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Nota Prévia

Vinte (anos) € um numero redondo, que a Sociedade hoje designada FundBox atingiu em Julho de 2012.
Durando vinte anos, ja se pode dizer que nao teve vida curta. Tendo mudado de nome uma vez, de donos e
de cidade duas, pode dizer-se que tem tido vida cheia. O volume gue tem em maos nao pretende ser um
panegirico,nem uma pomposa histoéria dos primeiros vinte anos da pequena Sociedade que, por vezes, se
apresenta como a gestora mais ocidental da Europa. E, pelo contrario, a cedéncia a uma tentacao—a de nao
deixar passar os vinte anos sem produzir algo mais, que possa perpetuar momentos mais marcantes.
Cedemos com gosto, 0 mesmo gosto que temos no exercicio da nossa actividade.

Ovolume que produzimos esta organizado da forma que o aniversario e as vicissitudes da vida da Sociedade
sugeriram. Em vinte anos, a Sociedade teve duas razoes sociais e dois posicionamentos. Vinte, dois, dois,
vinte, precisamente a regra tradicional de remuneracao dos gestores de fundos prosperos —dois por cento
“flat”, vinte por cento dos lucros acima de um “benchmark” predefinido. Infelizmente, o talento dos admi-
nistradores da Sociedade nao se revelou, até a data, suficiente para obter nenhum mandato de gestao re-
munerado de acordo com esta mitica, e generosa, regra. Fraca compensacao, a organizacao do volume se-
gue escrupulosamente a regra “two-twenty”: um primeiro artigo sobre o titulo, evidenciando que este é
bem mais do que uma regra banal para definir o apuro do gestor, duas pecas sobre os antepassados da
Sociedade e dos fundos sob sua gestdo, as casas bancarias regulamentadas nos anos vinte e os (dois) pio-
neiros fundos FIA e Ultramarino de Investimento, vinte historias proporcionadas por vinte anos de labuta
na Sociedaclie, e duas vezes vinte opinides, sobre imobiliario e economia e financas, escritas e publicadas
nos intervalos.

Embora a Sociedade tenha confessadamente fins lucrativos, e “Two Twenty” seja uma regra de calculo de
remuneracao, este volume foi preparado para ser oferecido — a prata da casa, aos Clientes que nos tém
confiado os seus capitais, aos muitos profissionais — banqueiros, arquitectos, engenheiros, agentes, advo-
gados, avaliadores e oficiais de outros oficios —que nos tém dado a honra de trabalhar connosco. Foi prepa-
rado com gosto, e € oferecido com gratidao.

Lisboa, 6 de Julho de 2012

Rui Alpalhao
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“The directors of such [joint-stock]

k companies, however, being the

1 managers rather of other people’s
L Money than of their own, it can-
not well be expected, that they
should watch over it with the same
anxious vigilance with which the
partners in a private copartnery
frequently watch over their own.
Like the stewards of a rich man,
they are apt to consider attention to
small matters as not for their mas-
ter's honour, and very easily give
themselves a dispensation from
having it. Negligence and profusion,
therefore, must always prevail, more
or less, in the management of the
affairs of such a company”

Adam Smith, 1776, The Wealth of Nations




RUI ALPALHAO

A tese de Smith resistiu bem a mais de 230 anos de ensaios empiri-
cos'. A sociedade aberta resistiu igualmente bem ao mesmo periodo,
mantendo-se a forma modal de organizacao empresarial nao obs-
tante o seu eclipse ter merecido honras de titulo do seminal artigo
de 1989 de Michael Jensen na Harvard Business Review? que arranca
com a tese de ruptura “The publicly held corporation, the main engi-
ne of economic progress in the United States for a century, has outli-
ved its usefulness in many sectors of the economy and is being
eclipsed”.

Todos os eclipses t€m um responsavel, e para Jensen o responsavel
do eclipse da sociedade aberta sao os fundos de “private equity”, que
nao sao sociedades abertas, nem tao pouco sociedades. Nao tém ac-
cionistas dispersos, o chamado “free float”, um conjunto flutuante
de investidores pouco informados e passivos. Pelo contrario, sao ha-
bitualmente detidos por grandes investidores institucionais (funda-
¢oes, fundos de pensoes, “family offices”), tipicamente sofisticados,
activos, e activistas. Nao estao cotados nem sao transaccionaveis em
nenhuma bolsa organizada, antes sao, por disposicao estatutaria, li-
quidados no final de um periodo predefinido. Autodestroem-se,
como as mensagens para Jim Phelps em “Mission: Impossible”.

Apesar de se autodestruirem, os fundos de “private equity” sao can-
didatos a eclipsadores porque os interesses, e os incentivos, de admi-
nistradores profissionais e accionistas sao conflituantes, e sao-no
mais em empresas geradoras de fluxos de caixa grandes relativa-
mente as oportunidades de investimento acessiveis com valor actu-
alizado liquido positivo apurado com o custo do capital apropriado,
0 que a giria da profissao designa “fluxos de caixa livres™. Entre os

1 Veja-se, por exemplo, Gordon Donaldson (1984), Managing Corporate Wealth, Praeger, que estu-
dando 12 empresas do Fortune 500, concluiu que os respectivos administradores revelavam um
comportamento maximizador do poder de compra societario.

2 Michael Jensen (1989), “Eclipse of the Public Corporation”, Harvard Business Review, Setembro-
Outubro.

3 Ver, por todos, Michael Jensen (1986), “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers”, American Economic Review, 76(2), pp.323-9.

remédios mais consensuais para este inconveniente estao o uso ju-
dicioso de divida, um factor disciplinador por forca da ameaca de
insolvéncia que o credor brande, a concorréncia no mercado do pro-
duto (quando e se existir), bons sistemas de controle interno ancora-
dos em conselhos de administracao compostos por sabios diligen-
tes, e o desenho de contratos incentivadores dos comportamentos
dos gestores que mais interessam aos investidores.

As primeiras luzes dos economistas nao incidem sobre estas ques-
toes, nao obstante a sua importancia. Nas primeiras aulas de
Economia os nedfitos sao confrontados com uma denominada “teo-
ria do produtor”, ou “teoria da empresa”, que tem infelizmente pou-
co que ver com empresas. Sendo certo que qualquer modelo distorce
a realidade na medida em que a simplifica, na teoria econémica in-
trodutoria a “empresa” é apresentada como uma caixa negra, opera-
da por alguém (o gestor, mas também poderia ser um duende, ou
um intrépido agente da “Impossible Missions Force™) de forma a
satisfazer condicdes marginais relativamente a “inputs” e “outputs”
que maximizem o lucro econémico’. Fora dos manuais introdutorios,
a escola dos “direitos de propriedade” de que o maior expoente sera
o Prémio Nobel de 1991 Ronald Coase estruturou a ideia de que a
especificacao, quase sempre contratual, de direitos e deveres entre
membros de uma organizacao determina a afectacao de custos e
recompensas entre eles, e, ao fazé-lo, determina igualmente o res-
pectivo comportamento. Dito de outra forma, o comportamento dos
administradores — os agentes - depende da natureza dos seus con-
tratos com os mandantes (os accionistas, ou, mais genericamente,
os capitalistas).

Ora nos fundos de “private equity” os contratos entre os investidores
- mandantes e os gestores - mandatarios sao muito diferentes dos

4 Asemelhanca com a sigla em inglés do Fundo Monetario Internacional, mesmo atenta a con-
juntura econémica portuguesa corrente, € uma mera coincidéncia.

5 O que Michael Jensen e William Meckling, no seu influentissimo artigo de 1976 no Journal of Fi-
nancial Economics “Theory of the Firm: managerial behaviour, agency costs and ownership struc-
ture” designam “an empty box” por oposicao a mais usual designacao “black box”.



habituais nas sociedades abertas. Estes sao mais complexos, ague-
les mais simples e assertivos. O arranjo habitual nos fundos de “pri-
vate equity” & pagar aos gestores 2% do capital disponibilizado pelos
mandantes durante o chamado “periodo de investimento” (aquele
em que o capital vai ser aplicadoﬁ5 acrescido de 20% dos lucros (o
“carried interest”), usualmente acima de um “benchmark™. Ao to-
mar uma parte da sua remuneracao na forma de participacao em
lucros incertos, os gestores de fundos diferem rendimentos do tra-
balho e convertem-nos em mais valias, necessariamente a longo
prazo.

Jensen apresenta este arranjo como generalizavel (e ndo uma curio-
sidade praticada por uma remota tribo de lacaios do capitalismo,
reverentes perante Smith, Hayek e Friedman) e uma alternativa
superior, em termos de governacao, ao tradicional modelo da socie-
dade aberta. Numa sociedade gestora de tipo europeu continental,
ou numa “PE firm” anglo-saxdnica, a reputacao dos gestores € essen-
cial: “two bad funds and you are out”, ou seja, um falhanco é acei-
tavel, dois sao imperdoaveis, logo fatais. Os investidores / “limited
partners”disponibilizam capital por periodos limitados, e t€m acesso
a uma métrica de criacao de valor simples — o retorno do seu investi-
mento. Os “partners” de uma empresa de “private equity” tém o seu
dinheiro e/ou a sua remuneracao contingentes no sucesso dos seus
investimentos, isto €, no seu valor de mercado; tendem pois a ser
administradores zelosos, e nao funcionarios absentistas regiamente
pagos quer facam ganhar muito ou pouco aos seus accionistas.

6 E habitual que esta comissdo seja reduzida uma vez concluido o periodo de investimento.

7 Sendo o “benchmark” mais frequentemente observado 8% (Metrick e Yasuda, 2007, “The Eco-
nomics of Private Equity Funds”, Review of Financial Studies, 23, pp,2303-41). A mesma fonte indica,
quanto a opgao por uma comissao variavel de 20%: “The exact origin of the 20 percent focal point
is unknown, but previous authors have pointed to Venetian merchants in the middle ages, specu-
lative sea voyages in the age of exploration, and even the book of Genesis as the source”.

E certo que o potencial de generalizacdo do modelo “PE firm” ndo é
igual em todos os sectores da economia. A solucao tradicional da
sociedade aberta com estrutura accionista dispersa, gestores profis-
sionais sem participacao significativa na sociedade e um conselho
de administracdao com administradores independentes proximos
dos gestores tende a funcionar bem em industrias com potencial
de crescimento, onde as oportunidades de investimento produtivo
excedam a capacidade de autofinanciamento. Empresas nestas
industrias tém de se subordinar aos mercados de capitais para
levantar fundos com regularidade, um factor disciplinador impor-
tante. Em quase todos os restantes casos, € muito argumentavel que
o fundo de “private equity” como alternativa de modelo organizacio-
nal seja superior, ou seja, gere uma melhor afectacao de recursos.
Talvez haja esperanca para o PIB portugués, apesar de tudo. Estara
o segredo na massa? Ou no fundo?
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MECANISMOS DE FISCALIZACAO DAS CASAS BANCARIAS

PORTUGUESAS: 1925 - 1947
PEDRO MATOS AGUAS

Da Criacao do Banco de Lisboa a Lei das Sociedades Anénimas

O sistema bancario portugués moderno tem o seu inicio em 1821,
com a promulgacao e publicacao da Lei de 31 de Dezembro, que cria
o Banco de Lisboa.

Se € certo, que em periodos anteriores ja tinham sido implementa-
dos alguns procedimentos caracteristicos do sistema financeiro,
como o surgimento nos finais do século XVIIl do papel-moeda com
curso forcado, o que levou a que se falasse da existéncia de uma
“pré-historia da banca portuguesa', o facto € que, se desconhece a
actividade de qualquer instituicao emissora dotada de uma regula-
mentacao financeira anterior aquela data”

O surgimento da banca em Portugal no primeiro quartel do século
XIX, se por um lado, constitui mais um sintoma do atraso do desen-
volvimento econdémico do pais em relacao a outras nacoes euro-
peias?, e por outro, & o resultado de um conjunto de condicionantes
conjunturais, sendo certo que ambas irao ser determinantes no de-
senvolvimento futuro do sistema bancario.

Na verdade, a necessidade de ultrapassar os constrangimentos eco-
nomicos, colocara em confronto dois modelos distintos de organiza-
cao politico-social —uma assente nas concepcoes e modelos organi-
zacionais tradicionais, e representada pelo que vulgarmente se
apelidou de absolutistas, e outra, os liberais, que em antagonismo
vislumbram a solucao através de uma reforma estrutural da socie-
dade. Estes grupos, longe de constituirem blocos unidos, encerram
no seu seio subdivisdes, com divergéncias relevantes (a situacao as-

1 Mendes (2002), p. 41.
2 Valério (2006), pp 15-17.

3 Atitulo exemplificativo registe-se a fundacdo do Banco de Amesterdao em 1609, ou o de Ingla-
terraem1694.

sumira particular importancia no que respeita ao conjunto triunfa-
dor - os liberais*).

A instabilidade resultante, que passara pela Guerra Civil de 1828-
1834, perdurara, e as suas réplicas far-se-ao sentir até meados de oi-
tocentos, o que vem agravar a debilidade da organizacao do poder
central e a situacao de crise econdmico-financeira em que o pais se
encontrava, em virtude das consequéncias das invasoes francesas e
do seu envolvimento nas guerras peninsulares®.

Perante este contexto, o sector bancario emergente foi |ar§amente
estimulado, ja que era entendido como um instrumento de financia-
mento do erario publico: o estado ao autorizar a constituicao de um
banco atribuia-lhe simultaneamente, um conjunto de privilégios
concretos (como a capacidade de emitir moeda, ou a concessao de
exploracao de uma actividade comercial em regime de monopélio) e
em contrapartida determinava as ajudas a receber.

Todavia, esta concepcao revelou-se profundamente constrangedora
para o desenvolvimento do sistema bancario, criando um circulo
recessivo.

Na realidade, os recursos absorvidos pelas exigéncias estatais, anu-
laram a capacidade de oferta de crédito por parte da banca, limitan-
do fortemente o investimento, o que aliado as convulsdes sociais e
ao atraso economico, determinou uma estagnacao da economia.
Esta situacao nao permitiu ao estado encontrar outras fontes de fi-
nanciamento, tornando-o casa vez mais dependente dos capitais
provenientes dos bancos.

4 Basta relembrar as divergéncias entre os mais moderados — cartistas — e os mais radicais —
vintistas.

5 Aida da corte para o Brasil, a ocupagdo francesa, a administracao inglesa, a auséncia das clpu-
las do poder, a Revolucao Liberal de 1820 e a independéncia do Brasil.

16 117
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Elucidativo € o facto de que apos trinta anos de existéncia da organi-
zacao bancaria moderna em Portugal (1831-1851), registar-se apenas
a actividade de quatro instituicoes — Banco de Portugal, Banco
Comercial do Porto, Companhia Geral da Agricultura das Vinhas do
Alto Douro e Caixa Econdmica do Montepio Geral — mas que na pra-
tica se resumia somente aos dois primeiros, também eles os Unicos
bancos emissores®.

No entanto, a década de cinquenta do século XIX nao terminara sem
que se dé inicio a inversao da situacao, conduzindo a um periodo de
crescimento que se revelou: “o melhor desempenho jamais conse-
guido pela economia portuguesa e permitiu mesmo alguma recupe-
racao do atraso que ela adquirira até meados do século 19"

Na base da alteracao encontram-se a conjugacao de varios factores,
dos quais salientam-se trés: a estabilizacao da vida social e politica,
a implementacao de uma politica desenvolvimentista assente na
realizacao de grandes obras publicas, e a adopcao dos ideais liberais
na pratica comercial.

Este ultimo aspecto consubstanciou-se através de uma producao le-
gislativa incentivadora da concorréncia e da livre iniciativa.
Destacam-se neste quadro, e no que concerne ao sector financeiro,
as diversas leis promulgadas entre 1858 e 1873, que criaram sete no-
vOs bancos emissores, as reformas do sistema tributario, e a Lei de 22
de Junho de 1867, conhecida pela “Lei das Sociedades Anénimas”, que
permitia a transformacao das sociedades comerciais em anénimas
sem depender de uma prévia aprovacao governamental conforme
estipulava no seu artigo 2°: “As sociedades anonymas constituem-se
pela simples vontade dos associados, sem dependéncia de previa
auctorisacao administrativa e approvacao dos seus estatutos, e re-
gulam-se pelos preceitos d'esta lei®”.

Os efeitos no sistema bancario pautam-se por um crescimento aos
niveis quer quantitativo (o nimero de bancos comerciais passou de
5 em 1858 para 56 em 1876) quer qualitativo, como sejam o surgi-
mento ou o desenvolvimento de outras instituicoes para além dos
bancos, como as casas bancarias.

6 Valério (2006), pp. 74— 75.
7 I|dem ibidem, p.101.
8 Leide 22deJunho de 1867, p.174.

As Casas Bancarias em Portugal

Inserido no movimento codificador, com o objectivo de substituir
um ordenamento juridico disperso, por um conjunto de normas or-
ganizado e sistematizado, para mais rapida e eficazmente regular as
relacoes juridicas relacionadas com as actividades comerciais, José
Ferreira Borges, redigiu o primeiro Cédigo Comercial portugués, que
entrou em vigor em 18 de Setembro de 1833.

Entre as diversas disposicoes incluia as seguintes referentes a orga-
nizacao do comércio bancario:

« “Comerciante € voz genérica, que compreende os banqueiros, os se-
guradores, 0s negociantes de comissao, os mercadores de grosso e re-
talho, e os fabricantes ou empresarios de fabricas na acepcao dada®”.

+“Sao banqueiros nao s6 os comerciantes, que se dedicam exclusiva-
mente ao negocio do banco, e transaccoes sobre os seus arbitrios,
mas os que estabelecem caixa e escritdrio fixo, em que recebam so-
mas em guarda, e delas fazem pagamentos por ordem e cheques,
mediante uma comissao ou sem ela™”.

+ “Os banqueiros podem fazer o comércio de banco de conta propria,
ou de comissao™.

+ “Quando os banqueiros recebem em guarda uma espécie de moe-
da determinada na qualidade, sao como depositarios devedores da
espécie. Em regra e no siléncio de convencao sao devedores de
género™”.

+ “O desconto de letras, ou de outras quaisquer obrigacoes comer-
ciais, regula-se pela legislacao da compra e venda de créditos™”.

+ "0 banqueiro, que cessa os pagamentos, presume-se em quebra
culposa, salva a legitima defesa™”.

9 Borges (1851),p, 7.
10 Idem, p.18.

11 Idem ibidem.

12 Idem ibidem.

13 Idem ibidem.

14 Idem ibidem.



« “As sociedades comerciais serao de uma das espécies seguintes —
companhias, sociedades e parcerias comerciais; As companhias so6
podem ser estabelecidas por auctorisacao especial do governo, com
aprovacao da sua instituicao™”.

Da conjugacao do articulado verifica-se que o exercicio da pratica
bancaria poderia ser feito com iguais competéncias por diferentes
entidades —“companhias, sociedades e parcerias comerciais”—com a
particularidade de que apenas a primeira estava subordinada a uma
autorizacao governamental.

Ao constituirem-se como empresas comerciais por quotas, ou singu-
lares, as casas bancarias adquiriram por ineréncia, um estatuto que
lhes conferia uma grande mobilidade de funcionamento. Esta situa-
cao era reforcada pelo facto de nao existirem quaisquer organismos
de regulacao e ou de supervisao.

Decorrente desta liberdade, nao é possivel datar com exactidao o
aparecimento das Casas Bancarias, apontando-se a década de qua-
renta do século XIX, como o periodo mais provavel™.

A primeira instituicao do género de que existe conhecimento ¢ a
“Casa Bancaria Fortunato Chamico Junior”, que foi fundada em
Lisboa no ano de 1843, e que constitui a génese do actual Banco
Santander-Totta". Na base da actividade deste comerciante por-
tuense estabelecido na capital, encontravam-se negocios relaciona-
dos com a venda de lotaria espanhola e de cambio. Tal como, aconte-
cera de resto, com José Maria Espirito Santo Silva, que iniciara o seu
negocio em 1869, o reconvertera em casa bancaria em 1884, e que
posteriormente em 1920 sera transformado no Banco Espirito Santo
(percursor do actual Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa™).

A plasticidade e a rapidez de resposta destas instituicoes, permiti-
ram simultaneamente, que a sua expansao se efectuasse, com uma
implantacao a nivel nacional, mas também, que o conjunto final ob-
tido carecia de homogeneidade.

15 Idem ibidem.

16 Valério (2006), p. 69
17 Camara (1968)

18 Damas e Ataide (2004)

O dinamismo demonstrado revela-se também na dimensao que
atingem algumas casas bancarias, sobretudo pelo numero de repre-
sentacoes que alcancam em diferentes zonas do pais.Tal € o caso da
Casa Bancaria José Henriques Totta (a sucessora da Casa Bancaria
Fortunato Chamico Junior) que no Algarve e no ano de 1909 detinha
o quarto lugar no numero de agentes entre todas as organizacoes
de crédito, e que uma década mais tarde ocupava a respetiva lide-
ranca'. Aspecto tanto mais assinalavel, quanto o facto de nas diver-
sas tipologias o sistema bancario ser “caracterizado pela prolifera-
cao de empresas e pela sua escala reduzida®®”.

Infelizmente, e conforme sublinhou Nuno Valério,® a auséncia de
elementos documentais impede a elaboracao de uma analise de
conjunto, pelo que os dados avancados resultam de investigacoes e
recolhas parcelares.

Acresce que, também do ponto de vista juridico existe um hiato no
que se refere as casas bancarias. Com efeito, com excepcao do novo
Codigo Comercial de 1888 (que no essencial mantém as disposicoes
gerais similares as do codigo de 1833%), a restante legislacao referen-
te a actividade financeira, em especial o Decreto de 12 de Julho de
1894 e a Lei de 3 de Abril de 1896 (que visavam reformar o sistema
bancario, na sequéncia da grave crise bancaria de 1891 e que deter-
minou o fim do periodo expansionista iniciado em meados do sécu-
lo) dispunham claramente que os seus destinatarios eram as socie-
dades anonimas e as cooperativas®. Esta lacuna juridica perdurara
até aos anos vinte do século XX.

Alegislacao de 1925

Ao longo das duas primeiras décadas da centuria de novecentos,
ocorreram em Portugal, um conjunto de acontecimentos — a altera-
cao do regime politico, a incidéncia de uma pandemia e a eclosao e
participacao na I? Primeira Guerra Mundial — que conjugados com a

19 Mendonca (2011)

20 Mendes (202), p. 43

21 Valério (2006), p. 128

22 Codigo Comercial Portuguez de 1888, Artigo 105°, p. 42 e Artigos 362° e 363°, p.127.
23 Artigos1° e 2° do decreto e da lei
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instabilidade politica-governativa e a debilidade econémica, culmi-
nou com um periodo depressivo marcado por um surto inflacionista
sem precedentes (impulsionado na sua base pelas necessidades de-
correntes da liquidacao das dividas contraidas durante o conflito) e
uma forte quebra do produto interno bruto.

A necessidade de o estado conseguir verbas, mas que incidissem
apenas sobre o rendimento efectivo, levou a adopcao de uma refor-
ma fiscal em 1922, completada por outra nos direitos aduaneiros.
O aumento das receitas obtidas, permitiram reduzir os saldos ne-
gativos das contas publicas, o que associado a uma politica mone-
taria de curto prazo (que substituiu os empréstimos contraidos ao
Banco de Portugal por empréstimos feitos nos mercados) e uma
alteracao da situacao internacional (a abertura de negociacoes
para um reescalonamento do pagamento das dividas de guerra —
concluidas em 1926 — e a entrada de capitais provenientes dos pa-
gamento das reparacoes impostas a Alemanha) determinaram a
recuEeragéo de confianca por parte dos agentes econdmicos, uma
estabilizacao econémica e financeira e por fim o controlo da infla-
Cao em1924.

E neste quadro que surge a legislacdo bancaria de 1925 que compre-
ende os Decretos n°s 10474 de 17 de Janeiro e 10634 de 20 de Marco?.

Diagnosticada a situacao, em “que as instituicoes de natureza ban-
caria se multiplicaram e pulverizaram sob a influéncia da guerra, da
inflacdo fiduciaria e da desorganizacao econdémica geral, por forma
que,em muitos casos nao retinam as condicoes de capital para exer-
cerem a sua missao com eficacia®”, urgia dotar o sistema bancario
de uma estrutura organizada.

Um dos aspectos prendia-se com a actuacao dos bancos emissores
que “nao tém podido desempenhar cabalmente, como banco dos
bancos e banqueiros, a sua funcao essencial — mantendo estavel a
relacao entre o valor do crédito criado e o valor da moeda®®”.

E assim criada uma hierarquizacdo entre as diversas instituicoes de

24 Apesar de versarem sobre as mesmas matérias e de ndo encerrarem entre si diferencas muito
significativas, serd apenas o segundo que vigorara, devido a divergéncias juridico-politicas conjun-
turais. Ver Valério (2006), pp. 229-230.

25 Decreto n° 10474, Diario do Governo, 12 série, n° 13, de 17 de Janeiro de 19225, pp. 65 e 66.
26 Decreto n® 10634, Didrio do Governo, 1? série, n°® 61, p. 313.

crédito, conferindo ao Banco de Portugal (o banco emissor metropo-
litano) um lugar de segunda ordem, ao determinar uma retirada
progressiva do mercado de desconto directo?”:

“Art. 30.° Ao Banco de Portugal é vedado, de futuro e de harmonia
com o preceituado no § 2° deste artigo, em Lisboa e Porto, fazer o
desconto directo, funcionando nesta espécie de operacoes de crédi-
to apenas como um banco de redesconto para os bancos e casas
bancarias nacionais (...)

§ 2.° (transitorio). Para a execucao do disposto neste artigo,0 Governo
do banco fixara, de harmonia com as circunstancias do mercado,
quais os prazos e percentagens em que o montante da verba actual-
mente aplicada pelo banco a desconto directo nas pracas de Lisboa
e Porto devera ser reduzido e transferido para redesconto aos bancos
e casas bancarias das mesmas pracas®®”.

Outro ponto importante que resulta dos dois diplomas, € o que se
refere as casas bancarias. Desde logo, porque se trata da primeira
regulamentacao de que sao objecto especifico, e pelo facto de as
equiparar ao regime dos bancos comerciais®.

Na verdade, com excepcao das limitacoes impostas as composicoes dos
corpos gerentes, que se destinavam exclusivamente aos bancos (artigo
31°%%) e dos montantes minimos exigidos para as respectivas constitui-
¢Oes™ - os capitais proprios para os bancos eram de 500500 (ouro) para
os situados em Lisboa e Porto, e de 20000 (ouro) para o resto do pais,
enquanto para as casas bancarias o valor era de 250500 (ouro) para as
criadas em Lisboa e Porto e de 100500 (ouro) para o resto do pais®?—as
restantes disposicoes aplicavam-se de modo idéntico.

27 No Decreto de 17 de Janeiro a retirada era imediata e total (artigo 29°). Diario do Governo, 12
série,n°13, de 17 de Janeiro de 1925, p.. 68.

28 Diario do Governo, 1? série, n° 61, p. 316.

29 Acasa bancaria é definida como perseguindo os mesmos objectivos que os bancos; Ver Artigo
4° do Decreto n®10634, Didrio do Governo, 1% série, n°® 61, p. 314.

30 Diario do Governo,1? série, n° 61, p. 316

31 O Decreto de 17 de Janeiro, artigo 7°, instituia como valores minimos de capital social (e nao
proprio) para a criacdo dos bancos e das casas bancarias os montantes de s5oo$oo/ouro e 250500/
ouro, respectivamente. Didrio do Governo, 1? série, n® 13, de 17 de Janeiro de 1925, p. 66.

32 Diario do Governo, 12 série, n° 61, p. 314.



De acordo com o Decreto n® 10634, inserem-se neste quadro, entre
outras, a obrigatoriedade das casas bancarias:

- Passarem a necessitar de aprovacao governamental, para a sua cons-
tituicao (artigos 6° e 8°), para quaisquer alteracoes do pacto social (arti-
g012°,n°5) e para a abertura de filiais ou de agéncias (artigo 12°,n° 6).

- Elaborarem e manterem uma contabilidade organizada e procede-
rem a sua publicitacdo periddica quer junto de instituicoes publicas
quer de privados (artigos 42° a 47°).

- Preencherem e actualizarem um registo com os dados mais rele-
vantes de cada uma das empresas (artigos 48° a 50°).

Paralelamente sao também definidas as limitacoes a accao dos esta-
belecimentos bancarios. A primeira € a imposicao da obrigatoriedade
do exercicio exclusivo da actividade bancaria (artigos 1° e 4°). Das res-
tantes (artigo 34°) ressalvam as que visam impedir o estabelecimento
da desconfianca sobre as organizacoes de credito, evitar a actividade
especulativa e canalizar os recursos disponiveis para aplicacoes pro-
dutivas, pelo que sao colocados limites a atribuicao de crédito. Assim &
expressamente proibido aos bancos e as casas bancarias:

“1.° Adquirir de conta prépria as suas accoes ou accoes nao liberadas
de qualquer entidade congénere;

2.° Fazer empréstimos sobre penhor das suas proprias accoes, além
de quinze por cento do capital realizado do banco;

3.° Fazer operacoes da chamada especulacao cambiaria, seja sobre
titulos de crédito em montante superior a dez por cento do seu capi-
tal social;

4.° Ter por desconto, por empréstimo caucionado ou por qualquer
outra forma, responsabilidade total superior ao montante do seu ca-
pital, fundo de reserva, de depodsitos a prazo e percentagem dos de-
positos a ordem a fixar pelo Conselho Bancario;

5.2 Conceder a um s¢ individuo ou sociedade crédito no montante
superior a um décimo da soma do capital e fundo de reserva do es-
tabelecimento credor®;”

33 Idem p.316.

Uma derradeira linha de forca a assinalar nesta legislacao, € o refor-
co do papel do Estado junto do sistema bancario portugués.

Se existéncia das proprias leis, constitui por si s6, um sintoma desta
situacao — a necessidade e capacidade de as formular, revelam um
enfraquecimento e uma ingeréncia num sector de actividade tradi-
cionalmente caracterizado por uma regulamentacao externa muito
ténue ou inexistente — as suas disposicoes acentuarao este pendor.

Desde logo, sobressai a posicao de subordinacao das instituicoes
bancarias relativamente as decisdes governamentais — particular-
mente do Ministério das Financas — que se assumem determinantes
para a existéncia daquelas, conforme ja mencionado
anteriormente.

A capacidade interventiva estatal adquire uma maior dimensao pelo
facto de nao se reduzir a uma postura superveniente, mas ela assu-
me também uma atitude interventiva na pratica corrente dos esta-
belecimentos bancarios, como seja a fixacao do valor dos juros a pa-
gar, dos montantes a ter em caixa quotidianamente, e dos prazos
maximos para a realizacao do capital depositado:

“Art.37.° O juro atribuido aos depdsitos em conta corrente a ordem
nunca poderao exceder, nos estabelecimentos bancarios, metade da
taxa média de desconto do Banco de Portugal durante o semestre
anterior a liquidacao do mesmo juro, sendo o limite maximo deter-
minado e publicado pelo Conselho Bancario.

Art.38.° Os bancos e casas bancarias terao sempre na sede, agéncias,
filiais e sucursais, uma importancia total em caixa, incluindo os de-
positos a ordem noutros estabelecimentos, que perfaca, pelo menos,
um quinto da quantia atingida pelos depdsitos a ordem em moeda
corrente. (...)

Art. 40.° As contas de letras a receber, letras descontadas e de trans-
feréncia, cambio, agéncias, fundos flutuantes, da escrituracao dos
bancos e das casas bancarias nacionais e estrangeiras representarao
valores realizaveis, a prazo nunca excedente a noventa dias, de qua-
tro quintos, pelo menos da importancia total dos depositos a
ordem?3+”

34 Decreto n° 10634, Diario do Governo, 12 série, n° 61, p.317.
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Também ao nivel dos bancos emissores assiste-se a um reforco da
presenca do Estado, nomeadamente, através da inclusao de seus re-
presentantes, por nomeacao governamental, nos principais 6rgaos
directivos: um Vice-governador e dois diretores no caso do banco
emissor metropolitano — Banco de Portugal — e de trés Vice-
governadores junto do banco emissor das colonias —Banco Nacional
Ultramarino — (artigo 29°%).

Concomitantemente, foi criado o Conselho Bancario®, que era com-
posto por nove elementos — os governadores do Banco de Portugal
(que presidia) e do Banco Nacional Ultramarino, o administrador ge-
ral da Caixa Geral de Depdsitos, o inspector do Comércio Bancario, o
director geral do Comércio e Industria, dois vogais eleitos pelas insti-
tuicoes bancanas de Lisboa e um pelas do Porto e um vogal nomea-
do pelofgoverno que era o secretario). Tratava-se de um 6rgao que
exercia funcoes essencialmente consultivas junto do Ministério das
Financas em matérias relacionadas com as empresas bancarias: de
que se destacavam a elaboracao de pareceres sobre os processos de
constituicao, as multas e coimas a aplicar por infraccdes cometidas,
e as taxas de juro a aplicar nos depositos a ordem. A sua constituicao
— marcada fortemente pela presenca de elementos da administra-
cao publica e das instituicoes de crédito especial — contribuiu para
um reforco de uma postura centralizadora e intervencionista, o que
nao deixou de suscitar criticas®”.

Instituida e adoptada a regulacao do sector bancario do ponto de
vista formal, tornava-se necessario que se garantisse a sua execucao
e implementacao na pratica, de molde a que n3o se repetissem insu-
cessos anteriores®.

Neste sentido, 0 artigo 53° da legislacao de 20 de Marco de 1925 atribui
asfuncoes fiscalizadoras do sistema bancario aInspeccao do Comércio
Bancario®, sendo definidas como suas tarefas prioritarias verificar:

35 Idem, p. 316. O Decreto n° 10474 criava o lugar de dois vice-governadores para junto dos dois
bancos emissores.

36 Artigo 51° Idem, p. 318.
37 Lopes (20m).

38 Alegislacao bancaria de 1896, apesar de mais restrita e incompleta, procurava impor alguma
regulamentacao, o que foi inviabilizado pela inexisténcia de uma fiscalizagao eficaz.

39 Resulta da transformacao da Inspecao de Cambios, sendo dotada com uma divisao destinada
exclusivamente a fiscalizacao bancaria, artigo 1° do Decreto n® 9130 de 20 de Setembro de 1923,
Legislacao Portuguesa: Publicada no ano de 1925, Lisboa, Imprensa Nacional, 1926, p. 268.

‘a) Se o capital do estabelecimento existe realmente nos limites fi-
xados, ou se acha sofismado por qualquer forma, ou reduzido em
consequéncia de operacdoes mas, ou se foi aumentado por maneira
diversa da estabelecida pela lei em vigor;

b) Se existe nas condicdes legais o fundo de reserva;
c) Se foram feitas operacdes proibidas;

d) Se os estabelecimentos estrangeiros estao funcionando nos ter-
mos da lei;”

Em virtude da accao supervisora, a Inspeccao do Comércio Bancario,
assume também o papel de interlocutor por exceléncia entre as em-
presas bancarias e o executivo, pois € por si que passarao obrigato-
riamente: os pedidos, para a constituicao de novas empresas (artigo
8°); as solicitacdes, para quaisquer alteracoes internas — como esta-
tutos, capital social ou nome comercial (artigo 12° n° 5); 0s envios,
dos balancetes mensais, com as respectivas contas (artigo 42°); as
listagens com as composicoes das assembleias gerais nas vésperas
de cada realizacao (artigo 45°); e os relatdrios anuais de contas, na
mesma altura em forem apresentados ou remetidos aos socios ou
accionistas (artigo 47°).

A eficacia da actividade inspectiva pressupde a existéncia de san-
¢oes. O regime sancionatorio aprovado (artigos 61° a 67°) apresenta
duas tipologias distintas. De um lado, um conjunto de medidas que
vao desde de multas e de coimas, até a suspensao ou cassacao da
licenca para o exercicio da “indUstria bancaria”, consoante a infrac-
cao cometida, e relacionam-se directamente com as praticas buro-
craticas da Inspeccdo do Comércio Bancario (artigos 62° a 67°).
Noutro campo, encontra-se a figura do Comissario do Governo (arti-
go 61°). Trata-se de um agente hierarquica e funcionalmente depen-
dente do Ministro das Financas, que € colocado junto da direcao das
empresas que tenham deixado de cumprir com as suas obrigacoes,
até que seja superada a crise ou se decrete a extincao. O recurso a
utilizacao deste modelo interventivo sera amplo, ja que “o regime de
intervencao do estado permite a articulacao entre o comissario do
Foverno e a assembleia de credores, também prevista no art® 61da

egislacao de 1925. Competira a estes dois 6rgaos assumirem em

40 Decreto n® 10634, Didrio do Governo, 1% série, n°® 61, p. 318.



coordenacao com os accionistas a gestao das instituicoes bancarias
numa situacao de crise. Os poderes de intervencao dos comissarios
sao vastos podendo sobrepor-se as decisoes tomadas pela adminis-
tracao e pelos accionistas, suspender processos judiciais em curso,
incluindo processos de faléncia, tomar a decisao de fecho ou de re-
constituicao do banco intervencionado. Vao também assumir um
papel importante na dinamizacao e coordenacao das assembleias
de credores e na ligacao as assembleias de accionistas*.”

Independentemente do dinamismo demonstrado na accao de su-
pervisao do sistema bancario por entidades exteriores a Inspeccao
do Comércio Bancario, continuara a competir a esta, toda a coorde-
nacao processual, pelo que sera através da analise dos seus arquivos,
que poderemos recolher informacao sobre as casas bancarias.

A Accao Inspectiva e as Casas Bancarias: 1925-1947+

Em termos contextuais, o periodo cronologico® em causa € marcado
por varios acontecimentos de diversa ordem.

A nivel interno, regista-se o escandalo do Banco Angola e Metropole
(1925) — que acentuou o clima de descrédito dos portugueses nas
instituicoes publicas -, e as alteracoes politicas ocorridas: o derrube
do sistema democratico da1? Republica e a instauracao de uma dita-
dura militar (1926-1933), seguida pelo regime autoritario do Estado

Novo (1933-1974).

Internacionalmente corresponde a época “das crises e das guerras”,
em que avultam a Grande Depressao (1929) — que implicou uma re-
traccao econdémica e o colapso do regime do padrao-divisas-ouro do
sistema monetario internacional — e dois conflitos —a Guerra Civil de

41 Lopes (2011), p.10.

42 Os dados apresentados resultam de informagdes recolhidas no espélio documental relativo
as Casas Bancarias da Inspeccao do Comércio Bancario e existente no Arquivo Histérico do Banco
de Portugal. Apesar da sua dimensao e de nao se encontrar tratada, a documentacao analisada
permitiu detectar diversas lacunas, pelo que, os resultados reproduzem uma realidade das casas
bancarias que poderd nao corresponderd a sua totalidade.

43 Os limites cronolégicos resultam de que, até a publicacao do Decreto-Lei n® 36542 de 15 de
Outubro de 1947, o regime de fiscalizacao do sector bancario, preconizada pelo Decreto n® 10634
de 20 de Marco de 1925 permanecer inalteravel, nomeadamente as competéncias atribuidas a
Inspeccao do Comércio Bancario.

Espanha (1936-1939) e a Il Guerra Mundial (1939-1945) — perante os
quais Portugal adopta oficialmente a mesma posicao de
neutralidade.

Em termos do sistema bancario, a conjugacao destes factores, vai
determinar, por um lado, o reforco da intervencao do Estado*, e por
outro, a acentuacao da dimensao doméstica das instituicdes de cré-
dito, o que origina uma reducao do numero das empresas financei-
ras e a formacao de unidades de maior dimensao.

Assim, no ano de 1925, e de acordo com as fontes disponiveis, o nu-
mero de casas bancarias a operar legalmente no territorio continen-
tal portugués e nos arquipélagos da Madeira e dos Acores ascendia
a pouco mais de meia centena: 56 (cinquenta e seis®).

Geograficamente, as casas bancarias encontravam-se distribuidas
da seguinte forma: catorze no Porto; treze em Lisboa; doze no Centro
Sul (zona compreendida entre o norte do distrito de Lisboa e o sul do
de Coimbra, e assim localizadas: duas em Tomar e Abrantes, e uma
na Figueira da Foz, Leiria, Alcobaca, Caldas da Rainha, Peniche,
Santarém, Torres Vedras e Vila Franca de Xira, respectivamente); seis
no arquipélago da Madeira (todas no Funchal); cinco no Sul (duas
em Faro e uma em Elvas, Setibal e Olhdo); quatro no Norte (duas em
Famalicao uma em Braga e outra em Guimaraes); e duas no arquipé-
lago dos Acores (ambas em Ponta Delgada).

Tendo em conta os elementos apresentados, sobressai, para além da
tradicional hegemonia de Lisboa e Porto, o valor apresentado pela
zona Centro Sul, que uma vez juntos perfazem mais de dois tercos
da totalidade das casas bancarias existentes (grafico I). No plano
oposto, registo para o fraco nimero apresentado pelas zonas norte e
sul, e com especial destaque para as regides das Beiras interiores,
Tras-os-Montes, Alto Minho e Baixo Alentejo, que nao registam a
existéncia de qualquer presenca destas instituicoes de crédito.

44 Alein®1894 de 11 de Abril de 1935, reformula a legislacao de 1925 e reforca os poderes do Min-
istro das Finangas junto das instituicoes de crédito.

45 Ver Anexo |.
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Grafico |: Distribuicdo Geografica das Casas Bancarias em 1925 (%).

Independentemente do valor como indicador do desenvolvimento
economico que representa a presenca de uma casa bancaria®, o fac-
to € que a tipologia da sua distribuicao geografica permanece inal-
teravel nas suas linhas essenciais, sendo mesmo até reforcada:

- Entre as doze novas instituicoes fundadas ao longo deste periodo
(ver quadro 1), quatro situavam-se no Porto e no Centro Sul (com
duas em Alenquer,uma em Alcobaca e nas Caldas da Rainha, respec-
tivar)nente), duas em Lisboa e duas no Sul (uma em Elvas e outra em
Faro).

- No caso das dezassete casas bancarias que permanecerao em acti-
vidade para além de 1947 (Anexo IIl), encontramos: cinco em Lisboa,
quatro no Porto e no Centro Sul (com duas sediadas em Tomar, e
uma em Peniche e outra na Figueira da Foz), duas no Sul (Olhdo e
Elvas) e uma em cada um dos arquipélagos da Madeira (Funchal) e
dos Acores (Ponta Delgada).

46 Neste periodo assiste-se ao desenvolvimento das redes dos bancos com o estabelecimento
de varios balcdes e agéncias, podendo-se comecar a falar de uma cobertura de ambito nacional
de algumas instituicdes como o caso do Banco Espirito santo e Comercial de Lisboa — Damas e
Ataide (2004).



Nome Localidade Data da Fundacao Data da Extincao
Carlos Saudade e Silva Caldas da Rainha 6/11/1928 4/2/1935
Anibal Martins Caiado Faro 5/12/1928 30/1/1941
José Emidio Raposo de Magalhaes Alcobaca 10/5/1929 1942
Francisco Carvalho Martins Alenquer 5/12/1929 7/5/1931
Cupertino de Miranda & C? Porto 1931 26/12/1942
Reis & C? Alenquer 7/5/1931 5/7/1933
Joaquim Pinto Leite, Filho & C? Porto 13/6/1931 23/2/1935
Luis Ferreira Alves & C?, L Porto 11/10/1931 9/6/1936
Joaquim Pinto Leite & Filhos Porto 23/2/1935 24/12/1942
Almeida, Basto, Piombino & C? Lisboa 2/7/1941 4/4/1972
Piano, Pereira & C** Lisboa 1/7/1944 16/9/1953
Lopes & Bras Elvas 7/5/1946 31/5/1952

Durante estes vinte e dois anos foram assinaladas sessenta e oito®
casas bancarias, correspondente a soma das existentes em 1925 —
cinquenta e seis —com as que surgiram até 1947 — doze (Anexo II).

Aspecto desde logo a destacar, € o aparente elevado volume de insti-
tuicoes que se extinguem, avultam cerca de 75% de encerramentos,
repartidos por cinco formas processuais diferentes: liquidacoes vo-
luntarias, liquidacdes coercivas, reconstituicdes, incorporacoes e fu-
soes (grafico Il).

Ao invés do que se poderia supor, este conjunto de encerramentos
nao correspondem a um desaparecimento efectivo e a uma retrac-
cao massiva das instituicoes bancarias, eles reflectem antes uma
resposta adaptativa as novas condicoes vigentes, ja que 43% vao ori-
ginar o surgimento de novas empresas (grafico Il).

47 Foram assinaladas ainda mais duas instituicoes — Nunes & Nunes e José Julio da Rocha Abreu
—mas das quais nao constam dados que nos permitam incluir neste rol (no segundo caso apesar
da referéncia ndo existe qualquer processo).

Encontram-se neste ambito as liquidacdes voluntarias com 17 casos,
correspondente a 33,33% da totalidade dos encerramentos. Trata-se
de instituicoes bancarias que requereram e procederam voluntaria-
mente a sua extincao, e de entre elas, apenas um pequeno grupo —
cerca de 9,80% — o faz de forma definitiva, ou seja, desliga-se por
completo do sistema bancario.

Na verdade, a grande maioria — 23,52% — destas liquidacoes ocorrem
para que se criem outras unidades bancarias. De entre eles, 9,80%, ori-
ginam novas casas bancarias, e 13,73% fundam novos bancos — entre os
quais se destacam alguns que viriam a ter um papel de relevo na vida
econdmica e financeira do pais como o Banco Pinto & Sotto Mayor e o
Banco Burnay em 1925, o Banco Fonsecas Santos & Viana e o Banco
Borges & Irmao em 1937, e o Banco Portugués do Atlantico em 1942.

Seguem-se as empresas que se reconstituiram (11,8%), ou seja, que
apos entrarem em incumprimento, de serem alvo da atencao da
entidade fiscalizadora — Inspeccao do Comércio Bancario — e verem
nomeado um Comissario do Governo para junto das respectivas
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administracoes, conseguiram estruturar um plano de superacao da
crise,que uma vez aprovado —através de concordata homologada ou
de portaria — permite prosseguir a actividade.

Dos seis casos assinalados de Reconstituicoes, constata-se que a
grande maioria (dois tercos) opta por se transformar em bancos, per-
manecendo o outro terco como casas bancarias.

Esta proporcionalidade € ainda mais acentuada no que respeita as
novas unidades que surgiram, fruto das fusoes dos estabelecimen-
tos de crédito. Na verdade a esmagadora maioria — quatro quintos —
redundou na criacao de bancos, na modalidade de extincao que se
revelou a menos atractiva (corresponde apenas a 9,8%).

Fusoes
Incorporacdes
Reconstitui¢oes

Liquidagoes Coercivas

Liquidagdes Voluntarias

Gréfico Il: Processos de Extingao das Casas Bancérias 1925-1947 (%).

Diversas sdo as consequéncias das liquidacdes coercivas (16 casos),
de que sao objeto as casas bancarias que foram encerradas apds a
instauracao de processos pela Inspecao do Comércio Bancario, na
sequéncia de incumprimentos, que na totalidade dos casos identifi-
cados, corresponderam a suspensao de pagamentos, e que culmi-
nam com a extincao das processadas.

Aformula processual era sempre idéntica: iniciava-se com a nomea-
cao de um Comissario do Governo para junto das empresas, imedia-
tamente ap6s tomada de conhecimento da infraccao, a fim de verifi-
car as possibilidades superacao da situacao.

Concluida a avaliacao, e no caso de nao ser possivel a adopcao de
uma solucao de viabilizacdo (Reconstituicao), ordenava-se o encerra-
mento da empresa, era-lhe retirada a licenca para o “exercicio da in-
dustria bancaria”,em simultdneo com a nomeacao de uma Comissao
Liquidataria (composta por trés elementos*, o Comissario do
Governo, que presidia, e um representante dos credores e outro dos
socios),a quem competia superentender as accoes tendentes a liqui-
dacao das dividas — como o levantamento dos credores e dos mon-
tantes em débito, ou a organizacao e coordenacao da venda dos
bens e do rateio do respectivo produto —apos o que era decretada a
extincao da respectiva firma®.

O tempo de duracao dos processos revela-se longo, e em todos os
Casos 0s prazos sao sucessivamente prorrogados. A duracao média
dos processos ronda os oito anos, sendo que o com menor duragao
foi 0 que envolveu a Viscondessa do Tramagal & C? (trés anos, um
més e dez dias), situando-se no polo oposto a liquidacao da casa
Henrique Figueira da Silva (quinze anos, quatro meses e nove dias).

As razoes para esta morosidade parecem radicar em factores direta-
mente relacionados com as debilidades da estrutura administrativa
— falta de meios e de recursos humanos e deficientes meios de co-
municacao — que pela sua necessidade de afirmacao, impoe uma ri-
gidez burocratica dentro de uma cadeia fortemente hierarquizada.

Embora ndo se possam excluir a existéncia de resisténcias locais ou
regionais como factores de abrandamento, elas serdo diminutas,
acabando por serem ultrapassadas.

De modo idéntico, ndo se podera falar em bloqueios internos moti-
vados por oposicoes de caracter politico.

Elucidativo a este respeito, € o registo de que, entre os casos analisa-
dos, com a exclusao de um pequeno grupo — cinco — 0S processos

48 Apesar de prevista a existéncia de uma Comissao Liquidataria Especial com mais elementos,
esta apenas ocorreu por uma vez, no caso do processo da casa Henrique Figueira da Silva.

49 De todos os casos analisados apenas por uma vez — Oliveira, Rodrigues & C? -, a decisao de
extingdo foi contestada com recurso. O encerramento acabou por ser confirmado por Acérdao do
Supremo Conselho da Administracao Publica.



terdo na sua conducao o mesmo Comissario do Governo®®, desde o
seu inicio até ao fim,

A Unica situacao em que é perceptivel a existéncia de uma conflituosi-
dade entre o poder central e outros érgaos administrativos € a que ocor-
re durante a liquidacao da casa Henrique Figueira da Silva do Funchal.

Conforme ja anteriormente referido, o processo de que foi objecto
esta empresa, encerra duas originalidades, por um lado, a sua exces-
siva duracao, e por outro, a existéncia de uma Comissao Liquidataria
Especial (cf. nota n° 48), presidida por um elemento que nado o
Comissario do Governo, como acontecia com os restantes casos
ordinarios.

Sera justamente com este “novo elemento” que se ira estabelecer o
confronto, a ponto de verificarmos que a Comissao Liquidataria
Especial teve sete presidentes, sendo que, aos primeiros quatro anos
de vida corresponderam seis titulares, enquanto nos restantes onze
anos, existiu apenas um, que por sinal era também o Director de
Financas do Funchal.

Esta rotatividade parece ter tido as suas causas em discordancias
em matérias relacionadas com o desenvolvimento econémico do ar-
quipélago madeirense, mas com implicacoes politicas.

Acontece, que os elementos locais defendiam a necessidade de
apoiar a reorganizacao dos estabelecimentos bancarios em detri-
mento da sua extincao, pois estes eram considerados indispensaveis
para a revitalizacao do comércio da Madeira.

Por seu turno, o poder central, para além de nao dispor de verbas, via
com alguma desconfianca esta elite madeirense, ja que os tinha
como simpatizantes dos revoltosos que levaram a cabo a Revolta da
Madeira (de 4 de Abril a 2 de Maio de 1931) desafiando o poder da
Ditadura Militar vigente em Lisboa, pelo que opta pela imposicao de
uma estratégia liquidataria coerciva.

50 As casas bancarias cujos processos terao mais de um Comissario do Governo sao: Sousa Lopes
& C?, L7, Brandao & C? Manuel Dias Sancho, Raposo do Amaral Severim & Comandita Sucessores,
L? e a Henrique Figueira da Silva.

N W o1 N

Casas Bancarias
Bancos

Gréfico lll: Bancos e Casas Bancarias criados a partir dos processos de extincdo
das Casas Bancarias.

Liquidacdes
Voluntarias

Reconstituicées Fusoes

Uma quinta via pela qual se processam as liquidacoes € a que se
prende com as incorporacdes.

Aaccao incorporadora revela um duplo dinamismo. Desde logo, por-
que a sua simples existéncia pressupde uma capacidade reactiva
perante as mutacoes da organica do sector financeiro.

Na verdade, em virtude das condicionantes externas, as instituicoes
de crédito centralizam a sua accao no mercado interno, o que deter-
minou a necessidade de crescerem e solidificarem domesticamente,
pelo que a incorporacao surge como uma resposta para o
redimensionamento.

O segundo momento, resulta da accao incorporadora em concreto.
Analisando o conjunto de operacdes de incorporacao realizadas du-
rante este periodo, verificamos que existe um equilibrio relativa-
mente as entidades incorporantes, isto €, quatro dos sete casos sao
para bancos e trés para casas bancarias. Ampliando a escala de ana-
lise, constatamos que, enquanto as incorporacoes operadas pelos
bancos sao executadas por instituicdes diferentes, no caso das casas
bancarias, elas sao todas feitas pela mesma — Casa Bancaria Raposo
de Magalhaes -, que por sua vez havia ja sido resultado de uma ante-
rior fusao, ocorrida ja durante este periodo.
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Nome Localidade Data da Suspensao de Pagamentos Duracao do Processo
Pereira, Fernandes & Barro Lima Arcos de Valdevez 27/1/1932 2/2/32-13/6/39
Miguel dos Reis Gouveia 22/2/1932 22/2/32 - 4/5/38

Lino Martins Coelho Gouveia 23/2/1932 23/2/32-2/3/41
Manuel Costa Lobo, Sucursal, L? Vila Real 2/7/1932 26/8/32-20/9/44
Castro, Marques & C? Silves 3/10/1931 17/10/33 -10/4/37
Domingos Gongalves de Sa & Filhos (Sociedade Sa Filhos) * Porto 22/11/1933 23/1/34 - 29/12/51
C?dos Vinhos Goncalves de Sa * Vila Nova de Gaia 22/11/1933 23/1/34 - 29/12/51
J.Cansado & Comandita Tavira 21/10/1935 27/5/36 - 7/1/50
Botelho, Medeiros, L? Vila Franca do Campo 1940 26/11/40 - 30/10/43

* Os processos decorreram em simultaneo sob a égide do mesmo Comissario do Governo e da mesma Comissao Liquidataria.

A dimensao reguladora e fiscalizadora da Inspeccao do Comércio
Bancario também actuou junto das casas bancarias ilegais, do que
resultou a instauracao dos processos e culminou com a respectiva
liquidacao coerciva (quadro II).

As empresas em questao, eram sociedades comerciais, que a par de
outros desempenhos, exerciam actividades bancarias sem possui-
rem a respectiva licenca.

Tratava-se de estabelecimentos que exerciam funcdes financeiras
ha muito tempo, e nalguns casos, apurou-se que eram antigas casas
bancarias, cuja autorizacao lhes havia sido retirada por incumpri-
mento das exigéncias legais — Pereira, Fernandes & Barro Lima e J.
Cansado & Comandita®’ — com a curiosidade de a sua accao ser do
conhecimento das autoridades e até alvo de sancoes: tal € o que se
passa com Botelho, Medeiros, L?, que por despacho do Subsecretario
de Estado das Financas de 17/10/1935, € condenada ao pagamento de
uma multa e a liquidacao de todas as operacoes de natureza banca-
ria nos doze meses subsequentes, prazo que foi sucessivamente

51 Arquivo Historico do Banco de Portugal — Elementos Histéricos Relativos as Instituicoes de
Crédito: Processos de Pereira, Fernandes & Barro Lima e de J. Cansado & Comandita.

prorrogado até ao inicio da suspensao dos pagamentos®2. Um outro
aspecto revelador desta situacao de proximidade com as institui-
coes publicas, € o facto passado com a sociedade Manuel Costa Lobo,
Sucursal, L% que de sua livre iniciativa, informa a Inspeccao do
Comercio Bancario de situacao dificil em que se encontrava®.

Esta atitude complacente das autoridades centrais, parece decorrer
da limitacao de meios e da localizacao das empresasg’é que a grande
maioria situavam-se em zonas afastadas dos grandes centros, em
locais onde constituiam a Unica unidade do género—tal é o caso das
casas Pereira, Fernandes & Barro Lima, em Arcos de Valdevez, Miguel
dos Reis e Lino Martins Coelho, em Gouveia, e Manuel Costa Lobo,

Sucursal, L3, em Vila Real.

Os tramites processuais revelam-se em tudo similares aos instaura-
dos junto das casas legais, no entanto, a complexidade dos proces-
sos afigura-se maior.

52 ldem: Processo de Botelho, Medeiros, L2.

53 Idem: processo Manuel Costa Lobo, Sucursal, L2.



Indicadores desta situacao sao o facto de em metade dos casos —
Pereira, Fernandes & Barro Lima, Lino Martins Coelho, Manuel Costa
Lobo, Sucursal, L, Domingos Goncalves de Sa & Filhos (Sociedade Sa
Filhos) e C? dos Vinhos Goncalves de Sa — verificar-se a substituicao
do Comissario do Governo, apesar de, na maioria dos processos®, a
sua posicao ser reforcada com a assuncao das competéncias das di-
ferentes Comissoes Liquidatarias, em resultado da extincao prema-
tura destas.

O auge das resisténcias a intervencao fiscalizadora, verificou-se no
processo conjunto que agrupou Domingos Goncalves de Sa & Filhos
(Sociedade Sa Filhos), do Porto, e C? dos Vinhos Goncalves de S3, de
Vila nova de Gaia.

Perante as evidéncias de praticas de gestao fraudulenta, foi decidido
proceder a liquidacao imediata e coerciva destas empresas.

Os processos decorreram em simultaneo, e optou-se pela nomeacao
de um Unico Comissario do Governo, e criacao de uma s6 Comissao
Liquidataria, em virtude de existiram entre estas empresas uma co-
munhao de interesses e uma geréncia comum.

O processo revelou-se extremamente longo (quase dezoito anos) e
no seu trajecto conheceu trés Comissarios do Governo®, duas
Comissoes Liquidatarias, com diversas composicdes, e a Ultima nao
durou até ao final, além de um consideravel rol de recursos judiciais
sobre decisoes adoptadas no ambito das extincoes decretadas.

Contudo, o processo € concluido, com a Inspeccao do Comércio
Bancario a fazer cumprir as suas decisoes, e a ultrapassar todos os
obstaculos entre os quais destaca-se a transferéncia de uma quan-
tia depositada no Brasil, que fazia parte dos créditos das empresas
em liquidacao.

54 Com exclusdo do processo da empresa Lino Martins Coelho em todos os restantes — Pereira,
Fernandes & Barro Lima, Miguel dos Reis, Manuel Costa Lobo, Sucursal, L?, Castro, Marques &
C?, Domingos Gongalves de Sa & Filhos (Sociedade Sa Filhos), C* dos Vinhos Gongalves de Sa, J.
Cansado & Comandita e Botelho, Medeiros, L — assiste-se a extingdo prematura da respectiva
Comissao Liquidataria.

55 Um dos Comissarios do Governo que ocupou o lugar entre 8/5/35 e 26/11/40, foi Joaquim Trigo
de Negreiros, politico do Estado Novo, que foi deputado, Subsecretario de Estado das Corporacoes
e Previdéncia Social e Ministro do Interior.

A necessidade de obter e arrecadar o maior volume de capital possi-
vel, revelava-se uma das principais preocupacdes das accoes dos
Comissarios do Governo nos processos de liquidacoes coercivas quer
sobre casas legais quer sobre as clandestinas, de modo a procurar
saldar as dividas das liquidadas.

Apesar de nao avultarem informacdes sobre os montantes finais
restituidos, as disponiveis, mostram uma diversidade dos valores pa-
gos, mas que na generalidade, traduzem-se pela liquidacao de uma
pequena parcela do passivo.

Convém referir que a liquidacao nao era linear, em alguns casos era
feita uma destrinca de entre os credores — os privilegiados e os co-
muns, com a Obvia prioridade para os primeiros — sendo que, tam-
bém aqui ndo existe uma uniformidade de procedimentos.

O processo em que os credores (sem distincao) foram ressarcidos ao
nivel mais baixo, foi o que envolveu a Mena & Pinto de Abrantes,
onde as disponibilidades permitiram pagar um rateio de 1,2% dos
débitos.

No plano oposto, situa-se a liquidacao da empresa clandestina J.
Cansado & Comandita, de Tavira, que € a Unica em que a totalidade
do montante do passivo foi integralmente pago, conforme o oficio
do Comissario do Governo — José Valeriano da Gloria Pacheco — de
30/12/46%°.

Assinale-se que em dois casos — Brandao & C? de Famalicao, e
Botelho, Medeiros, L?, (casa clandestina) de Vila Franca do Campo —
houve Iu§ar ao deposito de verbas remanescentes, resultantes de
créditos distribuidos mas nao reclamados.

56 Arquivo Histérico do Banco de Portugal — Elementos Historicos Relativos as Instituicoes de
Crédito: Processos de Pereira, Fernandes & Barro Lima e de J. Cansado & Comandita.
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Grafico IV: Valores Finais Absolutos do Encerramento das Casas Bancarias Segundo
os Processos de Extincdo.

Em termos absolutos, o nimero de encerramentos definitivos das
casas bancarias, (descontando as reconstituicoes e reformulacoes e
acrescentando a liquidacdo dos operadores clandestinos), neste pe-
riodo ascendeu a quarenta e dois, apresentando a seguinte reparti-
cao, tendo em conta as diferentes tipologias: cinco através de liqui-
dacao voluntaria, dezasseis por liquidacao coerciva de instituicoes
legais, nove de liquidacao coerciva dos estabelecimentos clandesti-
nc;s, sete por incorporacdo e cinco em resultado de fusoes (grafico
V).

Verifica-se assim, o papel determinante que a entidade fiscalizadora
assume na vida destas instituicoes de credito,em que cerca de 60%
dos encerramentos decorrem da sua accao directa (38,1% e 21,4%, re-
sultam respectivamente, das liquidacoes coercivas executadas sobre
as empresas legais e clandestinas). Em contrapartida, as extincoes,
fruto da regulacao do mercado, situam-se num nivel inferior, quase
em metade —28,6% —que advém da soma das incorporacoes (16,7%)
com as fusoes (11,9%). Por Ultimo, registam-se as liquidacoes volun-
tarias (11,9%) decretados pelas proprias, originadas por motivacdes
tao dispares como o falecimento de um sécio, partilha de bens por
heranca, ou um redireccionamento dos investimentos.
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Gréfico V: Distribuicdo Geogréfica da Extincao das Casas Bancérias (valores absolutos).

A correspondente distribuicao geografica destes dados (grafico V)
revela-nos, comparativamente com os dados ja anteriormente refe-
ridos sobre a localizacao das casas bancarias em actividade no inicio,
e as fundadas durante este periodo, uma maior capacidade de resis-
téncia das instituicoes sediadas na capital, relativamente ao resto do
pais (este aspecto torna-se ainda mais notério, quando comparada a
distribuicao geografica dos diversos processos de extincao das casas
bancarias — grafico VI). Uma referéncia particular aos resultados
apresentados pelas zonas norte e sul, cuja elevada discrepancia dos
valores, quando comparados com os apresentados inicialmente, de-
ve-se a inclusao nestes Ultimos dos estabelecimentos clandestinos.
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Grafico VI: Distribuicdo Geogréfica dos Processos de Extincdo das Casas Bancarias.



Consideracoes Finais

Surgidas num periodo de forte expansao econémica, em que o dina-
mismo impelia que a criacao das instituicdes decorresse mais de
uma atitude reactiva do que activa face as necessidades, as casas
bancarias, alcancaram uma enorme vitalidade, dadas a sua estrutu-
rasimples, e a ampla liberdade de accao.

Asituacao alterou-se com o colapso do sistema econémico do «euro
mundo», apos a 1 Guerra Mundial, e a necessidade de criar “meca-
nismos disciplinadores” dos agentes e dos mercados como forma de
superacao da crise.

No que concerne ao sistema bancario € promulgada a legislacao de
1925, cuja implementacao foi profundamente marcada por fatos
exdgenos (crises e conflitos) e endégenos (a adopcao de regime po-
litico autoritario).

Os mecanismos de controlo e de fiscalizacao, revelam um reforco da
autoridade do estado, e uma vez postos em pratica tém como conse-
quéncia uma reducao desta tipologia de instituicoes de crédito, com
particular incidéncia para as sediadas fora dos grandes centros ur-
banos de Lisboa e do Porto.

A logica de crescimento prevalecente assenta num redimensiona-
mento das instituicdes, substituindo a ideia da pluralidade local por
uma cobertura de ambito nacional, que se poderia resumir através
da divisa: «<menor quantidade, a mesma qualidade e maior solidez».

A nova concepcao conduz, a que se dé uma preferéncia pelo banco,
como a unidade preponderante do sistema bancario.

Esta tendéncia concentracionaria e de reducao das entidades banca-
rias comerciais permanece e acentua-se para além de 1947 (Anexo
1), embora com contornos diferentes, uma vez que, as causas resul-
taram mais de circunstancialismos directos dos mercados, do que da
accao fiscalizadora.

Das dezassete casas bancarias que permaneceram em funciona-
mento, cinco delas procurardo adaptar-se liquidando-se natural-
mente e originando outras tantas novas.

Todavia, a estratégia nao resulta e conjuntamente com mais sete,
acabam por se transformar ou incorporar em bancos.

A instauracdao de processos e a consequente liquidacao coerciva
acontece apenas por trés vezes, com a particularidade de a derradei-
ra intervencao concluir pela extincao da casa mais antiga a laborar:
Costa & C® da Figueira da Foz.

Permanecerao em actividade somente duas empresas — Pancada,
Morais & C?, de Lisboa, e a Manuel Mendes Godinho & Filhos, de
Tomar — que depois de nacionalizadas em 1975, e por despacho do
Secretario de Estado do Tesouro de 12 de Abril de 1976, serao incor-
poradas, respectivamente, nos bancos Fonsecas & Burnay e Espirito
Santo & Comercial de Lisboa.

Se é certo que a inexisténcia de um supervisor marcou os primeiros
anos de vida das casas bancarias, nao € menos verdade, que apds o
seu aparecimento, a sua relevancia nao cessa de crescer, ao ponto de
culminar por decretar a extincao destas empresas.

57 Arquivo Historico do Banco de Portugal: Processo de Pancada, Morais & C? (Lisboa).
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Nome Localidade Data Fundacao DataExtincao  Observacoes

Pinto & Sotto Mayor Lisboa 30/6/1914 14/3/1925 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Pinto & Sotto Mayor

Henry Burnay & C* Lisboa 22/3/1875 24/10/1925 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Burnay

Beck, Posser & C? Lisboa 1924 Novembro 1925 Liquidada naturalmente para pagamento de divida da sociedade antecessora

Fonseca & Aratijo, L? Porto Anterior a1920 1926 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 24/3/1926

Marques, Pereira & C? Lisboa Anterior a1920 29/11/1926 Liquidada naturalmente: Extincao requerida pelo proprio

Cupertino de Miranda & Irmao Porto 14/5/1919 10/10/1928 Fundiu-se com Rocha Machado e criou o Banco do Comércio e Ultramar (extinto em 1932)

Rocha Machado & C? Funchal Anterior a1920 10/10/1928 Fundiu-se com Cupertino de Miranda & Irmao e criou 0 Banco do Comércio e Ultramar (extinto em 1932)
Anténio Couto e Silva Alcobaca Anterior a1920 10/5/1929 Fundiu-se com o banqueiro J. Emidio Raposo de Magalhaes e criou a Casa Bancaria Raposo de Magalhdes
Oliveira, Rodrigues & C? Lisboa 22/10/1922 28/4/1931 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 21/2/1927

Sardinha & C? Funchal Anterior a 1920 6/5/1931 Reconstitui-se: passa a Banco Sardinha

Joaquim Pinto Leite & C? Porto Anterior a 1920 23/6/1931 Liquidada naturalmente: Passa a Joaquim Pinto Leite, Filho & C? (por morte de um sécio)

Luis Ferreira Alves & C? Porto Anterior a 1920 11/10/1931 Reconstitui-se: passa a Luis Ferreira Alves & C?, L2

Manuel Dias Sancho Faro 1921 2/12/1931 Reconstitui-se: passa a Banco do Algarve

Ventura, Coelhos, Counhago & C*  Porto Anterior a 1920 9/1/1932 Reconstitui-se: passa a Banco da Estremadura

José Antoénio da Rocha Braga Anterior a 1925 1/7/1933 Liquidada naturalmente: Extincao requerida pelo proprio

Rodrigues, Irmao & C? Funchal 19/4/1922 12/9/1933 Fundiu-se com o Banco Sardinha e com Banco Madeira (antigo) originou o Banco Madeira (moderno)
Pinto & C? Famalicao 1° Trimestre de1917  8/2/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 1/11/1930

Correia Leite, Santos & C? Lisboa Anterior a 1923 11/8/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 25/11/1929

Sousa, Lopes & C?, L? Vila Franca de Xira Anterior a 1925 3/6/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 4/12/1930

Viscondessa do Tramagal & C* Abrantes Anterior a 1922 31/12/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 21/11/2931

Ezgsssfofssﬁr?aral Severim & C* Ponta Delgada 1917 22/2/1936 Reconstitui-se: passa a Banco Agricola de Sdo Miguel (dissolveu-se por escritura em 18/3/1971)

Raul P.Santos Setubal Anterior a 1925 11/5/1936 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 30/3/1931

Pégo, Soromenho & C?, L2 Porto Anterior a 1925 24/12/1936 Incorporada no Banco de Barcelos

Sousa Junior & Sucessores Guimaraes Anterior a 1925 24/12/1936 Incorporada no Banco de Barcelos

Fonsecas, Santos & Viana Lisboa 27/5/1861 4/11937 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Fonsecas, Santos & Viana

Brites & Esteves Leiria 17/1/1923 12/3/1937 Incorporada na casa Raposo de Magalhaes

Borges & Irmao Porto 27/12/1884 3/8/1937 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Borges & Irmao

José Joaquim Machado & C** Torres Vedras Anterior a 1920 26/10/1937 Incorporada na casa Raposo de Magalhaes; processo c/inicio em 30/6/1937
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Manuel Joao Telhada Santarém 1920 4/8/1938 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 18/3/31
José Augusto Dias, Filho & C? Porto 29/1/1906 21/3/1939 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 23/3/1926
Pinto da Fonseca & Irmao Porto 10/5/1893 8/8/1939 Liquidada coercivamente:processo iniciado em 6/5/1926
Matos & Baiao Faro 1915 1940 Incorporada no Banco do Algarve
M. A. Martins Pereira Caldas da Rainha  Anterior a1920 25/5/1940 Incorporada no Banco Lisboa & Agores
Dias, Costa & Costa Lisboa Anterior a1916 8/7/1940 Liquidada coercivamente: proceeso iniciado em 17/5/1930
Mena & Pinto Abrantes Anterior a 1925 22/3/1941 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 11/6/1931
Basto & Piombino Lisboa 1/3/1881 2/7/1941 Liquidada naturalmente: Passa a Almeida, Basto, Plombino & C?
Brandao & C? Famalicao 1904 9/10/1943 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 10/3/1931
A.Piano Junior & C? Lisboa 1918 1/7/1944 Reconstitui-se: Passa a Piano, Pereira & C?
Porto Covo & C? Lisboa Anterior a 1920 9/8/1944 Liquidada coercivamanete: processo iniciado em 12/5/1937
Reid, Castro & C? Funchal Anterior a 1910 18/8/1944 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 15/12/1931
Henrique Figueira da Silva Funchal Anterior a 1925 31/3/1946 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 22/11/1930
José Lopes Elvas 1905 7/5/1946 Liquidada naturalmente: Passa a Lopes & Bras
J.& F.Mendonca] Olhdo Anterior a 1920 10/10/1948 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 16/3/1936
J. M. Fernandes Guimaraes & C? Porto 1909 14/12/1950 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 19/11/1938
}:lrisr\:iiSffd?i?gjﬁl??ﬁr?gaeaiuCessor Peniche Sgrlgd:gge 24/9/1952 Liquidada naturalmente: Passa a Pinto de Magalhaes, L®
Frazao Pacheco & Comandita Ponta Delgada Anterior a 1925 11/5/1953 Incorporada no Banco Portugués do Atlantico
José Henriques Totta, L2 Lisboa 19/3/1921 29/6/1953 Liquidada naturalmente: Passa a Banco José Henriques Totta
Fernandes Magalhaes, L Porto 1905 10/4/1954 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Fernandes Magalhaes
Anténio Goncalves da Silva Tomar Anterior a 1925 20/12/1956 Liquidada naturalmente: Passa a Anténio Goncalves da Silva, L2
Blandy Brothers & C?, 12 Funchal 20/12/1924 12/12/1958 Liquidada naturalmente: Passa a Blandy Brothers (Barqueiros) L*
Costa & C? Figueira da Foz 1864 Abril 1960 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 25/3/1953
Antdnio Costa & Irmao Porto Anterior a 1925 1/8/1967 Incorporada no Banco de Angola
Sousa, Cruz & C?,L? Porto 16/6/1924 14/3/1973 Incorporada na Augustine Reis & C* e com ela cria o Banco Intercontinental Portugués
Augustine Reis & C? Lisboa Anterior a 1920 14/3/1973 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Portugués depois de incorporar a Sousa, Cruz & C?, L2
Casa Pancada, Morais & C? Lisboa 7/9/1921 12/4/1976 Incorporada no Banco Pinto & Sotto Mayor (depois de nacionalizada em 1975)
Casa Bancaria Manuel Mendes Godinho & Filhos ~ Tomar Anterior a 1915 12/4/1976 Incorporada no Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa (depois de nacionalizada em 1975)
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Pinto & Sotto Mayor Lisboa 30/6/1914 14/3/1925 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Pinto & Sotto Mayor

Henry Burnay & C? Lisboa 22/3/1875 24/10/1925 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Burnay

Beck, Posser & C? Lisboa 1924 Novembro 1925 Liquidada naturalmente para pagamento de divida da sociedade antecessora

Fonseca & Aradijo, L* Porto Anterior a1920 1926 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 24/3/1926

Marques, Pereira & C? Lisboa Anterior a 1920 29/11/1926 Liquidada naturalmente: Extincao requerida pelo proprio)

Cupertino de Miranda & Irmao Porto 14/5/1919 10/10/1928 Fundiu-se com Rocha Machado e criou o Banco do Comércio e Ultramar (extinto em 1932)

Rocha Machado & C? Funchal Anterior a 1920 10/10/1928 Fundiu-se com Cupertino de Miranda & Irmao e criou o Banco do Comércio e Ultramar (extinto em 1932)
Antonio Couto e Silva Alcobaca Anterior a1920 10/5/1929 Fundiu-se com o banqueiro J. Emidio Raposo de Magalhaes e criou a Casa Bancaria Raposo de Magalhdes
Oliveira, Rodrigues & C? Lisboa 22/10/1922 28/4/1931 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 21/2/1927

Sardinha & C? Funchal Anterior a 1920 6/5/1931 Reconstitui-se: passa a Banco Sardinha

Francisco Carvalho Martins Alenquer 5/12/1929 7/5/1931 Liquidada naturalmente: Passa a Reis & C*

Joaquim Pinto Leite & C? Porto Anterior 1920 23/6/1931 Liquidada naturalmente: Passa a Joaquim Pinto Leite, Filho & C*

Luis Ferreira Alves & C? Porto Anterior a 1920 11/10/1931 Reconstitui-se: passa a Luis Ferreira Alves & C?, L2

Manuel Dias Sancho Faro 1921 2/12/1931 Reconstitui-se: passa a Banco do Algarve

Ventura, Coelhos, Counhago & C*  Porto Anterior a 1920 9/1/1932 Reconstitui-se: passa a Banco da Estremadura

José Antoénio da Rocha Braga Anterior a 1925 1/7/1933 Liquidada naturalmente: Extincao requerida pelo proprio

Reis & C? Alenquer 7/5/1931 5/7/1933 Liquidada naturalmente

Rodrigues, Irmao & C? Funchal 19/4/1922 12/9/1933 Fundiu-se com o Banco Sardinha e com Banco Madeira (antigo) originou o Banco Madeira (moderno)
Pinto & C? Famalicao 1° Trimestre de1917  8/2/1934 Liquidada por processo c/inicio em 1/11/1930

Correia Leite, Santos & C? Lisboa Anterior a 1923 11/8/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 25/11/1929

Sousa, Lopes & C?, L? Vila Franca de Xira - 3/6/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 4/12/1930

Viscondessa do Tramagal & C* Abrantes Anterior a 1922 31/12/1934 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 21/11/2931)

Carlos Saudade e Silva Caldas da Rainha 6/11/1928 4/2/1935 Incorporada na casa Raposo de Magalhaes

Joaquim Pinto Leite, Filho & C? Porto 13/6/1931 23/2/1935 Liquidada naturalmente: Passa a Joaquim Pinto Leite & Filhos

EiESESO?SS:ALTaral Severim & C* Ponta Delgada 1917 22/2/1936 Reconstitui-se: passa a Banco Agricola de Sao Miguel (dissolveu-se por escritura em 18/3/1971)

Raul P. Santos Setubal Anterior a 1925 11/5/1936 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 30/3/1931

Luis Ferreira Alves & C?, L2 Porto 11/10/1931 9/6/1936 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Ferreira Alves
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Pégo, Soromenho & C?, L2 Porto Anterior a 1925 24/12/1936 Incorporada no Banco de Barcelos

Sousa Junior & Sucessores Guimaraes Anterior a 1925 24/12/1936 Incorporada no Banco de Barcelos

Fonsecas, Santos & Viana Lisboa 27/5/1861 4/11937 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Fonsecas, Santos & Viana
Brites & Esteves Leiria 17/1/1923 12/3/1937 Incorporada na casa Raposo de Magalhdes

Borges & Irmao Porto 27/12/1884 3/8/1937 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Borges & Irmao

José Joaquim Machado & C** Torres Vedras Anterior a 1920 26/10/1937 Incorporada na casa Raposo de Magalhaes

Manuel Jodo Telhada Santarém 1920 4/8/1938 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 18/3/31

José Augusto Dias, Filho & C? Porto 29/1/1906 21/3/1939 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 23/3/1926

Pinto da Fonseca & Irmao Porto 10/5/1893 8/8/1939 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 6/5/1926

Matos & Baiao Faro 1915 1940 Incorporada no Banco do Algarve

M. A. Martins Pereira Caldas da Rainha Anterior a 1920 25/5/1940 Incorporada no Banco Lisboa & Acores

Dias, Costa & Costa Lisboa Anterior 21916 8/7/1940 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 17/5/1930

Anibal Martins Caiado Faro 5/12/1928 30/1/1941 Liquidada naturalmente

Mena & Pinto Abrantes Anterior a 1925 22/3/1941 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 11/6/1931

Basto & Piombino Lisboa 1/3/1881 2/7/1941 Liquidada naturalmente: Passa a Almeida, Basto, Piombino & C?
Casa Bancaria José Emidio Raposo de Magalhaes Alcobaca 10/5/1929 1942 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Raposo de Magalhaes.
Joaquim Pinto Leite & Filhos Porto 23/2/1935 24/12/42 Funde-se com o Banco Ferreira Alves e cria o Banco Ferreira Alves & Pinto Leite
Cupertino de Miranda & C? Porto 1931 26/12/1942 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Portugués do Atlantico
Brandao & C? Vila Nova de Famalicao 1904 9/10/1943 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 10/3/1931
A.Piano Junior & C? Lisboa 1918 1/7/1944 Reconstitui-se em 2/7/29: Passa a Piano, Pereira & C*

Porto Covo & C? Lisboa Anterior a 1920 9/8/1944 Liquidada coercivamanete: processo iniciado em 12/5/1937

Reid, Castro & C2 Funchal Anterior a 1910 18/8/1944 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 15/12/1931
Henrique Figueira da Silva Funchal Anterior a 1925 31/3/1946 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 22/11/1930

José Lopes Elvas 1905 7/5/1946 Liquidada naturalmente: Passa a Lopes & Bras

J.& F.Mendonca Olhao Anterior a 1920 10/10/1948 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 16/3/1936

J.M. Fernandes Guimaraes & C? Porto 1909 14/12/1950 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 19/11/1938

Lopes & Bras Elvas 7/5/1946 31/5/1952 Liquidada naturalmente: Passa a Francisco Silva Bras, Sucessor de Lopes e Bras
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J.& F.Mendonca Olhao Anterior a 1920 10/10/1948 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 16/3/1936

J.M.Fernandes Guimaraes & C? Porto 1909 14/12/1950 Liquidada coercivamanete: processo iniciado em 19/11/1938

Lopes & Bras Elvas 7/5/1946 31/5/1952 Liquidada naturalmente: Passa a Francisco Silva Bras, Sucessor de Lopes e Bras
?:/ris,\:iigfﬁ?;ggﬁ;?gﬁg:&seuCessor Peniche fgriid:g;ge 24/9/1952 Liquidada naturalmente: Passa a Pinto de Magalhaes, L*

Frazao Pacheco & Comandita Ponta Delgada Anterior a 1925 11/5/1953 Incorporada no Banco Portugués do Atlantico

José Henriques Totta, L? Lisboa 19/3/1921 29/6/1953 Liquidada naturalmente: Passa a Banco José Henriques Totta

Piano, Pereira & C** Lisboa /711944 16/9/1953 Liquidada naturalmente: Passa a Piano & C?

Fernandes Magalhaes, L* Porto 1905 10/4/1954 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Fernandes Magalhaes

Piano & C? Lisboa 16/9/1953 29/12/1955 Incorporada na Pinto de Magalhaes, L*

Anténio Gongalves da Silva Tomar Anterior a 1925 20/12/1956 Liquidada naturalmente: Passa a Anténio Gongalves da Silva, L

Blandy Brothers & C?, L® Funchal 20/12/1924 12/12/1958 Liquidada naturalmente: Passa a Blandy Brothers (Barqueiros) L*

Francisco Silva Bras, Sucessor de Lopes & Bras Elvas 31/5/1952 15/2/1960 Incorporada na Pinto de Magalhaes, L*

Costa & C? Figueira da Foz 1864 Abril de 1960 Liquidada coercivamente: processo iniciado em 25/3/1953

Anténio Gongalves da Silva, L2 Tomar 20/12/1956 19/2/1962 Incorporada na Pinto de Magalhaes, L*

Blondy Brothers (Barqueiros) Funchal 12/12/1958 28/11/1966 Incorporada no BESCL

Antonio Costa & Irmao Porto Anterior a 1925 1/8/1967 Incorporada no Banco de Angola

Almeida, Basto, Piombino & C? Lisboa 2/7/1941 4141972 Incorporada no Banco do Alentejo

Pinto de Magalhaes L* Peniche/Porto 24/9/1952 12/5/1972 Liquidada naturalmente: Passa a Banco Pinto de Magalhaes

Sousa, Cruz & C?,L? Porto 16/6/1924 14/3/1973 Incorporada na Augustine Reis & C?

Augustine Reis & C? Lisboa Anterior a 1920 14/3/1973 ;ig;oitijsags ir;i‘gﬂsggrer;tse;Ezz?acmfuzzgccz'lEatercontinental Portugues

Casa Pancada, Morais & C? Lisboa 7/9/1921 12/4/1976 Incorporada no Banco Fonsecas & Burnay (depois de nacionalizada em 1975)
Casa Bancaria Manuel Mendes Godinho & Filhos ~ Tomar Anterior a 1915 12/4/1976 Incorporada no Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa (depois de nacionalizada em 1975)
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0 FUNDO DE INVESTIMENTOS ATLANTICO E O FUNDO DE
INVESTIMENTOS ULTRAMARINO: DOIS PRODUTOS DA PRIMEIRA
GERACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO PORTUGUESES

PEDRO MATOS AGUAS

Nota Introdutdria: Uma explicacao

Quando em Portugal,nos anos noventa do século passado,os Fundos
de Investimento registaram um forte incremento e desenvolvimen-
to, muitos assinalaram a relevancia deste dinamismo, tanto mais
que, tratava-se de uma actividade recente e destituida de qualquer
tipo de “tradicao”.

Se € verdade, que a criacao dos produtos financeiros que estao na
génese “desta explosdao”, remontava apenas a alguns anos antes —
segunda metade da década de oitenta -, ndo e menos certo que, es-
tava-se em presenca de um reinicio e nao de um inicio.

Na realidade, embora sem quaisquer ligacoes com os actuais, os pri-
meiros Fundos de Investimentos surgiram no nosso pais ha quase
meio século.

E pois sobre este primeiro periodo de existéncia dos fundos em
Portugal, que versa o presente trabalho, nomeadamente sobre o
Fundo de Investimentos Atlantico (FIA) e o Fundo de Investimentos
Ultramarino (FIUL), ambos pioneiros: O FIA foi o primeiro fundo cria-
do, e o FIUL consistiu no primeiro fundo misto.

Tendo como factor prioritario a divulgacao da informacao historica
em detrimento de qualquer analise, privilegiou-se o ambito descriti-
vo, pelo que para uma melhor percepcao, sao inseridos dois pontos
prévios em que sumariamente faz-se uma definicao dos principais
conceitos relativos aos fundos e uma caracterizacao do enquadra-
mento conjuntural do periodo em apreco.

0s Fundos de investimento: Sintese conceptual e histdrica

A necessidade de captar, aplicar e gerir as poupancas colectivas de
pequenos e médios aforradores, esteve na origem da criacao dos
Fundos de Investimento.

Assim sendo, definiram-se como Fundos de Investimento os “con-

juntos de valores pertencentes a uma pluralidade de pessoas, singu-

lares e colectivas, em que cada participante sera titular de quotas-

-partes dos valores que as integram',” que se traduzem no numero
e unidades de participacao (UP) subscritas.

Conceptualmente os Fundos de Investimento assumiriam diferen-
tes modalidades, tendo em consideracao quatro areas: a natureza do
investimento, a forma juridica, a afectacao dos rendimentos gerados
e a politica de investimentos.

Neste sentido, do ponto de vista da natureza do investimento, po-
dem ser classificados como Mobiliarios — quando a constituicao da
sua carteira de titulos incluisse valores mobilidrios (como numera-
rio, depdsitos bancarios, accoes e obrigacdes) — ou Imobilidrios —
quando a carteira de titulos incluisse valores mobiliarios (como imo-
veis, accoes, obrigacoes, depdsitos bancarios e numerario) —e por fim
Mistos —em que o patrimonio engloba aplicacoes quer mobiliarias
quer imobiliarias.

Juridicamente podem revestir-se de duas formas, Aberto — quando

estao acessiveis aos investidores em geral, sendo o seu capital varia-
vel, e a sua subscricao e regate, ilimitados e continuos — e Fechado

1 Artigo 2° do Decreto n° 46 342 de 20/05/1965.
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- caracterizado pela rigidez, em que o capital é fixado previamente,
e os certificados sao transaccionados uma vez, e o resgate é feito
apenas no final do periodo marcado quando ha lugar a liquidacao
do fundo.

Quanto a afectacao dos rendimentos gerados, os fundos apresen-
tam duas modalidades: De Rendimento — tém como objectivo a dis-
tribuicao de rendimentos pelos seus participantes — e De Valorizacao
—buscam a valorizacao do capital investido, e como tal dao prevalén-
cia ao reinvestimento dos proveitos gerados.

Por dltimo, tendo em conta a politica de investimentos, dividem-se
em Especializados — é executado um investimento concentrado e
em determinada tipologia de aplicacoes — ou Generalistas — adop-
tam uma politica diversificada de investimentos em diversas areas.

Em termos concretos, a accao dos Fundos de investimentos assenta
na existéncia de um trio de intervenientes.

A cabeca surge a Entidade Gestora, a quem compete a gestdo e ad-
ministracao do fundo, cujas tarefas que executa sao em nome dos
participantes, e onde se incluem a autorizacao para a emissao, o seu
reembolso e o valor das UP, seleccionar a constituicao da carteira de
titulos, dar instrucoes aos depositarios sobre operacoes relevantes
(compra e venda, subscricao ou regate de UP) e fornecer periodica-
mente informacao actualizada sobre a sua organica e as principais
linhas de accao preconizadas para o fundo.

Em segundo plano encontra-se a Instituicao Depositaria, com atri-
buicdes de caracter bancario (recebe os valores do fundo, efectua as
operacoes de compra e venda de valores, cobranca de juros e de divi-
dendos, e satisfaz os pedidos de subscricao e reembolso) e de velar
pelo cumprimento do regulamento do fundo.

O terceiro elemento € o investidor, que ao adquirir as UP de um fun-
do de investimento, torna-se proprietario desse mesmo fundo na
proporcao directa do valor da sua aquisicao. O perfil padrao do inves-
tidor visado, corresponde ao pequeno e médio aforrador que isola-
damente nao conseguiria aceder a investir em determinados merca-
dos, quer pelo volume de capital necessario, quer pelo
desconhecimento para poder efectuar uma analise das oportunida-
des de negocio.

Deste modo, os Fundos de Investimento oferecem vantagens ao ni-
vel da rentabilidade (a gestdo é atribuida a peritos, a dimensao das
carteiras de titulos permite a realizacao de economias de escala e ao
participante é permitido alcancar a mercados e investimentos, que
isoladamente ndo conseguiria), da seguranca (a diversificacao de in-
vestimentos em funcao das possibilidades de uma carteira maior,
garante um risco menor do investimento, a existéncia de uma insti-
tuicao depositante constitui uma garantia acrescida para o investi-
dor e as disposicoes legais de obrigacao de informacao e de transpa-
réncia na gestao do fundo, implicam um melhor e constante
conhecimento das operacdes) e de liquidez (a garantia da existéncia
da possibilidade de resgate das UP em qualquer momento, nomea-
damente junto da instituicao depositante, no caso dos fundos aber-
tos, ou da venda em bolsa no dos fundos fechados).

Em termos histdricos, os primeiros Fundos de Investimento surgi-
ram na Europa, no século XIX,—em 1849 na Suica com a Sociéte Civile
Genévoise d'Emploi de Fonds, e mais tarde surge em 1868 no Reino
Unido o Foreign &Colonial Government Trust — propagando-se pos-
teriormente até os Estados unidos da América® Tratava-se no entan-
to, de fundos fechados, caracterizados por uma reduzida dinamica e
que nao foi alterada, nem mesmo com o aparecimento dos fundos
abertos, ja no decorrer dos anos vinte do século XX nos Estados
Unidos da América, o que poderia ser explicado pelo facto de a legis-
lacao americana de entao afastar os bancos desta actividade, con-
servando-a na orbita especificamente parabancaria’.

A modificacao da situacao verificou-se a partir dos anos quarenta e
acentuou-se no periodo apds a 22 Guerra Mundial (1939/1945) com
as condicoes vantajosas que surgiram para o crescimento econémi-
co.Atrajectoria de sucesso dos Fundos de Investimento, registou um
movimento de sentido inverso ao inicial, ou seja, do novo mundo
para o velho continente, numa espiral de crescimento imparavel: “de
1940 para 1966, os activos liquidos dos fundos de investimento ame-
ricanos passaram de 450 milhoes de dolares para 38 bilides e o nu-
mero de individuos detentores de certificados subiu de 300.000
para mais de 3 milhoes e 500 mil*”.

2 Ver Coelho, Fazenda e Mendes (2002), p. 11.
3 Ver Valério (2010), p. 16,
4 Passeiro (1967),p. 7.



Este éxito contribuiu também para por cobro ao receio manifestado
por varias entidades, que temiam um aumento dos fenomenos es-
peculativos nas bolsas de valores, em virtude da actividade de com-
pra e venda de titulos pelos gestores deste novo produto financeiro.

A pratica mostrou que o aparecimento destas novas instituicoes,
nao apenas permitiu um alargamento do mercado — a maioria dos
“novos clientes” ndao eram investidores do mercado de capitais —
como também constatar, que os fundos investimento actuavam
como um factor de estabilidade, ja que os seus subscritores pauta-
vam-se por efectuar aquisicoes de longa duracao, o que conjugado
com o facto de os gestores das carteiras serem peritos, levava a que
estes nao agissem de forma precipitada, o que contribuia para a es-
tabilizacao dos movimentos bolsistas.

A economia portuguesa na era da criacao dos Fundos de
Investimento: Breves tracos

Os Fundos de Investimento surgem no nosso pais em meados da
década de sessenta do século passado, prolongando-se a sua vida
por cerca de uma dezena de anos, integrando-se assim, no que se
convencionou apelidar de “época de ouro do crescimento economico
portugués”, pois “anos houve, neste periodo, em que a producao in-
dustrial chegou a crescer mais de 20 por cento (...) foi este o periodo
de maior crescimento econdmico da historia do pais®”.

Na realidade, Portugal registou, durante esse periodo, um conjunto
de resultados excepcionais do ponto de vista economico —a média
do produto interno bruto per capita anual foi de 6,5%, (com uma
acentuada aceleracao a partir de 19608, com os valores a ascende-
rem a 11%), a taxa de produtividade total dos factores entre 1961-73,
situou-se nos 4,6%, e em 1973 atingiu-se uma taxa de investimento
de 36%, uma das mais elevadas a nivel mundial = de modo que o
padrao médio de vida quadruplicou, malgrado um surto inflacionis-
ta que surge no final dos anos sessenta e no inicio dos seguintes.

5 Barreto (2002),p.3
6 Ver Alguns aspectos da economia portuguesa em 1965 (1966), pp. 12-16.

Concomitantemente ocorreram um conjunto de mudancas estrutu-
rais de ambito econdmico, quer em termos internos quer externos’.

As primeiras englobam a redistribuicao populacional (fluxos migra-
torios rurais para os centros urbanos — particular enfoque para
Lisboa —e para o exterior — que determinou uma reducao da popula-
cao), a diminuicao do peso tradicional da taxa de empregabilidade
na actividade agricola (desceu de metade para um terco da popula-
cao activa), a intensificacdo da industrializacao (com destaque para
o crescimento das indUstrias quimicas, producao de maquinas, ma-
terial eléctrico e de transportcj e o desenvolvimento do sector terci-
ario (em que os sectores mais modernos como os transportes, as
comunicacoes, o comércio, a educacao e a administracao publica em
parceria com o turismo, revelaram-se os mais dindmicos).

Do ponto de vista internacional, Portugal inicia o abandono do “iso-
lacionismo a que se tinha votado”, e integra-se em espacos interna-
cionais —entra para a EFTA (Associacao Europeia de Comércio Livre)
em1960,adere ao FMI (Fundo monetario Internacional) em1961e ao
GATT (Acordo Geral de Comércio e Precos) em 1962, e recebe o pri-
meiro financiamento do Banco Mundial em 1963 — e como conse-
quéncia regista uma exposicao e interaccao a factores exteriores —o
grau de abertura da economia sobe de 14% para 25% (1959/73), 0 in-
dice das quotas de mercado das exportacoes nacionais cresce 26%
(1959/65) e os direitos aduaneiros sofrem uma reducao de 4,7% (de
12% em 1959, passam a 7,3% em 1967).

O dinamismo registado nao decorreu fora da accao do Estado, cuja
atitude “tendeu a evoluir no sentido de reduzir a importancia real dos
tradicionais esquemas de corporacoes e do condicionalismo indus-
trial, de aumentar a importancia da planificacao indicativa e de criar
novos mecanismos, adaptados a uma economia mais sofisticada®”.

Neste sentido, avulta uma série de diplomas de entre os quais so-
bressaem os Decretos-Lei n® 46312 de 28 de Abril de 1965, e 0 n°
46666 de 24 de Novembro de 1965, e a Lei n°® 3/72 de 27 de Maio, que
embora incindam sobre esferas diferentes, conduzem a uma libera-
lizacao da actividade econdmica.

7 Ver Mata e Valério (1994), pp. -
8 Valério (2010), p.157
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Enquanto o primeiro, ao reconhecer a importancia e odinamismo do
movimento de capitais internacionais, abre as portas ao investimen-
to estrangeiro em diversos dominios domeésticos, os restantes, que
versavam, respectivamente, sobre o condicionamento industrial e o
fomento industrial, vao agilizar aimplementacao dos investimentos,
através da eliminacao de barreiras e de controlos burocraticos.

Um outro elemento igualmente importante e emanado da “tutela
overnamental” € o planeamento indicativo, que se traduz pela ela-
oracao e aplicacao de trés planos de fomento — 1953/1958 (I°),

1959/1964 (11°), e 1967/1973 (111°) — e um intercalar —1965/1966.

Marcados pelo elevado valor médio dos investimentos com 25,45%
do PIB, os Planos de Fomento, diferenciam-se em funcao dos objecti-
vos, podem ser subdivididos em dois grupos: 1° (1953/58) e o II°
(1959/64) de um lado, e Intercalar (1965/66) e IlI° (1967/73), do
outro.

Assim, para os dois primeiros planos a énfase é colocada na constru-
cao de infra-estruturas (com um valor despendido de 2% e de 4% do
PIB) e para a industrializacao; os terceiro e quarto planos acentuam
a tonica na necessidade de preparar as empresas para a concorrén-
cia a nivel externo,abandonando o modelo de crescimento baseado
naorientacao interna,e em sua substituicao a criacao de uma politi-
ca de apoio as exportacoes, sendo que o investimento nas infra-es-
truturas mantem-se, mas orientando-se para accoes multiplicado-
ras como a formacao bruta de capital fixo.

A abertura da economia permitida pelo afrouxamento do “jugo go-
vernamental”, possibilitou o desenvolvimento da iniciativa privada
nacional, com particular atencao para a afirmacao e consolidacao
dos grupos econémicos, cuja accao € marcada por um reforco — no
caso dos de base financeira—ou Eelo estabelecimento de uma liga-
cao,directa ou indirecta — nos de base industrial —de um sector ban-
cario moderno e competitivo, que € o responsavel pela introducao de
um conjunto de inovacoes bancarias e parabancarias, nos quais se
incluem os Fundos de Investimento.

0 Fundo de Investimentos Atlantico: FIA

Em 11 de Junho de 1964, o entdao Ministro das Financas, Antonio
Manuel Pinto Barbosa, profere um despacho em que, depois de reco-
nhecer a utilidade e importancia demonstrada pelos fundos de in-
vestimento noutros paises, aprova a constituicao de uma sociedade
anénima, denominada Sociedade de Administracao e Gestao dos
Bens Mobilidrios Atlantico, S.AR.L (SAGA), “que terd por objecto ex-
clusivo a administracao e gestao, por conta dos participantes no
Fundo de Investimentos Atlantico, do conjunto de valores mobilia-
rios que o constituem, bem como a emissao de certificados repre-
sentativos das partes de compropriedade no referido Fundo®”.

Surgia assim, o primeiro Fundo de Investimentos em Portugal, de ca-
riz exclusivamente mobiliario, com a particularidade de o fazer ain-
da antes da actividade se encontrar legislada, pelo que, houve neces-
sidade de no referido despacho proceder-se a uma regulamentacao
das relacdes entre os diferentes intervenientes: sociedade gestora,
banco depositario e o fundo.

Neste sentido: determina-se s00.000500 (quinhentos mil escudos)
como o valor minimo para o capital social da SAGA (artigo 1°); insti-
tui-se o Banco Portugués do Atlantico (BPA), como banco depositario
(artigo 4°) responsabilizando-o solidariamente com a sociedade
gestora pelos compromissos assumidos na administracao (artigo
14°); define-se a forma de fundo aberto, com a obrigatoriedade de se
proceder ao reembolso das partes sempre que o forem solicitadas
pelos portadores (artigo 8°), bem como a forma de calculo do respec-
tivo preco a pagar (artigo 6°); estabelece-se uma politica transpa-
réncia através da transmissao permanente aos investidores de infor-
macao, nomeadamente sobre os precos de compra e venda, a
composicao do patriménio, e os regulamentos do fundo (artigos 9°,
10° e 13°); e limita-se a participacdo de accoes de uma mesma socie-
dade nos activos do fundo (artigo 11°), a fim de impedir processos
especulativos ou dependéncias excessivas.

9 Predmbulo do Despacho do Ministro das Financas de 11 de Junho de 1964, Diario do Governo, n®
145, 3% série, de 22/6/1964, p. 2161.
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Patrimoénio Rendimento Distribuido pelas Unidades de Participacao (UP)
Anos Valor Global Valor dos Titulos Valor dos Depositos Valor Global N° de UP Valor por UP Valor das UP a 30/6
1965 71.801.056500 64.644.425500 7.156.631500 1.514.829500 504.943 3500 146550
1966 242.465.886570 218.186.357500 24.279.529570 4.882.745500 1.395.070 3550 179500
1967 303.330.239590 286.406.957550 16.923.282540 8.723.800%00 1.744.760 5500 179510
1968 251.087.718570 239.394.410550 11.693.308%20 8.382.840%00 1.676.568 5500 154$30
1969 273.620.820500 265.817.44550 7.803.375550 9.063.864500 1.510.644 6500 186550
1970 266.035.945560 256.915.174500 9.120.771560 8.782.018500 1.254.574 7500 218550
1971 208.620.393593 -1 -n 6.884.473500 917.964 7550 208%50
1972 203.822.904550 196.787.150500 7.035.754550 6.616.297550 882173 7550 238500
1973 430.817.509500 407.558.240500 23.259.269%00 11.496.812550 919.745 12550 482550
1974™ 477.433.935510 458.148.800500 19.285.135510 15.912.885500 1.060.859 15500 463550

Fontes: Relatorios e contas do FIA (1965/74).

A constituicdo dos corpos gerentes da SAGA (Anexo 1) nao sé reflec-
tia a preponderancia do grupo impulsionador — BPA, com particular
destaque para o seu presidente, Arthur Cupertino de Miranda®, tido
como o principal idedlogo do projecto™ — quer directamente quer
mediante empresas suas participadas (Companhia de Seguros
Ourique, Banco Comercial de Angola e Banco do Algarve) mas tam-
bém a presenca das entidades bancarias estrangeiras —Handelsbank
in Zurich,da Suica,e c.G.Trinkaus,de Dusseldorf,da Republica Federal
da Alemanha - que simultaneamente conferiam uma chancela de
credibilidade em funcao da experiéncia em iniciativas desta nature-
za e dotavam os fundos de uma dimensao internacional.

10 Valores nao disponiveis.
11 Valores ndo disponiveis.
12 Valores baseados na data da Ultima sessao da bolsa de valores de Lisboa em 24/4/74.

13 A permanéncia de Arthur Cupertino de Miranda na presidéncia do Conselho de Administracao
da SAGA, para além de 1971, constitui um sintoma da sua ligacao pessoal aos fundos, ja que nesse
ano havia abandonado o cargo de Presidente do Conselho de Administracdo do BPA, na sequéncia
do impedimento de proceder a venda da sua posicao no grupo a Anténio Champalimaud, con-
forme acordado entre ambos num encontro ocorrido em Paris, no més de Junho de 1970.

14 Martins e Lima (1988), p.12

Uma analise da evolucao dos dados mais relevantes dos FIA, ao lon-
go dos seus dez anos de vida —1964/1974 — (Anexo Il e quadro n®1)
permite-nos identificar trés subperiodos:

+ 0 primeiro constituido pelo triénio inicial (1964/67) marcado por
um crescimento constante em todas as areas;

« 0 segundo corresponde ao quinquénio seguinte (1968/72) em que
a realizacao de mais-valias pelos investidores conjugadas com al-
guns acontecimentos na esfera doméstica (como a reduzida forma-
cao bruta de capital fixo, a doenca e substituicao do Presidente do
Conselho de Ministros, ou as elevadas taxas de capitais praticadas e
a necessidade de crédito por parte das empresas) e internacional
(guerra Israelo-arabe, as crise estudantil e a invasao da
Checoslovaquia em 1968, a crise da bolsa nova lorquina em 1969 ou
as oscilacoes cambiais da libra em 1972) levaram a um abrandamen-
to do crescimento, com a diminuicao do numero de UP em circula-
cao e respectivas taxas de valorizacao, e do montante do valor global
do patrimonio;



- 0 Ultimo engloba o biénio final (1973/74) caracterizado por um au-
mento exponencial da valorizacao dos fundos nos seus variados
dominios.
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Gréfico I: Evolucao do Valor Global do Patriménio do FIA (contos).
Fontes: Relatdrios e contas do FIA1965/1974.

No caso concreto do valor global do patrimonio do FIA, apos um au-
mentodemaisde322%—passade71.801.056500 para303.330.239590
- entre 1965/67, assiste-se a um decréscimo de modo que em 1972
apresentava um recuo de cerca de um terco, a que segue a explosao
nos dois anos subsequentes com uma taxa de crescimento na or-
dem dos 134,5%, atingindo o nimero recorde 477.433.935%10.

Quanto a composicao do patrimonio do FIA, o seu cariz imobiliario é
determinante para o peso esmagador que tem o valor da carteira
dos titulos em detrimento do valor dos depdsitos, apresentando-se
de uma forma constante, aquela com valores relativos iguais ou su-
periores a Q0% e esta com iguais ou inferiores a 10%.

Diverso € o resultado, quando observamos diacronicamente a evolu-
cao dos valores absolutos das duas modalidades de patrimonio.
Assim, enquanto os titulos seguem na generalidade o padrao traca-
do —triénio inicial de crescimento, quinquénio de oscilacdo e queda
e por fim o biénio de aumento exponencial — os montantes em de-
posito revelam alguns desvios: o inicio do decréscimo verifica-se

”

logo no terceiro exercicio, apresenta uma evolucao em “contra ciclo
no ano de 1970 (ligeiro aumento), repetindo-se no ultimo ano, agora
em sentido inverso (ligeira diminuicdo). A explicacdo parece radicar
no facto deste montantes constituirem “reservas disponiveis”, nao
apenas para aplicacoes mobiliarias, mas para reforco dos volumes a
distribuir ou a reembolsar junto dos participantes, como foi o caso (o
que abordaremos mais adiante, quando referirmo-nos a oscilacao
das UP em circulacao).

Valor dos Depésitos

Valor dos Titulos
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Junho Junho Junho Junho Junho Junho Junho Junho Junho Junho
1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974

Gréfico Il: Composicao do Valor do Patriménio do FIA (%).
Fontes: Relatérios e contas do FIA1965/1974 (ndo foi possivel obter os dados relativos ao exercicio de 1971).

A derradeira nota relacionada com o patrimoénio do FIA prende-se
com a composicao da carteira de titulos.

A politica de gestao adoptada, baseia-se na diversificacao sectorial
dos titulos investidos, como forma de melhor responder as oscila-
coes do mercado, num equilibrio que procura conjugar as potencia-
lidades de crescimento sem descurar a rentabilidade.

As vicissitudes que a carteira vai sofrer, relacionam-se tanto com as-
pectos conjunturais, como limitacdes de ordem juridica (restricoes
do volume de participacdes de uma mesma entidade, ou os “shares”
impostos as empresas estrangeiras) que originarao alteracoes nao
apenas, entre os diferentes subperiodos, como mesmo dentro
destes.
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A composicao da carteira inicial revela a aposta em sectores que pro-
porcionassem um rapido crescimento e um consequente retorno,
tendo em conta a necessidade premente de uma afirmacao.

Neste sentido, se enquadra a forte aposta no sector hidroeléctrico
(reduzida ao longo dos anos seguintes), e nas industrias transforma-
doras — pasta de papel, quimicos e petréleos — ao lado do crédito e
seguros, cujas empresas beneficiaram de altas pronunciadas de co-
tacoes, durante todo este espaco temporal.

40 i i -
Agua, Gas e Electricidade
35 Banco e Seguros
30 Petréleo e Derivados
Papel e Derivados
% Cimentos
20 Prod. Quimicos e Farmacéuticos
15 Tabacos
Diversos
10 Diamantes
5 Alimentac3o e Bebidas
0 Vidros

1965 1966 1967

Gréfico Ill: Composicao da Carteira de Titulos do FIA por Sectores de Actividade (%).
Fontes: Relatdrios e contas do FIA 1965/1967.

O segundo momento coincide com uma era depressiva, o que conju-
gada com a elevada valorizacao que as UP alcancaram em virtude do
sucesso dos primeiros anos, promoveu uma procura de reembolsos
por parte dos detentores.

A reorganizacao operada como resposta, traduziu-se pelo reforco da
carteira em torno de um “nucleo duro”, que garantia a manutencao
de taxas de rentabilidade, e que ao longo destes anos foi adquirindo
uma dimensao uniformizada entre si.

A composicao deste nucleo englobava para além do conjunto dos
sectores “tradicionais” que transitaram da época anterior — hidroe-
lectrica, industria transformadora de papel, de petroleo e quimica e

o crédito e os seguros —novas “areas” em expansao (os cimentos),ou
tradicionais que eram alvo de um surto desenvolvimentista dada
aplicacoes de novas técnicas e tecnologias (tabacos).

Digna de nota € o crescimento que a entidade genericamente desig-
nada por “Diversos” regista. Entre a multiplicidade de sectores que
inclufa, encontravam-se empresas de segmentos que se viriam a
afirmar no mercado (designadamente no ramo do imobiliario e do
turismo). No entanto, dadas as diminutas participacdes de cada um
deles, é dificil afirmar até que ponto se tratava de uma atitude pros-
pectiva para o futuro.
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Gréfico IV: Composicdo da Carteira de Titulos do FIA por Sectores de Actividade (%).
Fontes: Relatérios e contas do FIA1968/1972 (N3o foi possivel encontrar os dados para o exercicio referente a 1971).

O espetacular movimento altista verificado na Bolsa de Valores de
Lisboa iniciado no final do ano de 1972, originou um surto expansio-
nista que se traduziu por uma subida generalizada das cotacoes.

Em termos do FIA a repercussao ocorreu logo em 1973, com um retor-
noauma situacao similar ao ano de 1965, apresentado a hegemonia
de um sector que oferecia uma elevada e rapida taxa de rentabilida-
de — o cimenteiro.

A correccao operada em 1974, deve-se nao so a necessidade de diversi-
ficacao dos investimentos, mas também ao abrandamento bolsista.



A preferéncia voltou a incidir nas areas dos seguros, do crédito e das
empresas transformadoras, que continuavam a oferecer garantias
de ganhos importantes, ao mesmo tempo que, prossegue o reforco
do ja mencionado dos “Diversos” e o despontar do grupo do campo
alimentar.

No polo oposto situam-se, a industria vidreira (quer depois de um
decréscimo constante deixa de figurar na carteira de titulos) e o
mercado de titulos de rendimento fixo (que mantera apenas uma
presenca residual, a que nao sera alheio o movimento inflacionista
surgido no final dos anos sessenta e que o mercado de capitais mui-
ta mais atraente e rentavel).

40 i . -
Agua, Gas e Electricidade

35 Banco e Seguros

30 Petréleo e Derivados
Papel e Derivados

% Cimentos

20 Prod. Quimicos e Farmacéuticos
Tabacos

15
Diversos

10

Diamantes

Alimentac3o e Bebidas

ol

Vidros

o

1973 1974

Gréfico V: Composicdo da Carteira de Titulos do FIA por Sectores de Actividade (%).
Fontes: Relatérios e contas do FIA1973/1974.

A preocupacao expressa pela manutencao de uma extrema selecti-
vidade no que respeita a gestao dos fundos, teve uma repercussao
directa quer no volume de unidades de participacao—-UP—em circu-
lacao quer na sua valorizacao.

Ao longo dos primeiros trés anos de existéncia do FIA, a valorizacao
das UP ascendeu a 43,2%, a0 mesmo tempo que se atribuiu um ren-
dimento liquido de 4%, como valor por UP a elevar-se de 3500, para
3550 e 5500.

O clima de confianca reflectia-se no superavit da relacdo entre as
aquisicoes e os reembolsos das UP, mantendo-se sucessivamente
crescente o volume destas em circulacao — de 504.943 em 1965, para
1.744760 €m 1967 -, ou seja um crescimento de 245,5%.
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Gréfico VI: Evolucao da Taxa de Valorizacdo das UP do FIA (%).
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O periodo recessivo que se fez sentir na Bolsa de Valores de Lisboa a
partir de 1968 determinou que os investidores do fundo optassem
pela realizacao de mais-valias, pelo que, se da inicio a ciclo de cinco
anos consecutivos —1968/72 —em que o volume de UP em circulacao
decai constantemente, num recuo inicial de 4% no primeiro ano,
chega-se a 1972 com menos 49,3% das UP em circulacao, ou seja,
uma descida para quase metade: de 1.744.760 passa para 882.173.

Aresposta da administracao do FIA para tentar estancar esta corrida
aos reembolsos, procurou manter e aumentar o rendimento liquido
anual por UP.

Assim, se numa primeira fase (1968) manteve o valor e a taxa de ren-
tabilidade do exercicio anterior — 5500 e 4,0% -, nos anos seguintes
procedeu a um aumento constante, de modo que no final (1972), cor-
respondiam respectivamente a 7550 e 6,0%, (0 que se traduzia por
uma valorizacao de 2550, isto é, um crescimento de 50%).
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Acontece que, 0 marasmo que caracterizava o mercado de capitais,
fez com que o valor das UP sofresse por duas vezes um decréscimo
—1968 e 1971 -, com especial destaque para o primeiro, que pela sua
dimensao e caracteristicas, revelou-se indutor de desconfiancas e
incertezas junto dos participantes.

Na realidade, na contracao registada em 1968, o preco das UP desceu
de 179$10 para 154530 (montante sé superior ao atingido no final do
primeiro exercicio) representado uma variacao negativa da taxa de
valorizacao na ordem dos 19,84% em relacao ao ano imediatamente
anterior (43,28%).

Por outro lado, a situacao verificada em 1971, pauta-se por uma varia-
cao de valores mais baixos (8%), e com as cotacoes das UP a reflectir
outro tipo de precos, o que a situa numa fase inicial de retoma do
ciclo, pressupondo a sua razao de ser a existéncia de uma outra logi-
ca subjacente —a simples tomada de mais-valias.

Alias, os resultados de 1972 demostram a evolucao dessa retoma,
com a recuperacao da baixa verificada nas UP, atingindo-se o maxi-
mo de sempre — 238500 — representando uma valorizacao de 90,4%,
o que correspondia a um crescimento médio anual de 11,3%, consti-
tuindo a antecamera do periodo de crescimento subsequente, ape-
sar de que, mesmo assim, revelar um namero superior de UP apre-
sentadas a reembolso do que emitidas.
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Grafico VII: Evolucdo do Valor das UP do FIA (escudos).
Fontes: Relatérios e contas do FIA1965/1974.

Como ja anteriormente referido, a ascensao vertiginosa registada no
mercado de capitais lisboeta, vai interferir com todos os interlocuto-
res e o FIA ndo constituira uma excepcao.

O resultado corresponde, que em dois anos, se assista a uma valori-
zacao exponencial nos diferentes aspectos das UP: nos valores liqui-
dos a atribuir (aumento de 60% e 100%); nas taxas de valorizacao
dos precos (aumento de 286% e de 270,8%); e no aumento do niime-
ro em circulacdo (ap6s cinco anos o volume de UP emitidas superou
as reembolsadas).

O ano de 1974 “que consagra os recordes do FIA” &€ também o ultimo
da sua actividade, pois as alteracoes politicas decorrentes do golpe
de estado de 25 de Abril, determinarao a sua extincao, que vira a
ocorrer com a sua nacionalizacao e transformacao das suas UP em
titulos da divida publica®.

Assinale-se o esforco da SAGA para manter a operacionalidade do
fundo, pelo que elabora e aprova, em Agosto de 1974, quatro meses o
encerramento da Bolsa de Valores de Lisboa, o que viria a constituir
o seu ultimo relatério e contas, no qual o seu Conselho de
Administracao nao deixava de expressar a sua opiniao: “acreditamos
sinceramente que, para além de outros mecanismos de captacao de
poupanca que devam ser criados, cabera sempre aos Fundos de
Investimento — na sua férmula actual e noutras mais adaptadas as
realidades presentes —um papel decisivo no futuro contexto do mer-
cado financeiro portugués, cujo regular funcionamento se impde,
com a maior brevidade, como elemento indispensavel ao esforco de
investimento de que o Pais carece™”.

15 Decreto-Lei n° 539/76, Diario da Republica, 17 série, n° 159, de 9 de Julho de 1976.
16 SAGA (1974), p.12.



0 Fundo de Investimentos Ultramarino: FIUL"

O hiato juridico que se verificou a quando da constituicao dos pri-
meiros fundos de investimento em Portugal®, apenas foi colmatado
com a elaboracao por parte do governo, no ano de 1965, do Decreto-
Lei n°® 46302%, de 27 de Abril e do Decreto n° 46342% de 20 de Maio.

O primeiro apresenta um cariz genérico e vem na sequéncia da ne-
cessidade de regulamentar as instituicoes que exerciam funcoes de
crédito e que nao se encontravam abrangidas pela legislacao
vigente.

Deste modo, sao definidas as instituicoes parabancarias, com a tipi-
ficacao de alguns exemplos — sociedades gestoras de fundos mobili-
arios ou imobiliarios, ou outro tipo de sociedades que executem a
gestdo de carteiras de titulos, como as holdings e as factoring — (ar-
tigo 1°), é assegurado o papel de supervisao do Estado, com a neces-
sidade da existéncia de uma prévia autorizacao do Ministério das
Financas para a sua constituicao e funcionamento (artigo 2°) e de-
termina que as instituicdes ja existentes e que sejam abrangidas por
este diploma, se adeqliem as disposicoes inseridas neste ultimo (ar-
tigo 6°§).

O Decreto n° 46342 surge no seguimento do anterior e tem como
objecto principal dotar de regras, o funcionamento dos fundos de
investimento mobiliario aberto, assim com as sociedades gestoras e
as entidades depositarias, sendo de destacar:

- O reconhecimento da relevancia dos fundos de investimento na
captacao de poupancas, no apoio aos pequenos e médios aforrado-
res, no papel estabilizador do mercado de capitais, e na “ajuda que

17 Para elaboracao deste ponto, ndo posso deixar de salientar a apoio do Gabinete do Patriménio
da Caixa Geral de Depositos, em especial do Rui Miguel Costa e da Filomena Rosa, a quem
agradeco pela disponibilidade demonstrada e colaboracao prestada, na recolha documental nos
antigos Arquivo Historico e Biblioteca do Banco Nacional Ultramarino.

18 Posteriormente aos FIA, surgiram os Fundos de Investimento para o Desenvolvimento
Econdémico e Social (FIDES), também de cariz mobiliario, geridos pela Sociedade de Gestao de Ti-
tulos, SARL (SOGESTIL), tendo como entidades depositantes o Banco Totta-Alianca, SARL, o Banco
Lisboa & Acores, SARL, e a Casa Bancaria Pancada, Moraes & C?, segundo Despacho do Ministro
das Financas de g de Abril de 1965 (Diario do Governo, n°® 94, 32 série, de 21/4/1965).

19 Didrio do Governo, n° 92,12 série, de 24/4/1965, pp. 493-494.
20 Diario do Governo, n® 112,12 série, de 20/5/1965, pp. 701-703.

podem conferir a realizacao dos programas de desenvolvimento
econémico e como um dos meios de financiar esse mesmo desen-
volvimento?” (predmbulo);

+ A definicao de fundos como conjunto de valores pertencentes a
diversas pessoas, cuja administracao € exercida por sociedades ges-
toras em nome dos participantes, sendo confiados a uma ou varias
entidades depositarias (artigo 2°);

+ Adeterminacao de que as sociedades gestoras € vedado outro fim
que nao seja a administracao dos fundos (artigo 4°) e devem consti-
tuir-se como sociedades anonimas portuguesas, sediadas em
Portugal e com um capital social minimo de 2.500.000%00 (artigo

5°);

+ Aregulacao das formas de remuneracdes que as sociedades gesto-
ras poderao cobrar (artigo 8°);

« Atipologia de que devem revestir a entidades depositarias — insti-
tuicoes de crédito do estado, bancos comerciais, emissores ou de in-
vestimento — e as suas atribuicoes — quer bancarias quer de vigilan-
cia pelo cumprimento do regulamento de gestao do fundo (artigo

9°);

+ As limitacoes a aplicacao do patrimdnio do fundo, que nao podera
ser superior a 10% em dinheiro ou depdsitos bancarios, que nenhu-
ma empresa podera constituir mais de 10% dos valores representa-
dos nu fundo, ou que o valor de cada empresa representada sera
sempre equivalente ou inferior a 10% dos montantes mobilidrios por
ela emitidos (artigo 10°).

+ A divisao do patriménio do fundo em unidades participacao de
iguais caracteristicas, que ao serem adquiridos, os detentores confe-
rem um mandato as sociedades gestoras para os administrar por
sua conta (artigo 11°);

+ A adopcao de uma politica de informacao constante por parte da
sociedade gestora junto dos participantes por forma a conheceram
os precos das unidades de participacao, o relatorio e contas anuais,
assim com a composicao da carteira de titulos (artigos 13°,14° € 17°);

21 |dem ibidem, p. 701.
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« A imposicao de uma solidariedade de responsabilidades entre a
entidade depositante e a sociedade gestora pelo cumprimento dos
compromissos assumidos (artigo zo‘%.

Decorridos apenas alguns meses sobre a entrada em vigor destes
dois diplomas, em 25 de Agosto, o Banco Nacional Ultramarino
(BNU), através do seu Vice-Governador, o Visconde de Merceana, re-
queria ao Ministro do Ultramar®, a autorizacao para constituir na
entdao provincia de Mocambique, uma sociedade andnima -
Sociedade Mocambicana de Administracao e Gestao de Bens, SARL
(SOMAGEBE) — com o intuito de administrar e gerir um fundo de in-
vestimento misto — Fundo de Investimentos Ultramarino (FIUL) — so-
licitando brevidade na resposta?®.

Na base deste pedido estava a constatacao de o BNU, entdo o ban-
co emissor para as coldnias (com excepcao de Angola), possuir em
Mocambique um vasto patriménio imobiliario, que apesar do seu
valor e situacao, nao se afigurava de facilmente transaccionaveis,
pelo que levantadas varias hipoteses de superacao, a criacao de um
fundo de investimentos misto afigurava-se como a melhor solucao
para o banco pois permitiria “desmobilizar as propriedades do ban-
co, assegurar trabalho a SOFIL [sociedade construtora mocambica-
na pertencente ao BNU] e captar poupancas inertes, a que garante
completa liquidez e um juro remunerador (..) além de que, en-
quanto para a criacao de um Fundo de Investimentos basta a auto-
rizacao do Ministro do Ultramar, para a criacao de uma Sociedade
Imobilidria, e seu funcionamento, seriam necessarias sucessivas
autorizacdes do Conselho de Ministros para os Assuntos
Econémicos®”.

O processo demorara algum tempo, e levara a realizacao de varios
estudos, tendo inclusivamente, o Ministro do Ultramar, constituido
um grupo de trabalho especifico para analisar o assunto, o qual
apresentou varias propostas — como a presenca dos detentores de

22 Embora se tratasse de matéria do foro do Ministério das Financas, como dizia respeito a uma
provincia ultramarina, competia ao Ministro do Ultramar coordenar todo o processo e proferir o
respectivo despacho final (apesar de ser requerido um parecer do Ministro das Finangas).

23 Carta do Visconde de Merceana ao Comissario do Governo com cépia do requerimento, Ar-
quivo Histérico da Caixa Geral de Depositos, Fundo — Banco Nacional Ultramarino, Referéncia
Fundo do Comissario do Governo.

24 Relatério do Chefe do contencioso do BNU datado de 23/7/1965, Arquivo Histérico da Caixa
Geral de Depdsitos, Fundo — Banco Nacional Ultramarino, Referéncia Fundo de Investimentos.

participacoes nas Assembleias Gerais da sociedade gestora, a neces-
sidade de um reforco do valor do capital e das reservas em relacao ao
montante global dos fundos administrados, ou a imposicao de nor-
mas para os investimentos da sociedade gestora — o que levou a
uma reaccao de contestacao por parte do BNU®.

Finalmente, apos dezoito meses sobre o requerimento inicial, o
Ministro do Ultramar, Joaquim Moreira da Silva Cunha, elabora o
Decreto n° 47571, promulgado pelo Presidente da Republica em 2 de
Marco de 19672, que autoriza a criacao da SOMAGEBE e a sua accao
como gestora do FIUL.

Tal como ocorreu, a quando da criacao do seu “parente metropolita-
no” FIA, a situacao de facto veio antecipar-se a juridica, pois até a
data ainda nao havia sido legislada a situacao referente aos fundos
de investimentos no ultramar, pelo que a norma estabelece o con-
junto de condicoes que tanto o regulamento de gestao como os es-
tatutos da sociedade gestora deveriam conter.

Em termos concretos, as disposicoes do Decreto n® 47571, seguem as
grandes linhas preconizadas pela lei geral destinada ao continente e
contida no Decreto n° 46342 (atras referidas), estando as diferencas
relacionadas com o cariz mobiliario e imobiliario do fundo e com a
estrutura do mercado de capitais de Mocambique.

As “principais novidades” que constam no diploma de 2 de Marco de
1967, sao as seguintes:

+ O capital social minimo para a constituicao da sociedade gestora
sera de 7.500.000500 (artigo 2°);

+ O montante do capital e das reservas da sociedade gestora nunca
poderao ser a 5% do valor total dos certificados emitidos;

+ O banco depositario — BNU - podera durante os primeiros cinco
anos de existéncia do fundo, deter até ao limite maximo de
50.000.000%00 em certificados (artigo 5°) e serd responsavel

25 Carta de Francisco Vieira Machado, Governador do BNU, datada de 14/4/1966, ao Comissario
do Governo com copia da resposta do banco aos problemas levantados pelo grupo de trabalho,
Arquivo Histérico da Caixa Geral de Depositos, Fundo — Banco Nacional Ultramarino, Referéncia
Fundo do Comissario do Governo.

26 Diario do Governo, n° 52,1% série, de 2/3/1967, pp. 241-242.



solidariamente com a empresa gestora pelos compromissos assu-
midos por esta Ultima (artigo 12°);

- Aempresa gestora s6 podera adquirir imoveis construidos durante
os primeiros cinco anos de existéncia do fundo, periodo a partir do
gual s6 o podera efectuar no caso de os mesmos se destinarem a ser

emolidos, o que tera de se efectuar nos dois anos imediatamente
subsequentes a sua compra (artigo 6°);

« O valor dos bens imoveis do fundo, nao poderao exceder 80% do
patrimonio do fundo (artigo 7° §1°);

« O limite maximo da representacao dos valores mobiliarios para
qualquer entidade ou para qualquer lote de titulos de uma mesma
empresa é de 20% do seu volume global (artigo 7° §2 e §3);

Assinada a escritura de constituicao da sociedade gestora, e eleitos
0s seus 0rgaos sociais, em 26 de Maio, procede-se durante o més se-
guinte a montagem dos servicos de modo que em 1de Julho de 1967
o Fundo de Investimentos Ultramarino, o primeiro existente nas co-
l6nias portuguesas e o primeiro de caracter misto a nivel nacional,
iniciasse a sua actividade.

O primeiro semestre de vida do FIUL pauta-se por um sucesso, re-
flectindo um crescimento mediano mas consolidado com uma valo-
rizacao do patrimonio na ordem dos 16,59%, ao mesmo tempo que
as unidades de participacdo (UP) passaram de 162.600 para 182.926
(a que corresponde um aumento de 12,5%).
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Patrimdnio

Meses Depositos a Ordem Imoveis Titulos Total
Julho/67 40.000 - - 40.000
Agosto/67 719 35.172 9.500 45.391
Setembro/67 918 35.172 9.500 45.590
Outubro/67 1.057 35.172 9.500 45.809
Novembro/67 1165 35.271 9.500 45.936
Dezembro/67 985 35.971 9.680 46.636

Fonte:1° Relatdrio e contas do FIUL - Dezembro de 1967.

Aevolucao da situacdo patrimonial ao longo do ano de 1967 (quadro
2) — com os imoveis a traduzirem 7713% do valor global, contra
20,76% dos titulos e 2,1% dos depésitos bancarios —denota nao ape-
nas “vocacao imobiliaria do fundo’, mas também, a fragilidade em
se encontrava o mercado de capitais mogambicano, marcado pela
exiguidade do nimero de empresas e a inexisténcia de uma bolsa
de valores, o que esteve na origem de varios vaticinios reticentes re-
lativamente ao sucesso deste fundo?.

Nao obstante as duvidas, no final do primeiro exercicio, os resulta-
dos ascenderam a 1.357.498500, tendo-se fixado o montante de
1.262.189500 para distribuir pelos participantes, o que correspondeu
a atribuicao de 6$90/UP, 0 que na pratica equivale a uma taxa de
remuneracao Iiﬂuida de 5,52%/ano, tendo em conta que resulta de 6
meses de actividade, e que o preco da cotacao das UP noinicio era de
250%00.

Também os certificados acusaram uma valorizacao significativa -
8,06% —com o valor de transaccao, antes do fecho do ano e da distri-
buicao de dividendos a cotar-se em 261520, 0 que conjugado com os

27 Ver Passeiro (1967), pp. 13-14.

restantes indicadores, constituem “a garantia, por um lado, do pro-
gresso, e, por outro lado, da seguranca do FIUL*”,

A analise dos seis exercicios completos subsequentes —1968/1973 —,

e que abarcam quase toda a restante vida Gtil do FIUL (Anexo III)
permite-nos observar que o processo de crescimento sustentado ini-
ciado em Julho de 1967 se mantera, e de que em certa medida sera
reforcado.

No caso do patrimonio do FIUL constata-se que a evolucao é cons-
tante, com taxas de crescimento anual do valor global a situarem-se
entre 0s19,72% em 1971 e 83,69% em 1969.

28 Parecer do conselho Fiscal da SOMAGEBE, Relatdrio e Contas do FIUL, exercicio de 1967, p.9,
Arquivo Histérico da Caixa Geral de Depésitos, Fundo - Banco Nacional Ultramarino, Referéncia
Fundo do Comissario do Governo, 96° Relatério do Comissario do Governo,1° trimestre de 1969.
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Grafico VIII: Evolucdo do Valor do Patriménio Global do FIUL (valores em contos).
Fontes: Relatdrios e Contas do FIUL: 1967/1973.

Descendo o grau de analise, e distribuindo o valor do patrimonio pe-
las diferentes areas de aplicacao — depositos bancarios, imoveis e ti-
tulos — verificamos a forte presenca do imobiliario em detrimento
das restantes duas,a que nao sera indiferente a ja referida estreiteza
dos mercados de capitais existentes em Mocambique.
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Gréfico IX: Situacdo do Patriménio Global do FIUL por Areas de Investimento (valores em contos).
Fontes: Relatérios e Contas do FIUL: 1967/1973.

O acentuado cariz imobiliario demonstrado pelo FIUL, conduz a que
nos exercicios entre 1970 e 1973 o valor do peso deste sector,em rela-
cao ao montante global do patriménio, corresponda as taxas de
86,21%, 88,42%, 85,35% e 81,15% (Anexo IV), o que representa uma
violacdo da disposicao consagrada no artigo 7° §1°, do Decreto n°
47571, que determinava como cota maxima — 80%. A nao existéncia
de qualquer referéncia sobre esta ilegalidade, reiteradamente come-
tida ao longo de quatro anos consecutivos, leva-nos a supor que as
proprias autoridades locais a quem incumbia a fiscalizacao em pri-
meira instancia — Inspeccao Provincial do Crédito e Seguros de
Mocambique —era conhecedora das limitacoes, preferindo ignorar a
situacao.
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Data N° de Imoveis Imoveis em Construcao Imoveis em Projecto de Execucao Localizacao
: ou Estudo v

1967 3 - . _
1969 13 - - -
1970 22 - 6 -
1971 26 7 2 _

L. Marques (24); Beira (2); Tete (2);
1972 29 2 10 Nacala (1)

L. Marques (30); Beira (2); Tete (2);
1973 35 2 6 Nacala (1)

Fonte: Relatdrio e contas do FIUL de 1973.

No que respeita ao patriménio concreto,o nimero de imoveis adqui-
ridos sobe de trés em 1967 para trinta e cinco, em 1973, estando na
sua grande maioria ja edificados, o que revela simultaneamente a
necessidade de investir em meios rentaveis (dai que a grande maio-
ria se situe na capital Lourenco Marques) e o aproveitamento da mo-
ratéria de cinco anos para a aquisicao de edificios construidos cujo
prazo expirava em 1973 (conforme ressalva do artigo 6° do Decreto

n° 47571).

A informacao disponivel nao nos permite elaborar qualquer registo
cadastral dos bens comprados, pelo que ficamos a desconhecer se
na carteira constituida constavam algumas das propriedades per-
tencentes ao grupo BNU e que teriam estado na origem da

apeténcia para constituicao do fundo com a vertente imobiliaria.
Como curiosidade, refira-se que a Unica referéncia sobre transaccoes
patrimoniais, prende-se com uma carta enviada a um dos
Administradores do BNU — José Manuel Passeiro — por parte de um
funcionario do BNU de Lourenco Marques, que “pede a atencao para
os terrenos de um amigo e cliente do banco, muito bem situados em
Lourenco Marques e que poderiam ser uteis para o FIUL*”. A respos-
ta é laconica e solicita que tais “ofertas” deveriam ser apresentadas
directamente a administracao da sociedade gestora.

29 Arquivo Histérico da Caixa Geral de Depdsitos, Fundo — Banco Nacional Ultramarino, Referén-
cia Fundos de Investimentos ultramarinos.



Depadsitos Bancarios Imoveis Titulos
Datas Patrimonio Global $ % $ % $ %
01-07-67 40.000 40.00 100,00% - - - -
31-12-67 46.636 985 2,11% 35.971 7713% 9.680 20,76%
31-12-68 84.215 8.513 10,1% 65.357 77,60% 10.345 12,29%
31-12-69 154.696 15.141 9,79% 120.003 77,57% 19.550 12,64%
31-12-70 228188 6.121 2,69% 196.732 86,21% 25.334 11,10%
31-12-71 273.208 1384 0,48% 241.592 88,42% 30.231 11,10%
31-12-72 366.148 16.492 4,50% 312.505 85,35% 37.150 10,15%
31-12-73 529 057 36.279 6,86% 429.352 81,15% 63.424 11,99%
01-05-74 609.597 54.572 8,95% 480.297 78,79% 74.727 12,26%

Fontes: Relatdrios e contas do FIUL1967/1973.

De uma forma global poder-se-a afirmar que os valores dos deposi-
tos bancarios foram sempre baixos, sobretudo quando comparados
com as outras tipologias patrimoniais, o que advém da necessidade

de investir em produtos que garantam um maior retorno.

Apos um arranque inicial marcado por alguma oscilacao - revelador
de uma certa inconstancia dos investimentos — os montantes em
depositos bancarios, descrevem, quer em valores absolutos, quer re-
lativos, uma queda acentuada (1969/72), para no biénio seguinte en-
cetarem uma recuperacao, estabelecendo-se uma relacao inversa-

mente proporcional com os numeros referentes ao imobiliario.
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1969 1970 1971 1972

Gréfico X: Situacao Patrimonial do FIUL - Composicao da Carteira de Titulos (%).
Fontes: Relatérios de contas do FIUL 1969/1973.

Situacao diversa € a que ocorre com os titulos que constituem o pa-
trimonio do FIUL. Ja se referiu a exiguidade do mercado de capitais
mocambicano para justificar algumas das limitacoes de se efectua-
rem investimentos neste dominio, no entanto, uma analise compa-
rativa quer dos seus valores diacronicos, quer da evolucao da compo-
sicao da carteira de titulos permitem-nos efectuar algumas
observacoes.

Uma primeira nota prende-se com o valor constante do peso deste
tipo de investimentos quando comparados com os restantes, inde-
pendentemente de se verificar um constante crescimento em ter-
mos absolutos, pois com excepcao do primeiro ano em que o volume
despendido com o imobiliario era reduzido, o peso do valor dos titu-
los no conjunto patrimonial do FIUL apresenta uma oscilacao maxi-
ma de 2,49%.

Um segundo aspecto € a evolucao da carteira de titulos no sentido
de uma maior diversificacao e equilibrio entre os diferentes sectores
comerciais, revelador de um crescente dinamismo da economia mo-
cambicana®®, e permitindo uma maior robustez e capacidade de su-
peracao de eventuais oscilacoes sectoriais.

30 Relatério Anual do Administrador por parte do Estado — Anténio Julio de Castro Fernandes —
para o Ministério de Ultramar, Maio de 1972, Arquivo Histérico da Caixa Geral de Depositos, Fundo
—Banco Nacional Ultramarino, Referéncia Relatorio Anual do Administrador por parte do Estado.

Obrigacoes
45 Servicos
40 Transportes
35 Electricidade
Produtos Metalicos e Materiais de Transporte
30 Produtos Mineiros nao Metalicos
25 Petréleo e Derivados
20 Produtos Quimicos
Téxteis e Vestuario
15 Alimentagao e Bebidas
10 Operacdes s/Iméveis
5 Comércio
0 Bancos e Seguros

1973

Na verdade, de um conjunto de oito areas diferentes presentes em
1969, passa-se em 1973, para treze, incluindo novos campos como os
servicos ou o comércio. Constitui porventura um sintoma desta situ-
acao, o facto de os relatorios referentes aos dois primeiros exercicios
nao descriminarem os titulos, pelo que, torna-se impossivel apre-
sentar as composicoes das carteiras dos anos de 1967 € 1968.

De igual modo, assinala-se um outro movimento no sentido de uma
distribuicao mais equitativa entre os diferentes sectores representa-
dos na carteira de titulos. Merecem um destaque especial a sucessi-
va diminuicao do peso das obrigacdes (que de 47,% passa para 15,5%)
e em sentido inverso a afirmacao de sectores como os téxteis e o
vestuario,a producao de produtos minerais nao metalicos e a produ-
cao de produtos metalicos e de materiais de transporte.



Rendimento a Distribuir pelas Unidades de Participacdo (UP) [valores em escudos)

Data Valor Global (escudos)  N°de UP Valor por UP (escudos)  Rendimento Liquido Anual %*'  Valor das UP a 31/12 (escudos)  Taxa de Valorizacao das UP (%)%
01-07-67 - 162 600 - - 250500 -

31-12-67 1.262.189540 182 926 6590 5,52 261520 8,96

31-12-68  4.978.140500 331876 15500 6,00 274520 9,68

31-12-69 0.052.500500 603 500 15500 6,00 276570 10,68

31-12-70 14.196.060500 876 300 16520 6,50 282510 12,80

31-12-71 18.200.000500 1040 000 17550 7,00 285580 14,32

31-12-72 24.219.125500 1383950 17550 7,00 287570 15,08

31-12-73 34.649.125500 1979 950 17550 7,00 289550 15,80

Fontes: Relatdrios e contas do FIUL1967/1973.

Ao longo de seis anos e meios de actividade, e numa trajectéria sem-

pre crescente, o FIUL registou um aumento sucessivo: do volume do

rendimento a distribuir pelos seus participantes, do numero de UP

Sm circulacao,do montante a atribuir por UP, e do valor das cotacoes
as UP.

Na verdade, foram distribuidas pelos participantes rendimentos que
ascenderam a 106.557.139540, dos quais 0s 34.649.125500 do ultimo
exercicio, representavam um aumento respectivamente de 2645% e
de 43%, relativamente ao volume atribuido em 1967 e no ano ime-
diatamente anterior.

De igual modo, o nimero de UP em circulacao prosperou continua-
damente ao longo deste periodo, de forma que no ano de 1973 alcan-
cava-se a cifra de mais 1117% de aumento, em comparacao com as
162.600 iniciais.

O montante a atribuir por UP/ano, registou uma variacao positiva de
146.3% — passou de 6590 para 17500 —significando um lucro liquido

31 Valorizagdo Anual das Unidades de Participacdo em relacdo ao preco base de compra de
250500.

32 Valorizacao Anual das Unidades de Participagao em relacao ao preco base de compra de
250500

total de 45%, a que correspondeu uma taxa média dos lucros liqui-
dos anuais de 6,92%.

O indice de crescimento mais baixo verificou-se ao nivel das cota-
coes das UP,com a subida do preco a ascender a 39550, 0 que equiva-
leu a uma taxa global de 15,8%, enquanto a media anual situou-se
nos 2,43%.

A razado para esta evolucao positiva e imparavel parece radicar no
reduzido niumero de ofertas de captacao de poupancas, que a altura
existiriam em Mocambique, o que conjugado com o clima de con-
fianca e de crescimento, levava a que os investidores do FIUL, apesar
das mais-valias que poderiam obter com a venda dos certificados,
preferiam mante-los e aumentar inclusivamente o seu volume, fac-
to que alias, os servicos locais do BNU demonstravam conhecer:
“aparte o FIUL e 0o empolamento acusado pela carteira de depdsitos
a prazo, nao se descortinam expressoes dignas de relevo na mobili-
zacao das poupancas. As Obrigacoes do Tesouro, nao obstante o ali-
ciante do juro e do favor fiscal, foram na sua maioria subscritas por
investidores institucionais®”.

33 Relatério da Directoria de Mocambique do BNU, 1968, Arquivo Histérico da Caixa Geral de
Depdsitos, Fundo — Banco Nacional Ultramarino, Referéncia Relatorio da Directoria de Mogam-
bique.

58 | 59



220

TWO | TWENTY

Os acontecimentos politicos ocorridos a 25 de Abril de 1974 em
Portugal, e as alteracoes decorrentes, que determinaram a naciona-
lizacao do BNU** e o inicio do processo de independéncia de
Mocambique, levaram a extincao do FIUL, nesse mesmo ano.

Este final abrupto, levara a que muitas interrogacoes se coloquem e
muitas duvidas ainda subsistam — tais como: “qual a continuidade
do ritmo de crescimento?”, “quais as consequéncias do crescimento
e da complexificacao da carteira de titulos?”, “até que ponto a evolu-
cao da dinamica da economia mocambicana ndo conduziria ao apa-
recimento de novos produtos de captacao de poupancas?”, ou ainda
“qual a influéncia do estabelecimento de uma bolsa de valores no
territorio ultramarino?” —apesar de ser aliciante a construcao de ce-
narios, nao € esse o Nosso objectivo.

Nota Final: Dois fundos uma comparacao

Como observamos, o FIA e o FIULapresentam, tendo em conta a fun-
cao da natureza diversa do investimento praticado, e dos mercados
onde actuam, légicas e comportamentos diferenciados, pelo que, a
elaboracao de uma comparacao exaustiva entre ambos, afigura-se
uma tarefa de validade diminuta.

Todavia, apesar das diferencas, estamos em presenca de produtos
financeiros, que apresentam o mesmo objectivo — a captacao de
poupancas mediante o valor da oferta das suas taxas de rentabilida-
des — e que sentiam uma concorréncia comum: os depdsitos
bancarios.

34 Decreto-Lei n® 451 de 13/9/74, Didrio da Republica, n® 214,1? série, de 13 de Setembro de 1974.



FIA FIUL Depésito a Prazo®’

Anos R.L.A. V.Up3¢ R.L.A. V.UP Deposito a Ordem?®’ 3 Meses 6 Meses 12 Meses
1965 2,4 17,20 - - 0,125- 0,5 2-25 2-4 2-4
1966 2,8 43,20 - - 0,125 - 0,5 2-25 2-3,5 2-3,5
1967 4.0 43,28 5,52 8,06 0,5-1 25-3 25-4 25-4
1968 4,0 23,44 6,00 9,68 0,5-1 2,5-3 3-4 3-4
1969 4,8 49,20 6,00 10,68 0,5-1 2,5-3 3-4 3-4

1970 5,6 74,80 6,50 12,80 1 3 4-5 4-5

1971 6,0 66,80 7,00 14,32 1 3,25 4,25 - 5,25 4,25 - 5,25
1972 6,0 90,40 7,00 15,08 1 3,25 4,25 - 5,25 4,25 - 5,25
1973 10,0 286,00 7,00 15,58 0,5 3,5 4,5-6 4,5-6
1974% 12,0 270,80 - - 0,5 4,5 6,5-9 6,5-9

Fontes: Relatérios e contas FIA (1964/1974) e FIUL (1967/1973); Depositos (estatisticas do Banco de Portugal - taxas de juro 1947-1974).

Neste sentido, tendo em conta que os indices praticados pelos ban-
cos comerciais nao demonstravam grandes discrepancias entre o
mercado metropolitano e o mocambicano, calcularam-se os valores
médios anuais praticados, a partir dos dados fornecidos pelo Banco
de Portugal, e comparam-se com as taxas de rentabilidade liquidas
anualmente oferecidas pelos fundos.

35 R.LA.—Rendimento Liquido Anual (valor distribuido por UP em relagao ao preco base de com-
pra de 125500/FIA e de 250500/FIUL).

36 V. UP —Valorizagcao Anual das Unidades de Participagcao em relacao ao preco base de 125500/
FIA e de 250500/FIUL.

37 Variacao dependente dos montantes aplicados (valores médios anuais)

38 Acotacao é feita com base na sessao de 24 de Abril, ja que apds o dia 25 de Abril de 1974 foram
suspensas todas as transaccdes de valores mobiliarios.

Independentemente, das diferencas nos ritmos e valores de cresci-
mento demostrados por ambos os fundos de investimento (conse-
quéncia de caracteristicas intrinsecas ja anteriormente referidas), o
resultado obtido, pautou-se pela superioridade constante das suas
ofertas em detrimento das instituicoes de crédito comerciais.

As consequéncias do éxito alcancado, reflectiram-se no elevado grau
de aquisicdes e nas valorizacoes anuais das UP, reafirmando o princi-
pio de que a racionalidade esta sempre subjacente no comporta-
mento econdmico dos individuos.
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Gréfico XI: Taxa do Rendimento Liquido Anual - FIA, FIUL e Depdsitos Bancarios (%).
Fontes: Relatdrios e contas FIA (1964/1974) e FIUL (1967/1973);
Depdsitos (estatisticas do Banco de Portugal - taxas de juro 1947-1974).

Interrompido o curso de FIA e FIUL, numa altura em que o éxito esta-
va assegurado, embora numa conjuntura expansionista, jamais po-
deremos saber se a vitalidade demostrada permaneceria noutras
circunstancias,como numa €poca recessiva idéntica a que marcou a
segunda metade da década de setenta, pelo que, malgrado exista
sempre um principio, um meio e um fim, permanece a sensacao que
neste caso, isso nao ocorreu.
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ANEXO I: COMPOSICAO DOS ORGAOS SOCIAIS DA SAGA
(Sociedade de Administracao e Gestao de Bens Mobiliarios Atlantico, SARL)

Mandato 1964/1967

Conselho de Administracao:

Presidente: Arthur Cupertino de Miranda

Vogais: Banco Portugués do Atlantico

(representado por Braz Cabrita de Almeida Conde, Administrador
Delegado)

Companhia de Seguros Ourique

(representado por Eng.® Basilio Freire Caeiro da Matta)

Conselho Fiscal:

Presidente: Banco Comercial de Angola
(representado por Dr. Mario Pereira Pinto)
Vogais:

Handelsbank in Zurich, Zurich
(representado por Erwin Freiburghaus)
C.G. Trinkaus, Dusseldorf

(representado por Dr. Wilfred Grigat)

Mesa da Assembleia Geral:

Presidente: Dr. Acacio Domingos Barreiro
Secretarios:

Banco do Algarve

Artur Luis Cupertino de Miranda

Mandato 1967/1970

Conselho de Administracao:

Presidente: Arthur Cupertino de Miranda

Vogais:

Banco Portugués do Atlantico

(representado por Braz Cabrita de Almeida Conde, Administrador
Delegado)

Companhia de Seguros Ourique

(representado por Eng.® Basilio Freire Caeiro da Matta)

Conselho Fiscal:

Presidente: Banco Comercial de Angola
(representado por Dr. Mario Pereira Pinto)
Vogais:

Handelsbank in Zurich, Zurich
(representado por Georges Hangartner)
C.G. Trinkaus, Dusseldorf

(representado por Dr. Wilfred Grigat)

Mesa da Assembleia Geral:

Presidente: Eng.° Jodo Carlos Sobral Meireles
Secretarios:

Banco do Algarve

Artur Luis Cupertino de Miranda

Mandato: 1970/1973

Conselho de Administracao:

Presidente: Arthur Cupertino de Miranda

Vogais:

Banco Portugués do Atlantico

(representado por Dr.Vasco Vieira de Almeida)
Companhia de Seguros Ourique

(representado por Eng.° Basilio Freire Caeiro da Matta)

Conselho Fiscal:

Presidente: Dr. Mario Pereira Pinto
Vogais:

Handelsbank in Zurich, Zurich
(representado por Georges Hangartner)
C.G. Trinkaus, Dusseldorf

(representado por Bruno J. Neumann)

Mesa da Assembleia Geral:

Presidente: Eng.° Joao Carlos Sobral Meireles
Secretarios:

Banco do Algarve

Artur Luis Cupertino de Miranda

Mandato: 1973/1974*

Conselho de Administracao:

Presidente: Arthur Cupertino de Miranda

Vogais:

Banco Portugués do Atlantico

(representado por Dr.Joaquim Abreu Trigo de Negreiros)
Companhia de Seguros Ourique

(representado por Dr. Fernando Costa Duarte)

Conselho Fiscal:

Presidente: Banco do Algarve

(representado por Fernando Dias de Carvalho)
Vogais:

Handelsbank in Zurich, Zurich

(representado por Georges Hangartner)

C.G. Trinkaus & Burkhardt, Dusseldorf
(representado por Bruno J. Neumann)

Mesa da Assembleia Geral:

Presidente: Eng.° Jodo Carlos Sobral Meireles
Secretarios:

Dr. Mario Pereira Pinto

Artur Luis Cupertino de Miranda

*Mandato interrompido com a nacionalizacao do Banco Portugués
do Atlantico em Marco de 1975



Patriménio (valores em escudos)

Rendimento a Distribuir pelas Unidades
de Participacao (UP) (valores em escudos)

64| 65

D Valor Global V,alor dos V,alor dos Valo[' c.los Valo'r (!OS Valor Global Valor por UP ValordasUP Taxa c.!e -
ata (escudos) Titulos Titulos Depositos Depositos (escudos) N° de UP (escudos) RLA%*** a30/6 Valorizacao
$ (escudos) % $ lescudos) % (escudos) das UP**** (%)
30-6-65 71.801.056500 64.644.425500  90,04% 7.156.631500 9,96% 1.514.829500 504.943 3%00 2,4 146550 17,2%
30-6-66 242.465.886570 218.186.357500  90,00% 24.279.529570 10,00% 4.882.745500 1.395.070 3550 2,8 179500 43,2%
30-6-67 303.330.239590 286.406.957550  94,42% 16.923.282540 5,58% 8.723.800500 1.744.760 5500 4,0 179%10 43,28%
30-6-68 251.087.718570 239.394410550  95,34% 11.693.308%20 4,66% 8.382.840%00 1.676.568 5500 4,0 154530 23,44%
30-6-69 273.620.820%00 265.817.44550 97,15% 7.803.375550 2,85% 9.063.864%00 1.510.644 6500 4,8 186550 49,20%
30-6-70 266.035.945560 256.915.174500  96,57% 9.120.771560 3,43% 8.782.018%00 1.254.574 7500 5,6 218550 74,8%
30-6-71 208.620.393593 * * * * 6.884.473500 917.964 7550 6,0 208$50 66,8%
30-6-72 203.822.904550 196.787.150500  96,55% 7.035.754550 3,45% 6.616.297550 882.173 7550 6,0 238%00 90,4%
30-6-73 430.817.509500 407.558.240500  94,6% 23.259.269$00 5,4% 11.496.812$50 919.745 12550 10,0 482550 286,0%
30-6-74* 477.433.935510 458.148.800500  95,96% 19.285.135510 4,04% 15.912.885500 1.060.859 15500 12,0 463550 270,8%

* Nao foi possivel encontrar dados.

** A cotacao é feita com base na sessao de 24 de Abril, ja que apds o dia 25 de Abril de 1974 foram suspensas todas as transaccoes de valores mobiliarios.
***R.LA. - Rendimento liquido anual (% do valor distribuido por UP em relagao ao preco base de compra de 125$00).

****Valorizacao Anual das Unidades de Participacao em relacdo ao preco base de compra de 125500.
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L Rendimento a Distribuir pelas Unidades
Patrimonio (valores em contos) T
de Participacao (UP) (valores em escudos)

Valor Valordos Valor dos Imoveis Imoveis Valordos Valor dos Valor Global Valor por Valordas Taxade
Data Global Depésitos Depésitos $ (contos) % Titulos Titulos (escudos) N°deUP UP RLA%*** UPa31/12 Valorizagdo

(contos)  $(contos) % ¢ $ (contos) % (escudos) (escudos)  das UP**** (%)
01-07-67 40.000 40.00 100,00% - - - - - 162 600 - - 250500 -
31-12-67 46.636 985 2,1% 35.971 7713% 9.680 20,76% 1.262.189540 182926 6590 5,52 261520 8,06
31-12-68 84.215 8.513 1011% 65.357 77.60% 10.345 12,29% 4.978.140500 331876 15500 6,00 274520 9,68
31-12-69 154.696 15.141 9,79% 120.003 77.57% 19.550 12,64% 9.052.500500 603 500 15500 6,00 276570 10,68
31-12-70 228188 6.121 2,69% 196.732 86,21% 25.334 11,10% 14.196.060500 876 300 16520 6,50 282510 12,80
31-12-71 273.208 1384 0,48% 241.592 88,42% 30.231 1,07% 18.200.000500 1040 000 17550 7,00 285580 14,32
31-12-72 366.148 16.492 4,50% 312.505 85,35% 37150 10,15% 24.219.125500 1383950 17550 7,00 287570 15,08
31-12-73 529 057 36.279 6,86% 429.352 81,15% 63.424 11,99% 34.649.125500 1979950  17$50 700 289%90 15,58
01-05-74™  609.597 54.572 8,95% 480.297 78,79% 74727 12,26% - - - - 277580 -

Fontes: Relatdrios e contas do FIUL - 1967/1973.

** Ultima data de que foi possivel encontrar registos (Fonte: Noticias da Beira, n® 8835, 1 de Maio de 1974, p.1).
***R.LA. - Rendimento liquido anual (% do valor distribuido por UP em relacao ao preco base de compra de 250500).
****Valorizagao Anual das Unidades de Participacao em relacao ao preco base de compra de 250$00.



ANEXO IV: EVOLUCAO DO PATRIMONIO DO FIUL POR SECTORES DE INVESTIMENTO
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2 ANUNCIOS
Ride West With the Natives

Nativos Mostram o Caminho a Ocidente

Um nativo, no cinema, € habitualmente apresentado como extremo
conhecedor do terreno em que se movimenta e onde nasceu, pouco
evoluido tecnologicamente mas muito habil nos instrumentos que
utiliza para sobreviver. Esta € uma imagem tipica de um Western ou
de um filme épico dos descobrimentos do Novo Mundo.

“Ride West With The Natives” foi um slogan que a FundBox utilizou,
tirando partido desta imagem do que € o nativo e da visao de (al-
guns) investidores de Portugal: um pais de indios. Tendo em atencao
que este anuncio publicitario foi publicado numa revista britanica
de imobiliario, procuramos inverter a conotacao de atraso tecnologi-
co dos indios, com uma mensagem de conhecimento profundo do
mercado imobiliario portugués, um territério que apresenta boas
oportunidades de investimento. Dai os seus “nativos” mostrarem o
caminho da rentabilidade no ponto mais ocidental da Europa:
Portugal. A montagem de fundos imobiliarios oferecia na época cla-
ras vantagens fiscais. Assim sendo as competéncias que a FundBox
detinha foram muito Uteis a varios investidores internacionais, para
que pudessem actuar no ponto mais ocidental da Europa que é o
nosso pais, através da sua participacao em fundos imobiliarios por-
tugueses. Este anuncio publicitario surge precisamente num con-
texto de sensibilizacao de investidores internacionais, para investi-
rem em fundos imobiliarios portugueses através do Know-how da
FundBox.

Reabilitacao Urbana: a norte, a sul, a fundo
Reabilitar é Preciso

Por vezes um anuncio publicitario e o seu slogan podem sintetizar
toda a estratégia e posicionamento de uma empresa. E o caso do
slogan “Reabilitacao Urbana, a Norte, a Sul, a Fundo” e a publicidade
em que se insere. A FundBox iniciou a sua actividade de gestao de
fundos de reabilitacao urbana em 2004, com o Fundo Santa Casa
2004. Muito antes do decréscimo de actividade do mercado imobili-
ario residencial, ja a FundBox via grande potencial na reabilitacao
urbana, desenvolvendo projectos de complexidade assinalavel.
Assim sendo os nossos fundos imobilidrios Coimbra Viva, White
Raven, Galleon, FOUR Fund e Santa Casa 2004, constituem materia-
lizacoes de toda uma estratégia de quase uma década de actividade
em reabilitacao urbana. Estes fundos imobiliarios estao representa-
dos no anuncio alvo de analise, como fundamentos de toda uma
acumulacao de experiéncia neste segmento do mercado
imobiliario.

Como o ilustra o caso do Fundo Coimbra Viva, por vezes a criacao de
um fundo imobiliario viabiliza um investimento inexequivel com
apenas um investidor, produzindo solucdes para intervencoes vitais
na regeneracao e desenvolvimento de uma cidade, impossiveis de
outra forma.

Assim sendo este anuncio, ao representar o mapa de Portugal e uti-
lizar a expressao “a Fundo” é duplamente simbdlico. A Reabilitacao
Urbana pode ser rentavel e exequivel através de fundos imobiliarios,
constitui uma aposta estratégica da FundBox e vai ao encontro das
necessidades de desenvolvimento mais prementes e estratégicas de
Portugal. Nesse sentido procuramos denodadamente novas parce-
rias e investidores, para replicar em todo o pais, o vasto leque de in-
tervencoes de reabilitacao urbana que gerimos com sucesso na Ulti-
ma década.
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2 AQUISICOES

Estoril Sol Residence para Fundor
Um Fenomeno de Vendas alvo de Polémica

O significado da aquisicao do espaco onde seria construido o Estoril
Sol Residence s6 pode ser compreendido tendo em conta a realidade
e Historia do Concelho de Cascais. Cascais tem sido nos ultimos 100
anos sinénimo de prosperidade, qualidade de vida e estatuto social,
apenas ao alcance das elites. Ja em pleno Século XIX este Concelho
havia sido o destino de repouso da familia real, que elegeu o seu
territério como estancia recreativa e balnear preferida. E neste con-
texto que na segunda metade do século XIX, a Casa de Palmela com-
pra o terreno na zona litoral do Estoril onde se encontra hoje o
Estoril-Sol Residence. Familia nobre com um historial riquissimo no
desempenho de altas funcdes de Estado e de governo da nacao, de
natureza militar, politica e diplomatica, entre as varias geracoes dos
Sousas de Calhariz de Palmela encontram-se ministros, embaixado-
res e um mestre da ordem de Cristo.

O terreno alvo de aquisicao pela familia nobre descrita apresentava
cercade um quilometro de profundidade. No seu espaco foi constru-
ida uma casa, um palacio e o Parque de Palmela, o qual na época nao
estava cortado pelo caminho de ferro e pela estrada marginal, cons-
truidos posteriormente. Nesta propriedade seria construido no sé-
culo XX o Hotel Estoril Sol, inaugurado em 15 de Janeiro de 1965 com
310 quartos e 16 pisos. Ao longo de quase 40 anos, a unidade hotelei-
ra citada foi uma das mais luxuosas do pais, recebendo personalida-
des internacionais como Fred Astaire, Grace Kelly, Ray Charles e John
Wayne.

Assim sendo em 2006 a aquisicao do entao Hotel Estoril Sol, visando
a sua demolicao e construcao de um empreendimento residencial,
foi dos maiores e mais gratificantes desafios que a FundBox abracou
nos seus 20 anos de actividade. A banca apoiou prontamente a ope-
racao, tendo o BES financiado esta aquisicao com um empréstimo
de 54 milhoes de euros. O Estoril Sol Residence implicou um investi-
mento global de 100 milhdes de euros, o que é de facto historico em
Cascais e em Portugal, pelo enorme sucesso que este grande investi-
mento alcancou e pela grande Historia que o local encerra.

Carteira Great City para Sertorius
Dimensao e Diversidade com Estratégia

A criacao do Fundo Imobiliario Sertorius constitui um marco na his-
toria da Fundbox, devido ao valor bastante significativo do seu inves-
timento, aplicado num conjunto diversificado de activos imobilia-
rios. O Sertorius foi lancado em 2008 com um plano ambicioso, de
constituicao de uma carteira diversificada de €150 a €200 milhoes
de propriedades, predominantemente comerciais, portuguesas, que
corresponde a parte importante do plano de investimentos configu-
rado pelos investidores, um country fund colocado no Reino Unido e
dedicado a Portugal. O fundo iniciou-se com um capital inicial de 5
milhoes de Euros, tendo os investidores subscrito um aumento de
capital, em Setembro, que elevou o mesmo para 35,6 milhoes de eu-
ros. O objectivo era criar um Fundo de referéncia no mercado comer-
cial, investido em escritorios, retail parks, centros comerciais e single
tenant units.

O objectivo referido foi claramente atingido. Em Junho de 2008 este
fundo adquiriu 6 lojas Pingo Doce pelo valor total de 40,8 milhoes de
euros ao Grupo Jeronimo Martins. A operacao teve o apoio da CGD,
tendo sido contratado para o efeito um financiamento bancario de
26,52 milhdes de euros. Em Dezembro do mesmo ano o fundo
Sertorius aumentaria a sua carteira de activos com a aquisicao das
sedes da Anacom e da Novabase, das lojas Radio Popular de Gaia e
Guimaraes pelo valor total de 46,466 milhdes de Euros a Great City.

Em Marco de 2010 o mesmo fundo viria a esgotar o seu poder de
fogo com a aquisicao, de novo a Great City, de uma carteira constitu-
ida por cinco retail parks ( Setubal, Tondela, Famalicao Grijo e Viseu).
Estas aquisicoes foram financiadas por via da assuncao de dividas
originalmente contraidas pelo vendedor, tendo o valor global da
operacao ascendido a€45.200.000,00, e constituiram um auténtico
tour de force. Como é frequente entre nos, o regime fiscal mudava (e
nao para melhor) no inicio de Abril, pelo que era imperioso concluir
a transaccao até ao final de Marco, com a complexidade derivada da
assuncao de créditos originalmente concedidos ao vendedor. Era im-
perioso, e foi feito, com quadros da FundBox, do Millennium BCP e a
diligente notaria a trabalhar noite dentro. O que tem de ser, tem
muita forca.
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2011 - O Natal é tempo de unido

O Natal é tempo de reflexdo espiritual sobre os milagres atribuidos
ao nascimento e vida de Jesus. Nesse mesmo espirito a Fundbox en-
viou votos de Boas Festas aos seus stakeholders, desejando-lhes
equilibrio orcamental, yield soberano de um digito, dividendos cho-
rudos, PSI20 acima de 10 000, TSU reduzida, Spreads Baixos, Pensao
Flat, onda de IPOs e o Benfica campeado. Entre todos estes milagres
qual o mais dificil?

S6 mesmo um periodo natalicio poderia trazer prendas desta natu-
reza. Razao pela qual estes 9 votos natalicios foram alvo de um car-
t3ao de Natal, onde acontecimentos de probabilidade altamente du-
vidosa, sao abordados com a fé de quem acredita.

Para reforcar ainda mais a conjugacao destes verdadeiros milagres
num mesmo Natal,a mensagem escolhida comeca por referir que o
“Natal é tempo de Unidao”. A uniao da procura colectiva de tudo o que
desejamos, por mais dificil que se apresente.

2010 - tristezas nao pagam dividas

Outro cartao de boas festas emblematico nestes 20 anos de vida da
Fundbox, fez também referéncia ao periodo econémico dificil que o
pais atravessa, utilizando o humor como “arma” antidepressiva.
Neste caso a ideia de que “tristezas nao pagam dividas” foi o ele-
mento chave, acompanhada da expressao em inglés “A Star is Born”.
E ja que a luz é sempre importante do ponto de vista fisico e tam-
bem como simbolo de iluminacao do espirito, 0 mesmo cartao de
boas festas desejava que “este ano seja como uma estrela. Brilhe e
todos brilharao consigo”.

No fundo estes dois cartdes de boas festas visaram elevar o moral
dos seus destinatarios, lembrando-lhes que rir ainda nao paga im-
postos nem requer investimento financeiro a juros elevados com
rentabilidade duvidosa. Sabe Deus até quando.
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Retail Parks de Aveiro e Santarém para PREF e Viriatus

Aaquisicao dos Retail Parks de Aveiro e Santarém foi um “parto” difi-
cil, rico em episodios invulgares, de dificil resolucao e revestidos de
algum humor. Porém constituiu um marco decisivo na actividade da
FundBox, criando condicoes para que a nossa sociedade gestora de
fundos imobiliarios, viesse a deter uma carteira de activos muito sig-
nificativa neste segmento do mercado. A data do 20° aniversario da
Sociedade, 30% dos Retail Parks portugueses eram detidos por fun-
dos geridos pela FundBox, totalizando 205 milhdes de euros de in-
vestimentos diversos. A aquisicao dos Retail Parks de Aveiro e
Santarém foi o primeiro passo para que esta realidade fosse
possivel.

Estavamos em 2006 e o mundo era outro. Os Retail Parks viviam um
boom em Portugal e a economia ainda nao sonhava com a crise de
2008. k£ neste contexto que Alexandre Alves, fundador da famosa
FNAC (Fabrica Nacional de Ar Condicionado), decide apostar na cons-
trucao para venda de Retail Parks. Entre os seus investimentos neste
tipo de imovel, estavam os Retail Parks de Leiria (ja vendido a data),
de Aveiro (ja construido) e os de Santarém e Portimao, ainda numa
fase inicial.

Perante o quadro descrito, a British Land, um dos maiores grupos
empresariais de investimento imobiliario no Reino Unido, encarava a
compra dos Retail Parks de Aveiro, Santarém e Portimao como priori-
dades para o seu investimento em Portugal.

Um conjunto de aquisicoes que se apresentava apetecivel e viavel, vi-
ria a revelar-se uma grande prova de resisténcia e determinacao, supe-
rada gracas ao trabalho dedicado de uma equipa interdisciplinar de
30 especialistas e apos uma verdadeira saga juridica e negocial.

Para viabilizar a operacao a British Land decide criar um fundo de
investimento imobiliario em Portugal, aproveitando beneficios fis-
cais que existiam na época. E neste momento que a FundBox € esco-
Ihida como sociedade gestora de um fundo fechado de investimento
imobiliario, denominado PREF (Portugal Retail Europark Fund), em



clara alusao ao seu investidor luxemburgués, de acronimo idéntico,
o Pillar Retail Europark Fund. Este visava a aquisicao de uma carteira
de retail parks em Portugal, estruturada de forma a tirar partido dos
beneficios fiscais entdo em vigor para os fundos imobiliarios.

Neste contexto fez-se negdcio com Alexandre Alves para a compra
dos Retails Parks de Aveiro e Portimdo e firmou-se um acordo de
principio para Santarem.

A operacao so se concluiu apos a construcao e licenciamentos com-
pletos e uma percentagem elevada de colocacao de lojistas. Para o
efeito teve lugar uma analise de risco visando a rentabilidade de
vendas futuras.

O jurista Jorge Goncalves liderou a equipa legal que estruturou o
investimento do fundo PREF, no qual a British Land tinha uma forte
participacao. A FundBox foi mandatada para actuar como sociedade
gestora independente do fundo portugués, 100% detido pelo PREF
luxemburgués. A British Land nunca tinha feito negdcio com
Alexandre Alves. Estava a negociar com ele para dar volume a sua
carteira em Portugal, que ja inclui o Sintra Retail Park, a primeira uni-
dade deste tipo a ser construida em Portugal. Dada a dimensao da
British Land este foi um momento marcante na vida da FundBox. Foi
a primeira vez que a Fundbox adquiriu um activo desta natureza.
Havia elementos de “primeira vez” para todos os intervenientes, in-
cluindo Alexandre Alves.

Esta negociacao foi complexa porque foram identificadas situacoes
de riscos juridicos e de avaliacao do imodvel. Em causa estavam a es-
truturacao de contratos com os lojistas, devido a profusao de incen-
tivos atribuidos aos mesmos.

As situacoes foram analisadas e definidas condicoes a rever nos con-
tractos e contrapartidas dadas aos lojistas. Estavam em causa 20 con-
tratos de lojistas como a Decatlon, Toys Rus e AKI. Demorou alguns
meses resolver estas questoes a contento. Em todo este trabalho hou-
ve um acompanhamento de uma equipa interdisciplinarem que esta-
va representado o investidor, consultores especializados, assessores
juridicos e a FundBox. No total estiveram envolvidos cerca de 30 espe-
cialistas a trabalhar directamente na operacao, representando, além

da FundBox, empresas como a sociedade de advogados Linklaters, os
agentes CB Richard Ellis, os avaliadores da CPU, entre outros.

Estavam em jogo mais de 30 milhdes de euros de investimento, ape-
nas no Retails Park de Aveiro. A dez dias da escritura de compra e
venda, uma das empresas controladas por Alexandre Alves que fazia
parte da complexa estrutura de propriedade do activo é identificada
como estando em insolvéncia.

Face a este quadro, a administradora da insolvéncia anulou o nego-
cio da venda do Retail Park de Aveiro, apds ser convencida pelos cre-
dores de Alexandre Alves a declarar nula a operacao. O negocio este-
ve quase a morrer. Esta foi a grande originalidade desta operacao,
desenvolvida ao longo de meses. Para inverter a situacao foi decisivo
o trabalho de uma task force de juristas, liderada pela sociedade in-
ternacional de advogados Linklaters com o jurista Jorge Goncalves a
testa. O Retail ParE de Aveiro era entdo detido pela sociedade
Bacturve, controlada por Alexandre Alves e participada pela TCN
Properties, grupo de origem holandesa activo em Portugal através
de uma sua participada.

Numa semana foi possivel estabelecer um acordo entre todas as
partes envolvidas, nomeadamente compradores, vendedores e cre-
dores de Alexandre Alves. A quase totalidade do preco que a Fundbox,
em representacao do PREF, pagou pela compra do Retail Park de
Aveiro foi canalizada para os credores de Alexandre Alves. No final da
escritura de compra e venda do Retail Park de Aveiro, madrugada
dentro, sobraram 32 euros a Alexandre Alves, os quais ainda teve que
dividir em partes iguais com o administrador representante da TCN.

Foi sempre um processo complexo do ponto de vista contratual. O
que lhe deu invulgaridade foi este episddio que colocou em risco
mais de 30 milhoes de euros de investimento. A propria assinatura
da escritura do Retail Park de Aveiro foi uma epopeia em que o nota-
rio desmaiou apos varias horas de negociacoes, tendo que ser assis-
tido para concluir o acto.
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2 CAMPEOES
Tiago Girao: Alta Competicao e Gestao de Activos
Dois desafios superados com Espirito de Equipa

Tiago Girao joga Rugby desde os sete anos. A sua dedicacao a esta
modalidade desportiva trouxe-lhe um palmarés digno de registo.
Mais precisamente os titulos de campeao nacional 2011/2012, cam-
peao espanhol 2008/2009 e vencedor da Taca de Espanha em
2008/2009. Presentemente actua no CDUL, onde joga na posicao de
3? linha centro, integrando ainda a seleccao nacional desde 2005.
Porém a vida de Tiago Girao nao gira apenas em torno do Rugby. Este
Gestor de Activos da Fund Box €& Mestre em Arquitectura pela
Universidade Lusiada e pos graduado em Viabilidade Econdémica de
Projectos e Empreendimentos pela Universidade Mackenzie em Sao
Paulo. Presentemente encontra-se admitido a um MBA do Instituto
da Empresa em Madrid.

Além do seu horario normal de trabalho, treina 3 horas por dia, a
hora do almoco e no final do dia. Apesar do esforco e disciplina que a
sua vida desportiva e profissional Ihe impoem, Tiago Girao espera “
jogar até poder” e elege como a maior qualidade de um jogador de
rugby a sua capacidade de “sacrificio em prol da equipa”. Na sua ac-
tividade profissional considera que o “gosto pela arquitectura foi su-
perado pelo interesse em estar envolvido no negocio da construcao”.
A recuperacao patrimonial é a sua area de eleicao, salientando a boa
experiéncia adquirida nos empreendimentos geridos pela FundBox,
na reabilitacao do Palacio Valada e Azambuja e reconstrucao do edi-
ficio da Unidade de Cuidados Continuados e Paliativos Maria José
Nogueira Pinto. Para Tiago Girdo “Lisboa precisa sobretudo de recu-
peracao patrimonial.E um desafio mais aliciante do que construir de
novo”.



FundBox Futsal Team
A Vitoria do Espirito de Equipa

Como diz a sabedoria popular, quem nao é do Benfica ndao pode ser
um bom chefe de familia. Por vezes esta devocao ao “glorioso” leva-
-nos a superar limitacoes e a vencer onde todos acreditam nao ser
possivel. Estavamos na época desportiva de 2009-2010 e a Fundbox
detinha como acontece actualmente, um camarote no Estadio do
Sport Lisboa e Benfica. Fruto desta situacao Tania Bugalho, recente-
mente contratada para substituir Paula Almeida no secretaria do
Presidente da Comissao Executiva durante uma licenca de parto, re-
cebe via email, uma proposta para que a FundBox crie uma equipa e
entre na Benfica Futsal League. Com o cuidado dos nedfitos, encami-
nhou diligentemente o desafio, que nos levaria onde muitos nao
pensavam ser possivel. Os resultados competitivos que atingimos
mostram como a organizacao e o espirito de grupo podem levar a
vitoria, mesmo que a competicao seja desigual em recursos e di-
mensao dos intervenientes. Estavamos perante um campeonato de
24 equipas onde os resultados da primeira ronda de jogos entre to-
das, definiam aquelas que integrariam a primeira e a segunda divi-
sao. Era uma competicao disputada por grandes empresas, onde se
incluiam casas como a Centralcer e a Europcar. Dada a pequena di-
mensao da FundBox, tinhamos um grupo de apenas 6 jogadores da
casa,ao qual juntamos varios atletas oriundos de empresas fornece-
doras ou parceiras da Fundbox. Simultaneamente escolhemos um
treinador e definimos um método de trabalho. O Futsal € muito tac-
tico, e desde cedo percebemos que tinhamos de aprender a jogar
como um todo, com uma tactica pensada previamente. O nosso pri-
meiro treinador, Goncalo Silva, engenheiro avaliador na Curvelo e ex-
-campedo nacional (pelo Sporting) e internacional de futsal, trouxe
conhecimentos técnico-tacticos que nos foram muito importantes.
Desta forma formamos uma equipa de 14 jogadores numa modali-
dade em que jogam 5 em campo. O torneio apresentava a duracao
de 9 meses, de Setembro a Junho.

Numa fase posterior estivemos 2 meses sem treinador até que vie-
ram uns trabalhadores montar quadros no nosso escritério. Uma
conversa breve permitiu perceber que eram ex-praticantes de futsal.
Ambos ucranianos de nacionalidade, ofereceram os seus préstimos
para treinar a nossa equipa. Fizemos um acordo com eles,

explicamos os objectivos que tinhamos para a equipa de futsal. Nao
era uma equipa de ambicoes desportivas.

SO pagavamos as despesas de transportes deles. Desde logo prepa-
ramos treinos rigorosos de ponto de vista fisico e técnico. Uma vez
por semana a quinta-feira a tarde, uma hora e meia. Chegamos a ter
2e3jogos por semana no auge da competicao. Nesta fase deixamos
de poder treinar.

A nossa vitéria mais marcante deu-se com a Centralcer, a quem ga-
nhamos por 5 a 2. Eram os principais candidatos ao titulo, com uma
equipa de jovens com melhores indices fisicos. Porém eram indisci-
plinados. A nossa cabeca fria saiu vencedora. Foi um momento de
viragem que nos mostrou que podiamos ganhar qualquer coisa.
Jogavamos a zona, em bloco, utilizando mais a cabeca do que o
corpo.

Quando faziamos a transicao ofensiva era com a bola controlada,
com boa circulacao de jogo e em bloco. Decidimos acabar com a
equipa apos a vitdria no campeonato da segunda divisao, devido ao
desgaste e ao tempo que a competicao exigia. Passar a primeira di-
visao aumentaria ainda o tempo e treinos necessarios. Em competi-
cao com empresas com centenas de quadros por onde escolher, seria
bastante dificil manter os indices competitivos que alcancamos.
Contudo a vitéria no campeonato da segunda divisao de Futsal do
Benfica foi um episodio marcante, o qual reforcou o espirito de equi-
pa da FundBox, mostrando como um grupo coeso e disciplinado
pode ir longe, mesmo que em condicoes de desigual potencial pe-
rante os seus adversarios.






2 FUNDOS
Santa Casa 2004
“Make It or Break It”

A13 de Maio de 2003, a Assembleia Geral da entao Gices — Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario deliberou a adopcao
da firma “FundBox — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Imobiliario, SA”. A Sociedade, que havia mudado de maos em
Dezembro de 2002, nao tinha qualquer fundo sob gestao.

O Fundo Santa Casa 2004 foi decisivo para o arranque da Fund Box
como sociedade gestora de fundos imobiliarios. Foi de facto o nego-
cio “Make it or Break It” que viabilizou o renascimento desta nossa
sociedade gestora, a qual 8 anos depois inclui na sua carteira 13 fun-
dos constituidos por todo o tipo de produtos imobiliarios, com um
valor superior a 450 milhdes de euros. Entre 2003 e 2005 o fundo
Santa Casa 2004 foi o principal centro da atencao da Fund Box.

A sua criacao muito deve a visao da entao Provedora da Santa Casa
da Misericordia de Lisboa Dr.? Maria José Nogueira Pinto, a qual jul-
gou a proposta da Fund Box pelos seus méritos e nao pelo peso e
historial da sociedade gestora que a apresentava. A sua decisao teve
o invulgar mérito de ignorar pressoes de terceiros, com a tenacidade
e visao estratégica que caracterizavam Maria José Nogueira Pinto. As
pressoes de que foi alvo incluiram mesmo a realizacao de uma reu-
niao com a Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, na
tentativa de inverter a atribuicao da gestdao do Fundo Santa Casa
2004 a Fund Box. Os anos seguintes demonstrariam os beneficios
para a Santa Casa da Misericérdia de Lisboa da decisao entao toma-
da pela sua provedora.

Dos 350 imoveis de que a Santa Casa da Misericordia de Lisboa dis-
punha em 2003, a Fund Box escolheu 40 para apresentar uma pro-
Fosta de gestao dos mesmos, através da criacao de um fundo imobi-
iario. Comecamos com 11 que, com duas excepcoes, ainda hoje estao
no fundo. Os imoveis referidos localizavam-se em Lisboa e eram en-
tao geridos e arrendados muito abaixo do seu potencial, encontran-
do-se alguns por licenciar. Assim sendo careciam de um projecto
mais estruturado que os rentabilizasse da melhor forma.
Maioritariamente este conjunto de 40 edificios incluia imobiliario
residencial, ao qual acresciam apenas 3 imdveis de escritorios.

O valor inicial do Fundo Santa Casa 2004 foi de 43,5 milhdes de euros.
Hoje este mesmo fundo vale 56 milhoes de euros e inclui edificios alvo
de intervencdes de reconstrucao e reabilitacao de grande qualidade,
como por exemplo a Unidade de Cuidados Continuados “Maria José
Nogueira Pinto”, localizada na Aldeia de Juso em Cascais, e o Palacio
Valada e Azambuja. Este Ultimo imovel, defgrande valor historico e pa-
trimonial, localizado no centro de Lisboa, foi transformado num con-
junto de apartamentos para arrendamento de curta duracao. A maior
parte dos edificios deste fundo foram alvo de um plano inicial de in-
tervencao da Fund Box, sendo significativamente melhorados na sua
qualidade e rentabilidade. Hoje podemos apresentar a nossa experi-
éncia na gestao do patrimoénio da Santa Casa da Misericordia de
Lisboa, como um exemplo de sucesso em dominios como a reabilita-
cao para arrendamento de escritorios e habitacao, nos segmentos de
mercado médio e alto. A titulo de exemplo os edificios de habitacao
para arrendamento do Fundo Santa Casa 2004, registam uma coloca-
¢ao no mercado superior a 90 %, incluindo um conjunto significativo
de imoveis distribuidos pela cidade de Lisboa.

Fundor
Um Case Study de Sucesso Historico em Portugal

O Fundor chegou a ser o maior fundo da Fundbox, com capitais pro-
prios da ordem dos €100 milhdes, apesar de dispor apenas do capi-
tal minimo (5 milhdes de euros). Dado o enorme sucesso comercial
do seu principal activo, o Estoril Sol, este fundo valorizou-se mais de
100 % em dois anos. Através do Fundor a Fundbox deu um salto em
frente na sua actividade.Em 2006,quando os investidores no Fundor
mandataram a FundBox, eramos uma pequena sociedade com ape-
nas dois fundos sob gestdo. Os investidores tiveram a amabilidade
de nos incluir na consulta que fizeram ao mercado para montar o
fundo que deveria levar por diante a construcao de um empreendi-
mento residencial topo de gama no terreno onde ainda se erguia o
ja desactivado Hotel Estoril Sol, segundo projecto ja preparado pelo
reputado arquitecto Goncalo Byrne. Tendo optado por uma socieda-
de independente de bancos, escolheram a FundBox. Nao custa acre-
ditar que muitos terdo achado a escolha infeliz, porventura leviana,
olhando ao escasso curriculo da FundBox em investimentos do ga-
barito do Estoril Sol. Os anos seguintes, e o bom desenvolvimento do
projecto, terao provado ao mercado imobiliario portugués a capaci-
dade da FundBox para gerir grandes empreendimentos, vocaciona-
dos para os mercados internacionais de localizacoes prime, alcan-
cando no processo um grande sucesso comercial.
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2 MUTUOS

BES para Estoril Sol e Aldeia do Juzo
Financiamentos Emblematicos de alto valor simbolico

As duas linhas de crédito atribuidas pelo BES para a construcao do
Estoril Sol Residence e da Unidade de Cuidados Continuados da
Aldeia de Juzo, sao marcantes na actividade da FundBox por motivos
diferentes.

No caso do Estoril Sol o seu financiamento de 8o milhoes de euros
foi uma grande prova de confianca do BES, a qual viria a ser decisiva
num verdadeiro fenomeno de vendas a nivel nacional. Por outro lado
a grande dimensao desta intervencao e as dificuldades superadas
ao nivel da engenharia, bem como a intensidade dos arranjos paisa-
gisticos realizados, foram sé possiveis gracas a um financiamento
desta ordem, praticamente impossivel nos dias de hoje.

Quanto a unidade de cuidados continuados da Aldeia de Juzo, o fi-
nanciamento atribuido de 4,2 milhdes de euros reveste-se de um
simbolismo consideravel, dado que permitiu realizar uma homena-
gem a Provedora Dr.? Maria José Nogueira Pinto, cujo nome foi atri-
buido a este equipamento de saude. Por outro lado a reconversao de
um edificio empresarial numa unidade de saude constituiu um epi-
sodio de referéncia para a FundBox, uma vez que ficou demonstrada
a sua capacidade de actuar com eficacia na promocao de unidades
de saude.
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2 0BRAS

Passeio das Cardosas
A Reabilitacao ao estilo do Norte

Reabilitar um quarteirao na zona central de uma cidade é como res-
suscitar parte da sua histéria e recuperar um patrimoénio de memo-
ria e identidade, patrimoénio cultural e urbanistico que urge estimar
e rentabilizar nas cidades de todo o nosso Portugal. A intervencao
em curso no Quarteirao das Cardosas no Porto € hoje um exemplo
desse esforco nacional de reabilitacao urbana, o qual € urgente nao
s6 do ponto de vista urbanistico e turistico, mas também como for-
ma de dinamizar o mercado imobiliario e todas as empresas que
dele dependem. O edificio que mais tarde ficaria conhecido como
Palacio das Cardosas, comecou por ser um convento, mandado cons-
truir pelos Padres Loios no ultimo quartel do século XV.

No final do séc. XVIIl os Padres Léios decidiram modifi-car a frontaria
do convento, que dava para a Rua da Natividade - hoje Praca da
Liber-dade -, acrescentando-lhe duas pequenas torres. A planta do
projecto foi da autoria do Arquitecto D.José de Champalimaud, cm
1790. O edificio viria mais tarde a ser comprado pelo comerciante
Manuel Cardoso dos Santos, um abastado negociante com for-tuna
feita no Brasil. Comecava aqui a histéria do Palacio das Cardosas,
Unico edificio da Baixa por-tuense representativo da arquitectura
do século XIX, e que tem origem nas figuras duma mulher e da filha
do rico comerciante. Diz-se que as duas senhoras nao eram muito
bonitas e que passavam muito tempo a janela, a ver e a comentar
quem passava. Por esse motivo, o passeio em frente ao edificio foi
baptizado como o “Passeio das Cardosas” e o nome acabou por se
alastrar a todo o quarteirao. Um quarteirao composto por constru-
coes que vao do seculo XVI ao século XX, e delimitado a Norte pela
Praca da Liber-dade, a Nascente pela Praca de Almeida Garrett, a Sul
pela Rua das Flores e a Poente pelo Largo dos Léios e pela Rua
Trindade Coelho.

A Reabilitacao Urbana actualmente em curso no Quarteirao das
Cardosas, insere-se no Fundo Especial Fechado de Investimento
Imobiliarioem Reabilitacao Urbana“First Oporto Urban Regeneration
Fund (“4F”)”, detido a 100% pela construtora Lucio da Silva Azevedo
& Filhos. Este fundo é gerido pela Fundbox e iniciou a sua actividade
em Junho de 2011 com 5 milhdes de euros de capital. Esta reabilita-
cao urbana atraira 600 novos residentes a 46 edificios reabilitados
no centro do Porto, com uma area total de construcao de 18 080 m2

e 331lugares de parqueamento. A sua conclusao estima-se para 2013.
As tipologias a comercializar oscilarao entre o To e T2+1. Serao tam-
bém criados espacos de comércio, servicos e restauracao com uma
area de 2500 m2.

A obra descrita € emblematica para a FundBox e demonstrativa de
uma grande aposta em reforcar a sua actividade no Porto, particu-
larmente no alargamento desta experiéncia a outros quarteirdes da
cidade. O Quarteirao das Cardosas tem ja hoje um parque de esta-
cionamento subterraneo, obra particularmente dificil que exigiu tra-
balhos de especialidade para conter os edificios da envolvente do
quarteirao. Este parque apresenta 6 pisos abaixo do solo, com limi-
tes encostados aos edificios da envolvente.

Os trabalhos em curso envolvem a reabilitacao de um leque diferen-
ciado de edificios,como por exemplo prédios em ruinas e um edificio
reabilitado para escritorios, entre outros. Outro aspecto particular-
mente interessante é o de ser criada uma nova praca publica na ci-
dade, com 1600 m2. Este quarteirao forma um mix de comércio e
habitacao, tentando aproveitar a facilidade de transporte para criar
um centro residencial de habitantes mais jovens. No seu auge a rea-
bilitacao urbana descrita implica a colaboracao de mais 100 profis-
sionais em simultaneo.
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Estoril Sol Residence
Obra Emblematica Marcada pela Polémica

Em Portugal é dificil concluir um projecto de enorme sucesso sem
que a polémica se instale. O Caso do Estoril Sol Residence conjugou
essa mesma polémica com um fendémeno de vendas e captacao sig-
nificativa de investimento estrangeiro. Curiosamente o reconheci-
mento internacional desta obra foi claramente superior a sua recep-
tividade nacional. A construcao do Estoril Sol Residence revestiu-se
de uma grande complexidade técnica, em que o sucesso alcancado
compensou todos os obstaculos que tivemos de superar. Dado o pro-
jecto nao ser consensual do ponto de vista urbanistico, o grande de-
safio que o Estoril Sol Residence colocava no seu inicio, era corres-
ponderasenormes expectativas depositadas na sua comercializacao.
Inicialmente os investidores negociaram a aquisicao do terreno e
contrataram os servicos do arquitecto Goncalo Byrne, antes da
FundBox entrar no projecto, visando a sua integracao num fundo
imobiliario e a gestao da obra respectiva.

O Estoril Sol Residence localiza-se numa zona balnear na Estrada
Marginal, a entrada de Cascais, apresentando uma deslumbrante
vista para o Oceano Atlantico. A sua volumetria de 15 pisos, e a au-
séncia de varandas, conferem-lhe uma identidade impressionante
que se distingue na paisagem, marcando-a. De facto o conceito sub-
jacente ao projecto € o cliente poder usufruir do sistema de vistas
dentro da sua residéncia, observando o mar de forma privilegiada
em todas as divisoes. Acima de tudo o edificio foi concebido para
deslumbrar mais de dentro para fora, do que o contrario. Esta opcao
colocou condicionantes para a decoracao, dado que a fachada do
edifico era toda em vidro e aluminio. Dadas as suas opcdes arquitec-
tonicas, o projecto foi muito contestado do ponto de vista publico.

Apesar do facto, o valor da intervencao realizada foi amplamente re-
conhecido pelo mercado, dada a velocidade de comercializacao e os
valores atingidos. SO nos primeiros dois meses de comercializacao
foram vendidos 40 apartamentos. A estratégia comercial apostou
numa venda personalizada one to one, recorrendo a brochuras, ima-
gens e um conhecimento profundo do projecto.

Ao contrario do que esperavamos, nao foi o cliente residente em
Cascais que apostou no Estoril Sol Residence O tipo de cliente deste
empreendimento imobiliario revelou-se internacional, de segmento
alto e investidor numa segunda habitacao. Este foi sempre um em-
preendimento onde as pessoas gostam de se ver e de serem vistos.
Havia um factor de ego e prestigio, subjacente a sua concepcao e
venda. E de facto um edificio a que ninguem fica indiferente. No pico
a sua obra envolveu 1000 profissionais. O investimento realizado foi
de 100 milhoes. Cerca de 10 empresas estiveram envolvidas, com
destaque para Edifer e Somague. Neste edificio foram comercializa-
dos um total de 107 apartamentos, os quais demoraram dois anos a
construir.

Por outro lado a demolicao do anterior edificio, o qual ocupava o ter-
reno alvo de intervencao desde a década de sessenta (Hotel-Estoril
Sol), foi muito complexa, envolvendo cargas explosivas e a separacao
selectiva dos entulhos. Estavamos sobre a marginal, o que também
dificultava a logistica da obra. Dado o vento e a proximidade do mar,
foram necessarios testes exaustivos do LNEC para ver a capacidade
de resisténcia dos materiais a adoptar e a estrutura indicada para o
edifico a construir.

A superacao destes desafios ficou bem patente no facto deste edifi-
cio conseguir exportar arquitectura, construcao e engenharia para
paises como Angola, Brasil e Russia. Foram batidos recordes de ven-
das a 12 0oo euros por m2. De facto foi conseguido um casamento
feliz entre localizacao, frente mar e arquitectura. Do ponto de vista
da seguranca a obra também foi um sucesso. Nao tivemos mortos,
nem acidentes graves. Os procedimentos de construcao adoptados
foram muito rigorosos e evitamos acidentes. Simultaneamente de-
mos boas contrapartidas a vila, como por exemplo um acrescento
lateral de um jardim e ampliacdao do tunel de acesso a praia. Aobrae
comercializacao do Estoril Sol foi um projecto provavelmente Unico,
e pelo menos de dificil repeticao em Portugal e em Cascais.

86 | 87



220

TWO I TWENTY

PREMIO CONSTRUIR

-

O

ESTORIL 501

Investimento
de Mao Cheia

PREMIO SIL RECEITAS D EVENDAS
R -
RENDIMENTOS
DISTRIBUIDOS REINVESTIDOS
20N -4T™ 2008 2000 - £L3M

2 PREMIOS

Prémios Construir/ SIL
0 Reconhecimento quase unanime

O Estoril Sol Residence foi de facto um empreendimento alvo de
grande notoriedade mediatica, comercial e publica, do seu principio
ao fim. A polémica do seu impacto paisagistico juntaram-se vendas
de 30 % nos primeiros dois meses, um crédito de cem milhoes de
euros para financiar o investimento e indicadores de um sucesso co-
mercial e imobiliario estrondosos, o qual muito dificilmente Cascais
e mesmo Lisboa voltardo a ter nos proximos anos.

Além de ser um verdadeiro fendmeno de vendas, alvo do entusiasmo
de muitos investidores estrangeiros e de algumas figuras publicas
nacionais, foi também distinguido por varios prémios de relevancia
no imobiliario nacional. Em trés prémios possiveis apenas um lhe
escapou.

O jornal Construir e o Salao do Imobiliario de Lisboa distinguiram-
-no. A primeira publicacao distinguiu-o na categoria de Melhor
Edificio Residencial, por votacao dos leitores do jornal. O SIL atribuiu-
-lhe o galardao de melhor edificio de habitacao.

Apenas o juri dos Oscares da Revista Imobiliaria nao se deixou con-
vencer pela espectacularidade desta verdadeira referéncia do imobi-
liario nacional. Estes prémios vieram reconhecer a qualidade de um
empreendimento que colocou a FundBox na agenda dos maiores
promotores imobiliarios do mercado nacional, demonstrando a sua
capacidade de gestao e execucao de grandes investimentos.



Gaveto Casal Ribeiro / Actor Taborda

O Imobiliario residencial precisa de reflectir a realidade econémica e
social em que é projectado, para atingir o sucesso comercial. Depois
de uma vivéncia rural em que as familias eram extensas, habitando
numa mesma propriedade trés geracoes, passamos no século XIX a
um tipo de vida industrial, marcado por familias nucleares em que
apenas pais e filhos partilhavam o mesmo imovel, o qual se localiza-
va perto da fabrica em que trabalhavam. No século XXI as pessoas
casam mais tarde, a mulher é independente do homem e o divorcio
constitui uma opcao sempre presente. Esta nova realidade social le-
vou a que as familias sejam frequentemente monoparentais, ao
mesmo tempo que os casais jovens, solteiros e divorciados sejam
clientes potenciais para o mercado de arrendamento urbano de bai-
xas tipologias.

E neste contexto que o Fundo Santa Casa 2004 encomenda um pro-
jecto residencial para o Gaveto formado pela Avenida Casal Ribeiro e
Rua Actor Taborda. Este visou o mercado de arrendamento para os
chamados novos estratos sociais (solteiros, divorciados, jovens ca-
sais), apontando sobretudo para uma faixa de pessoas ainda jovens
com grande mobilidade a nivel de vivéncia urbana.

Estes apartamentos sao pensados para uma grande rotatividade de
inquilinos com cerca de 30 anos e profissoes mais ou menos liberais.
No total o projecto prevé a construcao em cinco pisos de 77 aparta-
mentos com tipologias até T2. O ultimo piso inclui areas exclusivas
para qualquer dos arrendatarios dos fogos. Mais precisamente um
salao de festas com acesso a um terraco coberto e pequenas salas
para reunioes de trabalho.

No total o imovel alvo de intervencao apresenta 7500 m2 de habita-
cao e 930 m2 destinados a comércio. O mesmo reflecte na sua con-
cepcao a realidade do século XXI, em que o arrendamento urbano é
opcao para novos estilos de vida familiar e profissional.
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Justa homenagem a uma personalidade marcante
na vida politica nacional

A Unidade de Cuidados Continuados e Paliativos “Maria José
Nogueira Pinto” constitui uma dupla e justa homenagem, a perso-
nalidade que Ihe originou a sua denominacao. Nao so porque utiliza
o nome de um dos provedores emblematicos na Historia recente da
Santa Casa da Misericordia de Lisboa, mas também porque constitui
um exemplo notavel de reconstrucao de um edificio de escritorios,
visando uma funcionalidade tao nobre quanto necessaria na socie-
dade envelhecida em que vivemos. Mais precisamente a oferta de
cuidados médicos para quem esta no final da vida, merecendo ter-
mina-la com o maximo de conforto e dignidade possiveis. Este tipo
de oferta de cuidados médicos insere-se no objectivo estratégico da
Santa Casa da Misericordia de Lisboa, de libertar os Hospitais de pa-
cientes que precisam apenas de cuidados continuados, aumentado
assim a sua capacidade operacional.

Apesar da reconstrucao do imével referido ser algo de novo na acti-
vidade da Fund Box, normalmente ligada a gestao de activos imobi-
liarios de habitacao, comércio e escritérios, a nossa sociedade

gestora de fundos abracou este desafio, construindo uma unidade
“State of The Art” com o que existe no mercado de mais moderno ao
nivel dos materiais de construcao e equipamentos de saude.

Este equipamento projectado pelo Atelier Miguel Saraiva &
Associados e localizado na Aldeia de Juso em Cascais, dispoe actual-
mente da capacidade de 73 camas, uma area de construcao de 4618
m2 e foi alvo de um investimento de oito milhdes de euros. O imovel
citado apresenta cinco pisos acima do solo e albergou durante anos
a sede da Standard Eléctrica. Actualmente insere-se no fundo de in-
vestimento imobilidrio fechado da Santa Casa da Misericordia de
Lisboa, gerido pela Fund Box.

De acordo com o gabinete projectista “uma das principais preocupa-
coes do projecto foi a manutencao das suas caracteristicas volume-
tricas, optando-se pela intervencao nos espacos interiores”. O res-
ponsavel do projecto, Arquitecto Miguel Saraiva, salienta ainda “a
prioridade dada ao conforto e a humanizacao do espaco, visando
que os seus utentes se sintam praticamente como se estivessem em
casa. O uso de cores suaves e iluminacao natural ajustavel a diferen-
tes intensidades, constituem bons exemplos das solucoes encontra-
das para materializar esta visao do que deve ser uma unidade de
cuidados continuados”.
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Arrendamento comercial: uma questao de opcoes

Porqué interromper um contrato, se um novo arrendamento nao oferece
perspectivas de rendas superiores? e pelo contrario, as opcoes “put” que os
inquilinos ja detém valorizam-se cada vez mais.

As opcoes sdo contratos que dao ao seu detentor o direito de obter (“call
option”) um activo a um preco fixo (dito preco de exercicio) numa determi-
nada data.

Estes contratos, transaccionados em larga escala em mercados proprios nos
Estados Unidos e em Inglaterra, nao tém mercados entre nos. Estao no en-
tanto presentes, acessoriamente, em varios outros instrumentos financei-
ros. Sao hoje comuns emissoes de obrigacdes com “call option” (que confere
ao emissor a possibilidade de reembolso antecipado, a um preco predeter-
minado) e/ou “put option” (que confere idéntico direito ao subscritor).

Estas opgoes sao potencialmente de grande valor, para a parte que delas
beneficia, em conjuntura de volatilidade de taxas de remuneracao do capi-
tal alheio. Na verdade, varias empresas nacionais tém vindo a exercer “call
options” constantes de empréstimos que emitiram em anos, como 1987 e
1988, de elevadas remuneracdes no mercado obrigacionista, para contrai-
rem novos financiamentos a taxas significativamente mais baixas. Outras
que, pelo contrario, confiaram apenas em mecanismos de indexagao, conti-
nuam amarradas a servicos da divida a taxas muito superiores as que pre-
sentemente o mercado aceita.

Algo semelhante se passa com os contratos de arrendamento comercial.
De facto, o inquilino beneficia presentemente de uma “put option” sobre o

contrato de arrendamento: pode, a qualquer momento e unilateralmente,
interromper o fluxo de pagamentos a que se comprometeu, e entregar as

instalacoes ao senhorio. Em termos estritamente financeiros, devera exercer
esta opcao sempre que o mercado de arrendamento disponibilize instala-
coes de qualidade e localizacao similares, a um preco inferior. Afinal, um me-
canismo em tudo idéntico ao das obrigacoes, com as rendas no lugar dos
juros e as instalacoes no do capital. O senhorio, pelo contrario, nao tem o
direito de resolver unilateralmente o contrato, ou seja, nao detém uma “call”
sobre este.

Poucos contestarao que esta situacao € inequitativa, assim como poucos
aceitariam que as “call options” em emissoes obrigacionistas fossem proibi-
das. No entanto, a Confederacao do Comércio Portugués levantou a sua voz
contra uma anunciada alteracao da Lei do Arrendamento Comercial no sen-
tido de introduzir contratos a termo certo, ou seja, de dotar os senhorios de
“call options”.

Além de violentamente parcial, esta posicao esta desajustada da realidade
actual do mercado imobilidrio nacional. De facto, e voltando a estabelecer
um paralelo com as obrigacoes, quando as empresas emitentes exercem as
suas “calls”, os subscritores que eventualmente detenham “puts” nao tém
interesse em exercé-las. No mercado imobiliario, com o custo do arrenda-
mento a descer (e terd caido cerca de 20% em 1992 nas melhores localiza-
coes de Lisboa), uma opcao “call” sobre contratos de arrendamento nao tem
valor (porqué interromper um contrato, se um novo arrendamento nao ofe-
rece perspectivas de rendas superiores?) e. pelo contrario, as opcdes “put”
que os inquilinos ja detém valorizam-se cada vez mais (quantas empresas
podem ja hoje estudar projectos de reinstalacao em melhores condicoes e a
preco mais baixo?).
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1994 (5 DE AGOSTO)
O INDEPENDENTE

0 Investimento Imobiliario nas Empresas

Na verdade, € importante reconhecer que os activos imobiliarios das empre-
sas, sendo muito embora parte integrante do processo produtivo destas,
nao deixam por isso de se inserir no mercado imobiliario, o que faz com que
o seu valor seja funcao de factores diversos daqueles que comandam o valor
criado pela actividade da empresa

Embora nao existam, tanto quanto ¢ do conhecimento do autor, dados fia-
veis sobre a reparticao da propriedade imobiliaria com finalidade comercial
pelos agentes econémicos em Portugal, ndo custa aceitar que esta esta
muito predominantemente na posse das empresas que fruem os espacos.
Por outro lado, o valor destas propriedades representa uma fraccao signifi-
cativa dos activos do sector empresarial nacional, naturalmente composto
em grande maioria por empresas cuja actividade nao esta directamente li-
gada ao sector imobiliario.

Estas realidades justificam uma abordagem ao problema do investimento
imobiliario das empresas. De facto, uma tao grande concentracao do parque
imobiliario (comercial) nacional nas maos de empresas, e, reciprocamente,
dos activos das empresas em imobiliario aponta aparentemente para a exis-
téncia de uma vantagem comparativa das empresas enquanto proprieta-
rios de imobiliario.

Activos imobiliarios: compra ou arrendamento?

Importa tentar racionalizar essa aparente vantagem. O argumento mais co-
mum é o facto de a propriedade imobiliaria contribuir para a diversificacao
da actividade das empresas para uma area complementar do seu “core busi-
ness”, porque inerente a este. Nao ¢, no entanto, evidente que esta estrate-
gia seja compensadora em termos do critério relevante, ou seja, a criacao de
valor para o accionista.

Na verdade, € importante reconhecer que os activos imobiliarios das empre-
sas, sendo muito embora parte integrante do processo produtivo destas,

nao deixam por isso de se inserir no mercado imobiliario, o que faz com que
oseu valor seja funcao de factores diversos daqueles que comandam o valor
criado pela actividade da empresa. Ora estes factores serao certamente
mais facilmente perceptiveis a promotores e investidores imobiliarios do
que a administracoes (muito justamente) concentradas nos mercados que
pretendem servir. O reconhecimento deste facto ganha relevancia numa
conjuntura em que a recentragem das actividades dos grupos nacionais nos
seus “core businesses” contrasta flagrantemente com a diversificacao de-
senfreada (e, muitas vezes, mal sucedida) da década passada.

Nao se pretende com esta linha de raciocinio defender que a detencao de
propriedade imobilidria deva estar afastada do universo de hipdteses a con-
siderar pelas empresas cujo negocio nao € o imobiliario. Na realidade, varias
caracteristicas das necessidades de espacos (volume e dispersao geografica,
sensibilidade a manutencao, especificidade) tornam potencialmente vanta-
joso ser proprietario. De facto, quanto maiores as necessidades de espaco e
a sua dispersao geografica menos valido € o argumento de que a detencao
de propriedade imobiliaria representa um risco elevado, pois as proprias ca-
racteristicas das necessidades provocam a atomizacao e a dispersao regio-
nal do investimento. Assim, unidades com muitos pontos de atendimento
ao publico (bancos, seguradoras, cadeias de refeicoes rapidas) tém,“a priori”,
mais interesse em se instituirem em proprietarias do que pequenas unida-
des com uma Unica instalacao. Também a sensibilidade a manutencao € um
factor a ter em conta: quanto maior for, maior o incentivo para que essa ta-
refa nao caiba a um terceiro. Finalmente, quanto mais especificas as neces-
sidades, mais dificil € encontrar um espaco adequado no mercado, ou inte-
ressar um terceiro num investimento de liquidez reduzida por servir uma
necessidade muito particular.

Pelo contrario, quando estes aspectos nao estao presentes, a detencao de pro-
priedade tende a representar um risco nao controlado. Particularmente, peran-
te necessidades muito inferiores a escala éptima minima de uma promocao
imobiliaria, periodos de ocupacao esperada reduzidos relativamente a vida util



do imovel, ou auséncia de vantagem comparativa na gestao e negociacao de
propriedades, a opcao pelo arrendamento surge como avisada. De facto, quan-
do as necessidades de espaco nao viabilizam uma promocao e o periodo de
ocupacao esperado € curto, como acontece tipicamente com pequenas empre-
sas em crescimento rapido, os riscos de deter um ou dois imoveis sao elevados,
pois, quando as necessidades da empresa impuserem a expansao do espaco
disponivel, esta poder-se-a deparar com a auséncia de apreciacao,ou até coma
desvalorizacao, do imovel, e de duas uma: ou condiciona a sua actividade, man-
tendo-se no espaco a espera de melhores condicoes de desinvestimento, ou
destroi parte, eventualmente significativa, do valor criado no negécio com um
investimento imobiliario ndo diversificado e mal sucedido. Perspectivas som-
brias, que sé resultam agravadas quando a gestao e negociacao de imoéveis sao
aspectos alheios as competéncias dos gestores.

O papel dos investidores institucionais

Naturalmente que, para que a opcao pelo arrendamento seja, mais que re-
comendavel, exequivel, € fundamental o desenvolvimento de um conjunto
activo de investidores institucionais.

Entre nos esse papel devera ser preenchido pelos fundos de investimento
imobiliario, pelos fundos de pensoes e pelas sociedades de gestao e investi-
mento imobiliario (SGlI). A manutencao de um estatuto fiscal atraente para
estes investidores, nomeadamente a nivel de isencdes de sisa e contribuicao
autarquica, € essencial para tornar a canalizacao de fundos para estas estru-
turas recomendavel; cré-se, pelos motivos expostos, que a existéncia de ins-
titucionais activos no mercado, ao abrir aos gestores a possibilidade de to-
marem melhores decisdes de afectacao de recursos, traz beneficios
potencialmente compensadores do sacrificio de receitas fiscais.

Neste contexto, nao se pode deixar de lamentar o percurso do regime legal
das SGllI, que, tendo comecado por ser configuradas como investidores no
mercado habitacional, sé se tornaram populares e activas quando, em 1987,

essa restricao foi levantada. A posterior reintroducao, em 1991, de investi-
mentos minimos em imobilidario com vocacao habitacional parece ter tido
subjacente a ideia de que sé a dinamizacao do mercado de arrendamento
habitacional justifica a concessao de beneficios fiscais, quando existem ra-
zOes ponderosas para que também o arrendamento comercial seja activado.
Uma palavra para a legislacao do arrendamento comercial: independente-
mente dos interesses instituidos, e que as partes interessadas legitimamen-
te defendem, na perspectiva de uma correcta afectacao de recursos a preo-
cupacao do legislador deve ser a de garantir, tanto quanto possivel, o
exercicio da liberdade contratual das partes.

Quando a opcao é deter a propriedade

Quando as proprias caracteristicas das necessidades de espaco das empresas
sugerem como potencialmente vantajosa a detencao de propriedade, a forma
organizacional escolhida para implementar esta opcao nao ¢ indiferente.

De facto, o familiar termo “reservas ocultas”tem uma aplicacao preferencial a
propriedade imobiliaria, cujo valor parece ter uma tendéncia particular para
se “ocultar” das valorizacdes de mercado das empresas. Sao, alias, habituais
operacoes varias (vendas com subsequente relocalizacao, “sale and leaseba-
cks”) com activos imobilidrios nas vésperas da dispersao do capital das em-
presas e admissao a cotacao, e mesmo antes de operacoes de abertura do
capital por negociacao privada. Estas operacoes surgem como forma de expli-
citar o valor dos activos imobiliarios, sujeitando-os a avaliacao do mercado, o
que parece apontar no sentido de o mesmo desiderato nao ser adequada-
mente atingido com a mera relevacao desses activos nos livros da empresa.

Uma racionalizacao obvia para este aparente paradoxo € a convencao do
custo histérico, que obriga a relevar os imoéveis pelo “menor do custo ou
mercado”. Sendo certo que as eventuais apreciacoes nao estarao relevadas,
nem sempre ¢ evidente que desvalorizacoes estejam adequadamente provi-
sionadas, nao obstante a necessidade de observar critérios de prudéncia nos
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registos contabilisticos. Um mecanismo de reavaliacoes totalmente desliga-
do do mercado contribui acrescidamente, entre nos, para algum descrédito
da informacao contabilistica no que aos activos imobiliarios diz respeito.

Podem-se apontar outras racionalizacoes menos imediatas, como a presen-
ca de custos de informacao muito grandes dos investidores, ou a crenca de
que os activos imobilidrios ndo sao afectos a sua “melhor utilizacao” (“hi-
ghest and best use”) quando geridos por uma administracao concentrada
na criacao de valor em negodcios nao imobiliarios. Esta Ultima presuncao
tem fortes fundamentos. De facto, ndo se contesta que, no momento da
decisao de investimento, as administracoes, especialistas ou nao em imobi-
liario, optimizem a relacao custo/beneficio do investimento feito, i.e,, afec-
tem os activos imobiliarios a sua melhor utilizacao, seja ela escritorios, lojas,
armazeéns ou instalacoes industriais. Simplesmente, estes activos tornam-
-se, como ja referimos, parte dos mercados imobiliarios locais, e a sua me-
lhor utilizacao varia com o tempo; nao deve surpreender, portanto,que uma
decisao optima quando tomada se torne claramente subdptima noutro en-
quadramento do mercado imobilidrio, como também nao deve surpreender
que uma administracao concentrada num negécio totalmente distinto nao
apreenda estas movimentacoes com a rapidez desejavel.

Qualquer que seja o motivo subjacente ao desconto a que os investidores
aparentemente submetem os activos imobiliarios das empresas, este facto
tem implicacoes para a estruturacao éptima de empresas com capital dis-
perso e grande investimento em imobiliario, que sao tendencialmente as
que maior interesse tém em assumir a respectiva propriedade. Essas impli-
cacoes sao no sentido da domiciliacao dos activos imobiliarios em estrutu-
ras empresariais autonomas, dotadas de estruturas ligeiras e flexiveis.

A criacdo destas estruturas pode passar pela cisao (“spin-off”) de activos
imobiliarios para empresas especializadas ou pela distribuicao “pro rata”
aos accionistas de accoes de subsidiarias dedicadas a detencao do patrimo-
nio. Uma operacao deste ultimo tipo, pioneira entre nds e desencadeada

pelas restricoes impostas a detencao de participacoes por parte de institui-
coes de crédito, € a proxima atribuicao de accoes da AGII, SGIl do Grupo BPA,
aos accionistas do Banco Portugués do Atlantico. A AGIl devera subsequen-
temente ser admitida a cotacao, esperando-se que a sua valorizacao em
Bolsa se traduza numa distribuicao interessante para os accionistas do BPA.
Alternativamente, a criacao destas estruturas auténomas pode também
passar pelo aproveitamento de uma das formas de investidores institucio-
nais previstas na lei (fundo de investimento fechado, fundo de pensoes ou
SGlI). E razoavel pensar que a autonomizacao, numa destas alternativas, da
gestao dos activos imobiliarios possa criar valor pois, mesmo que nao resol-
va inteiramente os problemas de informacao dos investidores, tende a apro-
ximar os activos da sua “melhor utilizacao”. Assim sendo, ha condicdes para
que uma diversificacao, correctamente empreendida, para o imobiliario crie
valor para o accionista.

Também nao parece duvidosa a existéncia de apeténcia por operacoes deste
teor,como demonstra a rapida proliferacao das SGll depois da revisao do seu
estatuto em 1987. Criado um enquadramento institucional adequado, mui-
tos grupos nacionais constituiram participadas dedicadas a gestao de imo-
veis proprios. A posterior asfixia destas companhias, baseada em considera-
coes falaciosas de que se trataria de instrumentos de gestao de patriménios
sem valor acrescentado que justificasse os beneficios fiscais concedidos
parece, a luz destas consideracoes, destituida da desejavel preocupacao com
uma adequada afectacdo dos recursos imobiliarios nacionais. Da mesma
forma, nao pode deixar de se lamentar a falada inclusao no novo regime le-
gal dos fundos de investimento imobiliario de restricdes a operacoes com
empresas ligadas a sociedade gestora por relacoes de grupo, que vem difi-
cultar o recurso aos fundos de investimento imobiliario para os propositos
expostos. Imposicoes deste tipo tém uma razao de ser dificilmente percep-
tivel a luz do interesse publico, e contribuem certamente para o levanta-
mento de barreiras a reestruturacoes empresariais que, justamente motiva-
das pelo interesse privado do accionista, reinem as condicoes necessarias
para a criacao de riqueza.



H#3

1996 (ABRIL)
LISBOA FUTURO

Projecto do ano: estacionamento

O argumento de que a eventual deslocacao dos servicos de empresas que
ocupam espacos habitacionais para espacos de escritorios se traduziria,
pela diferenca de custo, no desaparecimento da viabilidade econémica duas
suas exploracoes € falacioso.

O que mais o impressionou em 1995?

Lisboa, sendo uma cidade relativamente pequena por padroes internacio-
nais, tem problemas de trafego automovel ao nivel dos registados em cida-
des significativamente maiores. Para tal contribui decisivamente a percep-
cao do parqueamento como um bem livre, logo gratuito, quando na
realidade é escasso, logo desejavelmente oneroso. Assim sendo, citaria a in-
troducao do estacionamento tarifado em algumas zonas da Baixa, na
Avenida da Republica e nas Avenidas Novas. Esta medida cria os incentivos
correctos, ao cobrar pela utilizacao de um bem escasso, a um tempo des-
viando trafego de locais congestionados e criando condicoes para aqueles
que avaliam o beneficio de se deslocarem de automoével como superior ao
custo (positivo) de estacionar possam efectivamente fazé-lo.

O que mais gostaria de ver feito em 1996?

Outra situacao iniqua em Lisboa € a generalizada ocupacao de casas de ha-
bitacao por actividades terciarias, que coincide com a desocupacao de parte
nao despicienda do parque de escritérios edificado. Tendo em atencdo que a
densidade de ocupacao de um escritério é significativamente superior a de
uma casa de habitacao, e que a disponibilidade de estacionamento em cave
nestas nao € generalizada, resulta um impacto gravoso sobre o estaciona-
mento, que acaba por ser feito a superficie e, porque em grande numero, de
forma selvagem. Quem tenha duvidas deve comparar a situacao de ocupa-
cao de uma artéria lisboeta supostamente de vocacao habitacional ao fim
de semana e a um dia Util; a diferenca é reveladora. O argumento de que a
eventual deslocacao dos servicos de empresas que ocupam espacos habita-
cionais para espacos de escritérios se traduziria, pela diferenca de custo, no
desaparecimento da viabilidade econdmica duas suas exploracoes é falacio-
so, pois, se assim €, tal viabilidade € apenas aparente, ja que nao permite
remunerar todos os factores de producdo (i.e., espaco incluido) a precos de
mercado. E portanto muito desejavel uma intervencao séria das autoridades
municipais no sentido de sancionar os prevaricadores.
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1999 (4 DE JULHO)
VIDA ECONOMICA

No endividar é que esta o ganho

Entre nods a legislacao limita violentamente o endividamento dos fundos de
investimento imobiliarios. Se tal se pode admitir no caso dos fundos aber-
tos,onde o0 “mismatch” de maturidades entre activos e “claims” é porventura
inibidor da assuncao de riscos financeiros, nao se compreende no caso dos
fundos fechados, onde tal “mismatch” ndo esta de todo presente.

O investimento em activos imobiliarios para rendimento sugere quase es-
pontaneamente o recurso ao endividamento. Sem preocupacoes de exausti-
vidade, podemos citar quatro racionalizacoes: em primeiro lugar, a necessi-
dade de fundos para adquirir a(s) propriedade(s) alvo. Mesmo que essa
necessidade nao exista, ou seja, que o investidor disponha dos capitais pro-
prios necessarios ao financiamento da aquisicao que pretende realizar, con-
tinua a ser logico contratar passivos com fins de diversificacao e consequen-
te reducao de risco, por via da aquisicao, com o mesmo capital proprio, de
mais propriedades, com rendimentos (presumivelmente) imperfeitamente
correlacionados. Em terceiro lugar, o recurso ao endividamento proporciona
poupanca fiscal, por via da dedutibilidade dos juros, ao contrario do que su-
cede com a remuneragao dos capitais proprios. Em quarto lugar e finalmen-
te, o designado efeito de alavanca financeira enaltece a rentabilidade dos
capitais proprios, desde que os capitais mutuados sejam aplicados em pro-
jectos mais rentaveis que o custo contratado com o credor.

Naturalmente que recorrer a capitais alheios introduz risco na actividade.
De facto, se porventura se verificar incapacidade de cumprimento do servico
da divida, o investidor perdera o controlo da propriedade, a partir de cujo
valor os credores terao de ser ressarcidos. Esta constatacao estabelece limi-
tes ao endividamento, de duas naturezas: endégenos e exégenos. Os primei-
ros decorrem da limitacao voluntaria, por parte do investidor, do risco a que

se vai expor; os segundos sao impostos pelos credores, e operacionalmente
definidos através da exigéncia de “ratios” de cobertura considerados ade-
quados. Complementarmente, a medida que o risco a que o credor se expoe
aumenta, a remuneracao exigida por este cresce também, pondo em causa
no limite a existéncia de um efeito alavanca positivo (que, como vimos, de-
pende de uma relacao favoravel entre a rentabilidade do investimento e o
custo da divida).

A estrutura financeira de um projecto de investimento em propriedades de
rendimento tende assim a resultar (com as devidas proporcoes, a maneira
da“mao invisivel” de Adam Smith) do equilibrio entre interesses conflituan-
tes: 0s dos mutuarios,em busca dos beneficios do endividamento, tendendo
a preferir altos “loan to value ratios”, e os dos credores, pretendendo “ratios”
de cobertura confortaveis. Com investidores e credores profissionais e tecni-
camente habilitados, ndo ha motivo para crer que as estruturas financeiras
adoptadas nao sejam, a um tempo, realistas e optimizadoras dos interesses
das partes envolvidas.

Entre nos a legislacao limita violentamente o endividamento dos fundos de
investimento imobiliarios. Se tal se pode admitir no caso dos fundos aber-
tos,onde o0 “mismatch” de maturidades entre activos e “claims” é porventura
inibidor da assuncao de riscos financeiros, nao se compreende no caso dos
fundos fechados, onde tal “mismatch” n3o estd de todo presente.
Adicionalmente, esta limitacao configura uma importante desvantagem
concorrencial perante os investidores internacionais, como se pode observar
da analise das estruturas de financiamento dos investimentos recentes en-
tre nos. Se no endividar € que esta o ganho, nao sera de permitir aos fundos
portugueses ganhar também?



H#5

1999 (DEZEMBRO)
VIDA IMOBILIARIA

Investimento Imobiliario: para além da pedrae cal

A detencao de propriedade imobiliaria corresponde efectivamente a deten-
cao de uma combinacao de accoes e créditos. Tomemos, para ilustrar, um
edificio de escritorios recém-construido e totalmente devoluto; este activo
pode ser visto como produzindo algo que designaremos “direitos de ocupa-
cao”, quer no momento corrente, quer em qualquer momento futuro.

Uma racionalizacao popular para o investimento em activos imobiliarios (e
também para a sua utilizacdo como garantia de operacoes de crédito) é o
acesso a um activo real, no caso de “pedra e cal”, e portanto presumivelmen-
te mais solido, perene e avaliavel que os activos mobiliarios, alias designa-
dos na giria “papéis” apesar de, na esmagadora maioria dos casos, nao te-
rem hoje sequer existéncia fisica.

Sem pdr em causa esta visao, popular e justificavel, importa nao esquecer
que a detencao de propriedade imobiliaria corresponde efectivamente a de-
tencao de uma combinacao de accoes e créditos. Tomemos, para ilustrar,um
edificio de escritorios recém-construido e totalmente devoluto; este activo
pode ser visto como produzindo algo que designaremos “direitos de ocupa-
cao”, quer no momento corrente, quer em qualquer momento futuro com-
preendido no periodo de vida Gtil do edificio. Mesmo esgotado este periodo,
permanece o direito de reocupar o terreno com uma nova construcao.

Assim sendo, a propriedade deste edificio é analoga a propriedade da totali-
dade das accoes de uma fabrica, no caso uma fabrica de “direitos de ocupa-
cao”. Esta analogia € evidente na forma de determinacao do valor de merca-
do do edificio e da fabrica, dado em ambos os casos pelo valor actualizado
das receitas da venda do produto (no edificio, os direitos de ocupacao), de-
duzido o valor actualizado das despesas inerentes a futura producao (no
edificio, correspondentes a conservacao e manutencao, administracao, se-
guros e impostos). Em ambos os casos, os custos de construcao da instala-
cao nao tém relacao directa com o valor de mercado.

Apesar destas semelhancas, o “produto” do edificio nao deixa de ter algu-
mas caracteristicas especificas: sai a cadéncia de um por més no inicio de
cada més, e ndo é armazenavel, ou seja, perde todo o seu valor se nao for
consumido no més da “producao”. Estas caracteristicas, sob pena de uma
enorme exposicao ao risco do proprietario, aconselham fortemente venda
antecipada do“produto”, através da celebracao de arrendamentos. Os arren-
datarios adquirem, por esta via, parte dos direitos de ocupacao, presentes e
futuros, da instalacao. Dada a forma como se define o valor do edificio, o
arrendamento significa substancialmente (embora nao formalmente) a ce-
déncia de parte dos direitos de propriedade. Este efeito € claro se analisar-
mos, por exemplo, o efeito de uma subida de rendas; os proprietarios sé be-
neficiam no que diz respeito aos direitos de ocupacao nao comprometidos,
sendo o restante ganho de valor atribuivel nao ao proprietario legal mas aos
arrendatarios, sob a forma de consumo de espaco a preco bonificado duran-
te a duracao dos seus contratos (infinita na maior parte dos casos entre
nos), ou, mais directamente, através de subarrendamentos ou trespasses.

Concretizado o arrendamento, o proprietario, apesar de o ser, posiciona-se
como se tivesse trocado (ou, para respeitar a giria financeira, tivesse realiza-
doum “swap”) parte das “accoes” do edificio por créditos, que designaremos,
por simplicidade, “obrigacoes”, sobre o arrendatario. O comportamento tipi-
co dos promotores imobiliarios e fundos imobiliarios no mercado nacional
€, conscientemente ou nao, consistente com este entendimento: é pratica
corrente a negociacao de arrendamentos pelos promotores para alienacao
das fraccoes arrendadas aos fundos, ou seja, a reducao dos niveis de exposi-
cao ao risco dos promotores por via de “swaps” de “accoes” por “obrigacoes”
e posterior transaccao destas, mais faceis de valorizar (sobretudo se de du-
racao longa), a institucionais vocacionados, por forca da sua configuracao
tipica como fundos abertos, para assuncoes moderadas de riscos.
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Delineadas as linhas gerais do argumento, importa precisar que a configu-
racao dos arrendamentos como “obrigacdes” de facto é imperfeita, na medi-
da em que a transferéncia dos direitos residuais s6 € completa se os contra-
tos fizerem repercutir sobre os arrendatarios a totalidade dos encargos
inerentes a preservacao do valor dos direitos de ocupacao. Dir-se-a que dis-
posicoes deste tipo, contrarias a pratica negocial estabelecida, sao substitu-
idas com vantagem pela fixacao de rendas brutas que incluam estimativas
avisadas destes encargos; no entanto, esta alternativa, ainda que porventu-
ra idéntica em termos de valores esperados, dificulta a valorizacao dos flu-
xos dos contratos de arrendamento através das técnicas consagradas de
avaliacao de titulos de rendimento fixo e, por essa via, reduz significativa-
mente o mercado para a colocacao destes titulos. A popularizacao de con-
tratos de arrendamento repercutindo sobre o arrendatario os encargos do
proprietario (designados nos EU “triple-net leases”, porque liquidos de ma-
nutencao, seguros e impostos) permitiria assim uma assimilacao total dos
arrendamentos a obrigacoes, de valor dependente, como estas, do risco de
crédito do arrendatario, e abriria aos promotores possibilidades grandes de
refinanciamento, através da colocacao destes produtos em mercados de
divida.
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2000 (MARCO)
APFININFO

0 Mercado Lisboeta de Escritorios: presente e futuro (proximo)

Com pregos de escritorios de primeira linha em torno dos 550 a 600 contos
/ m2,estamos perante um processo de ajustamento com aumento do stock,
que acentua os efeitos de curto prazo identificados. Resumindo: a expecta-
tiva sera de rendas e precos em queda moderada, com taxas de desocupa-
cao a subir. Uma eventual subida mais intensa das taxas de juro acentuaria
a tendéncia de queda dos precos.

Muito embora ndo existam ainda estatisticas que ventilem as carteiras imo-
biliarias dos Fll e dos outros investidores institucionais por tipo de imoéveis,
€ consensual que sao os escritorios o activo que mais nelas pesa. Assim sen-
do, € mais desculpavel especular intelectualmente sobre a evolucao proxi-
ma deste mercado do que sobre a de outros.

Comecando pelos dados conhecidos, temos correntemente em Lisboa, de
acordo com estimativas da Healey & Baker, um stock de escritorios de cerca
de 2,7 milhdes de m2, dos quais estarao vagos apenas 50.000, ou seja, me-
nos de 2%. Para esta situacao contribuiu decisivamente o nivel de ocupacao
(ou “take up”, se nos ativermos a giria) do ano passado, presumivelmente
um maximo historico de cerca de 200.000 m2. Perante esta situacao, o que
pode esperar o gestor de uma carteira exposta ao risco “escritérios lisboe-
tas”? A primeira variavel a prever € a procura de escritérios pelas empresas,
que depende de factores especificos e da conjuntura. Se nos concentrarmos
nesta, dada a impossibilidade de prever adequadamente especificidades,
somos confrontados com uma visao menos rosada do que a do ano transac-
to. Por esta via, é de prever alguma contracgao na procura, e portanto uma
tendéncia de queda (moderada) das rendas “prime”. Outra questao é o preco
dos escritérios como activo financeiro, que depende nao sé do rendimento
que proporcionam mas também da rendibilidade exigida pelos investidores.

Aqui interagem dois factores: por um lado, as taxas de juro estao a subir em
todo o lado, incluindo Portugal; por outro, o mercado viveu em 1999 um mo-
mento de aproximacao dos “yields” praticados a niveis internacionais, por
forca da internacionalizagao dos investidores, induzida pela uniao moneta-
ria. Como os dois factores actuam em sentido oposto, é admissivel esperar
que os “yields” estabilizem, eventualmente com um diferencial de 2 pp sobre
as taxas longas da divida publica portuguesa. Com rendas moderadamente
decrescentes, isto implicara precos também moderadamente em queda.

Os movimentos descritos sao de curto prazo, ou seja, de concretizacao espe-
rada durante o corrente ano. No entanto, o processo de ajustamento dos
mercados imobiliarios é continuo e lento. A prazo mais largo, a variavel deci-
siva € a margem de lucro acessivel aos promotores imobiliarios, que depen-
de do custo dos terrenos e da construcao, e do preco aceitavel pelos investi-
dores em escritorios, o qual, por sua vez, depende do rendimento que estes
proporcionam. Se os lucros acessiveis forem anormais, no sentido em que
desproporcionadamente altos tendo em atencao o risco da actividade, ha-
verd lancamento de mais escritérios no mercado, fazendo crescer o stock;
caso contrario, a construcao parara, congelando o stock nos niveis actuais ou
até fazendo-os cair (por via da obsolescéncia ou mesmo da reconversao, por
exemplo para habitacdo). Com precos de escritérios de primeira linha em
torno dos 550 a 600 contos / m2, estamos perante um processo de ajusta-
mento com aumento do stock, que acentua os efeitos de curto prazo
identificados.

Resumindo: a expectativa sera de rendas e precos em queda moderada, com
taxas de desocupacao a subir. Uma eventual subida mais intensa das taxas
de juro acentuaria a tendéncia de queda dos precos.
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2000 (MARCO)

EXTRACTO DA COMUNICACAO AO Ill CONGRESSO DA APAE

Financas, Imobiliario e Veiculos de Investimento Colectivo em Imobiliario

Ha uma correlacao clara entre o grau de desenvolvimento de um mercado
imobiliario e o dinamismo dos veiculos de investimento colectivo em acti-
vos imobiliarios que nele operam. (...). A proposta de revisao de enquadra-
mento legal dos fundos imobiliarios portugueses € brevemente comentada
aesta luz.

(-.) Em Portugal, os veiculos de investimento colectivo foram regulamenta-
dos em 1965, com o regime legal das entao chamadas sociedades paraban-
carias, entre as quais se incluem gestoras de fundos de investimento. O pri-
meirofundoainvestiremactivosimobilidrios (aindaque ndoexclusivamente)
foi o Fundo de Investimentos Ultramarino, promovido pelo BNU em
Mocambique nos anos 70. Esta primeira tentativa de estruturar veiculos de
investimento colectivo em imobiliario nao foi consagrada como uma das
conquistas da Revolucao de 1974, e assim houve que aguardar pelos anos 8o
para ser instituido o regime legal dos fundos imobiliarios, primeiro os aber-
tos (em 1985) e depois os fechados (em 1987)).

1 Sendo que o primeiro fundo com estas caracteristicas (o Hispano Imobiliario, promovido pelo
entao Banco Hispano Americano), veio a ser lancado em 1989.

Quer o numero de fundos, quer o valor dos activos sob gestao tém crescido,
desde entdo, a taxas apreciaveis (figura 4), ainda que substancialmente
maiores nos fundos abertos, que evidenciam um crescimento a uma taxa
anualizada de 33% entre 1987 e 2000, comparando com um crescimento a
uma taxa anualizada de 7% para os fundos fechados entre 1990 e 2000.

Em termos europeus, a posicao relativa de Portugal nesta matéria € invul-
gar: a 30 de Setembro de 2000, Portugal era o pais da Uniao com mais fun-
dos abertos (21, seguido da Alemanha com 18), e os activos sob gestao de
fundos imobiliarios portugueses representavam 5.7% do total da UEZ
Retomando a constatacao de que a actividade e o dinamismo das institui-
coes de investimento colectivo em imobiliario sdao uma boa medida do esta-
do de desenvolvimento de um mercado imobiliario, poderiamos ir ao ponto
de dizer que os fundos portugueses indiciam um mercado mais apetrecha-
do do que aquele que, efectivamente, a realidade portuguesa proporciona.

2 Na mesma data, o nimero homélogo para os fundos mobilidrios era de 0.5%, ou seja, cerca de
12 vezes menos.
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Fonte: FEFSI, APFIN.

Na génese deste estado de coisas encontramos trés factores essenciais. Em
primeiro lugar, os fundos sao um produto com tradicao em Portugal; em
segundo, foram introduzidos numa conjuntura de mercado propicia, e irre-
petivel; e em terceiro, o investidor portugués, tradicionalmente pouco sensi-
vel a investimentos em bolsa, revela interesse e carinho especiais pelo inves-
timento em “pedra e cal”, mesmo que titularizada.

A data da redaccio destas notas® (Marco de 2001), estd em discussdo um
projecto de revisao do enquadramento legal dos fundos de investimento
imobiliario* que justifica uma apreciacao em jeito de conclusao.

3 Que ndo a data da realizacdo do 3° Congresso da APAE.

4 Que conduzira eventualmente a revogacao do regime consagrado no Decreto-Lei n® 294/95, de
17 de Novembro.
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Do anteriormente exposto podemos concluir que

- a existéncia de veiculos de investimento colectivo activos é condicao sine
qua non para o desenvolvimento adequado de um mercado imobiliario;

+ 0 mais bem sucedido exemplo de veiculo de investimento colectivo em
imobiliario sao os REIT norte-americanos;

« 0 sucesso dos REIT se pode atribuir essencialmente a sua estrutura mini-
mizadora dos custos de agéncia;

- a experiéncia portuguesa de veiculos de investimento colectivo € um su-
cesso a escala europeia ainda que materializada em fundos teoricamente
menos apelativos que os REIT norte-americanos.

A atitude do legislador portugués poderia, perante esta realidade, ser do
tipo “em equipa que ganha nao se mexe”; no entanto, o anteprojecto de
decreto-lei em discussao introduz mexidas substanciais. Nomeadamente,
acaba com a férmula ganhadora do fundo aberto, introduzindo em seu

102103



220

TWO | TWENTY

lugar a inovacao (original, certamente, mas de bondade discutivel) do fundo
misto, definidos como os fundos “(...) em que existem duas categorias de
unidades de participacao, sendo uma em numero fixo e outra em numero
variavel”. O regime preconizado para as unidades de participacao represen-
tativas do capital variavel®, que conferem direito “(...) (a) a distribuicao de
uma quota-parte prioritaria dos rendimentos prediais brutos do fundo, nao
podendo esta ser inferior a uma percentagem do valor nominal das unida-
des de participacao, (b) ao resgate das unidades de participacdo pelo seu
valor nominal (..); e (c) ao reembolso prioritario do seu valor nominal em
caso de liquidacao do fundo”, deixa claro que os fundos mistos sao de facto
fundos fechados com unidades “ordinarias” (as representativas do capital
fixo) e “preferenciais” (as representativas do capital variavel). A formula de
sucesso europeia, na sua esséncia idéntica aos CREF americanos, deixa de
ser admissivel.

Fara esta medida sentido? Pode argumentar-se que os fundos abertos por-
tugueses tiveram sucesso porque lancados numa altura do ciclo imobiliario
especialmente favoravel, ndo sé em termos de enquadramento macroeco-
nomico como pelo pioneirismo que tiveram no mercado, de que pratica-
mente os trés fundos classicos (Fundimo, Imovest e VIP) sdo membros fun-
dadores. Pode também argumentar-se que um fundo imobiliario aberto é o
pesadelo de um gestor financeiro, o pior caso de “mismatch” de duracao al-
guma vez oferecido ao publico aforrador, com activos de longo prazo, indivi-
siveis e iliquidos, financiados com “claims” (as unidades) exigiveis a trés dias
devista.Tudoisto € verdade, mas os fundos abertos passaram com distincao
o teste do mercado, e os seus gestores enfrentaram o problema do “misma-
tch” de duracao posicionando os fundos muito conservadoramente no

5 Anteprojecto de decreto-lei, regime juridico dos fundos de investimento imobiliario, artigo 2°.
6 Anteprojecto, artigo 40°,n°3.

espectro risco-rendimento’. Se, porventura, se entendesse que os fundos
abertos a lancar eventualmente no futuro nao poderiam adregar o sucesso
dos seus antecessores, bastaria deixar ao critério dos agentes a opcao por
outras formas, nomeadamente os fundos fechados; na proibicao pura e sim-
ples ndo se vislumbra mérito, nem tao pouco vantagem para o investidor.

Ainovacao das unidades “preferenciais” de pouco interesse se reveste, quan-
do o endividamento em que a rentabilidade dos investimentos imobiliarios
tanto se baseia continua severamente limitado® nao s6 em termos do volu-
me de divida admissivel como, e sobretudo, por via da sua ineligibilidade
como custo fiscal.

Por outro lado, ndo se vislumbram no projecto de revisao do regime juridico
as desejaveis aproximacoes a férmula de sucesso americana; nomeada-
mente, nada foi previsto para dar aos fundos, ou pelo menos a alguns tipos,
uma caracteristica “pass-through” que garantisse a efectiva distribuicao dos
fundos gerados. Uma oportunidade perdida, certamente; mas o mercado
imobiliario portugués tem dado provas de robustez, e, afinal, what doesn’t
kill you, makes you stronger.

7 Para uma comparacao dos perfis de risco dos fundos portugueses e internacionais, Alpalhao,
Rui, “Investimento em Activos Imobiliarios: Rendibilidade e Prémios de Risco, 1987-1995", Estudos
de Gestao, 4(1),1997/8

8 Ainda que menos que no Decreto-Lei 294/95; o limite de endividamento sobe para 30% em fun-
dos fechados colocados por subscricao particular (artigo 37°, n°1) e para 20% em fundos fechados
colocados por subscricao publica (artigo 35° n°1), mantendo-se nos 10% do regime vigente para
os fundos mistos.
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TENDENCIAS IMOBILIARIAS

Formacao e ensino no mercado imobiliario nacional

Na medida em que o imobiliario como area profissional € uma zona de con-
fluéncia de economistas, engenheiros (sobretudo), arquitectos e juristas (e
outras formagoes de base mais exdticas), programas de pos-graduacao
abertos a licenciados de varias areas e focados nos problemas especificos do
imobiliario tém um papel dtil a desempenhar

Como mercado que €, o mercado imobiliario suscita a intervencao de diver-
sos prestadores de servicos; sem preocupacoes de exaustividade, podemos
citar corretores (designacao que preferimos a de mediadores), avaliadores e
consultores. Estes prestadores de servicos trabalham para os (e facilitam a
intervencdo dos) diversos intervenientes no mercado, a saber promotores
(que criam a oferta), investidores (que procuram para comprar), financiado-
res (que emprestam fundos para capitalizar ambos) e utilizadores (que pro-
curam para fruir mediante contratos precarios). A questao da formacao de-
sejavel para estes diversos agentes coloca-se assim naturalmente.

Abordando este problema sequencialmente, podemos comecar por discutir
a desejabilidade de programas académicos a nivel de licenciatura especifi-
camente dirigidos ao sector imobiliario, isto €, a preparagao dos profissio-
nais que nele prestam servicos. Salvo melhor opinido, sao desnecessarios.
De facto, o imobiliario € um ramo de negocio, e como tal beneficia directa-
mente de uma gama alargada de formacoes universitarias dirigidas a nego-
cios: gestdo de empresas e, ainda que em menor grau, economia e financas.
Beneficia ainda de todas as formacoes especificamente dirigidas as areas
cientificas de confluéncia: engenharia e arquitectura, e, mais indirectamen-
te, direito. Poucos defenderao o interesse de licenciaturas em gestdo auto-
movel, ou gestao hospitalar, nao por qualquer menosprezo mas por falta de
conteddo cientifico; o imobiliario nao é diferente.

Questaodiversa é o interesse de programas de pos-graduacao concentrados
em imobilidrio. Na medida em que o imobilidrio como area profissional é
uma zona de confluéncia de economistas, engenheiros (sobretudo), arqui-
tectos e juristas (e outras formacdes de base mais exéticas), programas de
po6s-graduacao abertos a licenciados de varias areas e focados nos proble-
mas especificos do imobiliario tém um papel Util a desempenhar. Aum nivel
mais elevado mas menos especifico, também os programas de pds-gradua-
cao em gestao tipo MBA, abertos a licenciados de varias areas, sao um con-
tributo relevante.

Resta a questao da formacao profissional para desempenhar funcoes den-
trodo imobiliario. Duas tém especificidade suficiente para poderem ser alvo
de credenciacao profissional: os avaliadores e os corretores.

No que diz respeito aos avaliadores, os trabalhos em curso sob a égide da
TEGOVA, e em Portugal da APAE, levarao em breve a criacao de exames pro-
fissionais para a prestacao de servicos como avaliador, concebidos num en-
quadramento europeu, que se saldam como um avanco importante para a
institucionalizacao e credibilizacao desta actividade.

A actividade dos corretores é mais geral, e menos exigente do ponto de vista
técnico. A solucao actualmente vigente € a credenciacao de empresas de
mediacao, pela respectiva associacao profissional. Ainda que louvavel, esta
medida ndo é,em nosso entender,a mais indicada. De facto, a credibilizacao
de uma actividade profissional passa pela credenciacao dos que a desempe-
nham efectivamente, e nao das organizacoes. Um passo meritério seria a
introducao de exames profissionais para corretor imobiliario, por exemplo
com varios (digamos trés) niveis, credenciando os profissionais para intervir
em negbcios em escaldes diferentes de valor (e, portanto, de
complexidade).
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2002 (FEVEREIRO)
VIDA IMOBILIARIA

Fluidez ou dedicacao, eis a questao

Quando falamos de financiamento do “imobiliario”, estamos na realidade a
referir-nos ndo a um, mas a muitos negécios diferentes. Sem objectivos de
exaustividade, tomemos a promocao imobilidria, a gestao de carteiras de
propriedades de rendimento e o refinanciamento de créditos hipotecarios.

A divisao dos sistemas financeiros em dois grandes tipos, os “orientados
para a banca” ou de “capital dedicado™ e os “orientados para o mercado” ou
de “capital fluido”, caracterizados por Zamagni como no quadro 1, € consen-
sual na literatura.

Aspectos principais Orientado para a banca

Orientado para o mercado

Tipo predominante de financiamento Externo

Interno (autofinanciamento)

Crédito bancario (mercados intermediados),

Origem externa de fundos predominante altos ratios de endividamento

Accbes e obrigacoes (mercados nao intermediados),
baixos ratios de endividamento

Detencao de participacdes em empresas nao financeiras por bancos Significativa Limitada
Formacao de nucleos de controle com participacao de bancos em
’ - . ; ’ Frequente Infrequente
empresas nao financeiras
Substituicao de nucleos de controle Infrequente Mais frequente
Papel do banco principal Generalizado Menos comum
Solucao de situacoes de crise Interna, sob a supervisao do banco principal Externa, através do mercado
Tratamento da informacado Confidencialidade Disclosure

Fonte: Vera Zamagni, Finance and the Enterprise, Academic Press, 1992.

1 Terminologia preferida por Michael Porter (“Capital Choices: Changing the Way America Invests
in Industry”, Continental Bank Journal of Applied Corporate Finance, 1992).



O sistema aqui designado “orientado para o mercado” desenvolveu-se nos
Estados Unidos e no Reino Unido, enquanto que as concretizacoes mais fieis
do descrito como sistema orientado para a banca se podem encontrar na
Alemanha e no Japao.

O processamento da informacao é muito diferente nos dois sistemas. Nos
Estados Unidos, os investment banks recolhem e fazem circular activamente
informacao relativa ao investimento em accoes pelo publico. No sistema
orientado para a banca, pelo contrario, o centro de informacao ¢ a banca, e
nao o mercado, nao s6 no que respeita a concessao de crédito como tam-
bém a colocacao de accoes junto de clientes, frequentemente aconselhada
por bancos comerciais. Dadas as caracteristicas sigilosas do sistema banca-
rio, a informacao tende a ndo ser difundida pelo publico, o que justifica par-
cialmente o relativamente pouco importante papel das bolsas de valores
como canal de transferéncia de fundos para as empresas industriais que é
tipico destes sistemas.

Uma questao relevante é a origem destes dois modelos. De facto, nos mer-
cados financeiros trocam-se fundos por promessas de rendimentos, e pode
argumentar-se que, mais do que o preco a que essa troca é feita, importam
as garantias de que a promessa € cumprida; as instituicoes desenvolvem-se
precisamente para prestar estas garantias aos aforradores.

O surgimento de mercados financeiros assentes em modelos institucionais
diversos tem assim raizes essencialmente historicas, sendo razoavel esperar
que funcoes quase idénticas (pois nenhuma economia pode funcionar ade-
quadamente sem mercados financeiros) sejam desempenhadas através de
arranjos institucionais distintos. A versao orientada para o mercado reduziu
as instituicoes ao minimo, levando a sua criacao essencialmente para facili-
tar o funcionamento dos mercados; a versao orientada para a banca da um
papel muito mais importante as instituicoes, sem no entanto desprezar o
mercado.

Assim, nos sistemas orientados para o mercado resultam mercados de ac-
coes onde os fundos se deslocam rapidamente de empresa para empresa,
em resposta a oportunidades de valorizacao a curto prazo, e as accoes sao
detidas por uma base volatil de investidores institucionais (fundos de pen-
soes, fundos de investimento, gestores de carteiras) mandatados pelos in-
vestidores e muito diversificados, logo detendo fraccoes pequenas do capi-
tal de cada empresa. Nos sistemas orientados para a banca, pelo contrario,
os fundos dos proprietarios sao investidos a longo prazo e directamente
pelos préprios,com controle, ou mesmo exercicio, da gestao das empresas. A
base de accionistas volatil € de muito menor dimensao, fazendo com que as
cotacoes e a influéncia dos accionistas minoritarios tenham pouco impacto
na gestao das empresas.

Questao diferente, e cuja discussao esta para além dos objectivos destas
notas, é a superioridade (e optimalidade) de um ou outro sistema. Entre nés
tém sido propagandeadas as vantagens de uma aproximacao crescente ao
modelo orientado para o mercado, apesar de, internacionalmente, muitos
autores (nomeadamente o citado Michael Porter) virem defendendo as vir-
tudes de um sistema orientado para a banca, atenta a maior sua potencial-
mente maior estabilidade e orientacao para o longo prazo. No entanto, é
caracteristica observada universalmente uma certa interpenetracao dos
dois sistemas, com uma maior dependéncia do crédito bancario nos siste-
mas de mercado e um interesse crescente pelas Bolsas nos sistemas predo-
minantemente bancarios.
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Uma analise comparativa de padroes de financiamento permite discutir
fundamentadamente a insercdo do sistema financeiro nacional num ou
noutro destes arquétipos. Em termos do quadro conceptual proposto, te-
mos a situacao descrita no quadro 2:

Aspectos principais Sistema financeiro portugués Orientacao
Tipo predominante de financiamento Externo Banca
) ) Crédito bancario Banca, ainda que com menores ratios de endividamento
Origem externa de fundos predominante ) ) L P -
(mercados intermediados) e crescente apeténcia por emissoes de accoes

Detencao de participacdes em empresas nao financeiras por bancos Limitada Mercado
Formacao de nucleos de controle com participagao de bancos

’ - ; 7 Infrequente Mercado
em empresas nao financeiras
Substituicao de nucleos de controle Infrequente Banca
Papel do banco principal Incomum Mercado
Solucao de situacoes de crise Processos especiais de recuperacao Indefinida, ainda que mais préxima de uma solucao de mercado
Tratamento da informacao Confidencialidade Banca

Fonte: Rui Alpalhdo, O Financiamento das Empresas Portuguesas: padrdes, tendéncias e comparacoes internacionais, working paper #304, Facuidade de Economia da UNL,1997.

Reconhecendo-se uma tendéncia crescente para a interpenetragao dos dois
modelos, o sistema financeiro portugués, na sua configuracao actual, apre-
senta caracteristicas de um sistema orientado para a banca em que a desin-
termediacao assume um papel crescente. Sintoma claro desta evolucao é a
reducao nos niveis de endividamento registada e o crescente peso das emis-
soes de accoes, bem como o sucesso rapido de um instrumento como o pa-
pel comercial.



Além deste padrao evolutivo, o sistema portugués afasta-se do arquétipo da
orientacao para a banca em todos os parametros que envolvem uma actua-
cao activa por parte dos bancos, nomeadamente a detencao de participa-
coes, a formacao de nucleos de controle e a presenca na resolucao de situa-
coes de crise. Nestes aspectos, pode dizer-se que nos encontramos no pior
de dois mundos: nem existe (ainda?) um canal activo que permita a resolu-
cao destes problemas no mercado, nem tao pouco eles sao solucionados por
um sistema bancario activo para além das suas funcoes crediticias.

A adesao das empresas portuguesas aos processos especiais de recupera-
cao é disto bom indicador, pois apesar da dependéncia de credores banca-
rios, estes nao sao usualmente capazes de assistir na solucao interna de
crises, e nao podem ser substituidos nesta fungao por um mercado activo
para a transaccao de participacoes de controle, que ndo existe por forca da
concentracao do capital das sociedades portuguesas. Também no que res-
peita ao controle das empresas a situacao € mista: nem os bancos se consi-
deram vocacionados para deter, e muito menos gerir, participacdes nao fi-
nanceiras (para o que, alids estao limitados por Lei), nem existe uma base
alargada de institucionais que se assuma como detentora de participacoes
significativas. Subsiste assim a detencao de participacoes por particulares, e,
em consequéncia, uma profissionalizacao da gestao menor do que o deseja-
vel. Esta concentracdo do capital (e da gestao), por sua vez, retira incentivos
a circulacdo da informacao.

E neste enquadramento que o financiamento do imobiliario se coloca entre
nés. Quando falamos de financiamento do “imobiliario”, estamos na reali-
dade a referir-nos nao a um, mas a muitos negécios diferentes. Sem objecti-
vos de exaustividade, tomemos a promocao imobiliaria, a gestao de cartei-
ras de propriedades de rendimento e o refinanciamento de créditos
hipotecarios.

A promocao imobilidria implica exposicao significativa ao risco, o que reco-
menda capitais proprios; a duracao desejada para os projectos é relativa-
mente curta, limitando quer a capacidade de endividamento quer o prazo

deste, e a importancia, para um promotor, da informacao e da flexibilidade
das solucoes de financiamento a contratar recomendam o estabelecimen-
tos de relacdes com bancos locais,em detrimento dos mercados. Os padroes
de financiamento 6ptimos resultantes sao assim a angariacao privada de
capitais proprios e a preferéncias por financiamentos bancarios, de curto
prazo e taxa variavel.

Ja as carteiras de imobiliario de rendimento apresentam risco reduzido e
elevada capacidade de geracao de “cash flows”, gerando uma elevada capa-
cidade de endividamento. A extensa duracao dos activos permite, e reco-
menda, a contraccao de divida de longo prazo e a taxa fixa. Sendo a confi-
dencialidade pouco relevante, somos levados a padroes optimos de
financiamento passando por subscricoes publicas de capital e financiamen-
tos de longo prazo, a taxa fixa, e angariados nos mercados de obrigacoes
mais do que na banca.

O refinanciamento de créditos hipotecarios, activos de muito elevada dura-
cao, evidencia riscos reduzidos, sugerindo boa adequacao a emissao de obri-
gacoes hipotecarias e emitidas por veiculos especiais de financiamento.

Assim, podemos esperar encontrar formas de financiamento da promocao
imobiliaria muito semelhantes quer num sistema de capital fluido quer
num sistema de capital dedicado. Pelo contrario, a gestao de carteiras de
imobiliario de rendimento tende a ser mais proficua num sistema de capital
fluido, pois recorrer preferencialmente a autofinanciamento tende a consti-
tuir entrave sério ao crescimento. Também o refinanciamento de créditos
hipotecarios floresce melhor num sistema fluido, como a observacao das
dimensoes relativas dos mercados de mortgage backed securities america-
nas e das pfandbriefes alemas mostra claramente.

Aqui como noutros casos, one size does not fit all.
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2003 (JULHO / AGOSTO)
IMOBILIARIA

0 Caminho para o Fundo

Para inovar, & preciso misturar em doses equilibradas analise da conjuntura,
fundamentais do mercado imobilidrio e estudo critico da oferta existente,
com o objectivo de conceber um produto que acrescente algo, pelo menos
em teoria, as carteiras dos investidores institucionais .

Ha quem diga que um percurso pela vida s6 esta completo (a ordem ¢ arbi-
traria) quando tiver incluido a plantacao de uma arvore, a redaccao de um
livro e a concepcao de um filho. Alguns, por razdes certamente inconfessa-
veis, pretendem acrescentar a este triptico o lancamento de um fundo
imobiliario.

Como em tantos outros casos, o caminho a seguir ¢ diferente se o preten-
dente for quadro de uma sociedade gestora integrada num grupo bancario
ou se n3o o for.

No primeiro caso, tera de trabalhar arduamente para convencer a direccao
de “marketing” do banco de que a margem do fundo é competitiva relativa-
mente aos restantes produtos da casa e de que a canibalizacao sera de pou-
ca monta. Se o banco em causa hastear, como vai sendo habito, bandeira
sem quinas, esta tarefa exige o dominio de linguas estrangeiras. Uma vez
obtida a anuéncia do banco, estaremos perante uma torneira aberta nas
respectivas agéncias, e o fundo esta lancado enquanto o Diabo esfrega um
olho.

No segundo caso, o caminho tem outras pedras. Como a actividade de ges-
taode fundos é coisa séria, e acessivel apenas a um escol, o pretendente tera
de convencer a autoridade de supervisao, no caso o Banco de Portugal, da
sua capacidade para integrar esse escol, para o que tem de preencher uma
quantidade nao dispicienda de questionarios habilmente elaborados, e mu-
nir-se de paciéncia para aguardar a resposta.

Uma vez autorizado a investir-se da dignidade de accionista, ou lanca uma
sociedade de raiz ou faz uma oferta por uma ja existente, cujos accionistas
estejam vendedores. Este produto encontra-se por vezes na carteira de ban-
cos que, de fusao em fusao, acumulam uma meia-duzia de sociedades ges-
toras, outras vezes nos balancos de investidores estrangeiros que um dia
acharam que seria boa ideia ter uma sociedade gestora em Portugal. Seja a
opgao a constituicao de raiz ou a aquisicao, chegamos ao momento em que
é necessario empatar o capital (minimo €375.000,00). Como o Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e das Sociedades Financeiras nao permite
que os fundos préprios das sociedades financeiras (onde se incluem as ges-
toras de fundos) baixe dos respectivos capitais minimos, estes € 375.000,00
funcionam como uma espécie de caucao de bom comportamento.

Paga a caucao, que também da direito a supervisao do Banco de Portugal, o
pretendente tem de compor uma equipa de gestao, de arranjar instalacoes
e de adquirir o “software” para pedir o registo na Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios (a supervisao do Banco de Portugal é s6 para a socieda-
de; o fundo tem direito a uma supervisao especifica). Ndo convém usar o
capital para pagar estas miudezas, porque ele esta devidamente congelado
pelo RGICSF.

Vistos estes preliminares, pode passar-se as coisas sérias. Uma inspeccao,
mesmo pouco atenta, do mercado revela que todos os fundos mais ou me-
nos 6bvios ja foram lancados pelas varias sociedades gestoras dos bancos.
Como a necessidade aguga o engenho, esta conclusao desencadeia a inova-
cao. Para inovar, € preciso misturar em doses equilibradas analise da conjun-
tura, fundamentais do mercado imobiliario e estudo critico da oferta exis-
tente, com o objectivo de conceber um produto que acrescente algo, pelo
menos em teoria, as carteiras dos investidores institucionais (ja que os
clientes de retalho estdao nas redes bancarias, que por definicdo uma



sociedade independente de grupos bancarios ndo tem). Conseguido este
desiderato, abrem-se uma vez mais duas vias alternativas. Uma primeira &
avancar para convencer os investidores institucionais (seguradoras, fundos
de pensoes, gestores de carteiras) com base apenas na estratégia de investi-
mento definida, o que configura a estratégia conhecida na giria como “blind
pool”. Neste caso, o objectivo é seduzir os institucionais com o conceito, e a
reputacao, da sociedade gestora, angariar os fundos e encontrar onde os
aplicar, dentro da estratégia de investimento definida, mais tarde. A segun-
da ¢ identificar, e negociar a condicao, os activos primeiro, para apresentar
aos investidores uma estratégia de investimento e a sua concretizagao em
propriedades. Neste caso, o “pool” nao ¢ “blind”. Com ou sem “blind pool”,
temos a seguir aquilo que alguns designam, algo pomposamente, “road
show”, e que consiste numa maratona de apresentacoes a investidores, uns
portugueses e outros nao, uns interessados, outros cépticos, alguns
assim-assim.

Para ancorar as reunioes, ha que produzir uma brochura, que nas subscri-
coes particulares nao € elevada a dignidade de prospecto. Esta brochura
deve incorporar umas horas de trabalho valentes, e dissertar sobre o passa-
do recente e perspectivas futuras dos segmentos relevantes, concluindo que
a estratégia de investimento proposta é prometedora de elevados rendi-
mentos com moderados riscos. Fica sempre bem, na conjuntura actual,
apresentar algumas estatisticas sobre investimento em accoes (qualquer
segmento do mercado imobiliario compara magnificamente com accoes,
nos dias de hoje). Se a oferta nao for uma “blind pool”, a brochura vem bene-
ficiada com atraentes fotografias das propriedades em que o fundo preten-
de investir. Além da brochura, que conta a histéria, ha que produzir um regu-
lamento de gestao, que define os direitos e deveres dos participantes, da
sociedade gestora e do banco depositario, sendo que a relacao contratual
entre este e aquela é vertida num contrato, dito de banco depositario. Na

celebracao deste contrato, a sociedade gestora, normalmente pequena e
modesta, deve diligenciar para convencer o banco, normalmente grande e
poderoso, de que, ainda que pequena e modesta, tem capacidade para levar
0 barco a bom porto, isto €, 0 fundo a rendibilidade, no estrito respeito da lei
e do regulamento de gestao. O regulamento de gestao e o contrato de banco
depositario vao, nesta fase, céleres para a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios, para a competente autorizacao.

Sensibilizadas todas estas vontades, resta aguardar, pacientemente.
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2005 (DEZEMBRO)
ECONOMIA PURA

Dezoito anos de fundos portugueses: hora de tirar o passaporte?

Neste artigo passam-se brevemente em revista as especificidades dos acti-
vos imobilidrios enquanto instrumentos de aforro, conclui-se pela sua parti-
cular adaptacao ao investimento através de veiculos de investimento colec-
tivo e passa-se em revista o histérico dos fundos imobiliarios portugueses.
As perspectivas de desenvolvimento futuro sdo brevemente comentadas.

As Idiossincracias dos Activos Imobiliarios

E absolutamente usual que activos imobiliarios, ou propriedades se preferir-
mos a traducao da terminologia consagrada nas llhas Britanicas, sejam o
objecto de decisoes de investimento dos aforradores ou dos seus represen-
tantes profissionais. No entanto, embora os rendimentos do investimento
em propriedades tenham de ser comparaveis com os rendimentos de outros
investimentos, sob pena de ninguém neles querer investir,o modus operandi
do investimento em propriedades é substancialmente diferente, por uma
série de motivos’.

Primeiro, as propriedades comerciais sao de valor unitario elevado; € possi-
vel investir 5,000 euros em accoes do Millennium BCP, mas um imdvel co-
mercial de alguma dimensao em Lisboa custara provavelmente 15 milhoes
de euros (3000 vezes mais). Assim, a propriedade dos iméveis comerciais
tende a estar concentrada em investidores institucionais e empresas, a par
de alguns (poucos) particulares com patriménios vultuosos.

Segundo, as propriedades nao sao fungiveis. Todas as acgoes do Millennium
BCP sao idénticas em todas as caracteristicas relevantes para um investidor,
mas nao ha duas propriedades idénticas em termos de localizacao, caracte-
risticas construtivas, arrendatarios e arrendamentos.

Terceiro, as propriedades nao sao um investimento pré-formatado. Quem
investe em accoes do Millennium BCP confia o seu patrimonio a respectiva
administracao, na expectativa de que esta gerara lucros e distribuira divi-

1 Seguimos aqui de perto Michael Brett, Property and Money, 2? edicao, Estates Gazette (1997).

dendos.Quem investe numa propriedade, tem de a administrar, ou pelo me-
nos pagar a quem o faca em seu nome e por sua conta.

Quarto, o investimento em propriedade pode gerar melhores resultados se
gerido activamente, ao contrario do que sucede comprando accoes do
Millennium BCP, onde (por exemplo) comprar e vender os titulos frequente-
mente nao contribui em nada para os lucros do banco. Com um imavel, pelo
contrario, o investidor pode criar valor contratando arrendamentos, inves-
tindo em melhoramentos ou até mesmo reconstruindo.

Quinto, um investidor pode criar o seu proprio investimento em proprieda-
de, adquirindo terrenos, construindo e procurando inquilinos (é mais dificil
construir um Millennium BCP).

Sexto, nao ha mercados unificados de propriedades comerciais; na giria dos
mercados financeiros, os mercados de propriedades nao sao mercados de
leildo (i.e, mercados onde a negociacao se processa através de leiloes con-
correnciais numa plataforma unificada de negociacao) mas sim mercados
de balcao, ou OTC (“over-the-counter”), onde a negociacao nao é centraliza-
da mas sim baseada num conjunto de transaccoes privadas que ocorrem
em localizacoes distintas. Relativamente aos outros mercados financeiros
de balcao, o processo de finalizacao de uma negociacao demora muito mais.

Sétimo, o fluxo de informacao no mercado de propriedades é diminuto e
imperfeito. Os precos a que as transacgdes ocorrem nao sao publicos; pior, a
imprensa mais incauta recebe, e transmite, muita desinformacao.

Veiculos de Investimento Colectivo Portugueses: Uma Realidade Sélida...

As idiossincracias elencadas fazem dos activos imobiliarios, pelo menos no
seu estado selvagem, um investimento de concretizacao dificil para o afor-
rador nao especialista do sector. Ja em cativeiro, ou seja titularizados e es-
truturados num organismo de investimento colectivo, tornam-se investi-
mentos potencialmente muito apelativos.



Em Portugal, os organismos de investimento colectivo em imobiliario, para os
quais o legislador escolheu a designacao “fundos de investimento imobilia-
rio”, sdo uma realidade relativamente recente, que s6 neste ano de 2005 atin-
ge a idade em que os investidores sao feitos maiores. A propria existéncia de
um mercado de imobiliario comercial activo — o de Lisboa —entre nos é recen-
te, com gestacao que se pode situar em meados dos anos oitenta. Até entao, a
esmagadora maioria dos edificios de uso comercial era detida pelos seus uti-
lizadores, instituicoes governamentais ou grandes empresas, com destaque
para 0s bancos. Escasseavam edificios de escritérios partilhados por varias
empresas: ou uma organizacao tinha a dimensao (e o capital) necessaria para
ser proprietaria das suas instalacoes, ou tendia a ocupar instalacoes de voca-
cao residencial mais ou menos adaptadas a funcoes terciarias.

Praticamente n3o existiam promocoes terciarias especulativas, isto €, em
que os futuros utilizadores nao estivessem identificados a partida. Este es-
tado de coisas devia-se, para além da escassa dimensao do mercado, a trés
ordens de razoes:

1. inexisténcia de investidores institucionais: a lei bancaria portuguesa res-
tringia (alids,como continua a acontecer nos nossos dias) a detencao de pro-
priedades a edificios para uso proprio, e as companhias de seguros privile-
giavam o investimento em propriedades residenciais; nao existiam fundos
de investimento ou de pensoes;

2. pequena dimensao dos promotores imobiliarios nacionais, que enviezava
as suas preferéncias para promocdes residenciais, menos consumidoras de
capital;e

3. inexisténcia de endividamento a taxa fixa, sem o qual a integracao verti-
cal de um pequeno promotor para o papel de investidor de longo prazo em
propriedades de rendimento € virtualmente inviavel.

Em meados da década, varios factores convergiram para alterar este enqua-
dramento.Portugal aderiu a Unido Europeia (entdo Comunidade Econémica)

em 1986, e beneficiou de um periodo de elevado crescimento econémico (o
produto cresceu a uma taxa real média de 4.4% entre 1985 e 1989). Um nu-
mero expressivo de empresas estrangeiras instalou-se em Portugal, poten-
ciando a procura crescente do sector empresarial residente de instalacoes
modernas.

No lado da procura, as preocupagoes crescentes com a solvabilidade do sis-
tema de seguranca social levaram a criacao, em 1985, de fundos de pensoes,
e em 1986 a abertura da sua gestao a sociedades gestoras constituidas es-
pecificamente para o efeito. Estes investidores direccionaram parte da sua
carteira para o emergente mercado de escritorios lisboeta, atraidos pelos
elevados “yields” por este proporcionados, com uma exposicao moderada ao
risco.

Foi, no entanto, o lancamento,em 1987, dos fundos de investimento imobiliario?
que constituiu o impulso decisivo do lado da procura. Estes veiculos foram
lancados com varias isencoes fiscais a nivel, por exemplo, de sisa e contribui-
cao autarquica, e uma tributacao de lucros favoravel. Os trés bancos portu-
gueses com maior tradicdo no crédito hipotecario (a Caixa Geral de
Depositos, o Crédito Predial Portugués e o Montepio Geral) lancaram fundos
abertos® que constituiram, sem excepcao, sucessos assinalaveis.
Comercializados por bancos de poupanca, estes fundos foram avaliados pe-
los aforradores contra o padrao dos depdsitos a prazo, e portanto especiali-
zaram-se naturalmente em aplicacdes de baixo risco, satisfazendo a procura

2 Em Portugal, os veiculos de investimento colectivo haviam sido regulamentados em 1965, com
o regime legal das entao chamadas sociedades parabancarias, entre as quais se incluem gestoras
de fundos de investimento. O primeiro fundo a investir em activos imobiliarios (ainda que nao
exclusivamente) foi o Fundo de Investimentos Ultramarino, promovido pelo BNU em Mogam-
bique nos anos 70. Esta primeira tentativa de estruturar veiculos de investimento colectivo em
imobilidrio ndo foi consagrada como uma das conquistas da Revolucdo de 1974, e assim houve
que aguardar pelos anos 80 para ser instituido o regime legal dos fundos imobiliarios, primeiro os
abertos (em 1985) e depois os fechados (em 1987).

3 No caso do Montepio, em joint venture, que perdura até hoje, com Joaquim Silveira, empresario
com vasta intervencao no sector imobiliario.
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crescente de instalacoes terciarias modernas por parte de empresas de “ra-
tings” sélidos. Ao contrario do que era tradicional, estes novos investidores
preteriram as propriedades residenciais.

O ambiente macroeconémico favoravel proporcionou a queda da inflacao e
das taxas de juro, criando condicoes para a emergéncia de um mercado de
divida a taxa fixa.

Assim, no inicio dos anos 9o todas as condicdes para designar Lisboa (tam-
bém) um mercado de imobiliario terciario estavam reunidas.

Quer o nimero de fundos, quer o valor dos activos sob gestao tém crescido,
desde entao, a taxas apreciaveis. Aquele atingiu, em Setembro passado, o
apreciavel numero de 77, e este ultrapassou, na mesma data, os 7 mil mi-
lhoes de euros. Em termos europeus, a posicao relativa de Portugal nesta
matéria € invulgar: Portugal € um dos paises da Uniao com mais fundos
abertos, e os activos sob gestao de fundos imobiliarios portugueses repre-
sentam uma quota bem superior ao 1% habitual.

.... Mas Pouco Internacional

Aceitando que a actividade e o dinamismo das instituicoes de investimento
colectivo em imobilidrio sao uma boa medida do estado de desenvolvimen-
to de um mercado imobiliario, poderiamos ir ao ponto de dizer que os fun-
dos portugueses indiciam um mercado mais apetrechado do que aquele
que, efectivamente, a realidade portuguesa proporciona.

Na génese deste estado de coisas encontramos trés factores essenciais. Em
primeiro lugar, os fundos sao um produto com tradicao em Portugal; em
segundo, foram introduzidos numa conjuntura de mercado propicia, e irre-
petivel; e em terceiro, o investidor portugués, tradicionalmente pouco sensi-
vel a investimentos em bolsa, revela interesse e carinho especiais pelo inves-
timento em “pedra e cal”, mesmo que titularizada.

Nao incluimos nesta lista nenhum mérito dos fundos imobiliarios portu-
gueses enquanto estrutura de investimento colectivo. De facto, a estrutura
dos fundos nacionais é distinta, e, salvo melhor opinido, para pior,da do mais
bem sucedido exemplo de veiculo de investimento colectivo em imobiliario,
0s REIT (“Real Estate Investment Trust”) norte-americanos, cujo sucesso se
pode atribuir essencialmente a

- estruturas de capital muito dispersas, que tornam natural a cotacao em
Bolsa, com a consequente criacao de liquidez para um investimento que,
quando nao titularizado nem estruturado, € naturalmente iliquido;

- transparéncia fiscal, ou seja, tributacao a nivel do participante e nao do
veiculo;

- distribuicao forcada de dividendos, que cria confianca nos investidores, mi-
nimizando problemas de agéncia;

- gestao (normalmente) com participacao no capital do veiculo, com o con-
sequente alinhamento de incentivos.

Os fundos portugueses, nao obstante o seu indiscutivel sucesso e a sua re-
cém-atingida maioridade, nao tém dimensao para investir directamente
montantes significativos fora do mercado portugués. Quem duvida pode
analisar a lista dos grandes negocios dos ultimos anos sobre activos portu-
gueses: encontrar um comprador portugués esta ao nivel de dificuldade da
busca da agulha no palheiro. Assim sendo, o passaporte para a internacio-
nalizacao dos fundos portugueses requer, salvo melhor opiniao, a criacao
em Portugal, a semelhanca do que ja foi feito (na Europa) em Franca, no
Benelux e esta iminente em Inglaterra, de estruturas de tipo REIT que pos-
sam levar investidores estrangeiros a domiciliar e cotar os seus veiculos em
Portugal. Talvez a anunciada, no Orcamento de Estado, revisao do regime
fiscal dos fundos seja um passo nesse sentido.
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2006 (MARCO)
JORNAL DE NEGOCIOS

Saida precaria

O Regime do Arrendamento Urbano de 1990 teve o grande mérito de reins-
tituir um regime — o dos contratos de duracao limitada —onde o mercado foi
libertado. Indesejavelmente, os contratos do regime geral continuaram es-
sencialmente com rendas congeladas, a menos de timidas actualizacoes
administrativas anuais permitidas desde 1981

No mercado do arrendamento urbano, o “mercado” propriamente dito foi
encarcerado ha muito tempo. No final dos anos 40, as rendas em Lisboa e
Porto foram congeladas, medida generalizada ao resto do pais ja na vigéncia
da 3% Republica.

Os efeitos deste encarceramento tém sido previsivelmente nefastos. De fac-
to, num contexto de mercado livre proprietarios e inquilinos fixam, de acor-
do com os seus interesses, rendas tais que o proprietario queira dar, e o in-
quilino tomar, uma propriedade de arrendamento. Fazem-no dentro de um
quadro legal que define regras quanto a prazos de dendncia unilateral e
actualizacoes de rendas. Se subsistir, como € essencialmente o caso, uma
combinacao de impossibilidade de dentncia unilateral por parte do proprie-
tario e de auséncia de actualizacao, e os precos subirem com pujanca como
aconteceu entre n6s apo6s os anos 70, assistimos a uma inexoravel reducao
do valor real dos rendimentos das propriedades. Em consequéncia, o rendi-
mento das propriedades torna-se relativamente menor do que o das aplica-
coes alternativas, e o seu preco cai. A queda dos precos inibe novo investi-
mento, seja de raiz seja de conservacao. Os resultados estao a vista, e sao
maus.

A produgao legislativa para os remediar tem sido grande. O Regime do
Arrendamento Urbano de 1990 teve o grande mérito de reinstituir um regi-
me — o dos contratos de duracao limitada — onde o mercado foi libertado.
Indesejavelmente, os contratos do regime geral continuaram essencialmen-
te com rendas congeladas, a menos de timidas actualizacdes administrati-
vas anuais permitidas desde 1981 (mais de trinta anos apos o congelamento
original...). Em sintonia com a prolixidade legislativa que tem caracterizado
este mercado, o Governo preparou um novo Regime do Arrendamento
Urbano, anunciado como sendo aquele que poe finalmente fim a um encar-
ceramento do mercado de quase 60 anos.

Um relance sobre o novo RAU, no entanto, sugere, no maximo, estarmos pe-
rante uma saida precaria. Senao, vejamos. Os niveis de rendas, a atingir em
prazos diversos, consoante a idade e o rendimento dos proprietarios sao fi-
xados em 2 a 4,8%, conforme coeficientes de conservacao administrativa-
mente fixados, da avaliacao fiscal das propriedades. Mercado no carcere,
como antes. Proprietarios e inquilinos nao sao chamados a discutir livre-
mente o valor das rendas, mas tao somente a discuti-los guardados a vista
pelo legislador. Uma saidita precaria, na melhor das hipoéteses. Esperemos
que a pena nao seja perpétua...
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2006 ,
VIDA IMOBILIARIA (EXTRACTO)

A Costa Oeste do Mercado Europeu

Ha dez anos atras, quando a Vida Imobiliaria iniciou o seu louvavel percurso,
fé-lo assumindo o “desafio de informar profissionais”. Se tivesse, porventura,
nascido dez anos antes, poderia ter assumindo idéntico desafio, mas teria
certamente sido dirigida a um menor ndmero de profissionais. A época, de
facto, ndo se podia dizer que existisse entre nés um mercado de imobiliario
de rendimento, afinal aquela parte do mercado a que a Vida Imobiliaria
mais paginas (e capas) dedica. Varias razdes contribuiam para tal. (...).

Foi, no entanto, o lancamento, em 1987, dos fundos de investimento imobili-
ario que constituiu o impulso decisivo. Estes veiculos foram dotados de va-
rias isencoes fiscais e de uma tributacao de lucros favoravel. Os trés bancos
portugueses com maior tradicao no crédito hipotecario lancaram fundos
abertos que constituiram sucessos assinalaveis. (..) Assim, no inicio dos
anos 9o todas as condicoes para que um mercado local de imobiliario terci-
ario florescesse estavam reunidas.

Com o desaparecimento do risco cambial proporcionado pela introducao da
moeda Unica em 1999, o mercado nacional tornou-se parte integrante, ain-
da que porventura exdtica, do mercado imobiliario da zona euro. A sua costa
oeste.

A historia deste percurso leu-se na Vida Imobiliaria.



H#14

2008 (6 DE MAIO),
JORNAL DE NEGOCIOS

Vicios publicos, privadas virtudes

Os sinais de fumo que se vislumbram no horizonte do mercado sugerem
que os nimeros finais de 2008 vao ser melhores do que os de 2007, mas
bem piores do que os do quinquénio 2002-2006

O titulo pode sugerir um artigo sobre as insuficiéncias da gestao publica
quando comparada com a sua homéloga privada, na linha da inspiradissima
frase de Adam Smith “I have never known much good done by those who
affected to trade for the public good” (Riqueza das Nacdes, 1776), mas nao é
0 caso. Mais prosaicamente, o texto de hoje é dedicado a conjuntura que se
vive no mercado de activos imobiliarios, e as suas implicacoes para a gestao
destes activos nos proximos tempos.

Nas escolas de gestao € habitual ensinar que os mercados imobiliarios, para
efeitos de analise, se podem, e devem, decompor em quatro, distinguindo
mercados de activos (nos quais se adquire a propriedade, e se define o preco
desta) de mercados de espaco (nos quais se adquirem direitos de utilizacao,
e se definem rendas) e o curto prazo do longo prazo. Esta dupla distincao
permite criar conceptualmente quatro mercados, combinando naturezas e
dimensoes temporais. Graficamente, esta construcao foi elegantemente
representada pelos americanos William Wheaton, do MIT, e Denise
DiPasquale, ex-professora da Universidade de Chicago, em quatro quadran-
tes justapostos, dando origem ao dito modelo “dos quatro quadrantes”.

John Maynard Keynes definiu, em tempos mais duros, o longo prazo como
aquele horizonte temporal em que todos estaremos mortos. Se, escolhendo
um so6 dos quadrantes de Wheaton e DiPasquale, nos concentrarmos em ho-
rizontes mais imediatos (“carpe diem”) e olharmos para o mercado de acti-
vos imobiliarios, deparamo-nos com uma situacao marcadamente contras-
tante com a dos dltimos cinco anos. Nestes, o desempenho destes activos
foi excepcional. O recente (de Janeiro) relatério do ING “Real Estate Global
Vision” reporta, para os cinco anos encerrados em 2006, antes do vendaval
do “subprime”, rentabilidades anualizadas de 13,4% (em veiculos privados) e
de 22,8% (nos REIT) para o imobiliario norte-americano, de 13% (em veiculos

privados) e de 18,4% (nos PUT, também ditos A-REIT) para o imobiliario aus-
traliano, e de 15.1% (em veiculos privados) e de 19,4% (nas “property compa-
nies” cotadas) para o imobiliario britanico. Quer nos Estados Unidos quer na
Gra-Bretanha, a rentabilidade do imobiliario (quer através de veiculos priva-
dos quer de veiculos pUblicos) excedeu, entre 2002 e 2006, a das ac¢oes, nao
obstante o facto de a relacdo em termos de risco ser a inversa. O desempe-
nho recente, no entanto, tem sido bem diverso; se considerarmos o ano de
2007, e devido a um segundo semestre desastroso, os REIT americanos cai-
ram 0,9% e as sociedades imobiliarias inglesas (na sua maioria, em processo
de transformacao na versao britanica dos REIT) depreciaram uns estontean-
tes 20,4%. Para contraste, ¢ dificil pensar em melhor. Os veiculos privados
aguentaram-se melhor: os britanicos s6 cairam 1,9%, e os americanos fecha-
ram o ano folgadamente positivos.

Os sinais de fumo que se vislumbram no horizonte do mercado sugerem que
0s numeros finais de 2008 vao ser melhores do que os de 2007, mas bem pio-
res do que os do quinquénio 2002-2006. 0s mercados publicos, crescentemen-
te populados pelos REIT americanos e seus satélites europeus e asiaticos, nao
parecem ser aqueles onde os investidores irao atribuir valores mais pujantes
aos activos imobiliarios. O efeito sistémico, pouco favoravel a prémios de risco
parcimoniosos, atinge todos os sectores, sem excepcoes para o imobiliario. Pelo
contrario, este efeito sistémico € de bem menor intensidade nos veiculos priva-
dos, ndo cotados e constituidos com maturidades definidas e, usualmente, nao
muito curtas. Os gestores destes veiculos s6 tém contas a prestar a prazo,e nao
trimestre a trimestre, e estao em condicoes de olhar para os prémios de risco
praticados nos mercados publicos como excessivos. Muitos nao resistirao a ve-
iculos publicos a transaccionar a descontos para os seus valores de avaliacao
de 20 a 30%, situacoes faceis de encontrar nos mercados publicos americanos,
europeus continentais e britanicos. O “take over” (uma operacao de US$39 bili-
oes) de um REIT, o “Equity Office”, por um veiculo de “private equity” da
Blackstone, no mercado americano no final do ano passado, nao sera a Unica
operacao do tipo nos proximos tempos. No imobiliario, os tempos sao de vicios
publicos, que desencadearao certamente privadas virtudes.
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2008 ,
CONFIDENCIAL IMOBILIARIO

Investimento em propriedades: ontem, hoje e amanha

Sobre o futuro & sempre mais dificil falar. A previsao mais facil € a de que a
“Confidencial Imobiliario” tem félego para mais vinte anos.

Ha sensivelmente 20 anos saiu o primeiro numero de uma “newsletter” so-
bre investimentos em propriedades. Chamava-se “Confidencial Imobiliario”
e era germinada com uma outra publicacao, que a precedeu mas lhe nao
sobreviveu, designada “Confidencial Negocios” e que tratava essencialmen-
te de investimentos em accoes. Foi uma iniciativa oportuna, que teve o im-
portante mérito de ocupar, rapida e oportunamente, um espaco recém-cria-
do: a analise das aplicacoes de capital numa classe de activos - as
propriedades —que haviam comecado a ser tratados como tal, ou seja, como
alternativas validas as classes mais tradicionais - accoes e obrigacoes — no
que a aplicacao de capitais diz respeito. De facto, na primeira metade dos
anos 8o nao poderia nascer uma “Confidencial Imobiliario”, por falta de ma-
téria para tratar (...). No inicio dos anos 9o a Confidencial Imobiliario tinha
ampla matéria para noticiar, oportunidade que nao desperdicou, com o su-
cesso que se conhece, se reconhece e se louva. Volvidos 20 anos a matéria-
-prima continua a existir. No entanto, persistem areas que o mercado portu-
gués nao logrou abarcar e que portanto, sendo a “Confidencial” uma
publicacao focada no mercado nacional que foi a sua razao de nascer, nao
sao cobertas nas suas paginas. No que aos veiculos de investimento colecti-
vo em propriedades respeita, nao ha esperanca de encontrarmos noticias
(nacionais...) sobre veiculos cotados, sejam eles sociedades abertas ou REIT
(“Real Estate Investment Trusts”). De entre os veiculos ndo cotados, pode-
mos informar-nos sobre as proezas dos nossos fundos abertos (hoje 15,
quintuplicando o nimero de ha 20 anos), mas ndo temos possibilidade de
ler sobre a actividade de inexistentes veiculos nao cotados de mais alto ris-
co, orientados para investidores institucionais, a imagem e semelhanca das
“Limited Partnerships” inglesas ou dos “Fonds Communs de Placement” e
SICAV (“Societés d’Investissement a CApital Variable”) luxemburgueses.
Sobre derivados para cobertura de risco imobiliario, tivemos, salvo erro,uma
noticia isolada.

Olhando em retrospectiva, parece claro que o mercado nacional ficou prisio-
neirode uma figura—a do fundo de investimento imobilidrio de tipo alemao
— que resultou muitissimo bem, e que, talvez por isso, veio a ser utilizada
para servir todos os tipos de investidores e canibalizou formas alternativas
de proporcionar liquidez, nomeadamente os mercados bolsistas.

De facto, existem hoje (estatisticas da CMVM, Agosto) 223 fundos em activi-
dade, dos quais 208 fechados, e zero sociedades abertas dedicadas ao inves-
timento em propriedades. A legislacao publicada em 1985 previa apenas
fundos abertos, mas foi alargada a fundos fechados apenas dois anos de-
pois, prevendo-se o acesso a liquidez através da cotacao em Bolsa. Era, a épo-
ca, de prever que os fundos abertos atraissem naturalmente os aforradores
menos sofisticados e com menores poupancas, os que mais tenderiam a
valorizar a disponibilizacao de liquidez através da Sociedade Gestora, e a
menosprezar a orientacao para aplicacdes de baixo risco que é o inelutavel
custo dessa liquidez. Assim aconteceu. Era,também, de prever que os inves-
tidores institucionais, mais sofisticados e menos sequiosos de liquidez, se
viessem a orientar para fundos fechados cotados ou “property companies”
abertas se ponderassem mais o factor liquidez, ou para fundos fechados
nao cotados se o ponderassem menos. Seria ainda natural esperar que a le-
gislacao destes fundos, ainda que gerada a partir da dos fundos abertos, se
afastasse progressivamente desta de forma a melhor se adaptar a sua clien-
tela natural. Assim foi, mas em grau bastante inferior as expectativas.

Sobre o futuro & sempre mais dificil falar. A previsao mais facil € a de que a
“Confidencial Imobiliario” tem félego para mais vinte anos. Sobre o que va-
mos poder ler nas suas paginas, um pouco de “wishful thinking”: veiculos
imobiliarios cotados fiscalmente transparentes para domiciliar as muitas
propriedades estacionadas em balancos empresariais e fundos fechados
nao cotados suficientemente flexibilizados (por exemplo, a nivel dos “equity
commitments” e das regras de governacao) para atrairem os poucos institu-
cionais portugueses que sobreviveram e, ja agora, aqueles que a inevitavel
reengenharia da seguranca social trara a cena.
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2008 (JULHO)
REAL ESTATE & FINANCE NEWSLETTER

0 Custo da Falta de Transparéncia (Fiscal...)

Em consequéncia da discriminacao introduzida pela falta de transparéncia
entre nos, os investidores que n3o tiveram o engenho necessario para apro-
veitar as oportunidades que se lhes depararam e aceder a mercados inter-
nacionais para levantar fundos ficam condenados ao Portugal dos
Pequeninos, enquanto os investidores internacionais vao comprando e ven-
dendo pedacos da Avenida da Liberdade entre si.

Em Portugal nao ha transparéncia. Pelo menos, ndo ha transparéncia fiscal
para os veiculos de investimento imobiliario... Noutras paragens, pelo con-
trario, ha transparéncia, ou, pelo menos, transparéncia fiscal para os veiculos
de investimento imobiliario. E assim na América (do Norte), na Asia, na
Oceénia e na Europa (em 13 dos 27 paises da Unido Europeia). Nestas para-
gens, existem veiculos de investimento imobiliario que nao sao tributados e
tém antes regras de distribuicao compulsiva que os obrigam a distribuir os
seus resultados aos respectivos investidores, para que estes sejam tributa-
dos (uma vez...) de acordo com as regras que se aplicam a cada um deles.

Perderemos nos, portugueses, algo por ndo sermos transparentes? E argu-
mentavel que sim. Alguns pensarao imediatamente que a transparéncia ¢
coisa de paises ricos, sem problemas de procedimentos de deficits excessi-
VOs, Nos quais, como € sabido, somos recordistas europeus. Nao ¢ evidente
que assim seja. A transparéncia fiscal evita a dupla tributacdo (do veiculo e
do investidor), mas nao sé nao evita a tributacao do investidor, como até a
forca, pois todos os regimes sérios de transparéncia fiscal vém acompanha-
dos por regras de distribuicao compulsiva da grande maioria (normalmente,
90 a 95%) dos resultados anuais.

Parece pouco provavel que a Republica Portuguesa sacrifique impostos se
vier a seguir o padrao internacional e introduzir um regime de transparéncia
fiscal para fundos de investimento imobiliario. Sacrificara alguma inequita-
tiva dupla tributacao, mas tal efeito devera ser compensado pelo efeito in-
dutor da transparéncia nos investidores nacionais, que investirao mais e
assim pagarao mais impostos porque fazem mais negoécios, em vez

de fazerem poucos pelos quais sao tributados duas vezes. Este beneficio €,
reconheca-se, incerto, mas, pelo contrario, os custos da falta de transparén-
cia sao certos.

Para comecar, a falta de transparéncia (fiscal...) discrimina negativamente os
investidores imobiliarios nacionais. A maioria dos seus concorrentes euro-
peus e americanos tem acesso a veiculos de captacao de poupancas fiscal-
mente transparentes e eles nao, pelo menos no seu mercado doméstico. O
resultado é duplamente mau: alguns investidores nao se capitalizam, ou-
tros,como a Sonae Sierra, fazem-no na Holanda (uma jurisdicao transparen-
te desde 1969).

Em consequéncia da discriminacao introduzida pela falta de transparéncia
entre nos, os investidores que nao tiveram o engenho necessario para apro-
veitar as oportunidades que se lhes depararam e aceder a mercados inter-
nacionais para levantar fundos ficam condenados ao Portugal dos
Pequeninos, enquanto os investidores internacionais vao comprando e ven-
dendo pedacos da Avenida da Liberdade entre si.

A sentenca de encarceramento no Portugal dos Pequeninos tende a ser
cumulativa com a da exclusao do clube dos retornos elevados. A escala é
importante para a maioria das estratégias de investimento e a dimensao é
importante em si para a acumulacao de capital. Amaior parte dos investido-
res tende a preferir investir€100 milhdes com uma rentabilidade de 15% do
que €100 mil com uma rentabilidade de 30%. Para piorar as coisas, 0 inves-
timento de €100 milhdes com uma estratégia focada tende a proporcionar
melhores rendimentos do que o investimento de pequenas quantias, que
nao permitem nem diversificar, nem tao-pouco optar por especializacoes
funcionais ou regionais consequentes.

Outra sentenca decorrente da falta de transparéncia (fiscal...) € a prisao per-
pétua dos activos imobiliarios das empresas portuguesas nos respectivos
balancos. Ha noticias de algumas fugas, mas poucas e apenas por empresas
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muito ousadas. A cisao dos patriménios imobiliarios de sociedades indus-
triais e comerciais &, teoricamente, benéfica. A passagem de uma situacao
de proprietario a uma de arrendatario liberta capital, solidificando a estru-
tura financeira, e aumenta a flexibilidade e eficiéncia de solucoes operacio-
nais, com efeitos potencialmente benéficos nos resultados. Naturalmente,
sem um fluxo fluido de capital para veiculos de investimento imobiliario,
estas vantagens nao se materializam, quanto mais nao seja porque o capital
disponivel para ser investido nao tem forma eficiente de ser canalizado para
investimentos deste teor.

Entre nds, a auséncia de transparéncia (fiscal..) secou completamente o
mercado de accoes do sector imobiliario. A Sonae (entdo ainda Imobiliaria)
andou pela Bolsa de Lisboa, tal como a Mundicenter, mas os accionistas de
referéncia (Sonae e Grosvenor e Alves Ribeiro, respectivamente) decidiram
retira-las da cotacao, essencialmente porque estavam cotadas bem abaixo
dos valores dos activos respectivos. Pensando um pouco, esta situacao fazia
algum sentido. De facto, se um investidor adquirir imobiliario directamente,
€ tributado uma vez, mas se o fizer indirectamente, por exemplo através de
uma sociedade ou fundo cotado (esquecamos por instantes que ja ndo exis-
te tal coisa em Lisboa), & premiado com a repeticao da tributacao. Assim
sendo, s6 pode mesmo valorizar as accdes a desconto.

A falta de transparéncia (fiscal...) também incentiva o recurso a divida, au-
mentando o risco do investimento. Um veiculo transparente nao tem vanta-
gens fiscais em recorrer a divida, e portanto usa, “ceteris paribus”, menos
capital alheio do que um veiculo nao transparente. Finalmente, a falta de
transparéncia (fiscal...) € o maior incentivo para a domiciliacao de veiculos
em paraisos fiscais, tao vilipendiados pelas autoridades que, ao fugir a
transparéncia (fiscal...), os promovem de facto. O paraiso, afinal, pode bem
vir a ser na ocidental praia lusitana.



H#17

2009 (FEVEREIRO)
IMOBILIARIA

Touros, ursos e bufalos

“The best time to buy is when there is blood in the streets”
(Barao de Rothschild)

Atendéncia dos mercados de capitais € usualmente descrita, de forma sim-
ples e incisiva, por recurso a vida animal. Assim, invoca-se o urso (“bear ma-
rket”) para designar uma tendéncia decrescente ao longo de um periodo
significativo, e o touro (“bull market”) para caracterizar uma tendéncia as-
cendente e duradoura. A razao deste colorido uso nao € nem 6bvia nem con-
sensual. Hd quem defenda que tem a ver com a forma como os animais
atacam —um touro de baixo para cima com os cornos, um urso de cima para
baixo com as garras — quem sustente que tem a ver com a velocidade das
bestas — touros que carregam a alta velocidade versus ursos que se movem
lentamente — e ainda quem prefira invocar que se deve ao facto de os ursos
hibernarem, e os touros nao.

Seja qual for a racionalizagao etimologica preferida, todos concordarao em
designar 2008 como um “bear market”,em todos os segmentos do mercado
de capitais, incluindo o mercado imobiliario. Os mercados de accoes cairam
significativamente, e o de Lisboa ndo foi, infelizmente, excepcao (tendo re-
gistado uma queda anual de 51%, a maior desde o lancamento do indice
PSI-20, baseado no Ultimo ano de 1992), as taxas de juro subiram deterioran-
do ovalordos titulos de rendimento fixo e dos activos imobiliarios, e o crédi-
to escasseou para niveis inabituais.

Poucos operadores do mercado imobiliario esperariam, no principio de
2008, um urso tao enorme. No entanto, ha um ano atras, ja com a “subprime
crisis” instalada e antes das insolvéncias de bancos tidos como sélidos e da
derrocada bolsista de Setembro de 2008, as perspectivas nao eram taurinas.
A generalidade dos analistas perspectivava entao o fim de cinco anos de
rendimentos anormais e excepcionais, alimentados por divida abundante e
barata, inversao bem patente na dificuldade ja instalada, a época, nos pro-
cessos de financiamento bancario.

A inversao deste ciclo dourado tem, salvo melhor opinido, raizes relativa-
mente remotas e tracaveis aos ataques as torres gémeas, que despoletaram
reaccoes vigorosas, algumas bélicas e outras centradas na exortacao ao con-
sumo das familias americanas para revigorar a economia. Se o sucesso das
reaccoes bélicas foi apenas parcial, o da exortacdo ao consumo foi integral:
a divida das familias americanas subiu, entre 2001 e 2007, de 8,5 para 14,5
trilides de ddlares (trés vezes o PIB americano) e as hipotecas residenciais, no
mesmo periodo, passaram de 4,9 para 10 trilioes de dolares. Neste contexto
taurino, a concorréncia pelos clientes acentuou-se, levando a analises de ris-
co mais laxistas,“no money down loans”, “interest rate resets” e ideias simi-
lares, que fizeram o nivel médio do risco do crédito residencial americano
subir significativamente. Este risco acrescido transformou-se em incumpri-
mento generalizado quando os precos do imobiliario residencial americano
deixaram de subir (as arvores também nao sobem até ao céu...), pois a ga-
rantia real prestada deixou de cobrir a exposicao dos muitos mutuarios in-
capazes de fazer face ao fim dos periodos em que beneficiavam de taxas
promocionais. Com a titularizacao generalizada destes créditos, o incumpri-
mento assim gerado nao permaneceu um problema dos bancos originado-
res dos créditos, mas antes revelou-se um sério problema de muito larga
parte do sistema financeiro (americano e nao so), que havia tomado tais
riscos, reempacotados sob a forma de “mortgage-backed securities”. A velo-
cidade a que estes titulos foram disseminados pelo planeta deveu-se, em
boa medida, a revogacao, em 1999, da Lei Glass-Steagall (de 1933), publicada
apds a Grande Depressao para separar as actividades de banca comercial e
de banca de investimento (iniciativa que o mundo tem de agradecer ao
Senador PhilGramm e ao ex-Presidente da “Federal Reserve” Alan Greenspan)
e a entrada em Bolsa dos bancos de investimento nos “roaring nineties”, que
criaram uma realidade nova (e sabe-se hoje perniciosa...): bancos de investi-
mento cotados, com abundante capital e capacidade de construir carteira
prépria de produtos de crédito. O resultado foi a crise global de confianca no
sistema bancario que atravessamos, e que muito poucos se atreviam sequer
a configurar.
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A entrada em 2009 fez-se assim num clima a rocar o panico, com muitas
noticias de avistamento de ursos de dimensao nunca vista. Para os investi-
dores em activos imobiliarios, a vida nova do novo ano caracteriza-se por
duas novidades indesejaveis: escassez de crédito e perda de valor dos acti-
vos. A primeira novidade decorre da (ma) situacao dos balancos dos presta-
mistas, e da vontade (ou necessidade...) destes de os reparar, corrigindo na
medida do possivel as perdas imputaveis ao “subprime”, e da muita reduzida
liquidez dos mercados grossistas de dinheiro. A segunda € consequéncia da
subida do custo dos capitais, quer proprios quer alheios, e, nas propriedades
de rendimento, da probabilidade acrescida de incumprimento por parte de
arrendatarios cujos negocios vao estiolando. Sem surpresa, nos balancos
anuais que as varias consultorasinternacionais vém apresentado sao apon-
tadas quedas, em 2008, da ordem dos 40 a 50% nas operacoes de investi-
mento imobilidrio na Europa.

Neste contexto de ursos muito pardos, havera lugar para investidores acti-
vos? E de crer que sim, e que estes sejam os ditos “equity-based players”, ou
seja,aqueles que disponham de capitais proprios mais abundantes, como os
renascidos fundos abertos alemaes, os muito badalados fundos soberanos,
os “opportunity funds” americanos e canadianos e alguns investidores em
“private equity” oriundos do Médio Oriente. Os estilos de investimento mais
prometedores serao o oportunistico ou, pelo menos, o valor acrescentado.
Para os investidores “core” que dominaram o nosso mercado até ao Verao do
ano passado, receia-se que a escolha seja entre o definhamento e a defesa
dos niveis de rendimento que prometeram aos seus investidores por via da
revisao da sua tolerancia ao risco.

Os investidores que procurarem o nosso mercado deverao encontrar precos
mais atraentes, por forca do aumento dos “yields” de mercado, com as con-
sequentes boas oportunidades de investimento (para serem capturadas por
investidores com capitais proprios...). Neste mundo mais povoado por ursos,
os prémios atribuiveis a investimentos “prime” aumentarao, e os activos de
segunda linha sofrerao uma queda de valor proporcionalmente mais acen-
tuada. Os investidores que mantiverem as suas posicoes deverao dar mais
enfase a gestao de activos, na medida em que dificilmente poderao contar
com ganhos de capital para compor as suas contas de exploracao.

Uma nota final: como é sabido, os chineses, povo de milenar sabedoria, rela-
cionam cada novo ano com um dos doze animais que, segundo a lenda, cor-
responderam ao chamamento de Buda para uma reunido. No calendario
chinés, 2009 é o ano do bufalo, que, nao sendo um touro, de urso nada tem.
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2010 (MAIO) ,
CONFIDENCIAL IMOBILIARIO

Crise rima com?

Nem crise, nem tragédia grega rimam com globalizacao. Crise rima com
segmentacao.

Comecemos por uma rima mais obvia, sobretudo para um portugués: ex-
pansao como globalizacao. A expansao portuguesa é crescentemente reco-
nhecida como a primeira histéria bem sucedida de globalizacao, pelo que
sabemos disto ha muito. Quando Portugal se expandiu, globalizou o comér-
cio internacional, antes segmentado em compartimentos estanques. A esta
estratégia bem sucedida ficou a Nacao a dever a sua grandeza e o seu esta-
tuto imperial. Império dos Pardais, como no magnifico livro do Prof. Oliveira
Costa, mas Império. Quatro séculos depois, e com o estatuto pardaleiro
mantido mas o Imperial passado, 0 mercado imobiliario da Capital do extin-
to Império globalizou-se, paradoxalmente, com o abandono da prerrogativa,
t3o cara aos reis de antanho, de ligar indissociavelmente a soberania a emis-
sao monetaria. Com a entrada de Portugal na Uniao Econémica e Monetaria,
e a convergéncia nominal que a precedeu e tornou possivel, os “yields” da
divida da Republica baixaram de forma a quase nao se distinguirem dos
Estados sem estatuto pardaleiro, e o capital estrangeiro acorreu a valorizar
os fluxos de rendas cobradas nos escritérios da Capital do Império com “yiel-
ds” que os investidores domésticos nunca antes — na longa obscura noite da
segmentacao — haviam praticado. Nos conturbados momentos que vive-
mos, com a renovada popularidade da tragédia grega a elevar os “yields” da
divida publica da (des)Grécia para niveis ha pouco inimaginaveis, nao deve-
mos contar com a rima de 1999. Nem crise, nem tragédia grega rimam com
globalizacao. Com os mercados, que nao sao nem tao racionais como alguns
quiseram fazer crer no passado, nem tdo ignorantes como outros querem
fazer crer no presente, a distinguir marcadamente o trigo do joio, os “yields”
a aplicar as rendas que vao sendo pagas na Capital do Império nao podem
deixar de aumentar, mesmo nos casos em que o pagador das rendas € uma
casa global. Crise rima com segmentacao.
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2010 (JULHO)
ADVOCATUS

A preferéncia pelo aberto

Agora os fundos abertos pagam menos impostos que os fechados, para o
mesmo tipo de investimento e independentemente da sofisticacao dos res-
pectivos investidores. Para justificar esta estranha preferéncia pelo aberto,
s6 mesmo o aforismo popular dos “gostos nao se discutem”, porque uma
razao sélida para favorecer o formato mais limitativo da gestdo nao se
vislumbra.

Em qualquer economia, a poupanca dos aforradores (quando existe...) é
aplicada em varias classes de activos: accoes de empresas cotadas, “private
equity”, obrigacoes, liquidez, obras de arte, e também activos imobiliarios.
Estes sao bem mais atraentes titularizados do que isoladamente, pelo que o
sistema financeiro criou veiculos de investimento colectivo em imobiliario,
que permitem aos aforradores exporem-se as virtualidades do imobiliario
como classe de activos sem que para isso tenham de adquirir, e gerir, um
Unico investimento imobiliario.

Estes veiculos sao de dois tipos alternativos, e concorrenciais. Os fundos aber-
tos, na Europa uma criacdo alema (mas também populares nos Estados
Unidos, onde se designam “commingled real estate funds”), sao veiculos onde
os aforradores podem entrar e sair em momentos predefinidos, no limite dia-
riamente. Nestes veiculos, apesar da carteira que possuem ser iliquida, os in-
vestidores detém uma aplicacao liquida. Esta efectiva contradicao é tornada
aparente pela aceitacao de restricoes a politica de investimento do veiculo,
cujo gestor deixa voluntariamente uma percentagem necessariamente alta
da carteira por investir, para acorrer aos pedidos de resgate dos investidores
sem que isso implique colocar no mercado os seus activos imobiliarios.

Os fundos fechados, pelo contrario, nao admitem resgates, e s6 devolvem o
capital aos seus investidores quando, e se, sao liquidados, pelo que

nao restringem a margem de accao dos gestores. Os fundos fechados de
subscricao particular sao sempre liquidaveis numa data predefinida (usual-
mente, seis a dez anos depois do lancamento), enquanto que os de subscri-
cao publica sao subsequentemente cotados, e, dado que permitem o desin-
vestimento em bolsa, nao tém data de liquidacao definida.

A lei Portuguesa comecou por acolher,em 1987, os fundos abertos, e, no ano
seguinte passou a contemplar também os fechados. Como ¢é tradicao entre
nos, o regime fiscal destes fundos variou bastante ao longo do tempo, mas,
até ao final de 2006, foi comum a todos os fundos. O Orcamento de Estado
de 2007 quebrou esta pratica, passando a discriminar entre subscritores dos
fundos fechados de subscricao particular: os merecedores da credenciacao
como “qualificados” (simplificadamente os que respondem perante uma
autoridade de supervisao) mantiveram um estatuto comum aos fundos
abertos e fechados de subscricao publica, e os restantes passaram a pagar
mais impostos.

Com esta distincao o legislador nacional inovou: habitualmente, quando se
distinguem os investidores pela respectiva sofisticacao € no sentido de re-
servar investimentos complexos para investidores sofisticados, nao no sen-
tido de permitir aos nao sofisticados o acesso a tais investimentos, desde
que paguem mais impostos. No entanto, esta inovacao empalidece quando
confrontada com a introduzida trés anos depois, no Orcamento de Estado
para 2010: agora os fundos abertos pagam menos impostos que os fecha-
dos, para o mesmo tipo de investimento e independentemente da sofistica-
cao dos respectivos investidores. Para justificar esta estranha preferéncia
pelo aberto, s6 mesmo o aforismo popular dos “gostos nao se discutem”,
porque uma razao solida para favorecer o formato mais limitativo da gestao
nao se vislumbra.
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2012 (9 DE JUNHO)
EXPRESSO.PT

Liberalizacao relutante

“Every individual necessarily labours to render the annual revenue of the
society as great as he can. He generally, indeed, neither intends to promote
the publicinterest, nor knows how much he is promoting it. (...) by directing
that industry in such a manner as its produce may be of the greatest value,
he intends only his own gain, and he is in this,as in many other cases, led by
an invisible hand to promote an end which was no part of his intention. Nor
is it always the worse for the society that it was no part of it. By pursuing his
own interest he frequently promotes that of the society more effectually
than when he really intends to promote it. | have never known much good
done by those who affected to trade for the public good”.

(Adam Smith, An Enquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations, 1776)

Smith, geralmente creditado como autor do primeiro tratado moderno de
Economia, era Professor de Filosofia na sua Escdcia natal. Quica por isso, a
filosofia subjacente a uma reforma legislativa € essencial, e a — estimavel -
Reforma do Arrendamento recentemente anunciada pelo Governo falha,
salvo melhor opiniao, na filosofia que lhe subjaz. De facto, a visivel degrada-
cao das cidades portuguesas nao é obra do acaso, nem de uma qualquer
praga congeminada por bruxa inimiga da patria, mas sim consequéncia di-
recta da sistematica e reiterada disrupcao legislativa dos mecanismos de
mercado, particularmente do congelamento das rendas, ocorrido pela pri-
meira vez em 1910, logo apos a implantacao da Republica.

O legislador congelante, concedamos, tera estado animado de boas inten-
coes, muito provavelmente crente de que contribuia para o bem dos seus
concidadaos. Smith via mais longe, e, se fosse vivo, teria podido antecipar o
nefasto resultado: contraccao do parque habitacional arrendado, exclusao
de muitos potenciais arrendatarios do mercado, nomeadamente dos mais

jovens, prejudicados por esse grave defeito de terem nascido mais tarde,
deslocacao do capital para outras aplicacoes com rentabilidade nao limita-
da artificialmente, ruina do parque inicialmente dedicado ao arrendamento,
forcosamente o edificado nas localizacoes centrais, construcao desenfreada
para revenda na periferia, desperdicio. A inflacao nos anos sessenta e seten-
ta, ao fazer as rendas congeladas divergir brutalmente dos respectivos valo-
res de mercado, pds a cereja no topo do bolo. Depois de uns anos a imitara
avestruz, os sucessores dos legisladores congelantes nao optaram por corri-
gir o erro dos seus antecessores eliminando-o. Com a introducao do RAU,
deixaram o mercado funcionar de novo, mas somente para os novos arren-
damentos, e geraram complicados mecanismos para correccao das distor-
coes acumuladas nos contratos antigos. Smith, se estivesse entre nos, teria
avisado que nao ia funcionar. Assim foi, e, para corrigir o problema, insistiu-
-se na receita das distorcoes ao mercado com o NRAU. Também ndo funcio-
nou. A reforma recentemente apresentada €, infelizmente, essencialmente
mais do mesmo, registando-se com apreco o saudavel pudor em a designar
NNRAU. Sao introduzidas flexibilizacoes marginais na arquitectura contra-
tual dos arrendamentos novos, nomeadamente a liberdade de contratar
sem prazo minimo, que se satda, mesmo reconhecendo que, no essencial, a
reposicao da eficiéncia do mercado dos arrendamentos novos se conseguiu
com o RAU de 199o0. Para os arrendamentos antigos, o benevolente legisla-
dor introduz mais complicados mecanismos que fariam o orgulho do legis-
lador congelante do século passado: um esquema paternalista de supervi-
sao e regulacao das negociacoes entre o sacrificado senhorio e o protegido
inquilino incumbente, um conjunto de excepcdes ancorado em variaveis
como rendimento, idade e deficiéncia do inquilino que mantém o senhorio
amarrado a um papel forcado de substituto de um Estado incapaz de prover
os direitos que prescreve para os Portugueses. A relutancia em liberalizar €
umama opcao, e tera consequéncias,nomeadamente um proximo NNNRAU.
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CARTA INFORMATIVA DA ORDEM DOS ECONOMISTAS

15 DE MAIO DE 2002

A Economia a Duas Maos

Este governo tem a oportunidade de dar, porventura pela primeira vez, o
primeiro plano a mao invisivel. Na verdade, a defesa de um Estado regulador
em vez de um Estado empresario nao é novidade significativa, nem sequer
relativamente a pratica dos Governos do Partido Socialista.

Na recente campanha eleitoral o debate sobre politica econémica ocupou
um papel central, e mais destacado do que o que tem sido habitual. O
Partido Social-Democrata centrou boa parte da sua plataforma na transmis-
sao da ideia de que a Nacao desconhecia o verdadeiro estado das financas
publicas (veja-se, a este respeito, a peca publicada pelo actual Ministro da
Economia no “Expresso” em vésperas do acto eleitoral, intitulada “O Choque
da Verdade”), e de que a auséncia de uma inversao séria de politica econo-
mica teria consequéncias dramaticas.

Esta postura de ruptura com o passado revestiu o programa econémico do
PSD de um tom liberal pelo menos mais acentuado do que o habitual, e se-
guramente mais intenso do que o utilizado na anterior experiéncia de go-
verno dos sociais-democratas.

Mais do que medidas de curto prazo tendentes a reequilibrar o orcamento
do Estado, sejam elas de aumento das receitas através do aumento de uma
carga fiscal ja elevada a partida ou da contencao de despesas correntes, é€ na
efectiva implementacdo de facto desta postura distinta que se jogara o im-
pacto deste Governo, que a coligacao com o Partido Popular devera garantir
que seja de legislatura, no crescimento econémico portugués.

De facto, a conducao da economia portuguesa nos ultimos oitenta anos
tem sido feita a duas maos, a invisivel de que falou pela primeira vez Adam
Smith e a do Estado, por (muitas) vezes visivel a ponto de manietar total-
mente aquela.

Numa altura em que o discurso das autoridades pretende transmitir a ideia
que o Estado vive com uma mao a frente e outra atras, nao é dispiciendo

pensarmos na posicao relativa das duas maos. Na letra da Constituicao de
1933, a mao da frente era a invisivel. O artigo 33°, por exemplo, limitava ex-
plicitamente o ambito do sector empresarial do Estado:

“O Estado s6 podera tomar a seu cargo, em regime de exclusivo ou ndo, acti-
vidades econémicas de primacial interesse colectivo e intervir na geréncia
de actividades econémicas particulares, quando haja de financia-las ou para
conseguir beneficios sociais superiores aos que seriam obtidos sem a sua
intervencao”.

Ja o espirito da politica econémica do Estado Novo revelou menos crenca
nas capacidades da mao invisivel do que a letra da Constituicao sugeria.
Ainda que a actividade do Estado como detentor de meios de producao fos-
se de dimensao modesta, a intervencao na actividade econdmica era muito
intensa, através da fixacao de precos, incluindo taxas de juro e cambio, da
necessidade de aprovacao governamental de instrumentos de contratacao
colectiva, da limitacao da concorréncia induzida pela ideologia corporativa,
do regime de condicionamento industrial (ainda que mitigado pela progres-
siva abertura da economia ao exterior no pés-guerra) e da planificacao eco-
némica corporizada nos planos de fomento.

Com a Constituicao de 1976 (que, recorde-se, o entao PPD votou favoravel-
mente), a mao invisivel passou decididamente para o banco traseiro, como
os trechos seguintes ilustram:

“A organizacao econémico-social da Republica Portuguesa assenta no de-
senvolvimento de relacoes de producao socialistas, mediante a apropriacao
colectiva dos principais meios de producao e solos (...)"

(artigo 80°)

“Todas as nacionalizacoes efectuadas depois de 25 de Abril de 1974 sao con-
quistas irreversiveis das classes trabalhadoras”
(artigo 83°)
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Apesar da mudanca radical de objectivos, mantiveram-se politicas razoavel-
mente distantes do estatuido na Constituicao, com a atenuacao rapida (nas
revisdes de 1982 e 1989) das disposicoes de maior carga ideologica e com a
atribuicao de um papel sempre relativamente modesto a planificagcao eco-
némica que a Lei previa. Tal como o Estado Novo ndo demonstrou grande fé
na mao invisivel, os governos democraticos revelaram pouca confianca na
sua mao visivel. Com o programa de privatizacoes lancado em 1989 o Estado,
a parte alguns desvios pontuais, voltou a reivindicar para si uma intervencao
essencialmente reguladora na actividade econémica.

Este governo tem a oportunidade de dar, porventura pela primeira vez, o
primeiro plano a mao invisivel. Na verdade, a defesa de um Estado regulador
em vez de um Estado empresario nao € novidade significativa, nem sequer
relativamente a pratica dos Governos do Partido Socialista, durante os quais
o programa de privatizacoes prosseguiu a bom ritmo.Ja uma opcao decidida
por um papel verdadeiramente supletivo para a intervencao do Estado pode
ter efeitos muito benéficos. Deste ponto de vista, a polémica em torno da
decisao do Governo de limitar o ambito da RTP a um Unico canal para difu-
sao doméstica nao sugere qualquer mudanca de fundo; o que seria novida-
de seria inquirir onde esta a falha de mercado que exige a intervencao publi-
ca na provisao de emissoes televisivas, seja com um, dois ou trinta canais. Se,
porventura, estiver algures, nao se da por ela quando se sintoniza a SIC ou a
TVL
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JORNAL DE NEGOCIOS
20 DE DEZEMBRO DE 2005

Benevolentes Anafados?

O patrao anafado, benevolente ou nao, tende a ter empregados e clientes
satisfeitos. O patrao definhado, mesmo se benevolente, ndo tem nem uns
nem outros.

Nas disciplinas de Financas das Escolas de Gestao, ensina-se os estudantes
a decidirem no sentido da maximizacao do valor das sociedades. O manual
de Richard Brealey e Stewart Myers (Principles of Corporate Finance, na 72
edicdo e prestes a celebrar o seu vigésimo aniversario), reza, a este
proposito:

“Success is usually judged by value: shareholders are made better off by any
decision which increases the value of their stake in the firm”.

Querera isto dizer que se deve ignorar as necessidades e objectivos dos em-
pregados, por exemplo? Que se deve desprezar a importancia dos clientes?

Nao e nao.

Esta por demonstrar que exista oposicao entre a maximizacao do valor e as
necessidades, e objectivos, dos empregados. Os clichés da luta de classes
mostram um patrao anafado, que pretende maximizar o valor da sua posi-
cao minimizado a retribuicao dos empregados. Este patrao anafado pode
ter, eventualmente, graca e servir os propositos de demagogos produtores

de inflamadas oratérias perante plateias pouco esclarecidas, mas € uma es-
pécie em extincao ha muito tempo. O empregado cuja retribuicao foi mini-
mizada trabalha mal, se for preguicoso, ou vai trabalhar para outro lado, se
for diligente. Exactamente o contrario de uma estratégia de maximizacao
de valor, pois, em ambos os casos, o patrao vai definhar. Para que este desi-
derato se produza, s6 ha um requisito: a existéncia de um mercado de traba-
Iho concorrencial. Se o trabalhador maltratado pelo malévolo anafado tiver
alternativas no mercado, ira pelo seu pé para morada mais verdejante. Nao
€ na benevoléncia do patrao que se deve apostar, mas sim no papel discipli-
nador do mercado, o que alias esta magistralmente explicado por Adam
Smith desde a publicacdo, em 1776, do seu The Wealth of Nations. Smith era
Professor de Moral, mas a ciéncia que fundou nao é uma ciéncia moral.

O patrao anafado que despreza os clientes também definhara. Se a estrutura de
mercado em que o malévolo anafado opera nao for um monopdlio, os clientes,
que nao sao tolos, vao pagar a outro. Mais uma vez, nao ha criagao de valor.

Nao ha pois nada de errado em medir o sucesso pela criacao de valor. Muito
pelo contrario. Exceptuando casos limite de situacoes nao concorrenciais
nos mercados de produtos e factores, nao ha criacao de valor a margem de
empregados e clientes. O patrao anafado, benevolente ou nao, tende a ter
empregados e clientes satisfeitos. O patrao definhado, mesmo se benevo-
lente, nao tem nem uns nem outros.

128 [ 129



220

TWO | TWENTY

H#3

JORNAL DE NEGOCIOS
23 DE MAIO DE 2006

E aResponsabilidade das Empresas é...

Salvo melhor opiniao, nao dar um lugar central a rentabilidade e por em pé
de igualdade a responsabilidade dos gestores perante os varios stakeholders
das empresas, mesmo que nao seja a principal causa das menores taxas de
crescimento da Europa Ocidental, contribui decisivamente para aumentar
os custos de agéncia nas empresas do continente europeu.

Ha mais de 25 anos, Milton Friedman titulou um artigo no “New York Times”,
que viria a tornar-se um classico, “The Social Responsibility of Business Is To
Increase its Profits”. Esta tese ndo era, a época, pensamento mainstream nos
Estados Unidos, nem nas escolas de gestao nem no mundo empresarial. O
classico de Alfred Rappaport Creating Shareholder Value (Londres, The Free
Press), geralmente visto como a obra que trouxe esta perspectiva para a ca-
tegoria das ideias consensuais e sugestivamente subtitulado the new stan-
dard for business performance, sé seria publicado em 1986, mais de quinze
anos volvidos. Curiosamente, a visao de Friedman continua a ser mais ina-
ceitavel do que consensual na Europa Ocidental. Outros influentes autores,
como Michael Porter e Colin Mayer, nao se tém alids coibido de colocar a
incapacidade de dar a rentabilidade um papel central como a maior restri-
cdo ao crescimento econémico sustentado na Europa Ocidental (veja-se, por
exemplo, a contribuicao de Porter para o Global Competitiveness Report de
1999 e o artigo de 1998 de Mayer no “Journal of Institutional & Theoretical
Economics”).

Salvo melhor opiniao, nao dar um lugar central a rentabilidade e por em pé
de igualdade a responsabilidade dos gestores perante os varios stakeholders
das empresas, mesmo que nao seja a principal causa das menores taxas de
crescimento da Europa Ocidental, contribui decisivamente para aumentar
os custos de agéncia nas empresas do continente europeu. Exacerba a ten-
déncia dos gestores para se expandirem de forma n3ao rentavel, para evita-
rem expor-se a riscos, e para fugir a mudanca perante mutagoes sérias nos
mercados e nas tecnologias. Cataliza a capacidade de cada trabalhador para
se opor activamente a mudancas com impacto adverso no seu posto de tra-
balho, mesmo que favoraveis ao emprego agregado. Justifica a tendéncia

dos accionistas maioritarios, com acesso privilegiado a informacao, para
preferirem informacao publica opaca, que minimiza a capacidade de blo-
queio dos empregados, mas que prejudica sensivelmente o reporte a peque-
nos accionistas minoritarios.

Governantes com papel alargado na economia, enfatisando objectivos de dis-
tribuicao em detrimento dos de eficiéncia e preterindo capitalistas em favor
de trabalhadores sempre que os respectivos interesses conflituam, majoram
o0s custos de agéncia, ao criarem condicoes para que as inclinacoes despesis-
tas dos gestores se sobreponham as inclinacoes lucrativas dos accionistas.

Com custos de agéncia majorados, gera-se uma aversao, natural e justifica-
da, a uma verdadeira dispersao do capital das empresas. Estruturas de capi-
tal disperso, neste enquadramento, geram elevados custos de agéncia. Para
os controlar, a alternativa € a presenca de grupos accionistas de controle,
cuja accao disciplina (ou mesmo exerce) a gestao, reduzindo os custos de
agéncia a niveis nao inibidores. O resultado € a escassez de empresas de
capital realmente disperso, ou, posto de outra forma, mercados de capitais
fracos. Este resultado estda bem patente na Europa Continental, da
Escandinavia a Peninsula Ibérica. Portugal, neste aspecto, alinha bem pelo
padrao europeu continental.

Deste estado de coisas resulta uma baixa tolerancia ao risco. Os capitalistas-
-gestores, respondendo racionalmente ao meio ambiente em que operam,
diversificam pouco — tém capital em menos empresas e mais capital em
cada um dos seus investimentos, para melhor lidarem com os custos de
agéncia. Estando menos diversificados, vao dar mais peso a continuidade de
cada negocio, preterindo opgoes potencialmente criadoras de valor, mas ar-
riscadas. Operando em economias com mercados de trabalho rigidos, vao
preterir opcoes de expansao lucrativas no papel, pois sabem que, sobrevindo
condicoes adversas, nao lhes sera permitido responder comprimindo estru-
turas. Tudo somado, terdo muita dificuldade em cumprirem a sua responsa-
bilidade social - criar valor.
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JORNAL DE NEGOCIOS
19 DE SETEMBRO DE 2006

Tudo em Familia

Na Europa Continental, podemos arriscar com seguranca que as empresas
familiares sao o modelo de organizacao predominante no mercado de capi-
tais. E assim evidente a inexisténcia de qualquer incompatibilidade entre
empresas familiares e o mercado de capitais.

Em algumas economias as empresas familiares desaparecem mais frequen-
temente da bolsa de valores do que noutras. Tal deve-se a organizacoes po-
liticas diversas.

E usual associar-se a designacao “empresa familiar” a pequenos negocios,
com capital fechado, geridos por uma familia e que interessam apenas aos
respectivos membros. Sendo usual, nao faz grande sentido, nem € essa a
nocao internacionalmente consagrada de “empresa familiar”. A Family
Business Network (www.fbn-i.org) define o perfil dos seus membros como,
entre outros critérios de natureza qualitativa, tendo a maioria do controle
nas maos de uma familia, com membros da familia de, pelo menos, geragao
seguinte a dos fundadores. A Henokiens (www.henokiens.com) estabelece
como requisitos de associacao a presenca de um membro da familia no
Conselho de Administracao e a detencao de pelo menos 50% do capital por
parte da familia. Nenhuma destas nocoes tem requisitos de pequena di-
mensao, antes pelo contrario; e muito menos € incompativel com o estatuto
de sociedade aberta.

Nao s6 as empresas familiares nao sao necessariamente de pequena di-
mensao, como representam, como documentado no muito citado, e influen-
te, artigo de 1999 de La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer e Vishny no Journal
of Finance (“Corporate Ownership Around the World”) cerca de metade das
empresas mundiais. Mesmo nos Estados Unidos, paradigma do modelo de
capital disperso, as estimativas disponiveis apontam para que 1/3 das em-
presas cotadas americanas sejam “familiares”.Na Europa Continental, pode-
mos arriscar com seguranca que as empresas familiares sao o modelo de
organizacao predominante no mercado de capitais.

E assim evidente a inexisténcia de qualquer incompatibilidade entre empre-
sas familiares e o mercado de capitais. F alias légico que assim seja: muito
raramente uma empresa é constituida por apelo a subscricao publica, nao
obstante exemplos nacionais como a TVI e algumas sociedades anénimas
desportivas; pelo contrario, é necessariamente frequente que os capitais-
-semente para a constituicao de empresas sejam encontrados nas familias,
que em qualquer bom manual de economia desempenham o papel do afor-
rador cujo capital vai ser investido, precisamente, nas empresas. Pode mes-
mo dizer-se que, mais do que “empresas familiares”, devemos esperar en-
contrar,em qualquer latitude capitalisticamente organizada, a presenca de
“familias com empresas”.

Aobservacao empirica sugere, no entanto, que na Europa Continental ha uma
maior percentagem de “empresas familiares” entre as empresas cotadas do
que nos Estados Unidos e no Reino Unido. Ao contrario do que se poderia pen-
sar, tal nao se deve a qualquer volta de avanco dos mercados americano e in-
glés: a Bolsa de Amsterddo comecou em 1602, antes da de Londres (que arran-
cou em 1698). A Bolsa de Lisboa, sob o impulso do Marqués de Pombal,
comegou em 1769, e as primeiras transaccoes nova-iorquinas datam, apenas
de 1792. Tendo comecado mais tarde do que a de Lisboa, a Bolsa de Nova
lorque cresceu no entanto muito mais depressa, e representa hoje mais de
50% da capitalizacao bolsista mundial. O sucesso sem comparacao do merca-
do americano joga contra a persisténcia de um grande numero de empresas
familiares, pois crescimento saudavel implica capitalizacao e a consequente
dispersao progressiva do capital, transformando empresas familiares na sua
génese em sociedades de capital (muito) disperso, administradas por gesto-
res profissionais, o modelo de organizacao habitualmente designado “Berle-
Means company” na sequéncia do magistral livro de 1932 de Adolf Berle e
Gardiner Means The Modern Corporation and Private Property.

Nuns sitios as empresas familiares desaparecem mais frequentemente da
bolsa do que noutros, portanto. Tal deve-se, em boa medida, a organizacoes
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politicas diversas. Os mercados de capitais das sociais democracias euro-
peias continentais desenvolveram-se em regimes genericamente caracteri-
zaveis como defensores da propriedade privada, com governos com extensa
intervencao na economia, enfase em aspectos redistributivos, e inclinacao
para defender os interesses dos empregados em detrimentos dos dos capi-
talistas quando estes entram em conflito. Nestes regimes, ha menos inte-
resse na maximizacao nao restringida da riqueza dos accionistas, e portanto
menos investimento no desenvolvimento de mecanismos de proteccao des-
tes (conselhos de administracao independentes e activos, compensacao va-
riavel dos executivos, aquisicoes hostis, transmissao de informacao através
de analistas financeiros, etc.), e, em consequéncia, tendéncia para o desen-
volvimento de uma forma organizacional alternativa a sociedade aberta d la
Berle-Means. Sem surpresa, este estado de coisas tende a preservar a natu-
reza familiar das empresas como forma de organizacao interessante para
pequenos accionistas. Na Europa Continental, tudo em familia no mercado
de capitais nao ¢, salvo melhor opiniao, defeito, mas sim feitio.
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Ter o Bolo e Comé-lo

Flexibilizar o mercado de trabalho € um muito meritorio objectivo, quase
certamente indispensavel para acelerar o modestissimo ritmo de cresci-
mento actual da economia portuguesa. Mas implica necessariamente me-
nos seguranca no emprego.

As buzzwords sao uma presenca frequente nas Escolas de Gestao, e sao in-
troduzidas numa cadéncia que emula as das coleccoes sazonais dos gran-
des estilistas. Para a estacao Outono-Inverno portuguesa, a buzzword é “fle-
xiguranca”, modelo dinamarqués que, na versao nacional, resulta da
combinacao engenhosa de flexibilidade e seguranca. Segundo os seus de-
fensores, significa uma combinacao harmoniosa entre dois fendomenos con-
flituantes, a flexibilidade da legislacao laboral e a seguranca por esta
conferida.

Aflexiguranca sera, assim, uma forma de conciliar o aparentemente incon-
ciliavel, um artificio que permitira ter o bolo e comé-lo. Esmola grande, de
que o pobre avisado deve desconfiar. A grandeza da esmola radica em pre-
tender resolver um dilema no mercado de factores de producao mais delica-
do do nosso sistema econémico. De facto, dos trés factores de producao —
terra, capital, trabalho — com os quais os bens e servicos finais sdo obtidos,
apenas o trabalho envolve pessoas. E compreensivel que a existéncia de
desemprego seja um problema mais importante do que, por exemplo, a ine-
xisténcia de uma oferta publica inicial de oferentes privados na Bolsa de
Lisboa desde 2004. Por que assim ¢, torna-se particularmente importante
ser preciso na discussao do mercado de trabalho, e das suas regras de
funcionamento.

Comecemos pelo principio, ou seja pela nocao de desemprego, certamente
mais simples de definir do que um neologismo de tom modernaco-tecnocra-
tico como flexiguranca. O desemprego, literalmente auséncia de emprego,
corresponde a uma situacao de desiquilibrio no mercado de trabalho. De fac-
to, se este estiver em equilibrio, a oferta de trabalho pelas familias iguala a
respectiva procura pelas empresas, fazendo com que nao haja desemprego,
com excepcao do dito desemprego friccional, correspondente as pessoas, que,
ao nivel do salario de equilibrio, querem trabalhar, para as quais ha trabalho,

mas que ainda o nao encontraram, devido a imperfeices varias (assimetrias
de informacao, lentidao de ajustamento, ..) no mercado de trabalho.

As causas do desemprego sao assim, antes de mais, as causas do desiquilibrio
no mercado de trabalho (homeadamente do excesso de oferta de trabalho),
por exemplo os choques inerentes aos ciclos econdmicos e os causados por
fenomenos menos recorrentes, como guerras ou perturbacdes em alguns
mercados internacionais de bens, mas sobretudo as causas que fazem com
que o mercado se nao reequilibre apés os choques que sofre. Estas Ultimas
sao as muitas leis e praticas que interferem na flexibilidade do mercado de
trabalho: horarios de trabalho, regimes de contratacao, restricoes ao despedi-
mento, salarios minimos e subsidios de desemprego, para nao citar outras.

A primeira componente da flexiguranca remete para uma vontade de flexibi-
lizacao do mercado de trabalho, que trara, necessariamente, menos desem-
prego e mais produto, mas também necessariamente mais inseguranca e
menos proteccao para os trabalhadores. Quer se goste, quer nao, flexibilidade
rima com inseguranga e nao com seguranca. Sociedades que queiram maior
estabilidade no emprego, paga-la-ao com mais desemprego, e com desem-
prego também mais estavel, devido a rigidez introduzida no mercado de
trabalho.

Talvez seja melhor,a bem da clareza, rever a buzzword. Em vez de flexiguran-
ca, flexiteccao, que também nao soa mal e tem o mérito nao despiciendo de
enganar menos gente. Flexibilizar o mercado de trabalho € um muito meri-
torio objectivo, quase certamente indispensavel para acelerar o modestissi-
mo ritmo de crescimento actual da economia portuguesa. Mas implica ne-
cessariamente menos seguranca no emprego e,como o Prof. Ribeiro Mendes
sensatamente ja comentou, a propria revisao da Constituicao da Republica
para eliminar a proibicao do despedimento sem justa causa. Se queremos
comer o bolo, nao podemos té-lo, algo que € claro para todos, mesmo aque-
les que nunca frequentaram uma Escola de Gestdo. Aceite esta evidéncia,
sobrara para as politicas publicas o também nobre, e menos asfixiante, ob-
jectivo de proteger os trabalhadores dos piores males de um desemprego
menos estavel. Fiquemo-nos pela flexiteccao.
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27 DE JANEIRO DE 2007

Incumbentes, Nacionalismo e Campeoes Nacionais

Quando se defende um campeao nacional para pelejar com os campeoes
navarros, castelhanos e aragoneses defende-se implicitamente o campeao
nacional incumbente, ou seja, a perpetuacao do campedo do ano passado

Olentoavanco para odesfecho da Oferta Piblica de Aquisicao do Millennium
BCP sobre o BPI tem traduzido a discussao o argumento nacionalista. Do
lado do BCP, banco cujo maior accionista, a Eureko, € holandés, e cujo nome
éem inglés, tem sido sugerido que o (hoje previsivel) falhanco da OPA signi-
ficara a assuncao de uma posicao dominante no BPI por parte dos catalaes
de La Caixa, impedindo a criacao de um “campedo nacional” que possa de-
frontar campedes estrangeiros (na realidade, todos espanhdis) como o
Santander, o Popular e algumas cajas de ahorros,em algo porventura pareci-
do com uma justa medieval.

O argumento nacionalista é curioso e tem tradicoes na disputa do controle
de bancos portugueses. Foi, por exemplo, usado no longinquo ano de 1989
pelo Eng. Belmiro de Azevedo para agregar participacoes no hoje extinto
Banco Totta & Acores (o actual Santander Totta resulta da alteracao de razao
social do Crédito Predial Portugués) numa disputa contra o campeao caste-
lhano Mario Conde, entao a frente do Banesto. Nessa justa, levou a melhor o
campeao castelhano, que viria a socobrar alguns anos mais tarde as maos
de um campeao portugués mais velho, mas porventura de mais dura cepa.

Invocar o nacionalismo é curioso porque, salvo melhor opiniao, os portugue-
ses sao muito pouco nacionalistas. A primeira edicao do “Sol”, alias, dava
destaque de primeira pagina a uma sondagem, ilustrada com uma fotogra-
fia do ReiJuan Carlos, que indicava que mais de um quarto dos portugueses
eram favoraveis a unido ibérica (ou, como rezava enganadoramente o titulo,
“preferiam ser espanhois”). As razdes para esta indiferenca a Patria extrava-
sam em muito o ambito deste artigo, mas podemos intuir que num pais
onde mais de um quarto da populacao nao se importa de mudar de bandei-
ra uma grande percentagem dos clientes bancarios serao indiferentes a na-
cionalidade dos titulares do capital do seu banco.

A indiferenca a Patria é censuravel, pelo menos por parte dos que pensam
como eu nessa matéria, mas € questao complexa e plena de juizos de valor.

Ja aindiferenca a nacionalidade dos titulares do capital dos bancos portu-
gueses se presta melhor a uma analise despojada de juizos valorativos.
Quando se defende um campeao nacional para pelejar com os campeodes
navarros, castelhanos e aragoneses defende-se implicitamente o campeao
nacional incumbente, ou seja, a perpetuacao do campedo do ano passado.O
analogo futebolistico seria fazer do Futebol Clube do Porto, campeao da
época transacta, campedo nacional para sempre, absorvendo a parte dos
plantéis dos rivais de Lisboa mais apeteciveis (digamos, Luisdo ou Polga para
emparceirar com Pepe, Leo ou Tello para compor a ala esquerda da defesa,
Katsouranis e Moutinho para acompanhar Lucho e Simao para atenuar a
Quaresma-dependéncia), de forma a gerar uma equipa competitiva na
UEFA Champions League, competicao mais séria do que a Liga dos Bancos
Campeoes Ibéricos, ja que o FCP tem de medir forcas com o campeao inglés
(propriedade de um russo, treinado por um portugués e comandado em
campo por um poderoso avancado africano).

Nao € evidente o que os clientes tém a ganhar com a eliminacao da ja limi-
tada concorréncia entre bancos nacionais para combater os campeoes es-
trangeiros numa justa aberta apenas a pelejantes ibéricos. Nao s os ga-
nhos nao sao evidentes, como nao parece especialmente glorioso esgrimir o
argumento de que s6 aglomerando todos os recursos nacionais numa sé
equipa, sempre campea porque deixara de ter adversarios da suaigualha, se
consegue ganhar a justa com os de fora.

Por outro lado, sao bastante claros os beneficios de mais concorréncia no
mercado financeiro nacional, mesmo se exercida por bancos cujo capital
seja detido por nao residentes. Mais concorréncia gera precos mais concor-
renciais, e também mais produtos e mais operacoes financiadas, ao criar
uma saudavelmente maior diversidade de opiniao, que proporciona que os
produtos ou projectos de que um banco nao gosta possam ser do interesse
de outro.

Aos campedes, nacionais ou estrangeiros, deve pedir-se espirito de cam-
peao, vontade de competir em campo aberto, de nao olhar ao tamanho ou
ao orcamento do adversario. Campeoes incumbentes, nao obrigado.
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Nacional Porreirismo & Escassez

Bastariam dois ou trés minutos na ultima jornada de um proximo campeo-
nato ganho pelos dragdes, depois de uma temporada confortavelmente
passada no banco dos suplentes. Mas Baia ja anunciou a sua retirada. Os
campeoes sabem o valor da escassez.

Terminou a época futebolistica, sem brilho para aqueles que, como eu, tém
na alma a chama imensa. No dltimo jogo da Liga, tristemente designada
Bwin, o Futebol Clube do Porto sagrou-se novamente campeao nacional, e o
pouco expansivo Prof. Jesualdo Ferreira fez entrar em campo, a cinco minu-
tos do fim, o outrora dono da baliza dos dragdes e da equipa nacional, Vitor
Baia, que nao havia merecido a sua chamada em nenhum dos vinte e nove
jogos anteriores, nos quais a baliza dos campedes ficou entregue ao mais
jovem Helton. Com estes singelos cinco minutos, perante um Desportivo
das Aves ja goleado e despromovido, Baia tornou-se campeao nacional pela
10? vez, feito superado apenas pelos onze titulos do grande Eusébio. Na épo-
ca passada, Nuno Ribeiro, dito Maniche (com um sé “n”) por ter sido, na ju-
ventude e quando junior do Benfica, émulo de um dinamarqués alto e louro
assim chamado (embora com dois “nn”), fez oito jogos pelo Chelsea FC, ven-
cedor da Barclays Premier League, mas nao passou a ostentar o titulo de
campeado inglés. Oito jogos ndao chegam para tal. Cinco minutos chegam, e
sobram, para ser campeao portugués. Tera o nacional porreirismo do cir-
cunspecto Prof. Jesualdo e dos regulamentos da Liga Portuguesa beneficia-
do o“curriculum”de Bafa? Tera a Liga Inglesa algo contra Maniche? A respos-
taa primeira questao é muito discutivel;ja a segunda pergunta tem resposta
mais Obvia, e negativa. A Liga Inglesa nao tem certamente nada contra
Maniche, nem contra nenhum jogador que seja relativamente pouco utiliza-
do numa equipa campea. Tem, pelo contrario, porventura melhor nocao das
implicacoes da escassez do que a Liga Portuguesa.

Aescassez ocupa um lugar central na teoria econémica e, nesta, na teoria do
valor, que estabelece os fundamentos do valor dos bens. Se nao houvesse
escassez, todos poderiam ter tudo o que desejam, todos os bens seriam gra-
tuitos. Nao haveria, certamente, teoria econdémica, nem tao pouco escolas
de gestao. No entanto, os recursos disponiveis sao escassos, levando a ne-
cessidade de escolher entre alternativas, optando por umas em detrimento
de outras. A teoria econdmica mostra que os produtores com poder de

mercado tém interesse em fomentar a escassez dos produtos que oferecem.
O produtor astuto sabe que deve gerar a escassez, admitidamente artificial,
do seu produto, para maximizar o seu beneficio. Ora a vitéria nas competi-
coes desportivas €, por definicao, so para o vencedor, portanto naturalmente
escassa. Em jogos extremamente competitivos, como os da NBA, ndo ha se-
quer empates, o que alias também acontecia na NASL, a liga americana de
futebol que precedeu a actual MLS e na qual os jogos que terminavam em-
patados eram resolvidos com uma originalidade chamada shootout e que
consistia em séries em que os jogadores de cada equipa tentavam marcar
golo em remates de longe com a bola em movimento. As ligas europeias de
futebol ndo vao tao longe, mas nenhuma admite vencedores ex-aequo.
Sendo certo que s6 pode haver um campeao, nos desportos colectivos é le-
gitimo convencionar como se define quais os atletas que contribuiram com
suficiente intensidade para a vitéria colectiva para serem, individualmente,
sagrados campedes. Uma cultura valorizadora da escassez convencionara
de forma a nao banalizar o estatuto de campeao. Com isso valorizara o esta-
tuto,da mesma forma que um produtor monopolista valoriza o seu produto
ao abster-se de produzir. Aqueles que, tendo dado uma contribuicao margi-
nal para a vitéria colectiva, nao forem sagrados campeoes, ficarao provavel-
mente tristes. Mas a Liga cujos regulamentos sagram campeao tanto aque-
le que jogou alguns minutos num jogo ja decidido como os esteios da
equipa campea, presentes e decisivos nos jogos fundamentais, destroi o va-
lor do feito que quer premiar. O porreirismo, ao coroar todos, premeia cada
um com um galardao empobrecido. E nao motiva os menos utilizados a ex-
cederem-se de forma a merecerem a escolha do treinador sistematicamen-
te, e ndo por especial favor em qualquer mao-cheia de minutos sem relevan-
cia para o resultado final.

Com o Futebol Clube do Porto bicampedo e confortavelmente instalado na
posicao cimeira do futebol nacional, pode pensar-se que nao seria dificil a
Baia igualar Eusébio como o jogador portugués mais vezes campeao nacio-
nal. Bastariam dois ou trés minutos na ultima jornada de um préximo cam-
peonato ganho pelos dragdes, depois de uma temporada confortavelmente
passada no banco dos suplentes. Mas Baia ja anunciou a sua retirada. Os
campeoes sabem o valor da escassez.
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O Parente Pobre

Em discussoes sobre crescimento e desenvolvimento econdmicos, o sistema
financeiro parece ser um parente pobre, vaga e relutantemente reconhecido
como da familia mas ausente dos saldes nobres. Salvo melhor juizo, esta
postura nao se justifica.

O impacto do sistema financeiro no crescimento esta longe de ser consen-
sual, quer entre economistas quer entre analistas econémicos. Em 1984,
Meier e Seers editaram, sob a égide do Banco Mundial, o classico Pioneers in
Development (Oxford University Press) que, como o nome sugere, é uma co-
lectanea de ensaios sobre desenvolvimento econdmico, com contribuicoes
de trés Prémios Nobel (Lewis, Myrdal, Tinbergen), no qual nao foi possivel,
até a data,encontrar uma linha sobre financas ou sistema financeiro. Na sua
intervencao no Compromisso Portugal em Setembro de 2006, Anténio
Mexia e José Maria Ricciardi listaram 18 “iniciativas concretas” implementa-
veis a curto prazo para aumentar a produtividade da economia portuguesa.
Nenhuma se refere a financas, ou ao sistema financeiro, nao obstante um
dos proponentes ser presidente de um reputado banco de investimento, a
cujos quadros alias o outro proponente pertenceu na juventude, com desta-
que reconhecido.

Em discussoes sobre crescimento e desenvolvimento econémicos, o sistema
financeiro parece ser um parente pobre, vaga e relutantemente reconhecido
como da familia mas ausente dos saldes nobres. Salvo melhor juizo, esta
postura nao se justifica.

A literatura da especialidade oferece amplas comprovacoes empiricas de
que (a) paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos tendem a cres-
cer mais depressa, entendendo-se por “sistemas financeiros mais desenvol-
vidos” sistemas com bancos detidos pelo sector privado e bolsas de valores
liquidas, (b) sistemas financeiros desenvolvidos aliviam as restricoes de fi-
nanciamento que impendem sobre a expansao de empresas e industrias.
Assim sendo, as implicacoes de politica parecem 6bvias, e vao no sentido de
dedicar algum tempo ao estudo da forma como um pais pode desenvolver
um sistema financeiro funcional, e de que alteracoes legais e regulamenta-
res proporcionariam a emergéncia de sistemas (e intermediarios) financei-
ros catalisadores do crescimento econémico.

A evidéncia empirica acumulada ao longo de muitos anos de investigacao
deste topico, cujo precursor tera sido Walter Bagehot, editor (e genro do fun-
dador) do “Economist”, no seu livro de 1873 Lombard Street: a description of
the money market, mostra que quer os mercados de crédito quer os merca-
dos de accoes tém impacto independente no crescimento. Trabalho recente
do Prof. Luigi Zingales,do NBER e da Universidade de Chicago, mostra adicio-
nalmente, recorrendo a dados italianos, que, mesmo num ambiente de inte-
gracao dos mercados financeiros, o desenvolvimento do mercado financeiro
doméstico (a) aumenta a probabilidade de criacdo de novas empresas (b)
aumenta a concorréncia e (c) promove o crescimento. Sem surpresa, a inves-
tigacdo do Prof. Zingales indica que estes efeitos estao inversamente rela-
cionados com a dimensao das empresas, ja que as maiores (e sé elas...) po-
dem suprir deficiéncias do sistema financeiro doméstico com recurso aos
mercados internacionais. Outro resultado interessante, atribuivel aos
Professores Ross Levine, da Universidade Brown, e Sara Zervos, do Banco
Mundial, € o facto de a capitalizacao bolsista ser, de per si, irrelevante para o
crescimento; € o nivel de transaccoes em bolsa que tem impacto, ou seja, a
capacidade de trocar direitos de propriedade nos activos reais da economia.
De pouco, ou nada, serve uma bolsa com grandes empresas cotadas, mas
sem transaccoes. Uma outra contribuicao do Prof. Zingales, em coautoria,
como habitualmente, com o seu colega de Chicago Raghuram Rajan, mostra
que os beneficios do desenvolvimento do sistema financeiro nao tendem a
ser homogeneamente distribuidos entre industrias, mas antes a concen-
tram-se nas industrias capital intensivas, ditas por Rajan e Zingales heavy
users de capital exogeno.

Aliteratura que explora as implicacdes de politica econdmica destas pesqui-
sas €, também, vasta. Como sempre em questoes de politica, o consenso &
menor. Ainda assim, podemos arriscar um conjunto de medidas: investir na
proteccao dos accionistas minoritarios das empresas cotadas, eliminar a
presenca publica como accionista no sistema bancario (neste particular,
veja-se o influente artigo de 2002 dos Professores La Porta, de Dartmouth,
Lopez de Silanes, de Amsterdao e Shleifer, de Harvard, no “Journal of
Finance”), investir na supervisao bancaria, abrir o sistema bancario a concor-
réncia internacional. E facil, é barato, e pode dar milhoes.
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A Republica dos Faquires

Sem discutir quais sao os mecanismos no processo de eleicao do Chefe de
Estado que garantem exactamente a escolha de individuos particularmente
capazes para as funcoes que lhes vao ser confiadas, admitamos que um
Chefe de Estado hereditario podera ser um homem (ou mulher) decente, um
ditetante ou um louco perigoso.

A passagem do centésimo aniversario do regicidio de 1 de Fevereiro de 1908,
e as cerimonias que a assinalaram, trouxeram a questao do regime ao pri-
meiro plano, um plano no qual habitualmente se ndo encontra. Mais do que
a discussao, o leque de reaccoes as sobrias cerimdnias evocativas planeadas
foi interessante, e revelador. Foram tomadas posicoes vigorosas quanto a
possibilidade de intervencao naquelas de uma banda militar, que acabou
por nao ocorrer, e um voto de pesar proposto na Assembleia da Republica
nao mereceu aprovacao. Se bem entendi, estas posicoes terao decorrido da
vontade de proclamar a natureza axiomatica do regime republicano: nao se
discute, € como ¢, e ha que minar qualquer iniciativa que, deliberadamente
OU Nao, seja, ou possa ser, interpretada como sugerindo simpatia por um
regime diverso do vigente.

Curiosamente ausente da discussao esteve a optimalidade do regime, ou
seja, uma analise dos seus custos e beneficios, porventura o tema mais inte-
ressante. Dirao alguns que este nao é problema econémico, e outros que se
dispensam as analises “economicistas” (vocabulo cujo significado me esca-
pa, nao obstante a sua abundante utilizacao) do regime politico. Ora ndo ha,
salvo melhor opiniao, problemas econémicos, mas sim solucoes econémicas
para problemas, como escreveu o inglés Ronald Coase, Prémio Nobel da
Economia em 1991 pelas suas inspiradoras analises da economia do direito e
da propriedade. Os americanos Gary Becker, Douglass North, Robert Fogel e
Herbert Simon foram também galardoados com o Nobel (da Economia...)
pelos seus estudos em &reas tao variadas como analises (econémicas) do
crime, da discriminacao, da familia, da evolucao das instituicoes e da estru-
tura psicologica da escolha humana.

Assim sendo, ndo deixa de ser estranha a votacao ao ostracismo da discus-
sao de uma solucao econémica para o problema da chefia do Estado, que
além de tudo oferece poucas alternativas ao estudo: por um lado, o modelo
republicano de eleicao do chefe de Estado (com duas variantes, a eleicao di-
recta como acontece actualmente entre nds, ou uma eleicao indirecta por
parlamentares eleitos directamente), e por outro o modelo monarquico de
sucessao dinastica. Para nos concentrarmos nos méritos relativos das duas
alternativas, admitamos, a boa maneira da analise econdomica, tudo o resto
constante, ou seja, a eleicao directa e democratica de um Parlamento do
qual emane um governo investido em fungoes executivas, como sucede ac-
tualmente no nosso pais. Os defensores menos analiticos dos regimes repu-
blicanos tendem a afastar liminarmente a discussao da alternativa monar-
quica para a chefia do Estado por decorréncia do pressuposto de que o
acesso a todas as funcoes de Estado deve ser possivel a todo e qualquer ci-
dadao. Sendo que, na alternativa monarquica, tal nao sucede, dado que ao
Rei ou Rainha sucede o seu filho ou filha, e nao pode ser filho, ou filha, de Rei
ou Rainha quem quer, fica o assunto resolvido, e, por via das duvidas, ficam
as bandas militares impedidas de tocar em ceriménias evocativas do cente-
nario da morte de um chefe de Estado da variante Rei.

Uma perspectiva econémica do assunto € ligeiramente diferente, e deve
basear-se na interrogacao séria sobre os beneficios do pressuposto em cau-
sa.Ao abrir a possibilidade de chefiar o Estado a todo e qualquer um, prete-
rimos uma solucao de monopdlio (da dinastia reinante) em favor de uma
solucdo teoricamente de concorréncia, entre todos os cidadaos. Sem discutir
a concretizacao pratica desta tedrica possibilidade de todo e qualquer cida-
dao ascender a chefia do Estado, discutamos os seus efeitos: o chefe de
Estado eleito exerce a chefia do Estado temporariamente, enquanto que o
chefe de Estado hereditario o faz vitaliciamente, e é sucedido por um seu
descendente. Deste facto decorrem incentivos diversos: o chefe de Estado
hereditario tende a preocupar-se mais do que o chefe de Estado eleito com
os efeitos a longo prazo das suas decisées. Da mesma forma, o proprietario
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de um activo tende a cuidar melhor dele do que um zelador contratado tem-
porariamente. Dir-se-a que esta orientacao para o longo prazo nao é com-
pensada pela possibilidade de o chefe de Estado hereditario ser, por forca
genética, menos capaz para o exercicio das funcoes do que um chefe de
Estado eleito. Sem discutir quais sao os mecanismos no processo de eleicao
do chefe de Estado que garantem exactamente a escolha de chefes de
Estado particularmente capazes para as funcoes que lhes vao ser confiadas,
admitamos que um chefe de Estado hereditario podera ser um homem (ou
mulher) decente, um diletante inofensivo ou um louco perigoso. Os loucos
perigosos tendem a ser afastados pela prépria dinastia que os gera pelos
efeitos nefastos que causam aos interesses desta, e, se o nao forem, podem,
e devem, sé-lo pelos mecanismos de impeachment habituais até nos regi-
mes republicanos. As duas outras possibilidades nao sao, salvo melhor opi-
nido, perigosas, e sugerem apenas a definicao constitucional apropriada das
funcoes do chefe de Estado, muito provavelmente com um grau de abran-
géncia bem inferior ao consagrado na actual Constituicao da Republica
Portuguesa.

Segundo consta, os faquires repousam confortavelmente em camas de pre-
gos. Dai ndo vem mal, nem aos faquires nem ao mundo. Pior sera uma hipo-
tética Republica dos Faquires, em que a possibilidade de discutir materiais
alternativos para as camas de cada um seja vedada.
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Familias Empresariais

A acumulacao bem sucedida de capital requer uma perspectiva de longo
prazo e o conforto e a motivacao de trabalhar para as geracdes vindouras.
Algo natural em familias empresariais, um conceito com mais futuro do que
as empresas familiares.

Joseph A.Schumpeter, nascido em 1883 na Moravia (hoje a parte oriental da
Republica Checa, entdo parte do Império Austro-Hungaro) numa familia
aristocratica e falecido em 1950, foi provavelmente o maior economista do
século passado. No seu pais natal, foi Ministro das Financas, professor nas
Universidades de Graz e Bona e presidente de um banco, e publicou a sua
primeira grande obra, “Teoria do Desenvolvimento Econémico”, em 1911, aos
28 anos. Em 1932, logo apés a subida de Hitler ao poder, radicou-se nos
Estados Unidos, onde ensinou em Harvard e publicou,em 1942,0 monumen-
tal “Capitalismo, Socialismo e Democracia”, ponto alto da sua carreira ame-
ricana. Este livro inicia-se com uma admiravel analise da doutrina marxista,
que Schumpeter € insuspeito de professar, para passar a questao das possi-
bilidades de sobrevivéncia do capitalismo. Nao obstante a sua lucida critica
da doutrina marxista, Schumpeter, escrevendo na ressaca da depressao de
1929, conclui da mesma forma que Karl Marx relativamente ao futuro do
capitalismo. Na seccao final do capitulo que dedica as possibilidades de so-
brevivéncia deste, sugestivamente intitulada “Decomposicao”, ressalva com
sageza alguns factores que entende poderem constituir a esperanca do sis-
tema capitalista. Entre estes, destaca (traducao livre, énfase nossa) “(...) a
sobrevivéncia das tradicdes —e a propriedade familiar de posicoes de contro-
le em empresas —ainda fazem os executivos comportar-se como os proprie-
tarios-gestores de outrora (...)".

Em Schumpeter, o controle da empresa com capital disperso por nucleos
familiares ndo € uma limitacao, mas antes a tabua de salvacao que vislum-
bra para o sistema. Estamos muito longe da perspectiva depreciativa do que
0s americanos chamam mom & pop companies, empresas “familiares” no
sentido de serem detidas e geridas por pessoas ligadas por lacos familiares,
tendencialmente com recurso nulo as modernas técnicas de gestao que os
gestores profissionais aprendem nas escolas de gestao, e aplicam nas gran-
des empresas de capital disperso geridas por uma tecnocracia sem

participagao significativa no capital das empresas que administra, primeiro
caracterizada (em1932) no livro fundador do estudo da corporate governan-
ce, The Modern Corporation and Private Property dos americanos Adolf Berle
e Gardiner Means.

E verdade que as mom & pop companies pouco resta para além do fim as
maos da concentracao e das economias de escala que necessariamente
acompanham o crescimento econémico. Sem pdr em causa este fado,
Schumpeter via com preocupacao, pelo impacto que entendia existir sobre
o futuro do sistema capitalista, a progressiva perda do caracter pessoal da
funcao de empreender. Para Schumpeter, a esséncia do capitalismo é um
processo de transformacao a que chamou inspiradamente “destruicao cria-
tiva”, actividade que via como responsavel pelos ciclos de expansao e reces-
sao caracteristicos do sistema capitalista. O especialista treinado para gerir
nao é treinado para inovar, mas sim para executar com eficiéncia, e eventu-
almente bloquear a visao criadora do empreendedor menos dotado tecnica-
mente, mas que nao sofre de paralysis by analysis. A tecnocracia encarregue
de gerir os grandes conglomerados tem um conflito de interesses claro com
os accionistas, pois detém o controle da gestao sem deter a propriedade.
Dos accionistas, mesmos dos maiores, nao se podera pedir que tenham a
mesma atitude perante as suas empresas do que os empreendedores que
as fundaram, controlaram e geriram inicialmente. Nas palavras de
Schumpeter (traducdo nossa): “A sociedade anénima moderna, criacdo do
processo capitalista (...) atrofia inelutavelmente o &mbito da motivacao ca-
pitalista (..) e eventualmente matara as suas raizes”. O quadro de empresa
moderno, treinado, e porventura condicionado, numa légica de racionalismo
individual, dificilmente acolhera a ética capitalista original de trabalhar
para a acumulacao futura de capital, mesmo que os beneficios a colher se-
jam colhidos por outrem. Esta légica, se dificilmente pode sobreviver numa
“Berle-Means corporation” com separacao total de propriedade e gestao,
pode paradoxalmente vingar em sociedades com escala e com o capital dis-
perso, mas nucleos de controle familiares. A acumulacao bem sucedida de
capital requer uma perspectiva de longo prazo, e o conforto e a motivacao
de trabalhar para as geracoes vindouras. Algo natural em familias empresa-
riais, um conceito com mais futuro do que as empresas familiares.
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A Divida, um Designio Nacional?

Medidas tendentes a favorecer também a capitalizacao das empresas nao
financeiras portuguesas arriscar-se-iam a ter mais e melhor impacto do que
medidas conducentes a capitalizacao apenas dos bancos.

Aidentificacao de um, ou varios, designios nacionais, suficientemente con-
sensuais para merecerem a designacao, nao € evidente. A resposta a crise
que o Outono trouxe consigo permite pensar que, a existir um, se trata, sur-
preendentemente, da divida. De facto, parece haver consenso, pelo menos
entre os nossos sucessivos governantes, quanto a desejabilidade de fomen-
tar o endividamento.

Se nao, vejamos. Comecemos pela divida publica. Desde 2003 que excede
60% do PIB, quando em 1980 andava em torno 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 sem-
pre do rendimento disponivel, em 2006. O crédito as empresas (nao finan-
ceiras) ultrapassou 100 mil milhdes de euros em Novembro de 2007, € na
Gltima contagem ia em bom ritmo, ligeiramente acima de 1170 mil milhdes.

Poder-se-ia argumentar que tal sucede apesar da vontade dos governantes.
Olhando ao pacote de medidas langadas, com aplauso generalizado da oposi-
cao, para combater a crise vigente, ndo parece. Detecta-se sem dificuldade
uma vontade firme de fomentar mais endividamento das empresas. Assim, a
Lei 60-A/2008, de 20 de Outubro, criou um aval da Republica Portuguesa a
bancos com sede em Portugal, com um limite de € 20.000 milhoes, para apli-
cacaoem operacoes de financiamento e refinanciamento, e,a 25 de Novembro,
esta medida foi seguida pela aprovacao parlamentar de uma linha de € 4.000
milhoes para recapitalizacao dos bancos portugueses. Uma e outra medida
foram justificadas pela necessidade de criar condicoes para que os bancos
possam continuar a financiar empresas e particulares. Dada a natureza da
actividade bancaria, este financiamento traduzir-se-a na concessao de (mais)
crédito. Deixando o endividamento dos particulares para melhor oportunida-
de,a teoria financeira que as escolas de gestao ensinam reconhece vantagens
no endividamento das empresas, a saber os seus efeitos benéficos (em condi-
coes adequadas de rentabilidade operacional) no retorno proporcionado aos

accionistas e na carga fiscal. Naturalmente, também alerta para as desvanta-
gens: o endividamento introduz custos fixos na actividade, e, por via destes,
risco de insolvéncia. O americano Robert Higgins, professor na Universidade
de Washington, publicou em 1977 um artigo classico (“How Much Growth can
a Firm Afford?”, Financial Management, Outono), no qual concluiu que, se uma
empresa aderir a objectivos de estrutura de capital e de politica de dividendos,
ha uma Unica taxa de crescimento que pode atingir —a que Higgins chamou
a “taxa de crescimento sustentavel” — dados os niveis de rentabilidade e pro-
dutividade acessiveis a empresa e sem que se proceda a injeccoes de capital
pelos accionistas. Para crescer mais do que a sua taxa sustentavel, uma em-
presa tem de atingir mais altos patamares de rentabilidade e produtividade,
solicitar entradas de capital aos accionistas, ou, alternativamente, desviar-se
dos seus objectivos de estrutura financeira (contraindo mais divida) e/ou de
politica de dividendos (pagando menos aos seus accionistas). Naturalmente
que nao € possivel distribuir menos de zero dividendos, mas € viavel,em prin-
cipio, contrair mais divida. Basta para tal que existam bancos disponiveis para
mutuar mais fundos. A opcao pelo sacrificio do objectivo de estrutura finan-
ceira, introduzindo mais divida, resulta em mais custos fixos financeiros, e
consequentemente menores margens liquidas. A prazo, esta opcao gera me-
nor autofinanciamento, a compensar eventualmente com mais endivida-
mento, e assim sucessivamente até que as margens desaparecam de todo.
Em suma, existem (quase) sempre beneficios associados ao endividamento,
mas os capitais proprios sao indispensaveis a um crescimento sustentavel, e
endividamento excessivo corréi os capitais proprios das empresas. A esta
constatacao acresce a necessidade de ponderar a situagao conjuntural: os be-
neficios do endividamento variam inversamente com os niveis de “spreads”
praticados pelo mercado (e estes tém testado niveis histoéricos...) e com a in-
certeza sobre as necessidades de financiamento futuras (e muitos analistas
mais dados ao alarmismo sensacionalista tém sido prodigos a classificar a
actual conjuntura como a mais grave desde a Grande Depressao...). Tudo
aponta para relativamente menos divida, e, portanto, relativamente mais ca-
pital proprio. Medidas tendentes a favorecer também a capitalizacao das em-
presas nao financeiras portuguesas arriscar-se-iam a ter mais e melhor im-
pacto do que medidas conducentes a capitalizacao apenas dos bancos.
Tenhamos esperanca. Talvez possam vir no trend do Pai Natal. Uma ou duas
também nao prejudicariam assim tanto o designio nacional.
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Cigarras e Formigas

Aos mercados internacionais,como a formiga da outra fabula, a nossa cigar-
ra promete pagar juro e capital. E sabido que a formiga da histéria original
mandou a cigarra dancar, ja que cantara no Verao em vez de bulir

Depois de suplementado, e mesmo nao rectificado, o Orcamento do Estado
para 0 ano em curso consagra mais despesa publica para aquecer a tiritante
economia nacional. Esta despesa adicional foi apresentada pelo Governo
como possivel e desejavel. Possivel, porque o alegado “reequilibrio orcamen-
tal” dos anos anteriores tera criado uma alegada “folga” para usar em caso
de necessidade, a maneira da laboriosa formiga que amealha no Verao para
ter o que comer no Inverno. Desejavel, porque os tempos que se atravessam
sao de rigorosa invernia. Dito assim, parece tao bem quanto a fabula de
Esopo recontada por La Fontaine. Mas a formiga desta historia nao amea-
lhou no Verao. O orcamento do Verao apresentava despesa superior a receita
— era deficitario -, e o do Inverno apresenta despesa ainda mais superior a
receita — € ainda mais deficitario. O insecto desta historia nao € uma laborio-
sa formiga, mas antes uma canora cigarra —que cantou no Verao e se prepa-
ra para cantar ainda mais no Inverno. Claro que tem de se alimentar, e vai
necessariamente ter para tal de interpelar alguma esforcada formiga — que
nesta histéria é, ndo uma vizinha, mas o mercado financeiro internacional.
Aos mercados internacionais, como a formiga da outra fabula, a nossa cigar-
ra promete pagar juro e capital. E sabido que a formiga da histéria original
mandou a cigarra dancar, ja que cantara no Verao em vez de bulir. Na histo-
ria que vivemos as formigas tém uma sabia conselheira chamada Standard
& Poor’'s e nao mandam a cigarra dancar. Mais subtis, veém a conselheira
baixar-lhe o rating, e aceitam promessas de retorno de capital, desde que
com juro acrescido de forma a compensar a falta de diligéncia na época es-
tival, convenientemente traduzida no rating diminuido. A moral da histéria
da nossa infancia é que os que nao pensam no dia de amanha pagam um
preco alto pela sua imprevidéncia. A moral da histéria do nosso presente ¢
que os que produzem deficits crescentes como se tal fosse a panaceia uni-
versal fardo as proximas geracoes pagar um preco alto.
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Do Estado da Banca a Banca do Estado?

Se os burocratas nao sao bons banqueiros em tempos de vacas gordas, nao
se V& porque o serao apos o emagrecimento das ditas.

A crise financeira global que atravessamos abalou a confianca de muitos no
capitalismo, bem como nas politicas econémicas e financeiras que nos habi-
tuamos a considerar razoavelmente consensuais. No calor da refrega, mui-
tos governos, de ambos os lados do Atlantico, tomaram medidas sem prece-
dentes no sistema bancario, proporcionando blanket guarantees a
depositantes de alguns bancos, intervindo em reestruturacoes extensivas
de outros,com tomada de posicoes accionistas por vezes substanciais, asse-
gurando directamente crédito a empresas e, mesmo, pura e simplesmente
nacionalizando bancos em dificuldades. Poderiamos pensar estar perante
uma mudanca de paradigma: se, quando ha dificuldades, a intervencao
apropriada € do tipo a que temos assistido, nao seria mais simples vedar a
banca a iniciativa privada, quer em dias de chuva quer em dias de sol? Esta
questao, que provocaria respostas negativas pontuadas por risos sardonicos
ha pouco tempo, ganhou hoje estatuto de pergunta para ser levada a sério.
Em Portugal, este equacionar de uma mudanca de paradigma reveste a na-
tureza de paradoxo: em 1975 e 1976, a Republica nacionalizou 15 bancos, e
entre 1989 e 1996, privatizou nove, depois de ter procedido a combinacoes
mais ou menos aleatorias dos quinze nacionalizados e de ter gerido o paco-
te com resultados suficientemente desanimadores para gerar um conjunto
vigoroso de defensores intrépidos da banca privada. Em 2009, nacionalizou,
por enquanto, um, perante o aplauso razoavelmente geral dos defensores
intrépidos das privatizagcoes dos anos noventa. Paradoxal. Para os que mu-
dam de paradigma com a frequéncia com que os leitores d’'OJE mudam de
camisa, duas notas soltas: (i) as crises sistémicas sao acontecimentos raros,
pelo que os gestores da crise nao podem reivindicar experiéncia no assunto,
com a consequente tendéncia para a tactica da “tentativa e erro”; e (ii) se os
burocratas nao sao bons banqueiros em tempos de vacas gordas, nao se vé
porque o serao apos o emagrecimento das ditas.
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Deitar o Bebé Foracoma Agua do Banho

Todos, mesmo os que defendem um Estado mais pequeno do que o que te-
mos, querem intervir, e parecem achar indispensavel explicar aos eleitores
exactamente como o vao fazer.

A campanha eleitoral para as eleicoes de 27 de Setembro trouxe ainda mais
a atencao de todos a conjuntura econémica. Ouvimos falar, com enfase
maior do que a habitual, na variacao trimestral do Produto Interno Bruto, no
“inicio do fim da crise”, e da forma como tal desejado evento radicava, ou
nao, na politica econémica do Governo. Fomos brindados, em renhidos de-
bates televisivos diarios, com descricoes mais ou menos claras das diferen-
tes politicas econémicas defendidas pelos partidos com representacao par-
lamentar. Diferencas a parte (mais ou menos investimento publico, mais ou
menos concentracao nessa mitica entidade que € a “pequena e média em-
presa”, subida, manutencado ou descida dos impostos), os partidos — da
Esquerda a dita Direita — convergiram num aspecto: todos parecem estar
convencidos de que a mao visivel do Estado € indispensavel para por a eco-
nomia nos trilhos. Todos, mesmo os que defendem um Estado mais peque-
no do que o que temos, querem intervir, e parecem achar indispensavel ex-
plicar aos eleitores como exactamente o vao fazer. Os partidos mais a
Esquerda, cavalgando a onda do “fim do capitalismo” alegadamente anun-
ciado pela “crise mais grave dos Ultimos oitenta anos”, defenderam com a
agressividade habitual nacionalizacoes generalizadas, algo impensavel, por
exemplo na campanha para as legislativas anteriores. Em suma, assistimos
a um debate em que, como sempre, uns advogam mais Estado do que ou-
tros,mas com uma deslocacao da origem da escala no sentido de todos, sem
excepcao, quererem mais Estado do que queriam em campanhas anteriores.
Ouvimos falar com um vigor invulgar de John Maynard Keynes e de Karl
Marx, frequentemente de forma a deixar claro que o orador nao fazia a me-
nor ideia do que estes respeitabilissimos economistas escreveram. Alusoes
a Adam Smith e Milton Friedman estiveram ausentes, talvez por se entender
que nao contribuiriam para a angariagao de votos, que € a razao das campa-
nhas eleitorais. Na melhor tradicao do dirigisme francés, ouvimos, no inter-
valo dos debates nacionais, o Presidente da Republica Francesa Nicolas
Sarkozy afirmar pujantemente que a Franca nao contrataria bancos que pa-
gassem bonus “excessivos”, seja la o que isso for, aos seus traders.

Concluida a campanha, e distribuidos os votos, afigura-se util olhar para o
outro lado da historia no que a governacao das empresas diz respeito.
Ficamos a saber que uma boa parte dos politicos portugueses advoga hoje
as claras — no seu intimo, sempre tera sido assim —a nacionalizacao pura e
dura de tudo o que mexe, leia-se gera lucros. Nao sera, certamente, por cau-
sa do magnifico desempenho da Republica enquanto foi dona da maioria
das empresas portuguesas, mas a ideologia tem razoes que a razao desco-
nhece. Os restantes estdo preocupados com o que a professora da UCLA
Naomi Lamoreaux, em excelente e recente artigo no niumero da Primavera
da Business History Review (“Scylla or Charybdis? Historical reflections on Two
Basic Problems of Corporate Governance”) designa o problema “tipo I” de go-
vernagao societaria: a expropriacao de gente boa e incauta (pequenos accio-
nistas, trabalhadores, o erario publico forcado a intervir para reparar danos)
por pouco escrupulosos gestores movidos pela ganancia (de que o arquéti-
po é o Gordon Gekko que Michael Douglas tao bem interpretou quando
Oliver Stone ainda se nao dedicava a filmar vociferantes politicos sul-ameri-
canos). A preocupacao com estes maleficios é tdo grande no discurso que
obscurece totalmente o problema que Lamoreaux designa “tipo I1”: a expro-
priacao da mesma gente boa e incauta por burocratas e gestores publicos,
digamos, nao irrepreensiveis (exemplos ainda nao disponiveis em
“Hollywood motion picture”,ainda que se possa talvez encontrar bom mate-
rial exemplificativo no arquivo da RTP de 1975 até ao principio dos anos no-
venta). Os dois tipos de problemas sao insusceptiveis de resolucao simulta-
nea: quanto mais os capitalistas (ou seja, aqueles que investem capital —a
parte da riqueza que é destinada pelos seus detentores a reproduzir-se, e
assim fazendo a provocar o tao almejado crescimento do PIB) conseguirem
proteger as suas empresas da confiscatéria mao visivel do Estado, menos
vao poder esperar que o Estado os proteja de gestores a la Gekko. Um pro-
blema conceptualmente idéntico ao do agricultor que sabe que nao pode
pedir sol na eira e chuva no nabal. Ora o clima econémico, na Europa
Continental, € caracterizado historicamente por um envolvimento profundo
dos Estados nos negocios e nas empresas. A conjuntura econémica que
atravessamos exarcebou esta caracteristica, mesmo no discurso dos politi-
cos ditos de “direita” e “liberais” ou, mais subtilmente, “neo-liberais”.
Esperamos que a ideia ndo seja deitar o bebé fora com a agua do banho.
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Os Santos nao tém Rating

As agéncias de rating vém de longe, surgiram porque eram necessarias ao
bom funcionamento de um mercado que é essencial, e ndo estao para desa-
parecer. Pode argumentar-se que avaliaram mal os riscos antes da crise de
2007. E um facto, e ndo foi a primeira vez.

A obra prima de William Somerset Maugham Of Human Bondage recebeu,
nas suas traducoes portuguesas, o titulo “Servidao Humana”. Nela, o prota-
gonista Philip Carey, marcado por uma deficiéncia congénita e por uma edu-
cacao severa ministrado por um tio rispido, leva uma paixao ao extremo e
torna-se um quase escravo da sua amada (alias, a versao brasileira do filme
homénimo de 1946 intitulou-se “Escravo de uma Paixao”).

Os valores mobiliarios representativos de dividas dos seus emitentes desig-
nam-se em portugués “obrigacdes”, e em inglés “bonds”. O historiador inglés
Niall Ferguson, no seu magnifico The Ascent of Money, intitula com subtileza
o capitulo que dedica as obrigacoes “Of Human BONDage”. Este novo sentido
para a “servidao humana” podera afigurar-se exagerado aos menos versados
em matérias financeiras. Podera, mas nao o €. Todos, quer queiramos quer nao,
com ou sem o sabermos, dependemos dos mercados de obrigacdes. Tal como
o Carey de Maugham se tornou substancialmente um servo da sua paixao, a
raca humana evoluiu para um estado de submissao ao mercado de obriga-
coes. As razoes sao duas: as poupancas que hao-de, depois de adequadamen-
te investidas e rentabilizadas, assegurar o pagamento das reformas dos cida-
daos, estdo maioritariamente investidas nestes mercados (porque a
combinacao de rentabilidade e risco que proporcionam é geralmente tida
como apropriada para aplicacoes onde se exige uma exposicao moderada ao
risco), e é nestes mercados que se estabelece o preco da divida publica, a partir
do qual € estabelecido o preco do dinheiro para todo e qualquer uso, do inves-
timento mais estruturante a aplicacao de tesouraria mais banal. Desta forma,
o preco de todos os activos, das accoes as casas, depende do mercado de obri-
gacoes. A vida de todos nés € muito — mas mesmo muito — influenciada pelo
que se passa num mercado suficientemente sofisticado para o seu funciona-
mento ser ininteligivel para a grande maioria de nos.

Os mercados de obrigacdes sao, assim, essenciais; o seu bom funcionamen-
to é crucial para que o sistema financeiro trabalhe, e, consequentemente,
para que a esfera real da economia possa prosperar. Neste contexto, é essen-
cial que os investidores nestes mercados possam aceder a informagao rele-
vante para a fixacao das taxas de juro apropriadas. Ora estes mercados sao
impessoais: do lado da procura estao muitos investidores, uns mais sofisti-
cados do que outros, e do da oferta estao os Estados e as empresas que ca-
recem de financiamento para os seus deficits. Entre uns e outros, ndo ha
troca de informacao e contacto do tipo da que é exequivel entre um banco e
o seu cliente. Para obviar a esta limitacao existe o rating, ou notacao de risco
na, sempre mais extensa, designacao portuguesa. O objectivo do rating €
classificar, de forma sintética e acessivel ao investidor potencial subscritor
de emissoes de divida nao intermediada por bancos, a capacidade de cum-
primento do servico da divida (juros e amortizacao de capital) de um emi-
tente. Esta classificacao diz sempre respeito a uma emissao concreta, e é um
instrumento especifico de mercados de obrigacoes, que se caracterizam, do
ponto de vista dos investidores, pela disponibilidade de apenas informacao
publica. As agéncias de rating, pelo contrario, ttm normalmente acesso a
informagao confidencial, permitindo em principio a redugao das assimetrias
de informacao entre emitente e subscritor, através da disponibilizacao de
uma “nota” cuja divulgacao nao poe em risco a confidencialidade da infor-
macao, pois as agéncias de rating assumem um dever de sigilo.

Em termos histéricos, as agéncias de rating de hoje foram precedidas pelas
companhias de informacdes comerciais, situando-se a primeira em Nova
lorque em 1837. Esta companhia viria a ser adquirida por Robert Dun, e pos-
teriormente fundida com uma agénciafundada em 1849 porJohn Bradstreet
para dar origem a Dun & Bradstreet, que, tal como hoje, prestava informa-
coes sobre comerciantes. No dealbar do século passado (em 1909) John
Moody apresentou a primeira notacao de uma emissao de obrigacoes, no
caso de uma companhia ferroviaria, sendo posteriormente acompanhado
pela Poor’s Publishing Co. (em 1916), Standard Statistics Co. (em 1922) e Fitch
Publishing Co. (em 1924). A Standard & Poor’s resultaria de uma fusdo em
1941.



As agéncias de rating vém de longe, surgiram porque eram necessarias ao
bom funcionamento de um mercado que é essencial, e ndo estao para desa-
parecer. Pode argumentar-se que avaliaram mal os riscos antes da crise de
2007. E um facto, e ndo foi a primeira vez. A literatura financeira mostrava
claramente, bem antes de 2007, que, muito embora as agéncias fossem fia-
veis quanto a ordenar adequadamente os riscos, pois os yields de mercado
seguiam de perto os ratings atribuidos e a percentagem de incumprimentos
variava inversamente com a notacao, acusavam limitacoes quanto a avalia-
cao do risco de crédito em termos absolutos, pois as frequéncias de incum-
primento por categoria de notacao revelavam-se muito instaveis no tempo.
Em circunstancias excepcionais como as de 2007, essa instabilidade foi mui-
to mais pronunciada, o que nao significa que se deva, ou possa, remeter as
agéncias de rating para a categoria das inutilidades. Os Santos podem nao
ter rating, mas as empresas — e as Republicas... — endividadas que o nao te-
nham de bom nivel sofrerao as consequéncias.
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JORNAL DE NEGOCIOS
16 DE MAIO DE 2010

Dez de Maio

Dez de Maio ¢, desde o passado dia dez de Maio, uma data importante. No
olho da tempestade que vem assolando a débil economia nacional, o indice
que espelha o comportamento da setecentista Bolsa de Lisboa — o PSI20,
sendo “PSI” a sigla de “Portuguese Stock Index” e “20” o niumero de empresas
que integram o indice - registou a maior subida, num s6 dia, da sua ja longa
historia.

Houve, certamente, uma razao ponderosa para este evento raro. A curta dis-
tancia a que estamos, a generalidade dos analistas aponta para uma reac-
cao muito favoravel ao antincio da decisao da Uniao Europeia (ou de Nicolas
Sarkozy...) de um pacote extraordinario de €750.000 milhdes para acudir as
economias europeias geralmente designadas por um acrénimo que faz
lembrar pocilgas (e sobre as quais nao ha pais cujos bancos tenham mais
créditos do que a patria de Sarkozy...). A favor desta interpretacdo, o facto de
os indices das Bolsas dos paises beneficiados, efectiva ou potencialmente
— Atenas, Lisboa, Madrid, Milao — terem, sem excepgao, tido ganhos pujan-
tes. O lisboeta PSI20 subiu 10,7%, o madrileno IBEX35 14,4%, o ateniense
ASE20 9,8% e 0 milanés MIB30 11,3%. Se aceitarmos a ideia de que estas su-
bidas coincidentes, no tempo e na magnitude, se devem a causa aludida,
teremos de concluir que os sabios mercados financeiros véem com bons
olhos que as decisoes de politica econémica em Portugal, Italia, Grécia e
Espanha sejam transferidas para o eixo franco-alemao (a propdsito, os ban-
cos do pais da Senhora Merkel vém logo a seguir aos dos do pais do Senhor
Sarkozy na lista dos maiores detentores de divida portuguesa, italiana, gre-
ga e espanhola...). Mais poderemos concluir que essa transferéncia é mais
valiosa em Espanha e Italia do que em Portugal, o que até podera ser visto
como um elogio — pelo menos relativo —aos governantes portugueses; algo
na linha do objectivo do pomposo Professor Queiroz, que anuncia a Nacao,
com ar sério, querer levar a equipa nacional as meias-finais do Mundial.
Mesmo contando com a pequena vitéria moral de os mercados terem reagi-
do ainda mais entusiasticamente a transferéncia de soberania de dois dos
nossos parceiros de desgraca, a interpretacao consensual das subidas de
Dez de Maio nao é fantastica para a auto-estima nacional.

Ha, no entanto, uma explicacao alternativa mais gostosa. As subidas coinci-
dentes das Bolsas de Lisboa, Atenas, Madrid e Milao podem, eventualmente,
nao ter tido a mesma causa. Ou melhor, é concebivel que a subida em Lisboa
tenha tido causa distinta das outras trés. A razao para tal radica, por parado-
xal que possa parecer, no futebol. De facto, os Campeonatos Nacionais de
Portugal, Italia, Grécia e Espanha decidiram-se em fins de semana diferentes
em Portugal e nos restantes trés paises. A jornada derradeira em Portugal
jogou-se a 9 de Maio, consagrando o Benfica como campeao nacional, pela
327 vez na histoéria daqueles que tém na alma a chama imensa. Na Italia, na
Grécia e em Espanha a jornada final decorreu uma semana depois, a 16 de
Maio, e, tal como em Portugal, os campeoes espanhol e italiano, Barcelona e
Inter respectivamente, s6 foram conhecidos na ronda final. E verdade que na
Grécia o Panathinaikos foi campedo na penultima jornada, retirando o titulo
ao Olympiakos na primeira €poca em que conseguiu a proeza de apresentar
uma equipa onde pontificavam dois jogadores — Giorgios Karagounis e
Kostas Katsouranis - que haviam conhecido a suprema honra de vestir a ca-
misola do Benfica, mas garantiu o titulo apenas no dia 11, quando venceu
por 2-0 o Iraklis, poderosa equipa onde o Professor Queiroz foi encontrar um
dos guarda-redes que leva a Africa do Sul. Assim sendo, ndo pode ter sido a
vitéria do Panathinaikos a responsavel pela subida estrondosa do ASE20 no
dia 10. Porém, a subida do PSI20 pode, sem falacia, ser atribuida a vitdria do
Benfica; € mesmo a Unica, entre as subidas das bolsas dos paises que o
Senhor Sarkozy e a Senhora Merkel tomaram sob sua proteccao, que pode
ser remetida, com alguma razoabilidade, para causa distinta do paternalisti-
co pacote dos€750.000 milhdes. Aamostra é notavelmente pequena para
inferéncias estatisticas dignas desse nome, mas vale a pena manter a hipo-
tese em carteira. Se vier a haver confirmacao, nao sera destituido de sentido
ponderar mudar ligeiramente o nome do indice nacional, de “Portuguese
Stock Index” para “Papoilas Saltitantes Index”. E, ja agora, o nimero de mem-
bros de 20 para 32, com actualizacao sempre o que o Benfica renovar o
titulo.
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Juno e aNuvem

E certo que em Maastricht se encontram as ruinas de um templo de Juno e
Jupiter, e que este tera criado uma nuvem a semelhanca daquela para con-
fundir — e castigar - o crédulo criador de cavalos Ixiao, culpado de paixao
assolapada pela deusa. Mas nao consta que Ixiao, que tomou a nuvem por
Juno, escrevesse orcamentos.

O Tratado de Maastricht foi assinado, na cidade que lhe deu o nome, no lon-
ginquo ano de 1992. Entrou em vigor em 1993, transformou a CEE em UE e
lancou as bases da futura moeda europeia, imaginativamente designada
Euro. Continha uma série de regras, ditas “critérios de convergéncia”, a que
os subscritores se obrigavam voluntariamente com o objectivo, que viria a
ser atingido em 1999, de juntar a Uniao Econémica uma Uniao Monetaria.
No ambito das financas publicas, estes critérios impunham dois singelos li-
mites superiores: um para os deficits orcamentais anuais — 3% do PIB — e
outro para o stock de divida publica — 60% do PIB. Portugal, membro da CEE
desde 1986, assinou o Tratado. No ano da respectiva entrada em vigor, o de-
ficit orcamental portugués era de 8,9% do PIB, e a divida publica representa-
va 59,1% deste. Portugal estava assim bem acima do limite fixado no que ao
deficit anual diz respeito, e verificava a tangente a restricao relativa ao stock
de divida publica.

O stock de divida publica e o deficit orcamental estao indissociavelmente li-
gados, nao sendo por acaso que convivem nos critérios de convergéncia. De
facto, o deficit nao é mais do que a parte das despesas publicas que os im-
postos nao cobrem. Quando ha deficit, o deficitario Estado gasta mais do
que os impostos que cobra, e, como tem, ainda assim, de liquidar as suas
contas, vé-se compelido a, alternativamente, emitir moeda ou divida publica
ou vender activos. A Republica dedicou-se a esta tarefa — as privatizacoes -
com intensidade desde 1989, e sacrificou a sua capacidade auténoma de
emissao monetaria em 1999 com a UEM. Deste entao, podemos considerar
a divida publica portuguesa directa consequéncia dos deficits orcamentais,
com a excepcao Unica do efeito compensatério das receitas das

privatizacoes. Em 1993, Portugal, encostado ao limite superior admissivel no
que ao stock de divida publica dizia respeito, s6 tinha duas boas solucoes
para preencher ambos os critérios de convergéncia: equilibrar o seu saldo
orcamental ou continuar a privatizar com republicana gana. Os deficits bai-
xaram paulatinamente até atingirem os mirificos 3% do PIB (o que aconte-
ceu em 1997, com Guterres ao leme e Sousa Franco na casa das maquinas),
sem nunca deixarem de contribuir para a acumulagao de divida publica, a
qual se manteve, gracas as privatizacoes, razoavelmente estavel em percen-
tagem do PIB, ainda que fixando-se pontualmente acima do limite de 60%
em 1995 (o ano da transicao, de Cavaco Silva e Catroga para Guterres e Sousa
Franco), barreira que viria a furar, de baixo para cima e com vigor, de 2005 (ja
com Socrates na chefia do Governo e Teixeira dos Santos em funcoes nas
Financas) em diante. O limite de 3% foi furado mais cedo, em 2001, apés
quatro anos de cumprimento, e ainda com Guterres em S3o Bento (e Oliveira
Martins na Infante D. Henrique), conferindo a Republica Portuguesa a honra
de ser o primeiro pais membro da Unido a ser sujeito a um EDP (Excessive
Deficit Procedure). Em 2005 Portugal, presumivelmente exausto apds dois
anos de cumprimento a tangente, juntou a essa honra a de ser o primeiro
Estado-membro a averbar um segundo EDP.

Por esta altura alguns economistas ndo obliterados pelo (insustentavel?)
peso da governacao iam apontando, descomplexadamente, o singelo pro-
blema da sustentabilidade. O Prof. Anténio Afonso, do ISEG, publicou em
2007 um stress test (“Public Finances in Portugal: a brief long-run view”) onde
demonstrava que, com uma taxa de juro para a divida portuguesa de 4,5% e
taxas de crescimento nominais anuais de 3,5% para o PIB, 0% para as recei-
tas e -0,5% para a despesa publica primaria (ambas em percentagem do
PIB), a divida publica portuguesa continuaria a subir, em percentagem do
PIB, fixando-se em 70% deste em 2010. Como nem o PIB cresceu, nem a des-
pesa primaria diminuiu, nem a taxa de juro se conteve educadamente em
4,5%, a previsao falhou ligeiramente, e o “ratio” devera ficar em 86%. No
Fiscal Monitor de Maio deste ano editado pelos” homens sem rosto” do FMI
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realiza-se igualmente um stress test, desta vez (sinal dos tempos...) virado
para a quantificacao dos requisitos para a reducao dos niveis de divida pu-
blica para niveis “prudentes” ao longo das proximas duas décadas. Para
Portugal, os resultados indicam que a recuperacao do maastrichiano nivel
de 60% em 2030 requer uma melhoria do saldo orcamental primario de 7,8
pontos percentuais entre 2010 e 2020, € a manutencao deste em +3,7% en-
tre 2020 e 2030. Tarefa exigente, para quem parte de um saldo primario de
-4%.

Muitos comentadores oporao a estes nimeros a ideia de que os requisitos
de Maastricht ndo sao um objectivo relevante na conjuntura recessiva que
atravessamos, e que podemos e devemos viver com niveis de divida publica
mais altos. Talvez possamos, mas nao sera a mesma coisa, como esta ampla-
mente documentado. Recentemente, Reinhart e Rogoff, no seu monumental
This Time is Different reportaram uma diferenca de 4,2 p.p. nas taxas médias
de crescimento do PIB entre economias avancadas com niveis de divida pu-
blica altos (>90% PIB) e baixos (<30% do PIB), diferenca essa a favor dos pai-
ses com niveis baixos de divida publica. Ja em 1982, 0 americano Martin
Feldstein havia introduzido a ideia dos efeitos nao-keynesianos dos deficits
orcamentais,argumentando que reducoes permanentes da despesa publica
podem ser expansionistas se forem percebidas como indicativas de uma re-
ducao futura de impostos, e logo de maior rendimento permanente.

E certo que em Maastricht se encontram as ruinas de um templo de Juno e
Jupiter, e que este tera criado uma nuvem a semelhanca daquela para con-
fundir — e castigar - o crédulo criador de cavalos Ixido, culpado de paixao
assolapada pela deusa. Mas nao consta que Ixiao, que tomou a nuvem por
Juno, escrevesse orcamentos.
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Expansao, Remorso, Vergonha

Este ano assistimos a um crescimento econémico saudavel pelo globo, a
ponto de a subida das taxas directoras do BCE estar no horizonte, ao contra-
rio de um QE3 do outro lado do Atlantico. No entanto, a economia nacional
nao arranca. Entrou em recessao, saiu timidamente dela, e prepara-se para
remeter a recessao de 2009 a categoria de aperitivo de uma contraccao
mais substancial.

Nao obstante as teimosas previsoes oficiais em contrario, é consensual que
o PIB portugués voltara a cair em 2011, tal como aconteceu em 2009. Ea
primeira vez neste século que o PIB vai cair duas vezes em trés anos, e, para
encontrar registo semelhante, ha que recuar até aos anos da Segunda
Guerra Mundial,quando o PIB caiu em 1940 e 1942.

O PIB da Uniao Europeia a 15 também caiu em 2009, e até mais do que o
nacional. Caiu igualmente em todos os anos da Segunda Guerra a excepcao
de 1939 e 1944. Nao consta, no entanto, que va cair em 201. Esta falta de
solidariedade do PIB europeu prejudica maldosamente a verosimilhanca
das muitas alegacoes que vamos ouvir na campanha eleitoral vindoura, res-
ponsabilizando a “crise mundial sem precedentes” pelas nossas desgracas.

Este ano assistimos a um crescimento econémico saudavel pelo globo, a
ponto de a subida das taxas directoras do BCE estar no horizonte, ao contra-
rio de um QE3 do outro lado do Atlantico. No entanto, a economia nacional
nao arranca. Entrou em recessao, saiu timidamente dela, e prepara-se para
remeter a recessao de 2009 a categoria de aperitivo de uma contracgao
mais substancial.

Para fundamentar a sua receita de saida da recessao de 2009 os feitores da
politica econdmica portuguesa invocaram, essencialmente, Lord Keynes.
Economista de méritos indiscutiveis e influéncia indubitavel, Keynes atri-
buia ao consumo o papel central na explicacao dos ciclos econémicos. Em

tracos largos, a anatomia keynesiana de um ciclo econémico pode iniciar-se
com uma conjuntura de expansao, na qual as empresas investem e aumen-
tam a producao para satisfazer uma procura em crescendo. Este investimen-
to é criador de emprego, o que estimula o consumo. Chega um momento
em que o investimento comeca a crescer mais depressa do que a procura. As
empresas reagem, reduzindo investimento e, se nao operarem com uma le-
gislacao laboral opressivamente rigida, emprego. Os capitalistas comecam a
exibir o que Keynes designou “preferéncia pela liquidez”, e aplicam o seu
capital sem risco. A economia entra em recessao. Mais tarde ou mais cedo, o
consumo para de cair e a economia reequilibra-se, eventualmente com ele-
vados custos sociais pelo caminho (que levaram Keynes a proferir a sua céle-
bre, e frequentemente mal interpretada, frase “no longo prazo estaremos
todos mortos”). Os pesados custos sociais expectaveis num ajustamento
automatico e lento levaram Keynes, ao contrario dos economistas, ditos
classicos, que o precederam, a defender a socializacao do ciclo econémico,
por via de vigorosas despesas publicas nas fases baixas do ciclo que substi-
tuam o ausente consumo privado, criem emprego e facam a economia pe-
gar de empurrao. Os supostos seguidores de Keynes, nacionais e nao so,
apressaram-se a corrigir os ensinamentos do mestre e a advogar, e praticar,
elevadas despesas publicas quer o ciclo esteja na fase alta, quer esteja na
fase baixa.

Outros reputados economistas ofereceram explicacoes alternativas para os
altos e baixos da economia. Schumpeter, com a sua “destruicao criativa”,
preferiu dar o papel principal ao investimento, em detrimento do consumo.
O menos conhecido Hyman Minsky, um judeu americano de origem bielo-
russa que teve Schumpeter como orientador no seu doutoramento em
Harvard, preferiu acentuar o papel do sistema bancario. A sua teoria, que,
sugestivamente, ficou conhecida como “hipétese da instabilidade financei-
ra”,acentua a amplificacao das fases de crescimento e de recessao por via do
crédito. Quando as economias crescem, alguns bancos, ansiosos por
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apresentar resultados, expandem levianamente o seu crédito, servindo
clientes de qualidade cada vez menor. A ocorréncia de um qualquer choque
exogeno (a demissao de um governante, um escandalo empresarial, uma
faléncia imprevista, um conflito que perturbe os mercados de matérias pri-
mas) altera os estados de espirito e evidencia a desadequacao do capital dos
bancos relativamente aos riscos de crédito assumidos. Reagindo a esta cons-
tatagao, os bancos fecham a torneira do crédito, forcando os clientes que
antes alimentaram a vender activos para amortizar passivos. A oferta, maci-
ca, destes activos nos respectivos mercados pressiona os precos para baixo,
e acentua a fragilidade dos balancos dos bancos, que reagem limitando ain-
da mais o crédito, assim amplificando a recessao tal e qual como potencia-
ram a expansao. A recessao instala-se até que um choque exégeno despole-
te uma nova conjuntura de expansao. Minsky, tal como Keynes, advogou a
realizacao de despesa publica durante as recessoes, mas acrescentou a reco-
mendacao de estrita supervisao do crédito bancario durante as expansoes.
Para ele, o sistema bancario seria sempre, numa economia capitalista, fonte
de expansao, mas também de futuro remorso (pelos créditos a clientes du-
vidosos) e de subsequente vergonha (dos clientes que evoluiram de duvido-
sos para incumpridores).

Os bancos portugueses cumpriram o seu papel, e financiaram quer empre-
sas quer a Republica na fase alta do ciclo. Infelizmente para nos, a fase “alta”
do ciclo portugués foi bem mais baixa do que as fases homologas dos ciclos
europeu ou americano, talvez porque a seleccao dos investimentos privados
nao tenha sido famosa, ou porque a liberal concessao de crédito a Republica
tera retirado capital ao financiamento de bons investimentos privados.
Ainda mais infelizmente para nés, o remorso, e a vergonha dos bancos por-
tugueses para com as suas decisoes de crédito passadas também parecem
ser diferentes das dos seus congéneres internacionais. Menos expansao,
mais remorso, mais vergonha, mais recessao. Desta vez, a explicacao esta
entre nos.
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Super 100

Os incumprimentos soberanos sao opcoes de paises que avaliam os custos
de incumprir como inferiores aos de cumprir, conformando-se com as
consequéncias.

Com o inicio da época Outono-Inverno, e nao obstante a conjuntura de con-
tencao, vemos expostos nas montras lisboetas belos fatos Super 100, e al-
guns, poucos, prix oblige, Super 120 ou 130. Os digitos referem-se a qualida-
de da 1a: os Super 100 sao feitos de |a particularmente leve, leveza essa
medida em microns. Abaixo de 18,5 microns da direito a etiqueta Super 100,
e depois a classificacao varia inversamente aos microns. Um Super 150 € fei-
to com 13 de 16 microns, e € caro que se farta. As 1as que merecem estas
fantasticas contagens de microns vém da Australia, da Tasmania e da Nova
Zelandia, os paraisos na Terra das ovelhas.

Como em Portugal nao criamos ovelhas (suficientemente) felizes, ndo te-
mos, que eu saiba, producao local de Super 100. Talvez por isso, temos previ-
soes consensuais situando o ratio entre a nossa divida publica e o PIB sem-
pre acimade 100.Para 2015,0 mais remoto ano previsto,a Comissao Europeia
prevé 104,4, o FMI112,5 e 0o Documento de Estratégia Orcamental do Governo
101,8. Perspectivas e hipdteses diferentes, mas total consenso quanto ao
Super 100: no final do horizonte de previsao da nossa politica econémica, e
dois anos para la da data anunciada para o regresso aos mercados, a divida
publica portuguesa excedera 100% do PIB.

Ao contrario do que se passa com os fatos, o Super 100 na divida € uma ma
peca. Pode parecer que nao, ja que a insisténcia dos nossos governantes €
com o deficit (sobretudo o de 2011, ndo va a Troika inibir-se de enviar o indis-
pensavel cheque), mas é de facto uma ma peca. Portugal concordou que era
uma ma peca, quando subscreveu, em 1992, o Tratado de Maastricht, sub-
metendo-se voluntariamente a um tecto de 60% do PIB para a divida publi-
ca como requisito para participar na Uniao Economica e Monetaria. O

Tratado foi assinado pelo entao Primeiro Ministro, Professor Cavaco Silva,
ilustre professor de Financas Publicas a quem ndo tera repugnado o limite
para a divida publica que o escrito consagrava. O limiar dos 60% era entao
consensual entre os economistas como um nivel acima do qual o risco de
insolvéncia era significativo. Hoje continua a ser consensual entre econo-
mistas, mas aparentemente deixou de o ser entre politicos. Entre os paises
da subscritores do Tratado em 1992, apenas a Dinamarca e o Luxemburgo
respeitavam o limite que se autoimpuseram em 2010, segundo o insuspeito
Eurostat.

Ostentar divida publica com uma relacao elevada com o PIB ndo € uma
questio menor, como muitos parecem crer. £ verdade que, como o ex-Presi-
dente do Citibank Walter Wriston disse, com a autoridade de quem era ge-
ralmente considerado o maior banqueiro comercial da sua época, “countries
don’t go bust”.Com a honrosa excepcao da Terra Nova, o Unico caso regista-
do até hoje de um pais democratico que renunciou a autoderminacao em
1933 sob o peso insustentavel de uma divida publica de 333% do PIB e de
precos deprimidos do peixe, os paises com dificuldades financeiras nao cos-
tumam encerrar e ser entregues a administradores judiciais. Os incumpri-
mentos soberanos sao opgoes de paises que avaliam os custos de incumprir
como inferiores aos de cumprir,conformando-se com as consequéncias. Nos
anos 80, o ditador romeno Ceausescu propds-se pagar a divida externa, sa-
crificando a populacao a amenidades varias como rigorosos Invernos sem
aquecimento, e concluiu efectivamente a amortizacao integral da divida ro-
mena pouco antes de ser executado. Os credores de emitentes soberanos
dependem mais da vontade destes de pagar do que da respectiva capacida-
de. Além disso, se a vontade estiver ausente, ndo ha mecanismos similares
aos aplicaveis aos incumprimentos empresariais para fazer face a situacao.
Assim sendo, € crucial para os mutuantes de Estados a atencao aos sinais de
aviso de um possivel incumprimento, sinais esses que tendem a ser funda-
dos na experiéncia passada. Ora esta identifica paises com uma historia de
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serial default (a Venezuela incumpriu ou reestruturou a sua divida nove ve-
zes nos séculos XIX e XX, o México oito, o Brasil e a Colombia sete) e niveis de
endividamento a partir dos quais o incumprimento é mais frequente. Os
dois indicadores nao sao independentes: a um pais sem historia de incum-
primento tende a ser tolerado um nivel de divida mais alto relativamente ao
seu produto. Ora Portugal incumpriu cinco vezes no século XIX (em 1837,
1841,1845, 1852 € 1890), apesar de tudo melhor do que os gregos, que tendo
incumprindo apenas quatro vezes no século XIX ja reincidiram no século XX,
em 1932, quando instituiram uma moratéria que durou até 1964.
Incidentalmente, o Primeiro Ministro Grego em 1932 dava pelo nome de
Venizelos, tal e qual como o actual Ministro das Financas. Aparentemente, €
uma mera coincidéncia. Como, por outro lado, os sabios redactores do
Tratado de Maastricht ndo escolheram arbitrariamente o limite de 60% do
PIB para a divida publica, tudo ponderado, o Super 100 nao parece adequado
sequer para esta estacao Outono-Inverno, muito menos para 2015.
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AVirtuosa Ameaca da Austeridade

Portugal € um pais austero, que fugiu a sua natureza durante trinta e tal
anos para experimentar a prodigalidade. Durante esses trinta e tal anos
acreditou-se, e fez-se acreditar, que o vizinho era mais préspero simples-
mente por ser mais prodigo, e que o caminho para a prosperidade estava,
portanto, na prodigalidade

Portugal esta um pais austero desde que o Prof. Teixeira dos Santos, ministro
das Financas dos prodigos Governos do Eng. Socrates, se rendeu a evidéncia
da falta de crédito nos mercados internacionais e se submeteu ao fado do
crédito vigiado da Troika. Por estranho que possa parecer, nao foram os cre-
dores institucionais dos quais hoje dependemos que nos fizeram austeros.
Salvo melhor opiniao, Portugal estd o que &€ — somos, por natureza, um pais
de gente austera. O portugués nao é naturalmente expansivo, nem esponta-
neamente ostentatério. As fachadas dos palacios portugueses nao sao de
arquitectura festiva, e o fausto, quando existe, esta por tras de portas judi-
ciosamente fechadas. A cancao nacional é triste e melancdlica, e tende a
sublimar-se quando interpretada por discretas mulheres vestidas de negro.

Portugal € um pais austero, que fugiu a sua natureza durante trinta e tal
anos para experimentar a prodigalidade. Durante esses trinta e tal anos
acreditou-se, e fez-se acreditar, que o vizinho era mais préspero simples-
mente por ser mais prodigo, e que o caminho para a prosperidade estava,
portanto, na prodigalidade. Foi uma receita tentadora, sobretudo para um
pais austero e, porque austero, habituado a seguir os seus chefes com pouca
hesitacao. O exemplo destes foi claro, consistente, e inequivoco: gastar com
vigor, pedindo emprestado o que porventura faltasse nos cofres para pagar
os gastos. A poupanca do Estado desapareceu, a dos particulares também.

Se a receita tivesse resultado, o PIB teria crescido. E € certo que inicialmente
cresceu — saudaveis 3,5% ao ano entre 1975 e 2000. No mesmo periodo, a
Uniao Europeia a 15 cresceu menos, apenas 2,4% ao ano. Portugal convergiu,
e muitos tornaram-se crentes na receita, alias atraente — gastava-se mais,
era mais divertido e convergia-se com os vizinhos ricos. Ouro sobre azul,

custoso era perceber como nao se tinha pensado nisso antes. A esmola era
grande, mas o pobre ndo desconfiou.

Desgracadamente, neste século a mesma receita produziu resultados bem dife-
rentes, uns magros 0,5% de crescimento anual. Mero azar? Conspiracao do capi-
talismo internacional contra Portugal? Bruxedo? Sem p6r de lado liminarmente
estas explicacoes, tao do agrado de muitos, nao € de ignorar os chamados efei-
tos nao-keynesianos da politica orcamental. Em 1974 o ratio entre divida publica
e produto era de 16,4%. No fecho do século era de 56,9%, com um maximo de
67,4% em 1985. No século XXI cresceu sempre, até ultrapassar os 100% algures
por 2009. Ora Keynes defendeu, na sua “Teoria Geral”, publicada apés a
Depressao de 1929-33, a utilizacao discricionaria de despesa publica para esti-
mular a economia nas fases baixas do ciclo econémico. Desta judiciosa reco-
mendacao emergiu o modelo dominante na politica econémica mundial nos
trinta anos seguintes. Infelizmente, emergiu também a errada generalizacao
simplificadora de que politicas orcamentais expansionistas induzem o cresci-
mento, quaisquer que sejam a fase do ciclo econdémico e o nivel de endivida-
mento da economia. Em 1982 Martin Feldstein publicou noJournal of Monetary
Economics o artigo introdutor dos aludidos efeitos nao-keynesianos da politica
orcamental, onde argumentava que politicas orcamentais expansionistas po-
dem contrair a economia, e que, inversamente, orcamentos restritivos podem
expandir a economia. Esta aparente contradicao decorre da constatacao de que
reducoes permanentes da despesa publica podem ser expansionistas se forem
percebidas como indicativas de uma reducao futura de impostos, e portanto de
maior rendimento permanente. Mais tarde Olivier Blanchard identificou maior
probabilidade de ocorréncia de efeitos nao-keynesianos perante um elevado
nivel, ou um elevado ritmo de crescimento, da divida publica. Estes trabalhos
tiveram eco no Tratado de Maastricht, que fez da disciplina das financas publi-
cas requisito de um crescimento econémico estavel. Nao tiveram, infelizmente,
eco em Portugal, pelo menos junto dos muitos opinadores que vociferam con-
tra o que chamam a “ameaca” da austeridade. Olhando ao nivel de endivida-
mento da economia portuguesa, esta ameaca nao so se continuara a materiali-
zar como se arrisca a ser virtuosa.
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THE SNAKE IN THE HALL
UMA NOVA VIDA PARA 0 HOSPITAL MIGUEL BOMBARDA

Renovar o Hospital Miguel Bombarda em Lisboa, transformando-o
num moderno hospital de bandeira, com altos standards hoteleiros,
capaz de servir doentes de alto rendimento, € de facto um projecto
tipico da Fundbox: tao imaginativo quanto competitivo no mercado
imobiliario. A desactivacao do hospital citado permitiu que fosse
pensado um novo projecto de reabilitacao urbana para o seu espaco,
simultaneamente arrojado e respeitador do valor do seu patriménio
classificado.

O projecto previsto para dar uma nova vida aquela area foi denomi-
nado“Snake In The Hall”,aludindo a forma serpenteante do embasa-
mento do novo edificio projectado e a reminiscéncias do extinto
Sistema Monetario Europeu e da sua serpente monetaria, e prevé a
resolucao de uma zona urbana importante e central de Lisboa, actu-
almente parcialmente desactivada e expectante quanto ao seu fu-
turo. A partir das instalacdes antigas do sistema hospitalar Miguel
Bombarda, parcialmente abandonado e em degradacao, pretendeu-
-se dar-lhe um novo uso e relancar a dinamica local. Os principais
factores que distinguem o projecto citado sao a sua centralidade em
Lisboa, proximidade de importantes eixos viarios da cidade, um bom
sistema de vistas, acesso directo a jardins, um lago e estabelecimen-
tos comerciais. Tudo isto combinado com servicos hospitalares e
oferta de estadia qualificada aos utentes do hospital.

Esta intervencao inclui a construcao de trés torres de uso habitacio-
nal, apoiadas sobre um embasamento linear e ondulante com uso
destinado a comércio e servicos, a recuperacao e ampliacao do hos-
pital existente e a construcao de uma unidade de quartos de apoio
ao hospital. Esta previsto também a conservacao e restauro do
Pavilhdo de Seguranca (o edificio panoptico, assim designado por
épermitir, a partir do seu centro, uma visao de 360 graus aos vigilan-
tes) originalmente construido em 1896, a reformulacao dos jardins e
percursos do complexo e a sua integracao na malha urbana envol-
vente. De facto um dos principais desafios desta reinvencao do espa-
co do Hospital Miguel Bombarda € a integracao de imoveis em vias
de classificacdo de interesse publico (o Pavilhdo de Seguranca, de
1896 e 0 Balneario do Antigo Hospital de Rilhafoles, de 1853).

Os clientes alvo deste empreendimento situam-se entre empresa-
rios de servicos de saude, residéncias Universitarias, Habitacional,
Hoteleiro, comercial e de outros servicos, pessoas que tenham inte-
resse em viver numa zona cosmopolita da cidade usufruindo da pro-
ximidade de locais de trabalho e universidades.

Snake in the Hall € um projecto do atelier Future Architecture
Thinking, do Arquitecto Miguel Correia, para a FundBox.
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PATIO HOTEL REGUENGOS _ .
HOTELARIA E CRIATIVIDADE NA RECONVERSAQ DE EDIFICIOS
INDUSTRIAIS

O Projecto do Patio Hotel Reguengos consistiu em reconverter um
conjunto de 4 edificios industriais/agricolas em hotel, com os requi-
sitosdeum estrelas.Para o efeito o gabinete de projecto, Openbook,
criou caracteristicas diferenciadoras, de forma a ser projectado um
produto turistico com identidade propria, em vez de mais um hotel
visto apenas como local de guarida.

Visto o enquadramento imediatamente circundante n3o ser pro-
priamente o mais interessante, optou-se por virar o hotel para ‘den-
tro’ criando um patio. Um patio pela sua natureza e historial mais
que milenar representa uma possibilidade de introspeccao, conside-
rando que o homem necessita de um espaco de paz e recolhimento
que o proteja do mundo exterior, hostil e ‘desconhecido’ sem todavia
deixar de participar do dia e da noite, do sol e da lua, do calor, do frio
e da chuva. Este espaco submetido a accao dos dias e das estacoes,
quer dizer das regras que determinam a existéncia, € o patio. Este,
protegido do exterior por elementos construidos introduz o céu no
seu interior. De acordo com a sensibilidade dos povos da Africa

mediterranica, um patio era um local divino protegido pelos deuses
do inferno — o deserto — de tal forma que do interior ndo deveria
existir qualquer visibilidade para o exterior a nao ser a visao do céu.
O patio era tradicionalmente pontuado no centro com um elemento
de agua como simbolo da vida. Neste caso o patio € constituido por
duas zonas, ou por dois ‘sub-pateos’ com comunicacao fisica

O edificado existente esta localizado numa zona algo periférica mas
em todo o caso bastante proxima do centro histérico de Reguengos.
Nao sendo o enquadramento imediato ao Hotel o mais interessante,
apesar de tudo € uma zona estruturada e como quase todas as vilas
e pequenas cidades alentejanas que na maioria nao sofreram gran-
de especulacao imobiliaria. Assim sendo este imovel é perfeitamen-
te aceitavel para o fim a que se destina. A sua localizacao permite
dispor de uma area mais desafogada sem prescindir da proximidade
do centro historico.

O Patio Hotel Reguengos tera cerca de 100 quartos (alguns deles sui-
tes), apresentando uma area bruta de construcao de 53339 mo.

Patio Hotel Reguengos € um projecto do atelier OpenBook, do
Arquitecto Joao Cortes, para o Fundo ImoGenesis (em liquidacao).
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