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Primeira questdo:

e A primeira_questdo prende-se com o facto de nas ultimas recomendagées
especificas para Portugal, a UniGo Europeia tenha referido, entre outras, a
necessidade de proporcionar acesso a liquidez por parte das empresas e
promover o investimento privado para estimular resiliéncia e a recupera¢do
econdmica. A CIP tem alertado, nas suas intervengbes e no processo de consulta
publica, para a auséncia de resposta a estas recomendacbes no atual PRR. De
que forma é que esta lacuna pode ser ultrapassada?

Comecaria pela necessidade de promover investimento privado para estimular a
recuperagdo econdmica.

Esta é uma questdo essencial, uma vez que, sdo fundamentalmente as empresas, pelo
seu investimento e pela geracdo de emprego que podem tornar realidade essa
recuperagao.

N3o nego a importancia do investimento publico, ndo nego a necessidade de uma
melhor administracdo publica, uma menor carga burocratica, uma justica mais célere e
mais eficaz. Por isso, tenho afirmado que entendo a inclusdo, no PRR, de investimentos
na moderniza¢do da Administracdo Publica. Mas tudo isto é importante, na medida em
gue contribui para que haja melhores condi¢cOes para que as empresas possam estar a
altura das suas responsabilidades na recuperacdo da economia, produzindo mais
rigueza e gerando mais emprego.

E dai a grande critica que fazemos ao PRR, quando constatamos que a alocacdo de
verbas neste Plano ndo reflete a prioridade que deve ser concedida as empresas, no
guadro de uma estratégia econdmica que deveria estimular e enquadrar
adequadamente o investimento privado como elemento-chave dessa recuperacao.

A este respeito, apesar das perspetivas sombrias para os préximos meses, gostaria de
realcar a atitude positiva das empresas face ao futuro, revelada pelos resultados dos
ultimos inquéritos levados a cabo pela CIP em parceria com o ISCTE: 85% das respostas
indicaram a intencdo de manter (ou mesmo aumentar) os recursos humanos. 54%
indicaram a intencdo de manter (ou mesmo aumentar) o investimento, em 2021, face a
2019.

Esta postura proativa das empresas contrasta com a visdo de que o esforco deve ser
exercido no investimento publico, em detrimento do estimulo ao investimento privado,
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por, supostamente, ndo se poder pedir ao setor privado que invista mais, numa
conjuntura negativa.

Outros dizem que o pais precisa de meios externos para financiar investimento publico,
invocando, a este respeito, a estreita margem de manobra orcamental.

Qualquer destes argumentos é falacioso: as empresas privadas querem investir e
investirdo se Ihes forem dadas as condi¢des para tal; por outro lado, comparemos a
facilidade e o custo do acesso a financiamento do Estado e das empresas privadas.

Mais do que uma vez, as empresas deram provas da sua resiliéncia em situacdes
adversas. Ao invés de a menosprezar, é preciso potenciar essa resiliéncia através de uma
politica econdmica adequada.

A outra questao que me colocou é a do acesso a liquidez.

Os ultimos dados do Banco de Portugal mostram-nos um acréscimo, acumulado em oito
meses, de 4,4 mil milhdes de euros na divida das empresas, para fazer face as enormes
dificuldades de tesouraria decorrentes desta crise. Os dados mostram também que este
acréscimo se fez sentir sobretudo nas microempresas.

Para esta evolucdo concorreram muitas das medidas de emergéncia que foram tomadas
na resposta ao impacto econdmico da pandemia. Medidas como as moratdrias de
créditos e as linhas de crédito com garantia publica.

Na falta de outras, de carater mais estrutural, estas medidas foram, e continuam a ser,
fundamentais para mitigar as dificuldades de tesouraria das empresas.

No entanto, a situacdo ndo deixa de ser preocupante, tendo em conta o prolongamento
(e perspetivas de agravamento) da escassez de receitas para fazer face ao cumprimento
de compromissos financeiros por parte das empresas.

De facto, se o endividamento, era ja, no rescaldo da crise anterior, um forte
constrangimento a um relangamento do investimento, o seu agravamento coloca as
empresas numa posi¢ao ainda mais fragilizada no momento exigente da recuperagao.

Por isso dizemos que as empresas que pretendam investir ndo pode continuar a ser
apontado apenas o caminho de mais endividamento. S3o necessarias medidas que
favorecam, desde ja, o reforc¢o de capitais das empresas.

A CIP tem insistido na procura de solu¢des neste sentido. Solucdes equilibradas,
criteriosas, com contrapartidas bem calibradas, que contribuam para que, a medida que
se restabelecerem, gradualmente, condicGes de regresso a atividade, as empresas
mantenham a sua solidez e a sua capacidade para impulsionar a recuperacao.
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A capitalizacdo das empresas é, de facto, a grande prioridade de qualquer estratégia de
recuperagao.

Essa é, alids, uma prioridade a nivel europeu que, nas primeiras propostas da Comissdo
Europeia, contava com um instrumento financeiro especifico: o Solvency Support
Instrument, apresentado como uma componente chave do Plano de Recuperacdo para
a Europa.

Na resposta a consulta publica sobre o PRR, a CIP indicou precisamente, como a sua
principal falha, a escassa prioridade conferida a recapitalizagao das empresas, refletida
guer nas verbas que Ihe sdo alocadas, quer na indefinicdo quanto as solugdes que serdo
adotadas.

De facto, o PRR apenas refere, a este respeito, que, “com recurso a vertente de
empréstimos do Instrumento de Recuperagao e Resiliéncia, pretende-se realizar um
aumento do capital do Banco Portugués de Fomento” e que “em acréscimo, este
investimento [de 1.250 M€] compreende também a criagcdo de um instrumento de
capitalizacdo para combater a grave depauperacdo de capital préprio no tecido
empresarial portugués, em particular nas pequenas e médias empresas”.

Nada é esclarecido, em concreto, quanto a esse instrumento, a ndo ser uma enigmatica
referéncia a uma “recapitalizacdo de empresas de cariz estratégico e/ou operacional”.

Em junho de 2020, o Governo ja tinha anunciado, no Programa de Estabilizacdo, a
criacdo de um fundo de capital e de quase capital publico, a ser gerido pelo Banco de
Fomento, para participacdo em operacoes de capitalizacdo de empresas viaveis com
elevado potencial de crescimento.

Nove meses depois, a promessa de atuacao no dominio do apoio ao refor¢o dos capitais
das empresas continua por cumprir.

Na resposta a consulta publica sobre o PRR, propusemos que a canalizacdo de fundos
para as empresas, no ambito deste instrumento de capitalizacdo, seja efetuada por via
de operacbes de “equity” ou “quasi-equity”, por forma a assegurar que a estrutura de
capital saia reforgada.

A injecdo de capital devera assegurar o reembolso de operagdes de crédito bancario
sempre que as empresas se encontrem em situagGes de excessivo endividamento,
excluindo linhas ja utilizadas com cobertura de garantias publicas, e também ser meio
de sustentacdo de projetos de crescimento.
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Apresentamos também as nossas sugestdes sobre o formato dessa inje¢do de capital,
gue, no nosso entender, devera ser titularizado em agdes preferenciais reembolsaveis
ou obrigacdes convertiveis em capital?.

Finalmente importa também que os apoios financeiros de capitalizacdo sejam
associados a medidas completares ao nivel da politica fiscal que promovam processos
de consolidacdo empresarial tdo necessdrios em Portugal, nomeadamente:

a) Aprofundamento e alargamento do regime de Deducdo de Lucros Retidos e
Reinvestidos;

b)  Discriminacdo fiscal positiva em operacdes de fusdo e concentracdo, por via da
simplificagao dos regimes fiscais das fusdes e da aceitagao dos beneficios fiscais
resultantes dessas operacdes nomeadamente ao niveo dos prejuizos
transitados;

c) Aceitacdo fiscal da amortizacdo do goodwill resultante de operagdes de fusdo
e aquisicao.

Segunda Questdo
e Muito se fala de questées estratégicas e na lentiddo do processo de decisGo em
Portugal. Na sua visdo quais seriam os pilares estratégicos em que Portugal
deveria apostar e o que poderiamos fazer para acelerar as tomadas de deciséGo
no acesso aos fundos?

Quanto aos pilares estratégicos, julgo que é preciso aprofundar e dar conteldo pratico
a uma politica orientada para a producdo de bens e servigos transacionaveis, alinhada
com as tecnologias e tendéncias que vao formatar o futuro e com um particular enfoque
na qualificacdo e reconversao profissional.

Quando falamos em pilares estratégicos pensamos, sobretudo na resposta aos grandes
desafios que se colocam a economia portuguesa e que, alids, estdo bem identificados.
Diria mesmo que sdao consensuais:

e o desafio dainovacao e da transformacao digital e tecnolégica

e 0 desafio do desenvolvimento sustentavel, designadamente os da transicao
energética e da economia circular.

e 0o desafio dos mercados globais

e o desafio do endividamento, que referi atrds

! Para maior detalhe: A op¢do de conversio em capital ordinario quer das acdes, quer das
obrigacdes sé deverd ser considerada em ultima instancia e se a empresa ndo atingir niveis
minimos de performance contratualmente estipulados no momento da concessdo do apoio. A
op¢do de conversdao em capital deverd apenas estar disponivel a partir de no minimo 7 a 10 anos
e apenas em situagOes tendencialmente excecionais, esperando-se que até |1a as empresas sejam
capazes de ganhar competitividade e capacidade de geracdo de fundos.
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e 0o desafio colocado pelas tendéncias demograficas

E na resposta a estes desafios que a estratégia se deve concentrar. A politica que a CIP
defende ndo devera ser uma politica dirigista, que selecione supostos “setores do
futuro”, com vencedores identificados a priori, mas uma politica publica que corrige os
efeitos adversos das falhas de mercado e das falhas do sistema, no que toca, por
exemplo, a inova¢do, mudanca tecnoldgica e sistemas de financiamento, ajudando a
criar um ambiente de negdcios mais favoravel ao relangcamento industrial e a
competitividade das empresas.

Sobretudo, precisamos de uma politica econdmica que coloque a competitividade
industrial como preocupacao transversal na intervencao do Estado na economia.

Quanto a lentiddo dos processos:

As queixas das empresas quanto ao acesso aos fundos prendem-se, sobretudo, com o
desfasamento entre o tempo dos negdcios e o tempo dos programas: somando o tempo
de espera para a abertura das candidaturas com o tempo para conhecer o respetivo
resultado e com o tempo para assinar o contrato, ja passou o interesse e a oportunidade
de realizacdo do projeto. H4, depois, ainda, o tempo de espera para a avaliacdo de cada
pedido de pagamento.

Além disso, a empresa teve de lidar, entretanto, com a cultura de desconfianca
sistematica das entidades avaliadoras em rela¢do aos investidores.

Temos agora oportunidade para corrigir os problemas detetadas e adequar o

funcionamento das estruturas e os processos a realidade das empresas e as suas
necessidades.

Um aspeto a corrigir serd o do excesso de especificidades e de restricdes nos avisos de
abertura de concursos, na va tentativa de definir, em cada momento, os setores, as
empresas e os negoécios que mais contribuem para o dinamismo econdmico, a
competitividade e a geragcdo de mais valor. Acresce que esses avisos sdo limitados no
tempo, segundo légicas do lado da maquina administrativa, nem sempre concilidveis
com os timings das empresas e com as respetivas estratégias.

Haveria toda a vantagem em que os avisos fossem de banda larga e as candidaturas em
continuo, garantindo estabilidade e previsibilidade as empresas relativamente aos
estimulos com que podem contar para impulsionar as suas estratégias.

Com avisos globais, com candidaturas simples e sujeitas a critérios objetivos, com
processos ageis, com notificagdes de decisdao atempadas, os projetos teriam
financiamento célere e seriam implementados muito mais rapidamente.

Além disso, a adogao de alguns principios basilares contribuiria para uma maior eficacia
de todo o sistema: nomeadamente, a aceitacdo dos elementos declarativos das
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empresas de forma automatica, associada a orientacdo dos servicos para uma eficaz
fiscalizacdo da execucdo e a mecanismos de penalizagdo severos para situa¢des de
falsidade de informacao ou utilizacdo fraudulenta dos fundos.

Depois de uma experiéncia de mais de 30 anos de fundos europeus, ndo queiramos
reinventar tudo novamente, mas ndao podemos deixar passar esta oportunidade para
corrigir problemas que ha muito estao identificados.

Questdo que serd colocada no final:

e Numa entrevista ao jornal Publico o primeiro ministro Antonio Costa afirmou que
“Daqui a cinco anos, estaremos mais proximos da Alemanha do que estdvamos
hd cinco anos”, no vosso entendimento creem que é possivel crescermos acima
da Alemanha?

Nos ultimos 25 anos, conseguimos crescer acima da Alemanha em 14 anos, crescemos
menos em 11 anos.

De 1996 a 2002, tivemos sete anos consecutivos de crescimento superior ao da
Alemanha. Antes da eclosdo desta crise, vinhamos jd com trés anos de crescimento
superior ao da Alemanha.

Crescer mais que a Alemanha nao sé é possivel, como é o minimo que podemos exigir
de nds préprios se queremos ter alguma ambicdo de convergirmos para os niveis de
desenvolvimento de referéncia na Europa ou no mundo.

Dizia um especialista em prospetiva que toda a forma de predicdo do futuro é uma
impostura, porque o futuro ndo esta escrito, é necessario construi-lo. Dizia ainda que o
gue se vai passar amanha depende menos de tendéncias passadas e mais das politicas
gue hoje sdo levadas a cabo para alterar essas tendéncias.

Por isso, receio que, sem uma resposta mais estrutural e mais robusta, a altura dos
desafios, ndo consigamos alcancar a convergéncia que ambicionamos.

E preciso mais e melhor, para que, no rescaldo desta crise, as empresas ndo sé tenham
resistido, mas estejam em condicOes para impulsionar a recuperacdo, para investir, para
competir com as suas congéneres europeias, que tém beneficiado de niveis
substancialmente diferentes de apoio a respetivas economias. E a Alemanha tem sido
uma das economias europeias que mais apoio tem concedido as suas empresas.



