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1)
“Ha bem que sempre dure” ?

“Ha mal que nao se acabe” ?
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Relatorio baseado na informacgdo disponivel até 19 de maio de 2015.
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PORTUGAL

Crescimento do PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-== Taxa de Crescamento Trimestral B Taxa de Crescimento Homdloga

SourcaFonte Macroband, INE

Newsletter, PROBE e OE, 18 Maio 2015
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2)
Somos um pais de exportadores ?

Somos “estruturalmente?” ?
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PORTUGAL, procura externa versus procura interna?

PESO DA PROCURA INTERNA E EXPORTACOES
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PORTUGAL, défice externo (BBS):
N A melhoria vem para ficar?
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P?iudpais Paises Clientes de Portugal - Indicadores
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100 +

Zona EURO: “Exportacoes BS / PIB”.

A melhoria de Portugal, como a de outros,
sera “estrutural”?

s | r|aNGda w—Grécia Espanha s Austriz essPortugal

Fonte: AMECO |UXGS e UVGD) e caculos proprios.
Nota: O grafico ndo Inchul o Luxemburgo e Malta, a3mbeos com raclos acima de 100%.  Manuel Correia de Pinho
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Zona EURO: “Exportacoes BS / Importacoes BS”.
A melhoria de Portugal, como a de outros,
sera “estrutural” ?
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PORTUGAL

“As exportagoes subiram muito e continuam em tendéncia
ascendente, podendo, no entanto, esbarrar em questoes de
competitividade. E falta saber se esta evolucao notavel das
exportacoes nao é, em parte, uma consequéncia da perda de
margem de lucro das empresas nacionais. Isto &, falta saber se os
NOSSOS empresarios esmagam 0s seus precos, cedem na margem de
lucro e prejudicam a sua capacidade futura de investir, sabendo nos
gue o investimento faz-se gracas a lucros e outros capitais
permanentes, sejam capitais proprios e quase proprios, sejam
passivos adequadamente longos.”

“A perda de margem nao é recomendavel como fendmeno
persistente. Num ou dois anos e com o objectivo de se entrar no
mercado, ou mesmo para o segurar perante outros concorrentes, é
aceitavel, mas insistir na perda de margem é claramente um mau

caminho.”
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P?iudpais Paises Clientes de Portugal - Indicadores

20,0 W 100

10,0
0,0
10,0
§-200
F
g-30.0 |
§-40,0
50,0
60,0

- m'o 4 Y Y T T ' *7\' v '25,0
Rn-38 n00 Jn02 Jnl4d Jn06 JoC8 il a2 Janrld
S

—Cartedss de e~comenches 1o ndistrly yatsiorradoss (1) - = = indice o m},&c\mm'u (2)




Jrocuts externa relevarce laarlaglo, N >

lstuigde.  BCE  0CE  BCE A

Preco 20 2enéleo Bront (Lur) Yag %) WL e L




3)

O Estado resolve bem
a “equacao dos meios e dos fins” ?
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120%

Fonte: Carlos Marinheiro, wwwa4.fe.uc.pt/carlosm/index_en.htm

Portugal, Divida Publica,

1853-2014
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Racio “divida publica/PIB”

(Matematica da dinamica,

caeteris paribus)

Saldo Primario / PIB

nominal
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“Esforgo fiscal” na Zona Euro, 2013
(%, Carga fiscal / PIB per capita PPS)
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PORTUGAL

Como somos vistos
no relatorio do

Forum Economico Mundial 2014
(em 148 paises)

Competitividade-preco 36.2 g
Carga fiscal 139.2 g
Carga regulatdria (burocracias) 132.2(° °
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. PORTUGAL Despesas, Receitas e Défice Publico

(% do PIB) (CFP, 2015)
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Juros da Divida Publica, 2015 (% PIB)

Portugal
Italia
Grécia
Irlanda
Espanha
Franca

Alemanha

Fonte: AMECO, 2015. Calculos Manuel Correia de Pinho
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RH - “Renegociacao honrada” da divida publica
~. tal que a taxa de juro total “implicita” venha 3%

. ("Sobrepeso do Estado”, 2013)
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PORTUGAL

* O esforco fiscal é severo... Mesmo assim,

* Ha défice “excessivo”...

* E ha divida “excessiva”.

* Portanto, ha excesso de “fins” na equacao dos “meios”...

* Ha um problema de “fins” e de despesa...

* E ha um problema de organizacao...

 Falta a reforma das funcoes e dos regimes publicos

Reforma “estrutural” do Estado.
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PORTUGAL COMO REFORMAR O ESTADO

MIGUEL
CADILHE

“Wagneriano™?

2010...
Estado ... ano?
“wagneriano” Pé6s-Reforma
= do Estado
Funcdes / =
1910... irredutiveis , Funcdes
Estado “minimo” + irredutiveis
“3E” +

Funcgoes / =E

irredutiveis redefmldos‘ |

Fun¢oes e Dimensao do Estado
(figura puramente aproximativa, em % do PIB...)
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. PORTUGAL
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Objectivo politico: Estado “sustentavel”

Como\redt\xzir a DESPESA Publica de modo permanente?

. DCP +J +1
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» DCP, “despesa corrente primaria”? S
~ N,
>>> Reforma “estrutural” de fungoes e regimes do Estado.
\\
N
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e J, “juros”? Taxa média de todo o stock = 3,8% (?)...
>>> “Renegociacio honrada” de parte da divida publica. )
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Grau de centralismo: Despesas do governo e administragao
central em % das despesas publicas totais
(Média anual: 2010-2012)
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Fonte: OECD Fiscal Decentralisation Database. Grafico: Manuel Correia de Pinho

Obs: O indicador abrange paises europeus membros da OCDE e corresponde &
média dos trés valores anuais do ricio. Os ricios estio consolidados de
transferéncias intra sector publico, Os pequenos paises - Islandia e Luxemburgo -
foram excluidos porque o conceito de "centralizagdo" ndo se lhes aplica. A Turquia
fol exclulda por indisponibilidade de informacdo. Os estados federals europeus, ou
equipardveis, - Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha e Suica - foram excluidos
porque a estrutura da despesa publica destes estados nio é directamente
comparavel com a dos chamados estados unitirios,
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4)

Cortar “sobrepeso do Estado”
= &Cortar Pensoes” ?




PORTUGAL
“Sistema publico de pensoes”

Ha que separar, inequivocamente, 3 coisas distintas:

A) Pensoes “assistenciais” e similares (que sao pura
despesa do OE);

B) Pensoes “contratuais” ou “contributivas” (que sao
uma “espécie de divida publica” na exacta medida do
calculo financeiro e actuarial dos “descontos” ja
efectuados);

C) Acréscimos de A e B por meros actos de
discricionariedade politica no passado (eleitoralismos,
auséncias de calculo econdmico, ilusdes de crescimento
econdmico pujante e incessante).
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PORTUGAL

Quanto a A),
Pensoes “assistenciais” ...

E uma das mais respeitaveis vertentes do Estado
Social e da “politica orcamental redistributiva”.

E é questao de opcoes politicas de “dar mais ou dar
menos”. E despesa a reexaminar por critérios de
justica social e dimensao e sustentabilidade do
Estado, a par de outras despesas sociais.
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PORTUGAL

Quanto a B),
Pensoes “contributivas’...

E uma das vertentes do Estado pessoa de bem. E é
guestao de honra, questao de nao abuso e nao
subversao do poder contratual.

Perguntas de perplexidade quanto a B):

1.2) Quebrar “contratos”? Por que razao ha-de o Estado
quebrar as suas obrigacoes contratuais neste dominio
dos pensionistas contributivos (os fracos) e nao ha-de
fazer o mesmo noutros dominios contratuais como,
por ex, divida publica (os fortes)?

MC




PORTUGAL

Perguntas de perplexidade quanto a B):

2.2) Cortar pensoes contributivas? Por que razao ha-de
o Estado cortar aqui e nao ha-de o Estado cortar
noutras fungoes e mexer noutros regimes publicos? Ou
seja, realizar a grande reforma do Estado (que esta por
fazer!)?

Por ex, por que razao nao ha-de o Estado aplicar muito
mais extensivamente (e equitativamente, digo eu) o
regime do “utilizador pagador”?

MC




PORTUGAL

Perguntas de perplexidade quanto a B):

3.2) Opc¢oes politicas? Se ha um leque de opcdes (em
gue incluo uma recomposicao fiscal), por que razao ha-
de o Estado accionar umas e nao outras, ou todas? So
porgue é mais facil e demagogico usar o (erréneo)
afrontamento geracional e cair em cima de quem
contribuiu uma vida e agora é a parte mais fraca desse
quue de op(;c”)es poll'ticas? (Declaragdo de interesses: quase ndo fago

parte deste universo dos pensionistas do regime contributivo.)
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PORTUGAL

Perguntas de perplexidade quanto a B):

4.2) Sistema de reparticao? Quem ha muito decidiu
aplicar o sistema de “reparticao” contributivo, e nao de
“capitalizacao”, foi o Estado politico, nao foi o
contribuinte individual, ele nem sabia o que isso era,
para ele tudo assentava na confian¢a de que o Estado
cumpre o “contrato de poupanca”, salvo casos
excepcionais de guerra, por ex, ou salvo correccoes
técnicas, matematicas por ex, como as decorrentes de
a nova tabela de esperanc¢a de vida ser superior a
antiga (estes cortes das pensdes de B sao justos e
devem ser feitos, ou continuar a ser feitos).
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PORTUGAL

Quanto a C),
Acréscimos de A e B por generosidades politicas...

E uma das vertentes do Estado festivo e
irresponsavel.

E € uma falha das instituicoes da Republica que tém
por missao vigiar a sustentabilidade das financas
publicas.

Esta parte C deve ser explicada e, a meu ver, deve
ser 100% eliminada, ponto final. Foram desvarios
politicos de “guem da o que nao tem”.
Salvaguardaria em C o que eventualmente possa ser
considerado estritamente “assistencial”, logo
devendo ser reclassificado como A e submetido ao
citado reexame de despesas sociais.

MC




9)

“Ao sabor da estrategia” ?
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PORTUGAL

3) CRESCER
a Economia

Portugal:

Triangulo do
Reformador

2)
REFORMAR
o Estado

1) REGRAR

as Financas
Pablicas
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Vértice 3. O crescimento econdmico...

Serao necessarias politicas de crescimento e um plano
a 10 anos. Nao vale a pena pensarmos em planos de
apenas 4 anos sem uma estratégia concertada ca e
na UE para uns dez anos. Temos que dialogar com a
Europa levando algo que seja apresentavel, que
tenha volume e dimensao. Para fazer grandes
mudancas, precisamos de as graduar no tempo e no
doseamento.
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PORTUGAL, plano a 10 anos

Vértice 3:

O plano a dez anos teria de se focar
predominantemente nos transacionaveis.

O nosso défice externo esta estruturalmente longe de
estar resolvido, nao obstante o facto de estarmos a
ter um bom comportamento das exportagcdes e das
importagoes. O crescimento do PIB, futuramente,
induzira mais importagoes. Veremos se e como a
elasticidade das importagoes (ao PIB, ou melhor, a
procura total) podera implicar que a sua taxa de
variacao se situe acima da taxa de crescimento do
proprio PIB, fazendo provavelmente (oxala que nao)
reaparecer o défice externo.
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PORTUGAL, plano a 10 anos

Vértice 3:

Seriam indispensaveis medidas a favor das PME,
medidas de politica fiscal, por ex.

As PME nao tém a mesma possibilidade que uma
grande empresa tem de fazer “planeamento fiscal”,
este apoiado de forma legitima nos consultores
fiscais, e portanto beneficiar das normas legais e
minimizar o IRC. Defendo, por ex, escaloes de IRC de
5%, 10%, 15%, 20%, num mecanismo homologo ao
do IRS. Defendo isso num quadro de combate a
evasao fiscal e a economia subterranea, eis uma
coabitacao que valeria a pena potenciar.
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PORTUGAL, plano a 10 anos

Vértice 3:

Na politica de investimento, sugiro que se retome o
critério do “prazo de recuperacao em divisas’,
naturalmente adaptado ao facto de estarmos na zona
euro. Mede o tempo que as exportacoes levam a pagar
o investimento importado e os inputs da exploracao
importados. Significa apoiar o investimento em
transaccionaveis.

No Estado, os grandes projectos publicos deveriam
também ser avaliados pelo “prazo de recuperacao em
divisas” e por uma “analise de custo-beneficio”,
independentes e competentes.
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PORTUGAL, plano a 10 anos

Vértice 3:

As “politicas de reducao de custos” das empresas é
actuacao sistematica que defendo desde meados dos
anos 80, inspirado em economistas como Okun.

As principais politicas publicas na economia deveriam
visar a reducao dos “custos de contexto” (desde as
burocracias até a administracao da justica e a politica

fiscal e parafiscal). Que o mesmo é dizer, visar a
competitividade.
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PORTUGAL, plano a 10 anos

Vértice 3:

Seria preciso assumir um repto europeu. No fundo,
seria demonstrar que assim, sem um plano a dez
anos, Portugal nao vai provavelmente a parte
nenhuma: poderemos ter uns anos de extrema
austeridade e de aperto da economia portuguesa,
poderemos ter um periodo de algum alivio, mas as
coisas dificilmente se aguentarao.

Em particular, precisamos de politicas publicas
especiais. E precisamos de uma taxa de juro da nossa
divida publica menor e precisamos de mais tempo,
ou seja, precisamos de uma “renegociacao honrada”,
assim lhe tenho chamado, de parte da divida publica.
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6)

“Capitalizar as empresas” ?
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PORTUGAL
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B Divida das empresas privadas em % do PIB

JM Brandao de Brito, 2015
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PORTUGAL

Os elevados niveis de endividamento das empresas sao um obstaculo ao
investimento.

Situacdo Financeira das Empresas (excluindo SGPS)

2008 2012 » 0 nivel de autonomia financeira
Sy E— da:c, §NF € muito baixo: 30% em
Med média em 2012
Bna 22,9 23,8
Média Ponderada 350 302 » A pressao financeira medida
Juros em % do cash-flow >— pelo peso dos juros no cash-flow
Mediana 155 B gerado € muito elevada: mais de
_ ' 50% em média em 2012
Média Ponderada 46.6 57 0
Divida Financeira em % do EBITDA » Em 2012 a divida financeira era
Mediana 279.8 366.9 em média quase 9,5 vezes
i 10 EBITDA
Média Ponderada 584 1 944 3
="
Nota: Racio de Autonomia Financeiro=Capital Proprio/Total do Ativo
FONTE:

o Fonte: Banco de Portugal

C. Costa, G BdP, 25 06 2014
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PORTUGAL

EXCERTO DE UM DIALOGO EM 2015:

“Quando falamos do financiamento da economia em geral, o facto é
gue muitas vezes pensamos apenas em grandes empresas,
implicitamente descartamos as PME e nao nos fazemos avisados
disso.”

“Ainda agora foi publicado o DL 26/2015 que introduz algumas
importantes alteragoes no Caodigo das Sociedades e foi visivel o
regozijo, alias justo e legitimo, de muita gente mais ligada ao mercado
de capitais. Ora, na verdade, este diploma aproveita nada ou quase
nada as PME salvo as que facam parte de grupos de dimensao. E no
entanto, as PME precisam de dispor de inovados mecanismos de
financiamento, alguns dos quais podem e devem passar pelo Caodigo
das Sociedades. Enfim, vamos esperar que a ‘tardia’ IFD traga boas
novidades neste campo.”
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PORTUGAL

Novos instrumentos de “capitalizacao” das empresas ?
(o caso da IFD, vulgo "banco de fomento”)

A IFD vai gerir e canalizar fundos europeus estruturais e de
investimento atribuidos a Portugal para 2014-2020, bem
como os respectivos reembolsos.

A IFD vai actuar contra “falhas de mercado” que impedem o
acesso das PME ao financiamento por meio de empréstimos,
ou ao financiamento de Capital proprio e quase proprio (CP+

cQpP).

Enigma: Por que razao demora a IFD a existir de facto?
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PORTUGAL

Novos instrumentos de “capitalizacao” das empresas ?
(ideias, exemplos)

[“CQP”: “capital quase proprio”.]

A) Passivo X convertivel em Capital préprio. Sendo o Passivo X equiparavel
a “CQP”"... Em prazo pré-estabelecido, a empresa tem a faculdade de
converter o Passivo X em ac¢des ou quotas. Opcao da empresa,
imposicao para o credor. Cabem aqui as existentes “obrigacoes
convertiveis em accoes”. Falta alargar o regime a outras formas de
Passivo e, na pratica, adapta-lo a PME.

B) Capital proprio Y convertivel em Passivo. Este subsequente Passivo sera
equiparavel a “CQP”... E instrumento inverso de A). Seria também
faculdade da empresa. Opcao da empresa, imposicao para o socio
especial (por ex, fundo capital de risco).

C) Acgoes e quotas “preferenciais”... Adaptacao e extensao do existente
regime das “accoes preferenciais” do CSC as PME...

MC




PORTUGAL

Novos instrumentos de “capitalizacao” das empresas ?
(ideias, exemplos)

.

D) Emissao de obrigagoes “grupadas” nao solidarias mas garantidas,
equiparaveis a “CQP”... Emissao por n empresas, cada uma responde s6
pela sua parte, mas com garantia a 100% por fundo especial, ou pela
futura IDF ou suas associadas... A subscricao poderia interessar a
Seguradoras, F Pensoes, etc.

E) Suprimentos “mais estabilizados” equiparaveis a “CQP”... Mais
duradouros e estaveis do que o CSC ja exige para classificar um passivo
como suprimentos.

F) Remunerag¢ao “convencional” do novo Capital... Discriminacao positiva,
em IRC, a favor do Capital. Articular com G).

G) Atenuacao do regime fiscal “Juros do Passivo = custos em IRC” que
contra-incentiva a capitaliza¢ao... Durante muitos anos vigorou a
discriminacao negativa contra o Capital e a favor do Passivo. A atenuacao
comecou em 2013 e acentua-se gradualmente até 2017.

H) ...

MC




PORTUGAL

Instrumentos de “capitalizacao” das empresas ?
Eis um campo em que, smo, a AEBA pode
(em cooperacao com outras entidades)
ajudar a formular propostas de
inovacao conceptual de instrumentos...

Os instrumentos escolhidos, novos ou redefinidos, devem ser
simples, solidos, amigaveis. Devem atenuar a tradicional
“aversao” do empresario das PME perante “estranhos”. Devem,
ao mesmo tempo, evitar facilitismos em sede de risco.

A proposito,
um conselho
qgue alguém me escreveu em inicios de 2014...

MC




“Gostava de lhe pedir que me falasse um pouco sobre a
guestao do financiamento das empresas e a sua
capitalizacdo. E tema que n3o sai do sitio. Anda-se as voltas
a procura de solucdes e a propor umas coisas com uns
nomes muito elaborados, mas sem que se conheca uma
mao cheia de casos que produzam um efeito demonstracao
gue mobilize as empresas.”

“t~.) Quem fala sobre isto, porque sabe (mas nao
compre\énde\que as pessoas nao estao a entender, e nao
traduz para umxﬁértugu\és simples a comunicacao, com
exemplos muito préticosjfﬁéeqo\nsegue comunicar e
“vender" este "produto”. As PME E)E)‘rtugugsas ( que sao
quase todas) nao sabem recorrer a hermen\éh’t'rca\pgtque

-~
-~

também nao sabem o que isso é.” ~~.

-~

MC




“Sempre que ouco falar sobre estes temas em reunides,
arrepio-me e interrogo-me se as pessoas que falam sobre
isto conhecem, de facto, a economia portuguesa. Se
conhecessem, nao falariam assim com um empresario de
uma PME (...).”

“Ora, os empresarios tém grande intuicao. E
compreenderao se o produto for bom. Se for mais caro do
gue descontar uma remessa ou se deixarem de mandar em
sua casa, nao! A menos que se expligue bem a vantagem e
se consiga tentar dizer, devagarinho, que nao deixam de
mandar em sua casa, mas que tém que ter uns
procedimentos novos, sem complicar!”

(-..)
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Condi¢coes em conjuncao favoravel:

v Cambio do Euro

v’ Taxas de juro

v’ Injecgdo de liquidez BCE

v’ Preco do petrdleo

v" IFD (Instituicdo Financeira de Desenvolvimento)

v" CFI (Cédigo Fiscal de Investimento, revisto)

As empresas fardo bem se nao se iludirem com estes

“melhores tempos”..., e se pensarem em preparar
operacgoes de “recapitalizagcao” (CP+CQP)...
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