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Medidas tendentes
a favorecer
também a
capitalizacdo das
empresas nao
financeiras
portuguesas
arriscar-se-iam a
ter mais e melhor
impacto do

que medidas
conducentes

a capitalizagao
apenas dos bancos.
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A divida, um designio
nacional?

A identificagio de um ou vi-

rios designios nacionais, sufi-
cientemente consensuais para me-
recerem a designagao, nio € eviden-
te. A resposta a crise que o Qutono
trouxe consigo permite pensar que,
a existir um, se trata, surpreenden-
temente, da divida. De facto, pare-
ce haver consenso, pelo menos en-
tre 0S NOSSOS SUCEsSIVOs governan-
tes, quanto a desejabilidade de fo-
mentar o endividamento.

Se ndo, vejamos. Comecemos
pela divida publica. Desde 2003
que excede 60% do PIB, quando
em 1980 andava em toro de 20%
deste. A divida das familias também
tem progredido bem. De acordo
com dados do Banco de Portugal,
esta era de 19,5% do respectivo
rendimento disponivel em 1990, de
cerca de 89% do mesmo indicador
no final de 2000 e de 124%, ainda
e sempre do rendimento disponivel,
em 2006. O crédito as empresas
(ndo financeiras) ultrapassou 100
mil milhdes de euros em Novem-
bro de 2007, e na tiltima contagem
ia em bom ritmo, ligeiramente aci-
ma de 110 mil milhdes.

Poder-se-ia argumentar que tal
sucede apesar da vontade dos go-
vernantes. Olhando ao pacote de
medidas lancadas, com aplauso ge-
neralizado da oposicio, para com-
bater a crise vigente, nio parece. De-
tecta-se sem dificuldade uma von-
tade firme de fomentar mais endi-
vidamento das empresas. Assim, a
Lei 60-A/2008, de 20 de Outubro,
criou um aval da Republica Portu-
guesa a bancos com sede em Portu-
gal, com um limite de €20.000 mi-
[hées, para aplicacdo em operagtes
de financiamento e refinanciamen-
to, €, a 25 de Novembro, esta me-
dida foi seguida pela aprovagao
parlamentar de uma linha de
€4.000 milhdes para recapitaliza-
¢do dos bancos portugueses. Uma
e outra medida foram justificadas
pela necessidade de criar condigoes
para que 0s bancos possam conti-
nuar a financiar empresas e parti-
culares. Dada a natureza da activi-
dade banciria, este financiamento
traduzir-se-4 na concessao de (mais)
crédito. Deixando o endividamen-
to dos particulares para methor
oportunidade, a teoria financeira
que as escolas de gestao ensinam re-
conhece vantagens no endivida-
mento das empresas, a saber os scus
efeitos benéficos (em condiges ade-
quadas de rentabilidade operacio-
nal) no retorno proporcionado aos
accionistas e na carga fiscal. Natu-
ralmente, também alerta para as
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desvantagens: o endividamento in-
troduz custos fixos na actividade, e,
por via destes, risco de insolvéncia.
O americano Robert Higgins, pro-
fessor na Universidade de Washing-
ton, publicou em 1977 um artigo
classico (“How Much Growth can
a Firm Afford?”, Financial Mana-
gement, Outono), no qual concluiu
que, se uma empresa aderir a objec-
tivos de estrutura de capital e de po-
litica de dividendos, hd uma unica
taxa de crescimento que pode atin-
gir—a que Higgins chamou a “taxa
de crescimento sustentavel” — da-
dos s niveis de rentabilidade e pro-
dutividade acessiveis a empresa e
sem que se proceda a injecgoes de
capital pelos accionistas. Para cres-
cer mais do que a sua taxa susten-
tivel, uma empresa tem de atingir
mais altos patamares de rentabili-
dade e produtividade, solicitar en-
tradas de capital aos accionistas, ou,
alternativamente, desviar-se dos
seus objectivos de estrutura finan-
ceira (contraindo mais divida) e/ou
de politica de dividendos (pagando
menos A0s seus accionistas). Natu-
ralmente que nao € possivel distri-
buir menos de zero dividendos, mas
é vidvel,em principio, contrair mais
divida. Basta para tal que existam
bancos disponiveis para mutuar
mais fundos. A opcio pelo sacrifi-
cio do objectivo de estrutura finan-
ceira, mtroduzindo mais divida, re-
sulta em mais custos fixos financei-
Tos, e consequ entemente mMenores
margens liquidas. A prazo, esta op-

¢io gera menor autofinanciamen-
to, a compensar eventualmente
com mais endividamento, e assim
sucessivamente até que as margens
desaparecam de todo. Em suma,
existem (quase) sempre beneficios
associados ao endividamento, mas
0s capitais proprios s3o indispensa-
veis a um crescimento sustentivel,
e endividamento excessivo corréi
os capitais proprios das empresas.
A esta constatagao acresce a neces-
sidade de ponderar a situagio con-
juntural: os beneficios do endivida-
mento variam inversamente com os
niveis de “spreads” praticados pelo
mercado (e estes tém testado niveis
historicos...) e com a incerteza so-
bre as necessidades de financiamen-
to futuras (e muitos analistas mais
dados ao alarmismo sensacionalis-
ta tém sido prodigos a classificar a
actual conjuntura como a mais gra-
ve desde a Grande Depressio...).
Tudo aponta para relativamente
menos divida, e, portanto, relativa-
mente mais capital proprio. Medi-
das tendentes a favorecer também
a capitalizagio das empresas ndo fi-
nanceiras portuguesas arriscar-se-
jam a ter mais e melhor impacto do
que medidas conducentes a capita-
lizagio apenas dos bancos. Tenha-
mos esperanca. Talvez possam vir
no treno do Pai Natal. Uma ou duas
também nio prejudicariam assim
tanto o designio nacional.
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