
por capitais estrangeiros e co-
meçaramaadquiriremcentros
de competência externos.
“Desde o início da crise não se
paga valor, quer-se desconto.
Numsectoremque se registou
uma inflação de salários por
outros efeitos é dramático, por
isso as margens do negócio es-
tão esmagadas”, disse Luís Sal-
vado.

Investir em I&D
Aoutra tendência está ligada à
inovação nas tecnologias, com
atransformação digital. Todo o
modelo de negócio de serviços
profissionais, assente na confi-
guração de packages, e que
eram projectos de grande di-
mensão, onerosos e que não
cumpriamprazos,desapareceu.
Hoje o que querem easy servi-
ce, plataformas, utilizar coisas
muito mais ágeis, ciclos de des-
envolvimento mais curtos para
responderaomercadomaisra-
pidamente.

Muitas empresas não esta-
vam preparadas para esta mu-
dança de modelo de negócio, e
competir com as plataformas
implica investimentos de I&D.
“A Novabase nos últimos seis
anosinvestiu40milhõesdeeu-
ros, e está a trabalhar sobretu-
do para o mercado europeu
onde têm mais de metade do
volume de negócios”, referiu
Luís Paulo Salvado. �

O novo desenho do sector eléctrico é mais disseminado,
baseado numa estratégia de descarbonização da economia,
o que gera oportunidades para os portugueses

Energia, a oportunidade
para Portugal

“Aenergiasemprefoiumcalcanhar
de Aquiles para Portugal, sem car-
vão nem petróleo”, afirmou Nuno
Ribeiro da Silva, CEO da Endesa.
Mas,comoonovoparadigmaener-
gético,abrem-se“boasoportunida-
des para Portugal”.

“Onovodesenhodosectoreléc-
trico é mais disseminado, em que a
escalaé menor, hámuito mais con-
tributos, até pela globalização e di-
namizaçãodaseconomias,poisnão
se faz tudo de a Aa Z em Munique,
faz-se assemblages”, referiu Nino
Ribeiro da Silva. O gestor entende
que “temos possibilidades e cabe-
ças para entrar no novo figurino da
infra-estruturaenergéticacompar-
ticipação, protagonismo e presen-
ça, sermos requalificados neste re-
set de redesenho do hardware e do
sofwtare do futuro do sector ener-
gético, que está a ocorrer hoje”.
Alertaqueénecessáriamaisestabi-
lidade legislativa e regulatória. “É
dos sectores que temsido alvo, nes-
tes últimos anos, e com este gover-
no, de umainstabilidade emaspec-
tosfundamentaisdaestabilidadeju-
rídica”.

Nuno Ribeiro daSilvaexplicou
que no sector da energia actual há
duas ligas. A liga das grandes utili-
tiestradicionais,dasgasistaseeléc-
tricase,depois,umamiríadedepro-
tagonistas não só a investir em
hardware mas também em aspec-
tos de software e de serviços.

Energia-Clima 2030
Para esta viragem histórica contri-
buiuemmuito o facto de estratégia
europeiase referiraumaestratégia
energia-clima, e não de uma políti-
ca energética, o que tem a ver com

a descarbonização da economia.
Este é o pressuposto para os cami-
nhos que a energia, em que a elec-
tricidade representa25%, possavir
a conhecer. Alertou ainda para o
facto de o Plano Energia Clima
2030 não estar a ser preparado em
Portugal.

“Há uma dinâmica a nível tec-
nológica, há impactos a nível regu-
latório, legislativo, comportamen-
todosconsumidores,novosentran-
tes, que nunca tiveram nada a ver
com o sector energético, e que sur-
gem como actores no sistema”, sa-
lientou Nuno Ribeiro da Silva. Por
exemplo, háactores no sectoreléc-
trico que não têm um quilowatt de
potênciainstalada, ouummetro de
cabo de linha, mas estão na comer-
cializaçãocomgrandedinâmica,su-
cesso e criatividade.

“É um mundo em profunda
transformação. Tinha-se de mudar
de paradigma, pois não se podia
continuar com base num modelo
energético, que é o principal emi-
tentedegasescomefeitodeestufa”,
concluiu Nuno Ribeiro da Silva. �

FSF

Tinha de se
mudar o modelo
energético
que é o principal
emissor de gases
com efeito
de estufa.

A fiscalidade
nos salários
dos quadros
médios é muita
agressiva e
penaliza a
mão-de-obra.
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emdehaveraumen-
to da produtividade
docapitalecomeça-

riapelamelhoriadagestão.Fala-se
dafaltadequalificaçãodemão-de-
obra em Portugal mas houve um
saltonaqualificaçãonosúltimos20
anosetemdecontinuarsobretudo
aqualificação técnica. Mas os em-
presáriosportuguesestêmdasqua-
lificaçõesmaisbaixas.Aminhaes-
perançaéqueestanovageraçãoseja
mais qualificada para gerir as em-
presas e permitam que estas evo-
luam e aumentem a rentabilidade
eaprodutividade”,referiuJoãoTa-
lone, sócio fundador da Magnum
Capital.

O outro aspecto temavercom
o aumento do investimento. A
FBCF (Formação Bruta de Capi-
talFixo),até2011,representavacer-
ca de 25% do produto. Apesar dos
aumentos, hoje representaapenas
16%doproduto.“ÉumaFBCFin-
suficientefaceàeconomiaparaau-
mentar o produto potencial e com
isso permitir que a economia con-
tinue a crescer a ritmos acima dos
2,5%”,disseJoãoTalone.

Pedro Ferraz da Costa, presi-
dente daIberfare do Fórumpara
aCompetitividade, concordaque
há um problema de produtivida-
de, “que se prende essencialmen-
te,nosúltimosanos,comumabai-
xa taxa de investimento”. Acres-
centaque,“desde2012,queinves-
timos menos do que a deprecia-
ção do capital, o que significaque
na economia portuguesa as pes-
soas estão a trabalhar cada vez
commenosrecursos.Nãoédead-
mirar que a produtividade não
subae não é umaresponsabilida-
deindividual,poisascondiçõesde
enquadramento são muito nega-
tivas”.

19 mil milhões
Para repor os níveis de capital de
2011, “precisávamos de investir

19 mil milhões de euros, são 100
investimentos de 200 milhões de
euros”, contabiliza Pedro Ferraz
daCosta. O que é que háem Por-
tugal que tenha dimensão para
isso? Quatro ou cinco empresas
dispostas a ser vendidas através
de F&A podem vir a dispor de

mais elementos e a participar na
criação de actividades que sejam
mais competitivas aqui do que
noutraregião qualquer? “Não há
outra razão para investir do que
procurarmais competitividade, e
é um desafio em que entramos,
quase sem dar por isso, quando

aderimosàUniãoEuropeia,eque
não foi interiorizado politica-
mente”.

“Os 19 mil milhões sugerem
que há uma grande necessidade
de investimento estrangeiro, pois
nãohácapitalemPortugalporque
se destrói, se tributa”, declaraPe-
dro Ferraz da Costa. Na sua opi-
nião,Portugaljátinhapoucapou-
pança, começou a tributar essa
poupança. Além disso, “fomos
proponentes dadirectivadapou-
pança que fez com que os emi-
grantesportuguesesquefinancia-
vam o défice da balança corrente
deixassem de ter o dinheiro em
Portugal. Aconteceu em 2001 e
foi quando as nossas finanças pú-
blicas se começaram a desequili-
brarfortemente.Agorafalaemal-
terar-se o sigilo bancário. Faz-se
tudo para tornar a poupança me-
nossegura”,concluiPedroFerraz
da Costa.�

FSF

“As pessoas estão a trabalhar
cada vez com menos recursos”

Desde 2012, que se investe menos do que a depreciação do capital, o que significa que
na economia portuguesa as pessoas estão a trabalhar cada vez com menos recursos. “Não
é de admirar que a produtividade não cresça, e não é uma responsabilidade individual,
pois as condições de enquadramento são muito negativas”, diz Pedro Ferraz da Costa.

NEGÓCIOS INICIATIVAS FUSÕES E AQUISIÇÕES

“T

Investe-se onde existe maior competitividade, defendeu Pedro Ferraz da Costa, presidente do Forum Competitividade.

Inês Gomes Lourenço

Fusões e
aquisições
nas PME têm
impacto

“O impacto das grandes fusões e
aquisições (F&A) para a transfor-
maçãodaeconomiaportuguesaére-
lativamente diminuto. O grande
contributoparaatransformaçãoda
economia está nas F&A que não
aparecem no radar, nos rankings, e
que é na PME e nas small and
MIDCAPS”,salientouJoãoTalone.

“Estas é que vão permitiracon-
centração, a consolidação e a cria-
ção de massacrítica, que vaipermi-
tir aumentar a produtividade em
Portugal”, referiu o gestor que pas-
soupeloBCP,OcidentaleEDP.Re-
lembrou que este é um movimento
similar ao que houve em Espanha
há muitos anos. Salientou a grande
diferençadegrandeza,entreosdois
mercados na economia, que é de 1
para 6, mas nas small caps é de 1
para 10, para 15. “Em Espanha há
empresasquevivemdomercadoes-
panhol,quetem40milhõesdecon-
sumidores, mas o mercado portu-
guêsnãojustificaempresasdessadi-
mensão”.

Salto internacional
O salto tem de ser dado com a con-
centração em determinados secto-
res, para que haja aumento de pro-
dutividade e se transformem em
empresasinternacionais.“Sãoestas
empresas que têm produtividade e
competênciaparacompetirnomer-
cadointernacional,emqueestamos
a apostar e onde queremos entrar.
Nesseaspectoachoquemercadode
private-equitypode ter o papel que
teve nos EUA e no Reino Unido, e
pode ser importante na dinamiza-
çãoenamelhoriadaeconomiapor-
tuguesa”, concluiu João Talone.

PedroFerrazdaCostaafinapelo
mesmo diapasão. “Quem trabalha
em F&Ajá percebeu que há dois ti-
posdeclientes”,referiunasuaanáli-
se.Háquemvenha“explorarasren-
das de situações viradas parao mer-
cado interno”, e depois, os sectores
emquesefaz,emPortugal,deforma
mais eficiente do que em qualquer
outro sítio. “E é para estes negócios
que devíamos atrair pessoas e capi-
tais, ou seja, para fazer coisas que se
podemfazermelhoremPortugaldo
que emqualqueroutro sítio”. �

As questões que os investidores internacionais levantam em rela-
ção ao investimento em Portugal são os mesmos há duas décadas
pelo menos, segundo os inquéritos internacionais.
a) Estabilidade fiscal e taxas mais baixas. Com a interrupção da des-
cida de IRC e impostos para as maiores empresas, Portugal saiu do
grupo dos países que estavam a baixar os impostos às empresas.
b) Flexibilidade laboral. Existe o risco de haver uma reversão signi-
ficativa nessa área. “Tudo o que é feito é visto por cabeças que têm
mais de 60 anos, enquanto os jovens têm uma outra visão”, diz Pe-
dro Ferraz da Costa”.
c) Licenciamentos previsíveis e rápidos.
d) Justiça económica.

As queixas dos investidores
estrangeiros


