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RESUMO
A investigacdo visou, passados dez anos, uma avaliagao técnica das privatizagdes em Cabo

Verde no sentido de , através de respostas a varias questdes, nomeadamente, sobre i) 0 seu
papel na opgdo estratégica de desenvolvimento do pais e a coeréncia com 0s objectivos,
modelo, programa, fitmo e processo adoptados, /i) a evolugao das empresas privatizadas em
termos da performance econdémico — financeira e i) o impacto dessa evolugcdo na
macroeconomia e competitividade do Pais, se formular uma tese sobre “As privatizagbes num
Pafls pequeno, insular e arquipelagico : o caso de Cabo Verde “.

Nesse ambito, o trabalho apresenta uma parte dedicada as questdes de natureza tedrica e
analise da literatura e outra para as questdes de natureza aplicada. Mais especificamente, para
cumprir com a formutagdo do problema, desenvolveu — se, em termos tedricos, i) a analise
conceptual prevalecente na dinamica das privatizagbes a nivel intemacional , questionando as
diversas logicas e fins, i) a revisdo da literatura sobre o desempenho econémico — financeiro
das empresas privatizadas e em tenmos aplicados, iif) a mensuragdo dos resultados das
privatizagbes a nivel do desenvolvimento economico — social de Cabo Verde, iv) a avaliagao
dos resultados também a nivel das empresas privatizadas para, a partir dai, v) tirar as
conclusdes, tomando trés referéncias de comparagdo, a situacdo da empresa antes da
respectiva privatizagdo, estudos da Price Waterhouse sobre as empresas publicas cabo —
verdianas antes das Privatizagdes e estudos internacionais sobre empresas privatizadas.

O estudo empirico baseou — se numa amostra de 11 empresas privatizadas entre 1093 e 1999
e conclui que, apesar do pouco tempo decorrido, ha evidéncias claras de i) uma redugéo
significativa do peso do Estado na economia, ii) uma contribuicdo muito positiva para 08
indicadores macroeconémicos do pais e iiiy melhorias significativas no pos — privatizag@o dos
indicadores de rendibilidade, eficiencia operativa, vendas e endividamento, com poucas
excepgdes como no caso da ELECTRA ( empresa de electricidade e agua ), justificado pelo
impacto da profunda reestruturacao estratégica de que foi alvo antes da privatizagao.

Palavras ~ chave : Privatizagdo, empresa publica, empresa privada, peguenos Estados

insulares, Sector Empresarial do Estado, performance economico - financeira .
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SUMMARY Q(Qf// /

This dissertation makes a technical assessment of Cape Verde privatizations in order to
conclude about “Privatization in a small, insular and archipelago country — the Cape Verde
Republic case”, by the answer to a lot of questions, namely, i) the role of privatization in the
strategic development option of Cape Verde and the coherence of the adopted model, program,
cadence and process, ii) the evolution of the economic and financial performance of the
privatized firms and iii) the impact of this evolution on the macroeconomic performance and
competitiveness of the country.

For that, the work is based on one part dedicated to theoretical analysis and literature research
and another one to applied questions.

Specifically, to find an answer to the proposed probtem, it is developed, in a theoretical
approach, i) a concept analysis prevailing in the dynamic of the intemational privatizations, ii) a
literature research conceming the result on the privatized firms performance , in the applied
questions, iii) the measurement of the privatization impact in the Cape Verde economic
development, iv) the measurement of the privatization impact in the firms level and, finally, v)
conclusions, using three references, namely, the firm situation before privatization, Price
Waterhouse research about Cape Verde State Owned Enterprises before privatizations and
international studies about privatized firms.

The empirical research was based on a sample of 11 cape — verdeans State Owned
Enterprises privatized between 1993 and 1999 and the conclusion is, in spite of the short
elapsed time, there are clear evidences of i) meaningful reduction of State weight in the cape —
verdean economy, i) a positive contribution from the privatized enterprises to the
macroeconomic ratios of the country and iii} improvements in the post — privatization ratios of
profitability, operating efficiency, outputs and leverage, with few exceptions like ELECTRA
(water and electricity enterprise ), justified by the strategic alteration before privatization.

Key -Words Privatization, State Owned Enterprise, private firm, small and insular State,

financial and economic performance.
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PREFACIO

Esta dissertagdo cumpre uma fase da exigéncia a que me impus ha, relativamente, muito
tempo.

Com efeito, regressar para ¢ banco da escola, mesmo para a frequéncia de um nivel como o
mestrado, apés 22 anos de auséncia do ambiente escolar, periodo no qual passei por variadas
fungdes, inclusive de gestor e de govemante, so significa um profundo desejo de coeréncia :
Praticar aquilo gque sempre aconselhei aos outros, isto &, na linha do pensamento de que o
saber e o saber fazer ndo tém limites, exigindo uma permanente aprendizagem ao longo da
vida, ter uma atitude positiva em relagio a ganhos de conhecimento e de actualizagio técnico
— cientifica.

Mas, também, o tema desta dissertagio nao foi escolhido ac acaso, pois :

No espago, ao se dedicar a uma questdo cabo — verdiana, também cumpre uma ideia de que a
investigagdo em Cabo Verde fica mais rica quando, mesmo no exterior, oS mestrandos ou
doutorandos optam por uma tematica nacional ,

No conteiido, porque os desafios do desenvolvimento de Cabo Verde sdo inUmeros & muito
complexos, a salvaguarda de certos principios, como o rigor na gestao da coisa publica, deve
ser preocupagao primaria do cidadao cabo — verdiano.

Estando, neste caso, ndo sd em causa a propriedade publica, mas também objectivos
estratégicos que, a falharem, ndo conhecerao novas oportunidades nesse mundo a passos de
gigante, resolvi pesquisar o que se passou com as privatizagdes em Cabo Verde na optica de
que estamos perante um pais pobre, pequeno, insular e de territorio parcelarizado.

Trata — se de um tema empolgante que merece acompanhamento e outras investigagbes
complementares mas espero que, ac menos, tenha contribuido para colocar o debate scbre as

privatizages em Cabo Verde numa légica objectiva, ultrapassando paixbes e aproximacdes

ideologicas.

Vil
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Introdugio

Vérias sfo as questées que se levantam em tomo das privatizagbes, inflamando paixdes que,
entre outras, ja levaram os economistas a inUmeras investigagdes em diferentes paises,
sectores de actividade e mercados, seja no mundo industrializado, seja nos paises em vias de
desenvolvimento.

Tém merecido destaque a nive! tedrico, o papel desempenhado pelas empresas publicas no
desenvolvimento industrial, os direitos de propriedade, escotha puablica e teoria de agéncia, a
relacéo entre propriedade ( publica / privada ) e o desempenho e, a nivel empirico, estudos de
processos de privatizagdes no Reino Unido, em grupo de paises, incluindo os em vias de
desenvolvimento e nas economias em transicdo do Leste Europeu, investigagdes sobre o
impacto do ambiente concorrencial no pés — privatizacdo, bem como da privatizagio na gestao
interna das empresas e na eficiéncia econémica e competitividade das Nacdes.

Nao nos espanta que, paralelamente, varias conferéncias sobre as privatizagdes tenham sido
organizadas, ora por agéncias das Nacbes Unidas, ora por instituigdes financeiras
intemacionais como o Fundo Monetario intemacional e o Banco Mundial, ndo so6 para
avaliagbes nessa matéria, mas também na busca de melhor rigor conceptual { objectivos e
modelos ) e processual ( ritmo e programa ) das privatizagdes.

Matérias corretacionadas como as entidades i) Estado e Mercado e ii) Liberalizagdo e
Regulagdo, sdo cada vez mais associadas ao debate protagonizado pelas privatizagdes nestes
poucos 20 anos da sua existéncia,

Convém realgar que esse debate ja questiona certos mecanismos como as Golden Shares
que, outrora, serviram para ¢ Estado defender, com o direito de voto que concedem, o que
julga ser o interesse geral, mas que, hoje, bloqueia, por exemplo, movimentocs de livre
concentracio transfronteirica através de fusdes e aquisicbes de empresas.

Segundo a Revista Exame n°® 200, de 12 de Junho de 2002, ano 4, pagina 14, na Europa, 25
grandes empresas, na maioria do sector das utilities e energia, estdo salvaguardadas pelas
Golden Shares e, pasme — se, ¢ Reino Unido é o pals com o maior nimero :

Em Portugal ha a citagéo de dois casos, a EDP e a PT, na Franga também ha dois, sendo um
na antiga Thompson ( agora Thales ) e outro na Vivendi Environment, na ltalia ha trés ( Enel,

Eni e Finmeccanica), na Holanda ha Golden Share na KPN e TPG, na Espanha é citado o caso




da Endesa, Telefénica e Repsol - YPF e no Reino Unido ha oito { Autoridade Britanica dos
Aeroportos, BAE Systems, Cable & Wireless, Grupo Laticce, National Grid Group, Rolls —- Roice
€ Scottish & Southemn Energy) .

Vé - se, com este exemplo, que se trata de uma matéria complexa mas que se vai
consolidando e se tomar, cada vez mais, inquestionavel e abrangente a medida que se
constata a manutengdo das ineficiéncias nas empresas publicas e a necessidade de melhores
e maiores mercados.

Hoje, o debate sobre as privatizagbes vai noutras direcgbes como o rigor conceptual e

abrangéncia, o Estado e Regulagio ou Mercado e Concorréncia .

Objectivos do estudo

O estudo visa investigar as motivagtes e os resultados das privatizacbes em Cabo Verde, no
periodo que decorre de 1992, data do inicio do processo, ao ano 2000 e verificar a sua
coeréncia com os pressupostos estratégicos que um Estado pequeno, insular e arquipelagico
deve dar prioridade numa estratégia de privatizagdes.

Para tal, impde — se, em primeiro lugar, responder a questdes de natureza teérica e empirica
no ambito do enquadramento historico das privatizagdes, da necessidade ou ndo de privatizar,
dos resultados esperados no desempenho econdmico — financeiro das empresas privatizadas e
das caracteristicas especificas comuns aos pequenos Estados e a Cabo Verde em particular.
Dadas i) as evidéncias empiricas actualmente prevalecentes sobre as privatizagbes, ii) as
evidéncias, pela negativa, do desempenho das empresas publicas e iii) ndo existir na literatura
actual grandes novidades no debate sobre as privatiza¢des, a Parte | da dissertagio, que trata
os aspectos tedricos, serd reduzida ao minimo essencial e exigivel para o caso em tratamento,
dando — se mais énfase ao desenvolvimento tedrico e empirico no respeitante aos pequencs

Estados insulares em geral e a Cabo Verde em particular.

Organizagao do estudo
O estudo consta de duas partes ( | e Il ), mais uma de conclusdo final e apéndices.

O conteldo da | Parte, de natureza conceptual, consta de dois capitulos :




O capitulo |, onde se faz o enquadramento histérico das privatizacées a nivel mundial e a nivel
de Cabo Verde, num percurso que nos levara, primeiro, 3 descrigdo do papel intervencionista
do Estado na economia no pds ~ guerra, até a evolugdo dos anos 80, marcada pela
liberalizagio economica protagonizada pelo “reaganismo” e pelo “tchatcherismo” .

Nessa sequéncia, verifica — se que as nacionalizagbes e as privatizagdes sdo as faces da
mesma moeda, dependendo do papel atribuido ao Estado nos diversos momentos da Histéria.
No segundo momento do percurso chegaremos a Cabo Verde para, no ano de 1992,
identificarmos as posicdes dos diversos protagonistas com o desencadear das privatizagdes,
verificando — se um consenso quanto a sua necessidade.

O capitulo il, onde se apresenta i) uma revisdo da literatura para, em termos tedricos, se
demonstrar os principios e as razdes em que se apoiam as privatizagdes, ii) a explanagdo da
correlagdo Estado, Mercado e Regulagéo e iii) a particularizagdo dos efeitos introduzidos na
pos - privatizagao quando existe um ambiente de concorréncia.

Na Il Parte, o modelo adoptado para a fase de natureza aplicada é o sequinte :

No capitulo Ill, i) identifica — se uma estratégia de desenvolvimento econémico de Cabo Verde
que resulte das suas condicionantes intemas e externas, i) enquadra — se as privatizacbes
dentro dessa especializacdo estratégica e iii) adopta — se um quadro de referéncia através das
conclusdes sobre o principal papel reservado nao so as privatizagSes em Cabo Verde, como ao
Estado na pés — privatizagéo.

No capitulo IV, investiga — se i) a evolugdo econémico — social de Cabo Verde no periodo do
estudo, com realce para o Indice de desenvolvimento humano, os indicadores
macroeconomicos e o peso do Estado na economia para, de seguida, se comparar os
resultados, respectivamente, com 0s outros Estados insulares e africanos subsaharianos e com
a situagdo prevalecente no inicio do processo das privatizagdes e ii) 0 modelo, ritmo, programa
e processo adoptados nas privatizagoes em Cabo Verde, para os confrontar comn a estratégia
identificada.

No capitulo V., i) abordam — se as referéncias da Price Waterhouse Internacional num estudo
prévio as privatizagbes em Cabo Verde e as referéncias Megginson, ii) estuda — se a evolugdo

do desempenho econdémico — financeiro da amostra das empresas privatizadas e iii) comparam




- Se os resultados obtidos anteriormente, concluindo — se sobre o sentido das diferencas
verificadas.

A Parte Ill é 0 momento das grandes conclusdes onde se vai fazer uma andlise dos
resuitados encontrados, apresentar algumas questdes a ter em conta na sua apreciagfio e

propor novos desenvolvimentos para investigacdes futuras.




PARTE |
QUESTOES DE NATUREZA TEORICA E REVISAO DA LITERATURA

Esta primeira parte é dedicada as questdes de natureza tedrica que, acompanhadas de uma
revisdo, embora que ligeira, da literatura nos dara as bases para uma aprecia¢do do que se ird
esperar dos resultados a serem obtidos na Il Pare deste trabalho dedicada as questbes
aplicadas, no caso, o impacto das privatizagtes em Cabo Verde.

Vamos comegar por entender qual & a actual extensdo do conceito de privatizagbes e
identificar o percurso para até ele chegar, seja a nivel mundial, seja no caso particular de Cabo
Verde.

Apesar das privatizagbes serem hoje um tema pacifico em termos de resultados positivos para
a economia de base privada ( o tempo ja decorrido proporcionou avaliagSes estatisticas de
uma larga gama de empresas em situagdes das mais diversas, trazendo credibilidade as
conclusées de melhonias do desempenho pos — privatizagao), uma analise econémica das
privatizagbes se impde, seja na dptica dos que defendem o lema “thinking in favour of
privatization” , seja na oOptica dos que, pela critica, ainda animam o debate sobre os
verdadeiros resultados e necessidade das privatizagdes.

Os estudos a serem tidos em conta abrangerao tanto uma aproxirnagao tedrica para se avaliar
a evidéncia tedrica, como casos concretos para se avaliar a evidéncia empirica.

Alguns factores adicionais serdo introduzidos como a privatizagdo em ambiente de
concorréncia ou de ndo concorréncia, a mudanga de propriedade e o seu impacto no ambiente
interno das empresas e ¢ desempenho dos gestores nos sectores publico e privado.

Vai — se dar muita atengdo a problematica da Regulagao pois € um elemento que, fazendo
parte da Regulamentagdo, deve andar de par com as privatizagdes, ganhando, no caso de
Cabo Verde, importancia acrescida pelo perfil do seu mercado e pelo objectivo essencialmente
estratégico das suas principais privatizagoes.

Dada a vasta literatura existente sobre a analise conceptual das privatizagdes e a natureza
deste trabalho que se baseara também na revis&o da literatura sobre os Estados pequenos e

insulares, nao se aprofundou a explanagdo tetrica, resumindo — se esta ao essencial para o

enquadramento da problematica .




CAP | - Privatizagdo : um quadro de anilise conceptual

1.1 Introdugio

As privatizagbes abarcam um conceito no sentido fiteral ou restrito onde privatizar significa
transferir um determinado negécio ou actividade do sector publico para o sector privado e um
outro de perspectiva mais lata em que privatizar constitui apenas uma componente de estimulo
ao desenvolvimento econdémico, concormendo para a promog¢do do funcionamento dos
mecanismos de mercado e do aprofundamento do sector privado por todos os meios possiveis.
Com este ultimo conceito, as privatizagdes podem encerrar diferentes significados e ordens de
situagdes pois o espectro de formas de privatizar toma — se extremamente vasto e
tendencialmente inesgotavel, abrangendo tudo o que vai da venda da totalidade ou da maioria
do capital ( em caso de liquidagdo, dos activos } de empresas publicas a investidores privados
a contrata¢do a entidades privadas de servigos publicos.

Estéo neste caso, a simples venda de ac¢bes minoritarias ou privatizacbes situadas fora da
transferéncia de propriedade e circunscritos ao ambito das técnicas de gestao como contratos
de adjudicag¢do, concessdes de exploracao ou leasing de activos.

Em conclusdo, as privatizagtes alcangam hoje um nivel de inovagao tal, que saem do simples
ambito classico da venda de empresas puablicas para contemplar operagdes de alienagao de
utilities publicas, desregulamentagdo e aberlura ao sector privado de varios sectores sob
reserva de monopdlic estatal ou ainda de contratos de adjudicagéo.

Como diz Ricardo Filipe no livro “Privatizagbes e Regulacio — a experiéncia portuguesa”
(pagina 84) editado pelo Ministério das Finangas de Portugal(1999), “in fimine, mais do que
situagBes totais ou parciais de alienagéo, é a diferente relagdo de poderes — ex-ante ¢ ex-post
operagao de privatizagdo — entre o Estado e os accionistas privados ou, simplesmente, entre

produtores e os consumidores, que qualifica verdadeiramente uma privatizagao”.




1.2 Enquadramento histérico do movimento das privatizacdes : as empresas plblicas
como instrumentos de politica industrial

A nivel mundial

Apds a Il Guerra Mundial iniciou — se um processo de consolidagic do peso do Estado na
actividade econoémica, atingindo os indicadores despesa publica / PIB e emprego do sector
publico / emprego total em 1970 valores de 33,9% e 12,8% na zona da OCOE.

Com efeito, no pds — guerra, assistiu — se, embora com diferencas em fungdo de factores e
prioridades de ordem social, politica e econdmica, em todos os paises industrializados a um
aumento dos objectivos de intervengido do Estado, dando origem a sectores publicos de
consideravel dimensédo, com importantes ramificagées no dominio do sector empresarial.

Vitor Santos (1990} , distingue trés tipos de empresas publicas :

1) Aquetas cuja fungdo é produzir bens ou servigos que a iniciativa privada nao
produz de forma dptima, seja devido a propriedades intrinsecas dos proprios bens,
seja pela verificagdo de extemnalidades que se geram no respectivo processo de
produgao ou consumo.

i) Empresas publicas cuja fun¢do € a reestruturacdo de sectores econdmicos cuja
selecgao depende do modelo de crescimento sociaimente aceite.

ifi) Empresa publicas cuja fungaco € gerar 0 maximo lucro, concorrendo em geral em
sectores onde actuam empresas privadas.

Leroy Jones, no seu livro “Public Enterprise and Economic Development : the Korean Case”
{Séoul, Korean Development Institute, 1975) tentou definir as empresas plblicas através dos
seus “meios” e “fins” : por “meios” ele entende o tipo de propriedade da empresa e a forma
coimo as suas decisdes sdo adoptadas e por “fing”, 0 tipo de produto que oferece.

Através dessa definigao chegou ao seguinte quadro :

Quadro 1.1 - Matriz das entidades produtoras

Fins Bens puramente |Qutros bens de | Bens puramente | Bens puramente
Meio publicos interesse publico | de escala privados

Estado

Misto :
Estado/Privado
Misto :
Privado/Estado
Privado




Esta matriz conduz, quando cruzados os seus campos, a seguinte divisdo da actividade

econdmica :

Quadro 1.2 - Divisdes no mundo econdmico

Instituiges Publicas Empresas Plblicas

Instituigdes Privadas Empresas privadas

Convém frisar que o referido alastramento pos — guerra das actividades publicas e estatais
encontra fundamentos em todas as proveniéncias tedricas com abordagens j) de raiz neo —
classica, que tendem a encara — lo como um resultado da crescente procura de servigos
govemamentais por parte de consumidores soberanos i) da escola da “public choice” e i}
marxistas assentes no pressuposto das “leis motoras” do capitalismo.

Os choques da década de 70, com grande turbuléncia para a economia mundial, ndo
trouxeram grandes alteracgdes.

Seguindo com o exemplo da zona OCDE, na data do inicio do processe das privatizagbes em
Cabo Verde, ano de 1992, o racio despesa publica / PIB ja atingia os 49,8%.

Contudo, comegaram a aparecer perspectivas criticas, de maior ou menor alcance, em relagdo
a continuidade e pertinéncia da evolucdo passada, traduzidas num esforgo para se encontrar
um novo conceito de Estado como solugao sistémica altemativa ao o que hoje se denomina
“Estado — Previdéncia” .

Quadro 1.3 - Despesa Publica na zona OCDE em % do PIB

1970 1979 1989 1992

Média OCDE 33,9 424 45,3 49,8

Verifica — se que, entre 1970 e 1979, ha um crescimento da despesa publica na zona da
OCDE de 8,5% e que, entre 1979 e 1989, esse crescimento s atinge 3%.

Apesar da “vaga liberal” dos anos 80, essa despesa publica continua, no entanto, a crescer
entre 1989 e 1992 (4,5% do PIB), facto justificado por alguns autores como OXLEY e MARTIN
(1991) por uma menor capacidade de contencao da despesa piblica no dominio da protecgdo

social com énfase para os gastos em cuidados de saude, sistemas de seguranga social e

efeitos do desemprego.




Nos inicios dos anos 80 comegaram a aparecer as grandes quesides sobre o peso que o
Estado vinha adquirindo na economia, as mais visiveis vindas da “vaga liberal” representada
peio “reaganismo” nos EUA e o “ichatcherismo” no Reino Unido, acabando a década de 80 por
representar, um pouco por toda a parte, um periodo de crescimento rapido e contagiante dos
movimentos de privatizages :

Figura 1.1 - Evolugio de Operagdes de Nacionalizagao e

Privatizagiao no Mundo, 1960 a 1992

Pt s
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FONTE : The Economist (1993) ; “Selling the State”
Extraido do livro “O Processo de Privatizag6es em Portugal (AIP, 1995)

As nacionalizagdes e as privatizagdes sdo a face oposta da mesma moeda, dependendo como,
no tempo, o Estado decidiu intervir na economia para, na sua o6ptica, promover o bem — estar
social.

Assirm como, para reestruturar sectores economicos se criaram empresas piblicas, hoje, se
assiste a um grande movimento de privatizagdes resultante da alteragdo do modelo de
crescimento econdémico.

As privatizagbes sdo, assim, um fenémeno recente, isto &€ que sé recentemente atingiu
contornos de grande amplitude, recordando PIRIE (1998) que o termo privatizagdo nem sequer
constava do manifesto do Partido Conservador Britnico.

Entre 1980 e os primeiros anos de 1990, num conjunto de 80 paises, o nimero de
privatizagdes tera atingido os 7 milhdes.

Situando — nos sempre no ano em gque Cabo Verde iniciou 0 seu processo de privatizagdes, so
em 1992, os processos de transferéncia de empresas publicas para o sector privado atingiram,

globalmente, em 50 paises, 69 mil mithdes de US Dolares.




Afigura12 eo quadro 1.4 dao — nos mais uma ideia do estadio das privatizagdes no
momento em que Cabo Verde inicia o seu processo.

Figura 1.2 - Vendas Acumuladas de Empresas Publicas (até 1992)
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FONTE : The Economist (1993) ; “Selling the State”
Extraido do livro “O Processo de Privatizagbes em Portugal (AIP, 1995)

Quadro 1.4 - Empresas Publicas Privatizadas 2 Escala Mundial, por regides, de 1980 a

1991
Regides Nimero de Empresas Privatizadas % do Total de Empresas
Ex - RDA 4 500 65,9
Europa de Leste 805 11.8
América Latina 804 11,8
Africa 373 55
OCDE, Outros 170 2,5
Asia 122 1.8
Médio Oriente 58 0,8
Total 6 832 100,0

FONTE : Banco Mundial (1992}
Pelo quadro 1.4 se verifica que, até 1991, a Africa SubSahariana j& tinha privatizado 373

empresas, correspondentes a 5,5 % do total mundial.
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Enquadramento das privatizac6es a nivel de Cabo Verde

Cabo Verde conheceu, no pds — independéncia, um regime econémico de planificacdo
centralizada, tendo a Constituicio entdo aprovada consagrado a direccio estatal da
economia(artigo 12°).

Apesar do debate intemo no entdo partido — Gnico no poder & volta de uma nova politica
econdmica nos finais dos anos 80, s6 em 1991, com a realizagio de eleigdes livres, o goveno
dai resultante estabeleceu, taxativamente, no seu programa ( suplemento ao Boletim Oficial de
Cabo Verde, nimero 31, de 8 de Agosto de 1991 ) :

- O Governo defende um sistemma de democracia econémica, em que coexistam e
actuem em condigdes de concorréncia e igualdade, agentes econémico publicos,
associativos e privados, devendo a actividade econdmica puablica resumir — se a0
minimo social e estrategicamente indispensavel.

- Ao Estado deve caber, fundamentalmente, um papel de regulador e facilitador da
actividade econdmica, quer através do aproveitamento dos mecanismos de mercado,
quer pelo planeamento.

- Nenhum sector deve estar vedado 3 iniciativa privada.

Estes principios introdutérios sdo retomados na Parte Il — Desenvolvimento econémico,
principios, alineas d) e e) e Condicionantes da situagco econémica do Pais nos pontos 2, 3. 5 e
7. sendo de realgar, para o caso, o ponto 5 onde se identifica como condicionante economica
do pais “ o peso relativamente elevado do sector ptblico no conjunto da economia, com
predominio, neste sector, de uma cultura de gestdo que tem valorizado os critérios politicos
mais do que os econémicos” .

Uma nova Constituigio, publicada no Boletim Oficial de 25 de Setembro de 1992, vira a
consagrar o Estado como garante das condigoes para a realizacdo da democracia econdomica
(artigo 88), o incentivo ao investimento externo (artigo 89), a coexisténcia de sectores da
economia (artigo 90) e a delimitagdo do sector publico (artigo 91).

Na sequéncia do programa do | Governo da il Republica, foi apresentada na Assembleia

Nacional na sess3o do dia 4 de Junho de 1992 o projecto de lei que define o quadro geral da

privatizacao de empresas e participagdes publicas.




Na acta da sessio, verificamos divergéncias de leitura dos protagonistas em rela¢do as causas
do aparecimento de um grande numero de empresas publicas em Cabo Verde e a necessidade
de um programa de privatizagées :

O entéo Ministro das Finangas e Planeamento, José Tomas Veiga, responsavel na organica do
govemo pelas privatizagdes, dizia a paginas 319 :

“Motivado por razdes de ordem ideolégica — & a propria Constituigdo ainda em vigor que
expressamente consagra a direcgdo estatal da economia (artigo 12°) e pelas limitagdes do
sector privado — o Estado Cabo — verdiano criou um sector empresaral pablico a todos os
titulos excessivo, abarcando praticamente todos os sectores da economia sem preocupacgoes
de coeréncia de grupo. Assim, o Estado estd presente em actividades que vdo desde o
agenciamento até ao transporte aéreo, passando pela avicultura, agricultura, combustiveis,
matenais de construgdo civil, pescas, industria alimentar, metalomecanica, cervejaria, hotelaria,
transportes maritimos, tintas, medicamentos, reparagdo naval, reparagdo mecanica,
electricidade, telecomunicagdes, comércio, portos, etc”.

De seqguida passa a justificar as privatizagoes :

i) “Trata — se de desenvolver um modelo de sociedade em que a iniciativa privada se
constitua motor da economia em perfeita complementaridade com o sector publico,
dedicado essencialmente a gestdo dos grandes equilibrios macro — econodmicos, a
infraestruturacdo do pais, as politicas sociais, a educacao e formacdo e & satide..
Um sector publico que s6 intervérn directamente na economia quando a actividade
for considerada estratégica e n3o possa ser desenvolvida, com vantagens, pelo
sector privado”.

i) *O sector empresarial do Estado, em especial as empresas publicas, comegou a
apresentar sintomas de debilidade que se agudizaram a partir de 1986. Se ate
esse ane, varias empresas publicas apresentavam resultados negativos, o sector
no seu conjunto tinha resultados positivos, apesar da rentabilidade dos capitais
empregues ter sido sempre pouco expressiva. A partir desse ano a situagdo
agravou — se passando o sector a apresentar resultados globais forlemente

negativos. Os nimeros a seguir indicados dao uma ideia dos problemas do sector :
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o Em 1986, globalmente o sector das empresas publicas apresentou um
resultado negativo de 266 mil contos

o Em 87, 106 mil contos de prejuizos

o Em 88, 403 mil contos de prejuizos

o Em 89, 420 mil contos de prejuizos

o Em 1990, 610 mil contos de prejuizos também, e a estimativa para o ano de
91 é de cerca de 430 mil contos, ou seja, um prejuizo acumulado de cerca de 2
milhdes e 200 mil contos para o conjunto das empresas publicas”.

iif) “Varias das empresas piblicas encontram — se neste momento em situagéo de
faléncia técnica e s6 se mantém em actividade gracas a subsidios indirectos
concedidos pelo Estado e ao facto de ndo pagarem as dividas contraidas junto do
Banco de Cabo Verde. E de justica afirmar que existem algumas empresas
publicas como os CTT, a EMPA, a ENACOR e a ASA que se mantém
excedentarias e contribuem positivamente para o Or¢camento do Estado” .

iv) “A actual sitvacdo do sector das empresas ¢ insustentavel e se ndo for
radicalmente alterada, duas possibilidades se podem pér : ou o Estado absorve os
prejuizos dessas empresas através do Orgamento Geral do Estado, agravando
drasticamente o deficit e sendo obrigado a aumentar os impostos para cobrir esse
deficit, ou, entdo, deixa essas empresas ir a faléncia com todo as implicacoes que
isso significa em termos de perda definitiva de postos de trabalho®.

v) “Nenhuma dessas situagbes € socialmente aceitavel. O Orcamento Geral do
Estado ja se encontra suficientemente sobrecarregado e os contribuintes nao
estardo certamente disponiveis para pagarem impostos adicionais destinados a
cobrir os prejuizos das empresas publicas. Por outro lado, ndo é possivel encarar o
encerramento de todas as empresas pablicas em sitvagdo de faléncia técnica
neste momento. A solugcio passa inequivocamente pelo inicio da reestrnuturagéo do
sector empresarial do Estado, com todos os sacrificios que esse ajustamento
possa induzir em curto prazo” .

Olivio Pires, deputado do PAICV e conhecido idedlogo desse partido no poder ate Janeiro de

1991, dizia, como expresso a paginas 329 do documento ja citado :




“Defendi e defendo a interveng3o do Estado na economia e julgo que as razdes que levaram a
intervencdo no inicio da independéncia, algumas dessas razdes se mantém. Ha evolugao, €
verdade | e nés todos temos de nos adaptar & realidade, muitas vezes contra o nosso proprio
desejo. Temos que nos ater & realidade dos factos — que sdo duros — e nem sempre poder
realizar o que prometemos.

Penso que n3o se pode, como hoje se transformou em moda, responsabilizar, por exemplo, a
interveng3o do Estado como a causa dos males do pais, sobretudo como causa de os privados
nao terem cumprido o seu papel no desenvolvimento econémico.

Nos todos sabemos como surgiram as empresas, muitas detas como a EMPA, os TACV ,0s
CTT, a ELECTRA, a INTERBASE, a ASA . Elas ja existiam como servigos, custavam muito ao
Estado, e visou — se simplesmente libertar o Estado do peso que representavam esses
servicos, transformando — os em empresas , como bem salientou um estudo realizado no
ambito da preparagdo de i1l Plano Nacional de Desenvolvimento, que citamos : O peso do
Estado resulta ndo tanto de uma vontade deliberada como de uma certa debiiidade do sector
privado e da importancia dos financiamentos que transitam pelo sector publico”.

Verifica — se, no entanto que, apesar de uma leitura diferente quanto as razdes originarias do
processo em Cabo Verde, as privatizagbes mereceram um consenso politico quanto a sua
necessidade.

Concluimos entdo que, em Cabo Verde, o processo de privatizagoes teve como base :

i) As grandes movimentacbes mundiais que a partir da década de oitenta levou &
privatizagdo de empresas piblicas como um novo paradigma do papel do Estado
no desenvolvimento econémico dos palses.

i) Tal como nos paises do Leste Europeu, reduzir consideravelmente o peso do
Estado na economia que resultara da gestdo administrativa da mesma pela via da
planificagdo centralizada.

i) Procurar uma solugdo para as deficiéncias das empresas publicas.

No proximo tema, veremos que os divergentes pontos de vista aqui expressos, bem como as

justificagbes para o inicio do processo de privatizagdes, encontram cobertura nas diversas

teorizagdes sobre as privatizagdes.




CAP Il - Privatizar : uma solugao para as deficiéncias das empresas publicas

2.1 Introdugio
Neste ponto, vamos analisar as privatizacdes de dois angulos : do ponto de vista daqueles que
normalmente apoiam as privatizagbes e dos que requerem maior rigor conceptual, criticando os
que preferem o lema “thinking in favour of privatization”.

Geralmente s3o apresentados, nas abordagens favoraveis as privatizagdes, as vantagens de
{Sousa, Fe Cruz, R, 1995) :

i) Melhor bem — estar geral resuitante de um balango positivo custos — beneficios no conjunto
dos agentes econdmicos afectados pelo processo, isto &, compradores, Estado, trabalhadores,
concorrentes e, particulanmente, os consumidores quando se entra em flinha de conta com o
seu impacto sobre a concorréncia, os precos, a eficiéncia, a inovacio e os leques de escolha

ii) Ganhos de eficiéncia empresarial pois a performance econémico — financeira das empresas
privadas se situaria acima das empresas publicas iii) Libertacgdo de fundos pablicos para
investimento em programas sociais e de infraestruturas publicas por impacto na dimens3o do
sector publico e na diminuicdo do endividamento publico iv) Contribuigio para as receitas
orgamentais do Estado v} Estimulo ao mercado de capitais, podendo — se, inclusive,
desenvolver uma politica de “capitalismo popular” vi) A possibilidade de combate a interesses
instalados no sector piblico.

Existem variadas criticas em relagio aos “efeitcs agregados das privatizagbes” e que apontam,
por isso, questdes relacionadas com o desenrolar dos movimentos de privatizagbes e com a
fungdo estratégica das autoridades no balanceamento entre todos os objectivos em presenga.

Entre estes estarao varios autores, mas, pela importancia de STIGLITS no pensamento
econémico modemo, vamos apontar, desde ja, trés aspectos essenciais por ele levantado
(1993) : i) a defesa da tese de que existe escassa justificagdo econdmica convincente quanto a
privatizagdo de grandes empresas por motivagdes de eficiéncia econdmica ii) o argumento
contra as privatiza¢des que o proprio domina de “teorema fundamental das privatizagdes” e
que consiste no facto de s6 emn condigdes muito especificas poder o governo estar seguro de
que os objectivos de eficiéncia e equidade possam ser prosseguidos sem afectar a totalidade

das receitas potencialmente auferiveis pelo proprio Estado e iii) identifica um argumento a favor

15




das privatizages quando elas emergem essenciaimente do foro politico, com base na
inabilidade do governo na assungio de certos compromissos, designadamente, no tocante ao
proteccionismo e & nao subsidia¢3o.

Vamos aprofundar a andlise econdmica das privatizagies, apresentando trés comentes que,
embora desembocando na mesma conclusido de superioridade da empresa privada sobre a
empresa publica a nivel da eficiéncia, partiram de pressupostos independentes e sio
complementares .

2.2 Os direitos de propriedade, teoria de agéncia e escolha puablica

Os direitos de propriedade

Os direitos de propriedade s&o assim chamados, segundo Fama {1980), por teoricamente se
basearem na definicao de empresa como uma simples coligagdo contratual entre proprietarios
de direitos de uso de recursos.

A partir deste conceito de empresa, formula — se a teoria de custos de transacgdo, segundo a
qual, as empresas publicas ndo sdo transaccionaveis, engquanto as privadas o sac.

Isto traz como consequéncia para as empresas publicas a ndo capitalizagdo das
consequéncias futuras e a redugdo do controlo dos comportamentos de gestio por parte dos
detentores dessas consequéncias.

Deste modo as empresas pablicas tendem a ter um controlo mais politico, onde os gestores,
nomeados por decisdes govemamentais, tém probabilidades de comportamentos
discricionarios , podendo promover precos de venda mais baixos, favorecer lobbies, ndo
interagir com o mercado ou inovar lentamente, preocupando — se mais em assegurar, de forma
duradoura, o cargo de gestdo.

Nas empresas privadas tal ndo é possivel pois a transferibilidade dos direitos de propriedade
que da a possibilidade dos accionistas poderem transaccionar as suas acgdes no mercado de
capitais condiciona o comportamento dos gestores, apostados em criar valor para 0s
accionistas garantindo , por essa via a sua confianga pois, caso contrario, serdo depostos em
assembleias gerais.

Em conclusdo, a vasta literatura sobre a teoria dos custos de transacgdo onde se pode
encontrar Coase(1937), Williamson{1975), Demselz (1967), Alchian and Demsetz(1972), e De

Alessi (1980.1@83) analisa as consequéncias da limitagdo dos direitos de propriedade plblica
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Versus versatilidade dos direitos da propriedade privada, argumentando que estas tendem a
ser mais eficientes pois preocupam - se, nessa base, com a inovagdo organizativa, comerciai e \
de processos de produg3o, visando a minimizagdo de custos, uma maior variedade de OulpMS‘*:;,./
( vendas ) e satisfagso e fidelizag3o dos clientes, contribuindo melhor no que anteriommente se

Classificou de bem — estar geral dos agentes envolvidos.

Teoria de agéncia

Na teoria da agéncia, uma parte( o principal, isto €, o accionista ) delega na outra parte( o
agente, isto €, o gestor ) decisbes sobre o uso da sua propriedade ou dos seus direitos de
propriedade.

Tal & valido tanto para a empresa publica como para a privada mas, no primeiro, existe o facto
do dono dos activos, o principal, ser o publico em geral. Por isso, ndo consegue controlar o
comportamento e desempenho dos seus agentes por falta de instrumentos efectivos, s6
existindo o voto nas eleigbes que se tem revelado, neste aspecto, ineficiente.

Esta compiexidade de relagdo agente - principal vai ser esclarecida com a privatizagdo que
passa a relagao para investidores / gestores, salvo casos de dispersdo em bolsa ou de politica
de capitalismo popular, onde a tendéncia de identificacio e constituicdo de nicleos duros
acabara por resolver a questao.

E caso para esperar que a privatizagdo traga, assim, um sistema melhorado de
acompanhamento e controlo do comportamento do agente que se traduzira num melhor
esforgo da gestao para os ganhos de eficiéncia.

As obras de Ross (1973), Jensen e Meckling (1976), Fama (1980) € Fama e Jensen (1983)

representam contributos para a teoria da agéncia.

Escolha publica

Esta teoria defende que o comportamento do sector publico é determinado pelo facto dos

decisores serem politicos e tenderem a defender mais a sua propria utilidade que o interesse

geral.
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Assim, tendem a preocupar-se com o sentido dos votos, maximizando - os de modo a
assegurar a carreira politica e a alargar os orgamentos departamentais visando beneficios em
termos de situagdo profissional e salarial do agente.

A privatizago ira estabelecer um outro tipo de relacionamento principal - agente levando a um

outro objectivo de desempenho com base na eficiéncia econdmica da empresa.

2.3 As contra — argumentacdes

Néo existe unanimidade entre os economistas sobre a superioridade intrinseca da propriedade
privada. Existem os que, embora reconhecendo as dificuidades do sector publico, nao
embarcam na presungdo generalizada a favor da propriedade privada.

As teorias atras descritas tém sido criticadas, principaimente no modo como tratam a
atenuacio dos direitos de propriedade no sector privado e a motivagio dos decisores politicos

e gestores pablicos.

impacto da atenuacgao dos direitos de propriedade na empresa privada

Varios autores, como Yarrow (1986), Kay and Thompson(1986) ,Vickers and Yarrow(1989) e
Laffont and Tirole(1991), preferem a concorréncia nos mercados e a sua regulacdoc como
elementos mais importantes na determinagdo da eficiéncia do que a natureza privada ou
pubiica da propriedade.

Sustentam, nesta linha de pensamento, que, ndo havendo diferengas de eficiéncia entre as
empresas publicas e privadas nos mercados concorrenciais perfeitos (onde néo ha deficiéncias
de mercado), a simples introdugdo da concorréncia num mercado com essas caracteristicas de
uma empresa publica eliminaria a necessidade da privatizacao.

Ao se colocar a questdo evidente de que a mudanga de propriedade do sector piblico para o
privado traz resultados pela via da atenuagao dos direitos de propriedade, respondem que isto
também se verifica nas empresas privadas, de capital aberto, controladas pelos gestores, o
que querera dizer que, mesmo na auséncia de controlo pelos accionistas (por estarem

dispersos e ndo serem estimutados ao controlo), os resuftados de bom desempenho podem ser

obtidos.
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Motivacao no sector publico

A teoria dos direitos de propriedade, relagdes de agéncia e escolha plblica €, neste caso,
criticada pefa pouca aten¢do que da, para as suas conclusoes, a complexidade da natureza e
motivago humana ao considerar que todo o individuo defende interesses proprios que levaria
a que, tanto politicos como gestores publicos, procurariam, no sector publico, maximizar os
votos de modo a se perpetuar em fungdes.

Embora reconhecendo que a privatizagdo afecta o desempenho econémico através das
mudangas comportamentais induzidas por alteragdes de incentivos, ndo devera existir
diferengas em termos de motivagéo e brio profissional, dado que, para todos os gestores, as
escolas de formagdo e educagdo académica , bem como, o mercado de trabalho e de
recrutamento s&o 0s mesmos, independentemente do sector em que se encontra.

Assim, pode — se esperar a existéncia de politicos e gestores que estejam motivados para, tal
como acontece com o gestor privado na defesa da criagao de valor para o accionista, defender
objectivos de interesse geral, gerindo com eficiéncia as empresas ou outras instituigoes
publicas.

2.4 O Estado, 0 Mercado e a Reguagiao

Esta tematica foi bastante desenvolvida por Ricardo da Cruz Filipe na obra ja citada,
“‘Privatizagdes e Requiagio — a experiéncia portuguesa” (1999), editada pelo Minisiério das
Finangas de Portugal através da Direcgio — Geral de Estudos e Previs3o. Pelo modo como €
desenvolvida pelo autor e pela necessidade de fundamentacdo tedrica que a anadlise do
estadio da regulagido em Cabo Verde exige, o recurso a essa literatura torna — se, ndo so
imprescindivel, como importante :

A necessidade de arbitragens

Numa aproximagdo ideoldgica, pode — se dizer que o avango das privatizacbes numa
economia, presstpde uma crescente consciéncia dos cidadaos para o dever e liberdade de
intervir nos destinos do pais em causa, no quadro da construgdo de uma economia de
mefcado.

Para acompanhar essa importante devolugdo de responsabilidades ao individuo, deve o

Estado redefinir o seu papel, através de uma auto — reestruturagdo que, pela sua delicadeza,

nio & de exigéncia inferior a do sector privado.
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Entre os privados que adquirem a empresa ( passando a desempenhar uma fungio antes
desempenhada por entidades publicas ) e os consumidores dos bens e servigos por ela
fomecidos, bem como entre os interesses do curlo prazo e os beneficios a mais fongo prazo,
podem existir antagonismos a necessitar de arbitragens.

Estas arbitragens podem ser deixadas ao mercado, se for suficiente e possivel ou tevar a
criacdo de uma regulamentagdo ou regulagdo especifica em que o Estado indirectarnente
exerce directrizes, ou, através de certos mecanismos, obrigar mesmo a presenga directa do
Estado, que permanece na empresa para uma mais afirmada orientagao.

Nesta linha de pensamento, conclui Ricardo Filipe{pagina 84) que “a escolha do tipo de poder
ex — post do Estado depende, assim, do tipo de empresa, desde a produtora de uma
banalizada commodity as exigéncias de um servigo publico ou mesmo & defesa do controfo
estratégico sobre seclores de actividade™.

Outro elemento ideologico, € o de considerar o Estado e o Mercado como dois quadros
institucionais complementares, devendo os poderes de cada um serem adequados ao respeito
e as virtualidades do outro :

Ao Estado compete, assim, uma definigao clara dos objectivos de interesse gerat para o futuro
da Nacao que considere indispensaveis serem alcangados, preservando — os de acgoes hostis.
Mas também lhe compete dar ao Mercado o espago suficiente para que as virtualidades da
sociedade civil se possam desenvolver e exprnimir, enquadrando previamente as regras que
levemn ao correcto funcionamento do Mercado nos seus objectivos de politica.

Nestes termos, continua Ricardo Filipe na cbra atras citada{pagina 86) : “Consequentemente,
os instrumentos de politica e administragdo econbmica devem entdo ser apenas os bastantes
para que se corrijam as imperfeigdes e incapacidades do Mercado e se evite 0 aparecimento
de interesses egoistas, lesivas do interesse comum. Deste modo, a legislagdo sobre a
Concorréncia e o uso da Regulagdo substituem pois a anteriori a intrusiva pratica de
actuagdes, on line ou a posteriori, da Administracdo Publica”

Para, mais a frente, concluir que a Regulagdo teve que criar novos foros quando, ) a
privatizagéo da economia e a abertura dos mercados trouxe nao so a afirmagdo do individuo na

sociedade mas também a necessidade de defesa dos seus direitos e aspiragdo e ii) se mostrou
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importante a necessidade de separar a parte da Reguiag3o que se liga com o mercado da que
releva do arbitrio politico.

Assim se constata que a fronteira passa a ser, nio entre empresas publicas e privadas, mas
entre actividades para cuja regulagio é bastante a existéncia de um mercado concorrencial (o
que pode conduzir a uma completa desreguiagdo do sector ) e actividades que, pela natureza,
dimens3o ou posigdo dominante, requerem arbitragens e enquadramentos disciplinadores
especificos.

A légica é a de que o mercado impde a empresa objeclivos e critérios de gesiao claros, mas é,
nos casos de certos bens( por vezes essenciais ), incapaz de orientar correctamente as
extemalidades induzidas, resultem elas da necessidade de consideragdo do longo prazo, da
protecgcao do ambiente ou da diversificacao e seguranga do abastecimento .

O conceito geral de Regulagao abrange, assim, miiltiplos objectivos e reveste variadas formas,
podendo — se distinguir, entre outras, a regutagio da qualidade técnica das instalagbes e sua
seguranga (caso do sector eléctrico ), a regulagdo ambiental, a regulagio de comportamentos
abusivos dos agentes do mercado e a regulagio econdmica.

Destas, a Regulagdo Economica é aquela que mais interage com as privatizagdes, sendo
imprescindivel que Privatizacdo e Regulacdo sejam as faces de uma mesma moeda quando
se decide por um processo de redugao da intervencio publica.

Conciuiremos que  as instdncias reguladoras tém uma abrangéncia malis vasta que o
comportamento das empresas no respectivo mercado, ndo se restringindo, por exemnplo, ao
simples controlo de pre¢cos ou rentabilidades mas abrangendo o funcionamento com incidéncia
econdémico — Ffnanceira desse propric mercado perante as necessidades e direitos dos
consumidores.

O impacto da evolugao tecnoldgica

No pos —guerra, certos servigos publicos constituiam os entao chamados monopolios naturais.
As entidades que tinham por missdo fornecer bens como a agua, electricidade, gas,
comunicacdes, transportes, foram, normalmente, subtraidas a concomméncia do mercado e
sujeitas, algumas vezes, a administragdo directa do Estado .

Mas a grande evolugao tecnolégica das ultimas décadas obrigou a repensar o conceito de

rmonopélio natural. Como exemplo, vejamos que as novas tecnologias de comunicagdo, ao




possibilitar a ampliagao sem limites das respectivas redes, pos em causa o anterior conceito de

rede de telefonia configurada com um temitério determinado e que justificava o feferido
monopdiio naturai.

Outro exemplo estaria na energia eléclrica que, como produto, pode ser separada
comerciaimente da sua transmiss3o como servigo. Por imposigdes tecnoldgicas, o servigo ( a
transmissdo ) pode permanecer num monopdlio natural, mas o consumidor pode escolher o
produtor que originara a energia que fiuira na rede.

Vemos que, nestes dois casos, a questio — chave do problema passa a ser 0 acesso a rede,
podendo — se criar, de uma forma ou de outra, uma certa concomréncia que dara uma mais
adequada condicdo a privatizagio mas que cria aspectos de Regulagao muito mais complexos
que o relacionamento de outrora entre o Ministério de Tutela e a empresa publica.

O modelo de mercado perfeitamente contestivel

Sempre com base no que , nesta matéra, escreveu Ricardo Filipe na citada cbra e por ser
importante para o perfil do mercado cabo — verdiano, vamos referenciar o modelo que permite
considerar grandes e muito poucas empresas em cada mercado - o modelo do mercado
perfeitamente contestavel.

O modelo de concorréncia perfeita, como ponto de partida, nao & aplicavel pois exige, i} por um
tado, um muito grande nimero de empresas suficientemente pequenas para nao influenciar,
cada uma de per si, no nivel de pregos e, ii) por outro, a inexisténcia de economias ou
deseconomias de escala na vizinhanga do ponto de equilibrio.

E assim, um modelo tedrico adaptavel a actividades exercidas por uma multiplicidade de
pequenas empresas, 0 que nada tem a ver, por exemplo, com o universo da distribuicao de
electricidade onde, continuando as economias de escala a ser fundamentais, as empresas tém
sempre uma grande dimensao.

Também se pode argumentar que oS avangos tecnologicos tém feito diminuir a importancia das
economias de escala, mas, imediatamente, se constata que a necessidade do servigo global,
onde se inclui o mercado do tempo, tende a fazer aparecer grandes empresas multi — produtos.
Depois destas consideracdes, a solugao retida pelos economistas vai para o modelo do

mercado perfeitamente contestavel que da a possibilidade de qualquer concorrente entrar num
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monopdlio natural sem incorrer em custos que nJo sejam iguais aos que esta sujeito o detentor

desse mercado.
Ainda segundo Ricardo Filipe(pagina 90), no estabelecimento das regras fundamentais da
Regulacdo nesse modelo, deve — se ter em conta as seguintes consequéncias

i A entrada de um concorrente na rede de um monopdlio natural ndc deve exigir
novos investimentos que ele tenha de amortizar

) A Regulagio deve assegurar uma neutralidade competitiva, ou seja, as novas
entidades concomentes a siuacio estabelecida so possam ter sucesso se
mostrarem ser mais eficientes, de modo ndo distorcido por desiguais obrigacoes
perante o stato quo vindo do passado { ter , por exemplo, cuidado com os
“stranded — costs” ).

it) Qualquer imput na formag3o de pregos deve igualar o respectivo custo medio
incremental incluindo todos os pertinentes custos de oportunidade.

iv) Evitar predadores, ndo deixando que o prego desga abaixo do custo marginat,
garantindo o limite inferior da eficiéncia economica e a nao utilizagdo termporana de
precos baixos para excluir os competidores.

2.5 Privatizagoes versus concorréncia

A teoria econdmica aponta para um impacto positivo do ambiente concorrencial sobre as
empresas privatizadas. Tudo porque nos sectores onde ha concoméncia, verifica —se que as
empresas nelas inseridas tendem, no pos — privatizagdo, a introduzir mais rapidas e eficientes
reestruturacdes induzidas pelas forcas de mercado.

HARTLEY e PARKER (1991 ) formalizaram o probtema, assumindo que o debate sobre as
privatizagbes reside em questées associadas a performance empresarial e, a partir dai,
estabelecendo um modelo de duas variaveis, a estrutura de propriedade das empresas e as
estruturas de mercado, para demonstrar o seu impacto na evolugao dessa performance :

Quadro 2.1 — Propriedade e estrutura de mercado, uma tipoiogia de situagoes

PROPRIEDADE DA EMPRESA ESTRUTURA DE MERCADO
Monocpdiio Concorréncia
Publica A B
Privada Cc D

FONTE : HAFETLE Y e PARKER (1991) — Extraido do livro “O Processo de Privatiza¢oes
em Portugal (AlP, 1995)
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A partir deste modelo os autores chegam a seis hipéleses possiveis, concluindo, em cada

situagéio, por um impacto de uma sobre a outra.

Vamos destacar a hipotese de confronto de "D face a B”, em que conciui que D 6 igual ou

superior a B, isto é, as empresas privadas s30 supostas ter uma melhor performance

econémica do que as empresas do sector piblico em ambiente de concorréncia.

HARTLEY e PARKER (1991) vao mais longe e adicionam a estas duas variaveis uma terceira,

o grau de controlo sobre a empresa, criando o modelo do cubo .

Figura 2.1 - O Modelo de Cubo de HARDLEY e PARKER

— B « bin-Min-Min

Minimoe

CONTRCAO

ESTRUTURA
DE MERCADO

(oph&d' °‘] A = Max-Max-dax
Obyacsvo
{Prvado)

ORJECTIVOS

FONTE : HARTLEY e PARKER (1991) — Extraido do livro “0 Processov de Privatizacoes
em Portugal (AIP, 1995)

Os autores afirmam que /) as estruturas de mercado vao dar conta do grau de rivalidade e

contestabilidade actual e potencial em presenca nos mercados de actuagio das empresas i) ©

grau de controlo sobre as empresas vai depender das relagdes entre titulares da propriedade e

os demais agentes ( accionistas, votantes, gestores, funcionarios publicos ), situando — se ©

controlo total quando ha informacao completa e jii) os objectivos podem ir de umn s6 objectivo,

como a maximizagdo do lucro, nas empresas privadas até a uma ampla gama de objectivos,

tipico de uma organizagao publica, como, emprego, protecgao do ambiente ou defesa nacional.
Os casos de privatizagdes vao cair em certas posicdes no cubo, dependendo disso a leitura

que se fara dos resultados esperados. Por exemplo, a posi¢do A assinalada, commespondente a
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uma empfesa em situagdo de controlo total e a operar numa estrutura de mercado

perfeitamente competitiva, vai resultar numa eficiente afectagao dos recursos e bem — estar
maximo (se o objectivo tnico for a maximizagdo do lucro), enquanto que a posi¢io B

representa um monopdlio pablico sujeito a um controlo minimo.

2.6 Evidéncia empirica

Apesar destas criticas , a evidéncia empirica sobre a eficiéncia das empresas privadas versus
empresas publicas favorece as empresas privadas.

Vining and Boardman(1992), numa revisdo da literatura conclui que, em 95 estudos
considerados, 68 ( correspondentes a 71,5% ) apresentam evidéncia que confirma a
superioridade das empresas privadas, enquanto somente 7 ( 7,4% ) provam uma melhor
eficiéncia das empresas publicas ( os restantes 20 estudos concluem ou pela nao existéncia de
diferenciacao ou s&o ambiguos em termos de resuitados ).

Estudos mais recentes tiraram todas as duvidas neste aspecto, acabando per provar — se que,
mesmo para os casos referenciados como indicadores de uma superiondade da empresa
pGblica ou de que, quando muito, ndo havena diferenciacao entre ¢ privado e o publico, se
referiam a sectores com estrutura de monopdlio, duopdlic ou com elevada regulagdo
govemamental, desvirtuando as informagges sobre eficiéncias comparativas pois ndo obtidas
em ambientes concofrenciais.

Uma aturada revisao da literatura sobre estudos que abarcaram situacoes tao diversa como i)
as privatizagdes no Reino Unido, ii} amostras de multiplos paises como os de Megginson, Nash
and Randenborgh (1994), Boubakri and Crosset (1998) e D'Souza and Megginson (1999) que
irdo ser tomados como referéncia na fase de andlise aplicada deste trabalho iii) empresas das
economias em transi¢io do Leste Europeu e iv) outros relativos a um so pais ou a uma
empresa isolada, demonstraram a evidéncia de significativas melhorias no desempenho das
empresas privatizadas quando se tomam um conjunto de indicadores associados a politica

financeira e a eficiéncia operativa como rendibilidade, endividamento, dividendos, investimento,

vendas, emprego e produtividade.
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PARTE i
QUESTOES DE NATUREZA APLICADA

A avaliagdo € um processo complexo, onde se exige :

modelos, traduzidos em acgbes, resultados, atitudes ou comportamentos erigidos em
quadros de referéncia

acontecimentos no quotidiano, isto é, acgdes, resuitados, atitudes ou comportamentos
reais

comparagao entre 0 modelo e o real , no sentido de se calcular o grau do respectivo
desvio

quantificacdo do desvio encontrado

No Capitulo i, vamos, apos uma revisdo da literatura sobre os pequenos Estados no geral e

Cabo Verde em particular, identificar o modelo — referéncia através de um processo coerente

que deriva da i) andlise estratégica, isto €, da identificagio das condicionantes intemas de

Cabo Verde e das oportunidades e ameacas do ambiente extemno ( o mundo actual ) i) a

opgac por uma especializagdo estratégica de Cabo Verde, depois de encontrados os factores

estratégicos e i) a caracterizagéo das privatizagfes dentro dessa especializagido estratégica,

definido o programa estrategico.

Nos capitulos IV e V sera avaliado o impacto das privatizagdes em Cabo Verde, a dois niveis :

Do objectivo estratégico das privatizagdes no desenvolvimento econémico de Cabo Verde

Estardo em causa, i) a eficiéncia, a produtividade e competitividade da economia, i) 0

peso do Estado na economia e o desenvolvimento do sector privado, i ) o fomento

empresarial € o refor¢o da capacidade empresarial nacional e iv) a participagdo dos

cidaddos nacionais, trabalhadores, emigrantes e pequenos accionistas na titularidade do

capital das empresas, bem como, o modelo, 0 ritmo/programa e o processo adoptados.

Do desempenho econdémico — financeiro das empresas privatizadas

Na base de i) resultados nacionais obtidos pela empresa consultora Price Waterhouse,

USA em 1992, num trabalho preliminar as privatizagoes em Cabo Verde e ii) resuitados

internacionais resultantes dos trabalhos de Megginson et al(1994), Boubakri and

Cosset(1998) e D'Souza and Megginson{1999) sobre a performance econdmico -

financeira de um conjunto de empresas de diversos sectores de actividade em varios

paises do mundo .
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CAP Il - Os pequenos Estados insulares : A revisio da literatura e uma estratégia para

Cabo Verde

3.1 Introdugio

Cabo Verde possui caracteristicas objeclivas de um pequenc Estado, partilhando com essa
categoria de Estados os mesmos desafios a vencer na economia global. A essas
caracteristicas partilhadas deve — se adicionar as de natureza especifica do Pais, ja que, o
desenvolvimento de cada pequeno Estado, é um caso que resulta, também, do seu contexto
histérico, cultural e social.

As preocupagdes com a obtengdo de respostas adequadas e efectivas aos problemas do
desenvolvimento dos pequenos Estados tém motivado vérios estudos intemacionais, por
exemplo, a nivel da Commonwealth (comunidade de paises de lingua inglesa com sede no
Reino Unido ) e do Banco Mundial. O dltimo foi realizado por um grupo denominado “Joint Task
Force on Small States” por iniciativa conjunta da Commonwealth e do Banco Mundial em 1998
€ que, apos aturado trabalho, apresentou o seu relaton final em Abril de 2000 sob o titulo
“Small States . meeting challenges in the giobal economy” .

Para além destes estudos globais, existem estudos especificos sobre Cabo Verde executados
por entidades privadas com prestigio e reconhecimento intemacional e por organismos das
Nagdes Unidas com vocagdo de apoio ao desenvolvimento econémico — social a paises com
caracteristicas e envolventes especiais, sendo de realcar :

¢ Os da Sociedade de Avaliagdo de Empresas e Risco (SaeR), dirigidos pelo Professor
Hernani Lopes no quadro do “Programa de Consultoria Macroeconomica™ em 1995,

e Os do Programa das Nagdes Unidas para o desenvolvimento (PNUD ) no ambito dos
“Estudos Prospectivos Nacionais a Longo Prazo’( NLTPS, um instrumento de
govemagao ), em 1996.

e E os da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento
(CNUCED ) sobre o “Profil de Vulnerabilité du Cap — Vert” em 1999, através do seu
Bureau du Coordonnateur Spécial pour les Pays en Développement sans Litoral eties
Pays en Développement Insulaires” para “avaliar o impacto dos choques econdmicos

externos e os dos fendmenos naturais sobre os resuitados econdmicos e a estrutura

econdémica do pais "
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3.2 Os pequenos Estados insulares

Definindo uma pequena economia

Nos diversos estudos j& realizados n&o se conseguiu encontrar um conceito preciso de
pequena economia.

Simon Kuznets na sua obra “Economic Growth of Small Nations™ utiliza um limite superior de 10
milhdes de habitantes para identificar, na actualidade, 134 pequenas economias.

Outros autores utilizam indicadores como a dimens3o do teritério ou o Produto intemo Bruto,
ambos com uma correlagdo directa com a populagdo.

Contudo, & mais frequente utilizar - se o limite superior de 1,5 milhdes de habitantes como
standard para a identificagio dos pequenos Estados, chegando — se as sequintes conclusdes :

+ Quase um terco dos paises em desenvolvimento sdo pequenos Estados. Somando um
total de 45, 12 se situam na regido das Caraibas , 14 na Asia Oriental e Pacifico, 12
em Africa, 3 na Europa, 2 no Sul da Asia e 2 no Médio Oriente ( ver Apéndice ).

» Atingem um totat de 20 milhdes de habitantes ndo representando mais do que 0,4% do
totaf da populacdo dos paises em desenvolvimento.

« Podem ir de micro — Estados como Cook Island, Nauru, Palau, St. Kitts and Nevis e
Tuvalu com menos de 50 000 habitantes, até paises como a Botswana, Gabé&o,
Gambia, Guiné — Bissau, Mauritius, com mais de 1 milhdo de habitantes.

» Pequena economia ndo significa fraco PIB per capita. Este pode ir de menos de 400
USD em varios paises africanos como Comores, Gambia, Guiné — Bissau e S. Tomé e
Principe, até maior que 9 000 USD em Bahamas, Brunei, Chipre, Malta e Qatar,
passando por valores entre 700 e 1300 USD em Cabo Verde, Guyana, Maldivas e
llhas Solomon.

Os desafios comuns e especificos dos pequenos Estados
O “Task Force on the Small States” identificou as seguintes caracteristicas que, partithadas por
todos os pequenos Estados, colocam entraves especiais ao seu desenvolvimento :

« Isolamento e “remoteness’
Dos 45 pequenos Estados, 34 sdo ilhas e varios deles, como os que conslituem as llhas do
Pacifico € Mauritius, estio bastante longe dos maiores e melhores mercados. Isso significa

que, quando se voltam para o mercado mundial para compensar a desvantagem da pequena
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dimensdo do seu mercado domestico, deparam — se com grandes custos de transportes, numa
combinagéo de distancia/ pequenoc mercado que reduz competitividade e eficiéncia.

¢ Susceptibilidade para os desastres naturais e mudangas ambientais
Varios pequenos Estados se situam em regides frequentemente afectadas por climas adversos
( ventos, deserlo e secas ) e outros fendmenos naturais como furacoes, ciclones e erupgbes
vulcanicas, erigindo — se em grandes ameagas ambientais e ecoldgicas.

+ Diversificagao limitada
Uma acanhada base de recursos e um mercado doméstico pequeno levam a que a produgao e
a exportagao sejam pouco diversificadas, colocando dificuldades de adaptagio a mudancgas
das circunstancias extemas.

+ Pobreza
Ha fortes evidencias de que , tanto o nivel de pobreza, como a distribuigdo desigual do
rendimento, tendem a ser maiores nos pequenos Estados do que nos outros Estados.
Isso é agravado pela volztilidade do rendimento, criando privagdes adicionais ja que os mais
pobres nao tém grandes capacidades para aguentar os chogues nos rendimentos.

» Capacidade institucional limitada
A pequena dimensdo acrescenta mais um factor a fraca capacidade, seja publica , seja do
sector privado que caractenza, normalmente, os paises em vias de desenvolvimento :
- O sector publico estatal faz frente a deseconomias de escala nos seus servigos e nos
negécios do Estado e, ao mesmo tempo que faz face aos desafios e oportunidades da
globalizagao, vai verificando que falta capacidade institucional para o minimo sucesso.
- O sector privado carece de capacidade competitiva.

e Abertura
As pequenas economias tendem a, intensamente, recomer ao comércio extemo € ao
investimento estrangeiro para ultrapassar as suas limitagbes em termos de escala e de
recursos. Ao mesmo tempo que, por essa via, sdo sujeitos a competigido, 0 que pode ser
positivo, também sao expostos a grandes choques econdémicos no ambiente extemo.

« Dificil acesso ao capital externo
Os mercados tendem a ver os pequenos Estados como de maior risco que 0s maiores, pelo

que, em relagao a eles, os “spreads” sdo mais elevados e ¢ acesso ao capital mais limitado.




3.3 O caso particular de Cabo Verde
Na introduggo da Parte I, tomou ~ se evidente que a construgio de um modelo teérico de
referéncia para as privatizagdes levar — nos — 4 ao seguinte percurso : i) conhecer,
previamente, o pais real, identificando os seus ponlos forfes e fracos, i) descobrir as suas
condicionantes extemas, traduzidas nas ameagas e oportunidades, i) encontrar a
especializagao estratégica e iv) compreender qual deve ser o apropriado dimensionamento do
papel do Estado e 0 enquadramento das privatizagdes nessa estratégia.
As condicionantes intemas no inicio do processo das privatizages
Os estudos ja referenciados da "Joint Task Force™ sobre os “Desafios dos Pequenos Estados
na Economia Global” e da SaeR sobre o “Programa de Consultoria Macroecondmica de Cabo
Verde” levam - nos a resumir, para Cabo Verde, as seguintes condicionantes intemas :

» Os pontos fracos, sintetizados no “Tridngulo das vulnerabilidades”
Cabo Verde é caracterizado por um “Triangulo da Vulnerabilidade Basica™ no qual se assenta
o seu desenvolvimento econGmico — social :
A vulnerabilidade ecoldgica e geografica, a vulnerabilidade demografica e a vulnerabilidade
econdmica.

» A Vulnerabilidade ecologica e geografica
Cabo Verde pertence a uma regiao dominada pelo, cada vez mais amplo, deserto do Sahel,
prevalecendo as baixas e aleatorias precipitacdes anuais e o desequilibrio ecoldgico
caracterizado pela pobreza do clima, do solo, da fauna e da flora.
A fraca pluviosidade, junta - se a acgdo do vento leste( seco, quente e, pencdicamente,
poeirento ), a erosdo torrencial derivada da orografia do terreno, a desmatagéo resultante da
pressao humana sobre os recursos, tudo conjugando para uma permanente degradacao
ambiental que, cada dia, forna escasso o elemento da vida e do desenvolvimento, que € a
agua.
Situado em pleno Oceano Atlantico, uma das expectativas estaria nos recursos mannhos.
Contudo, os estudos sobre a plataforma continental e das ilhas { costas abruptas que,
rapidamente, atingem grandes profundidades ) goraram estas expectativas, o que, somado a

exploragado desenfreada das poucas espécies existentes ( atum, cavala e lagosta ), tornam o

ambiente marinhQ pouco Promissor.




Em termos geograficos, Cabo Verde é constituido por 10 ilhas (uma n3o habitada ) e 5 ithéus,
com uma area emersa de origem vulcanica de 4 033 Km2 e a 500 Km da Costa Ocidental
Africana, tendo como paises mais proximos o Senegal, a Gambia, a Mauritania e a Guiné —
Bissau.

Estas caracteristicas geogréaficas significam condicionantes importantes, traduzidas em
pequena dimensédo , insulanidade e configuragdo arquipelagica, com o seguinte impacto ;

A  pequena dimensdo implica area reduzida, estreita dimensdc do mercado e menor
diversidade de matérias — primas e de recursos naturais que levam a :

+ Uma menor diversificagdo da produgdo e tendéncia para uma forte concentragéo nos
produtos em que existem vantagens compelitivas.

o Deseconomias de escala, por dificuldades em atingir uma dimensdo 6ptima de
proguc3o.

e Reducgéo da variedade dos bens primarios que podem ser produzidos intemamente

A condigdo insular e de arquipélago, implica o isolamento e o fraccionamento do espaco

economico que levam a .

e Um agravamento das desvantagens associadas & pequena dimensdo, em termos J)
das deseconomias de escala (com a necessidade de multiplicagéo de infra - estnuras
basicas, econdmicas e sociais) e if) das dificuldades de criagdo do mercado  intemo
(transportes inter — ilhas, circuitos de distribuigdo, comunicagdes, etc ).

s Um duplo condicionalismo relativamente aos transportes e comunicagdes pois
Por um lado, o pais esta totalmente dependente dos transportes maritimos e aéreos
para estabelecer as suas relagdes com o exterior ( levando a custos elevados de infra
— estruturas e custos associados no comércio internacional).

Por outro, a descontinuidade interna implica, também, uma forte dependéncia em
relagao aos transportes maritimos e aéreos inter — ithas
( determinando maiores custos na concretizacao do mercado interno ) .

Tudo se complica ainda mais quando se verifica a presenca simuftanea das condigbes de

pequena dimensdo e de distancia
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Se a pequena dimensio impede que a estratégia de desenvolvimento possa basear — se no

mercado intemo, a distancia em relagio acs mercados internacionais torna mais dificil o

aproveitamento das possibilidades de abertura a economia intermnacional.

Isto é, enquanto que a pequena dimensdo empurra as economias insulares para uma maior

integracao no comércio intemacional, a distancia geografica tende a limitar os beneficios dessa

integracdo, ao aumentar a distancia aos mercados internacionais.

Mas, as caracteristicas comuns a todos 0s pequenos paises insulares, pequenos e

arquipelagicos, ainda se adicionam mais trés particularidades importantes que agravam a

vulnerabilidade geografica de Cabo Verde :

De um ponto de vista histérico, um progressivo isolamento em relago ao seu espago
histérico :

Apds um breve periodo em que teve alguma importancia na economia do fréfico, Cabo
Verde foi, progressivamente, remetido para uma situa¢do de isolamento em relagao ao
seu espago histdrico ( o espaco da expansao portuguesa ) e, por essa via, em relagdo
ao espago econdomico do Atlantico. Isto correspondeu ao agravamento da condigao
distancia e, portanto, a um maior isolamento econémico.

Auséncia de uma base produtiva anterior @ independéncia com alguma importancia
para a acumulagdo do capital e 0 desenvolvimento :

O modo e a intensidade de articulagdo com as economias do Afiantico ndo
contribuiram para a criagdo de uma base produtiva (sector exportador colonial) que
melhorasse essa articulagio e que, posteriormente, pudesse constituir uma base de
apoio, ainda que parcial, do financiamento da transi¢do econdmica.

O modo de articulagdo que se desenvolveu( a emigragac) conduziu apenas a
construgdo de uma economia de rendas, cuja dimensio foi aumentada com o
aparecimento da ajuda externa apos a independéncia.

Auséncia de um espago econémico regional dindmico

A condicdo distancia é ainda mais agravada peia localizagdo do arquipélago num
espaco com pouco dinamismo economico, que é o da regiao da Africa Ocidental. Isto
significa dificuidades de criagao, em termos regionais, das ariculagbes e

complermentaridades que ajudariam a integrar dinamicamente um espaco economico
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mais vasto, onde se poderiam esbater as desvantagens das condigdes distancia e
pequena dimensao da economia cabo — verdiana.
» A vulnerabilidade demografica

Esta vulnerabilidade traduz — se na pressdo demogrifica sobre os recursos naturais,
rendimentos, mercado de trabalho, servigos sociais e infra — estruturas basicas e saneamento.
Apesar da seca quase persistente, de fomes e mortandades ciclicas e da emigracéo ( mais do
dobro da populagdo residente ) , a taxa real de crescimento médio da populagio na década de
S0 situou — se nos 2,3% :
Evolugdo da populagéo
Quadro 3.1

Evolu¢ao da populagao

Censo |1995 1996 1997 1998 1999 Censo 2005 2010
1990 2000 projeccao | projecgdo

341491 | 386185 |396 172 |406 514 |417 200 428227 434812 | 501 569 | 573 226

FONTE : Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde
Para aiém do grande crescimento natural, existem outros factores a ter em conta como :
Emigragdo cada vez mais limitada
Os tradicionais paises de acothimento de emigrantes cabo — verdiancs tém, progressivamente,
adoptado politicas restritivas da emigrag&o, o que, adicionado as condigbes legais precarias e
a grande inseguranga dos emigrantes, conduz a :
« Baixa regulagio do excesso populacional pela via da emigra¢do, com impacto directo
na descompressio do mercado de trabalho
o Estagnacdo das bases geradoras das remessas, com impacto no financiamento da
economia.
Estrutura etana da populagdo
Em 1990, a populagdo com menos de 15 anos situava — se nos 45%, enquanto os acima de 64
anos de idade constituiam 5,8% da populagao.
A projecgao de uma populagao bastante jovemn, deixa antever grandes pressdes no mercado

do trabaltho{ a faixa etaria entre os 15 e os 34 anos contribui com 70% do total dos

desempregados ) e sobre o sistema de ensino.
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Declinio da Taxa de Mortalidade
O crescimento populacional também tem sido devido ao abaixamento da taxa de mortalidade
gerai, com énfase para a mortalidade infantil.
Contudo, se observarmos um outro indicador, a taxa de natalidade, constatamos que Cabo
Verde passou de 6,4 filhos por mulher em 1980, para 5,8 em 1990 e, em 1994, para 4,3 ,
representando uma clara transicdo da natalidade. Este declinio, contribuira para contrabalangar
0 aumento natural da populag¢io derivado da diminuigdo da mortalidade, pois a tendéncia para
os investimentos na educagdo levara a instalagdo de uma mentalidade ,cada vez, mais
modemna.
Concentragdo da populagio
Existe uma tendéncia para a concentragio da populagio em quatro ilhas :

Eixo Santiago — Fogo — com uma grande expansio

Eixo Santo Antao — S. Vicente — com uma expansio moderada

Restante ilhas — com uma evolugao estavel.
Essa distnbuigdo no espacgo, conjugado com o éxodo rural, constitui mais um factor gravoso da
pressio sobre 05 recursos.

» Vulnerabilidade Econdmica

Nos anos 80, o Produto Intemo Brnuto de Cabo Verde cresceu, em termos meédios anuais, a
urna taxa de 6%. Tal se deveu a uma forte politica de investimentos publicos, com realce para
as infra — estruturas de base como comunicaghes, transportes, electricidade, agua,
saneamento basico e desenvolvimento rural, favorecida pela matriz do sistema econdémico
vigente caracterizada por uma intensa intervencao do Estado.
De 1989 a 1992, devido essencialmente a factores exégenos, particularmente a diminuigdo do
financiamento externo da economia, assistiu — se a um abrandamento do crescimento da
economia que se queda pela média de 2,7% nesse periodo.
Apesar desse crescimento, subsistiam as seguintes vulnerabilidades :
Na Estrutura da Produgéo interna
O crescimento da economia ndo se reflectiv em mudancas significativas na estrutura da

produgdo interna, mantendo um forte peso das actividades terciarias e uma actividade

industrial fragil como se pode ver no quadro seguinte




Quadro 3.2
Estrutura da produgio interna no inicio do processo

1980 [1990 |1980- 90 1992
Primario 136 |15 |126 12,7
Secundario 17.3 [206 [18,0 21

| Terciario 681 58,9 |69,4 59,9

"FONTE - WORLD BANK, World Tables 1994
( Comigido com dados da INE — Contas Nacionais, série 1985— 1995 )
Na Balanga de Pagamentos
A andlise das contas externas a nivel global realga a permanente situagdo negativa da
Balanga da Transagdes Comentes, principalmente a nivel da Balanga de Mercadonas.
Com efeito, verificamos que, nao fosse a compensagdo feita pelas Transferéncias Correntes,
das quais as remessas de emigrantes e ajuda externa, o deficit da Balanca de Transacgbes
Correntes, para além de cronico, sefia muito grande e sem possibilidade de equilibrio pela

Balanga de Capital e Financeira.

Quadro 3.3
Balanga de Pagamentos
Rubricas Anos
1990 1991 1992

Balanga de Transacgbes Correntes {288) {67) {348)
Bens, servigos e rendimentos {6 367) (7011) (9 686)

Mercadorias{exportacdes e importagdes) (7 997) (8 840) {11 086)

Servigos e Rendimentos 1630 1829 1400
Transferéncias Unilaterais 6079 6 544 9 337

Privadas 3848 4128 4752

Oficiais 2234 2817 4 585
Balanga de Capitais (264) {54) 421
(Conta de Capital e de Operagdes Financeiras)
Erros e Omissdes (619) (476) 420
BALANCA GLOBAL (642) (597) 493
FINANCIAMENTO 642 597 {493)
Activos de Reserva® 365 695 (853)
Financiamento excepcional(var. nos atrasados) 277 (98) 360

FONTE - Banco de Cabo Verde ; Valores em mithares de contos *Incluf flutuagbes cambiais

Podemos concluir que a vuinerabilidade da Balanga de Pagamentos revela uma forte

dependéncia de fiuxos extemos .
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Nas Finangas Puablicas

Existe um deficit cronico a nivel do Orgcamento do Estado pois a evolugo das Receitas nio
tem acompanhado as Despesas.

O deficit orcamental, quando medido através do racio Saldo Orgamental / PIB, apresenta a

seguinte situag¢do no inicio dos anos 90 :

Quadro 3.4
Orgamento Geral do Estado no inicio do processo
Anos
1990 1991 1992

1.Receitas Totais 5595 7 468 9758
2 Despesas Totais 6 685 8 564 11798
3.Saldo Global (1-2) (1089) (1 096) (2 040)
4 Financiamento 1089 1096 2040

Extemo 381 43 957

Interno 708 1053 1083
Racio
Saldo Global / PIB (%) {4,5%) {4,4%) (8,4%)
FONTE : BCV

Par esses racios, se verifica que prevalecia :

+ A insustentabilidade das Finangas Publicas, com um deficit médio anual de 5,8%

e A necessidade do recurso ao financiamento interno / externo do deficit.
Na Seguranga Alimentar
Dos 400 mil hectares gue constituem o teritério nacional , somente 184 mil, comespondentes a
46,5%, sdo cultivaveis.
Mas se tivermos em conta a precipitagao média anual em Cabo Verde, do terreno cultivavel, so
40 mil hectares sdo aproveitados para a agricultura, dos quais 38 000 em sequeiro e so 2 000
em regadio.
Mesmo assim, devido a seca e a desertificagdo, essa area tem vindo a diminuir ano apds ano.
Contribuem para o desequilibrio na seguranca alimentar :

« Com a agricultura de regadio dedicado a produgdo de raizes, tubérculos e legumes, a

produgdo de cereais (milho e feijdo) fica dependente da instavel pluviometria no

eiro, chegando, em média, a ndo atingir mais que um décimo das necessidades :

sequ




Quadro 3.5
Evolugio do deficit alimentar em milho e feijao(toneladas)

[ 1990 1991 1992
Necessidades 70 000 72 000 74 000
Producio 14 922 10 475 13 562

Deficit 56 078 61525 60 438

FONTE : Estudos do Ministério da Agricultura de Cabo Verde

* A pecuaria também sofre dos mesmos males que a agricultura

» A pesca, apesar da ZEE de 660 000 Km2, bastante artesanal, ndo contribui para um

bom complemento de proteinas de origem animal

+ Aindustria alimentar € ainda bastante incipiente.
A Pobreza
Apesar do crescimento do PIB per capita, a bolsa de pobreza é grande :
33% da populacgao é pobre, vivendo com menos de 500 USD /ano e, destes, 15% estao abaixo
do limiar da pobreza com menos de 100 USD /ano.
Existe uma correlagao positiva entre o ciclo da seca e o crescimento da pobreza pois verifica —
se que as zonas tradicionalimente agricolas sdo as mais afectadas pela pobreza, predominando
assim nas zonas rurais mas sendo mais aguda nos centros urbanos.
O fenémeno do éxodo rural dai resultante leva a uma grande pressdo sobre as infra —

estruturas urbanas, com degradagdes visiveis a nivel da habitagdo, saneamento basico, agua e

apoios sociais (salde e educagao ).




Quadro 3.6

Sintese das vulnerabilidades (pontos fracos) e seus efeitos

da costa africana

ao transporte maritimo para portos
da costa africana

VULNERABILIDADES EFEITOS DIRECTOS EFEITOS INDIRECTOS
Custo elevado das comunicages | Tendéncia para a concentragao populacional
Estrutura de arquipélago | Dimens3o desigual nos centros urbanos
Possibilidades de tensdes entre Tendéncia para a desertificagdo das ilhas
. ilhas mais isoladas
Proximidade Transferéncia das fungées de apoio | Dificuldades em estabelecer relagoes de

cooperacao com os paises proximos do
continente africano

Clima saheliano

Recursos naturais muito reduzido
Ciclos prolongados de seca

Impossibilidade objectiva de correcgdo dos
efeitos climaticos

Recursos naturais
reduzidos

Impossibilidade de desenvolver
estratégias de auto - suficiéncia
econémica

Possibilidade de aplicagdo improdutiva dos
recursos financeiros disponiveis em termos
da relagdo custos - beneficio

Dimens3o insuficiente
dos mercados domésticos

Limitagcbes de estratégias de
desenvolvimento endégeno
Impossibilidade de sustentar em
mercados domésticos
investimentos que possam
sustentar o desenvolvimento
econdémico

Necessidade de desenvolver estratégias de
cooperagao que permitam integrar Cabo
Verde em fungdes em espacos alargados

Pressdo demografica

Constrangimento absoluto de
qualquer estratégia de
desenvolvimento

Importancia critica de acordos de
emigracao

Acentuacdo das pressdes urbanas
Acentuacao das desigualdades entre ilhas
Complexidade na afectagdo de recursos em
infra — estruturas e em servigos sociais

Estrutura da economia

Servicos : 60% do PIB, 41% do
emprego,47% do valor
acrescentado

Sector Primario : 13% do PIB, 30%
do emprego

Industria : 11,5% do valor
acrescentado

Construcao : 6,5% do valor
acrescentado

Condicionamento de todas as estratégias
economicas

das especializacdes

Oportunidades na pesca e como
base de frotas e de processamento
industrial da pesca

Insuficiéncia da produgdo | Auto — suficiéncia em 10% a 15% | Dependéncia de auxilio alimentar(70% da
alimentar importacdo de produtos alimentares)

Os servigos de apoio ao transporte | Necessidade de atracgdo de iniciativas
Inseguranca das maritimo e aéreo sao vulneraveis a | empresariais no sector industrial
vocagdes economicas e | evolugdo tecnologica Utilizagao das novas tecnologias de

comunicacao para ligagdo de unidades de
produgao locais com empresas exteriores

Dependéncia das
remessas de emigrantes

60% a 70% das familias recebem
dinheiro do exterior

50% das transferéncias sdo
aplicados em bens duraveis

35% das transferéncias sao
aplicadas em despesas correntes

Dependéncia estreita da emigra¢ao
Oportunidade para a criagcao de produtos
financeiros especificos para a absorgao
dessas remessas

Gestao cuidadosa das flutuagdes cambiais

Dependéncia de
programas de assisténcia
e de auxilio de agéncias
internacionais

r—

Condicao essencial de subsisténcia

Condigao de formulacao das estratégias de
desenvolvimento

FONTE : Saer— Dezembro de 1995




* Os pontos fortes
Nos “Estudos Prospectivos Nacionais a Longo Prazo” (NLTPS) ja referidos, na componente “As
principais aspiragdes nacionais ~ Margo de 1996°, Ad&o Rocha, autor da componente e que -
entrevistou véarias personalidades cabo — verdianas, dizia “Em geral, os entrevistados sdo
bastante comedidos no apontar dos trunfos que Cabo Verde dispde para alicercar o seu
desenvolvimento. Esta posigdo traduz a consciéncia da fraqueza dos recursos nacionais ...
No outro estudo também ja referido da SaeR, o Professor Emani Lopes (Dezembro de 1995)
dizia “A lista das vulnerabilidades de Cabo Verde corresponde praticamente as suas
caracteristicas descritivas : em geral essas caracteristicas sao pontos fraces. Em contrapartida,
0s pontos fortes definern — se todos em tomo dos seus recursos humanos, da sua
extraordinaria capacidade de adaptagdo a circunstancias adversas, da sua resisténcia a
adversidade.”
Essas posigOes sdo objectivas e podem resumir — se nos seguintes pontos fortes :
Capital humano
Decorrente do binémio homem / cultura, o cabo — verdiano tem uma grande capacidade de
adaptacio e aprendizagem, é receptivo as novas tecnolegias pois é portador de valores como
trabalho, valorizagao, desafio.
Condi¢cfes naturais
O clima ameno, a diversidade paisagistica, o sol e as praias podem potenciar, quando ligado a
outros factores como o ambiente social e cultural, certas actividades - chave como o turismo.
Pasicdo geo — estratégica
Situado na encnuzilhada de trés continentes e constituindo uma porta aberta para Africa, Cabo
Verde pode — se erigir num grande espago, “placa giratoria® de prestagdo de servigos
internacionais e de produgdo para a exponagao.
Factores intangiveis
A estabilidade politica, a paz e tranquilidade social, a democracia, a liberdade e a tolerancia
religiosa sdo factores que podem trazer vantagens comparativas para Cabo Verde.
As condicionantes externas : o mundo, oportunidades e ameagas

As mudangas operadas no meio ambiente internacional no final do passado século XX

transformaram o mundo, segundo o socidlogo canadianc M. Mcluhan, numa aldeia global




Também Vitor Santos, no seu livro “Globalizagdo, Politicas Publicas e Competitividade (2001,
Pag.13 ), afirma que o actual processo de globalizagio “tem contribuido para tomar os
mercados mais transparentes, reflectindo — se, portanto, numa redugio da incereza e dos
custos de transagdo e numa menor eficicia das bareiras & entrada™. E conclui que “a
conjugacdo destes factores permite minimizar alguns problemas inerentes as economias
periféricas no contexto de um mundo cada vez mais “pequenc” e integrado. Efectivamente,
trata — se de uma tendéncia favordvel acs pequenos paises, periféricos e em vias de
desenvolvimento que, desta forma, tém mais possibilidades de concretizarem, com éxito, o seu
processo de convergéncia real” .
Através de varios autores, podemos conciuir que o conceito de aideia global tem como base a
aproximagdo devido a J) diminuigao dos custos e aumento da rapidez de transportes, if)
methoria das comunicagbes, /i) desarmamento alfandegéario e técnico com a liberalizacdo
economica e formagado de blocos econdmicos, i) liberdade de movimentos com a
desregulamentagdo e v) homogeneizagao de gostos e clientela pela globalizagio.
Assim, as quatro tendéncias do ambiente mundial do lado do mercado que, a seguir se
enumeram, encerram grandes oportunidades para Cabo Verde :
A concorréncia transnacional , baptizado assim por Peter Drucker, leva a fragmentagio do
processo produtivo por varias areas geograficas.
Com a morie da distancia devido a melhona de comunicagbes e ac aumento da rapidez dos
transportes, as empresas, apés o gue Porler chamou de andlise de valor, dispersam a
produgdo das varias partes por varias areas do Globo em fungéo das condi¢des encontradas
nos paises ou regiées :

» Economias de escala

« Matérias — primas

» Qualidade do operariado local

« Vantagens climatéricas

« Vantagens de leis laborais, fiscais e de exportagfo para palses terceiros

e Custo de factores




Cabo Verds, como pals pequeno, pode utilizar a concorréncia transnacional para ultrapassar 8
desvantagem das deseconomias de escala e de matérias - primas, nas 4reas da prestagéo de
servigos e da produg§o para exportar .

A liberalizagéo do comércio mundial leva a que 6 mundo se torne num lugar mais livre para
comercializar pois existem cada vez menos barreiras j) alfandegarias /) fisicas ( controlos
veterinarios, agricolas, quotas e formalidades estatisticas ) i) técnicas ( procedimentos de
certificacao ) e iv) fiscais e legais ( leis laborais, leis econdmicas, directivas ) .

Para tal, um primeiro impulso € dado pela Organizagdo Mundial do Comeércio e, em segundo,
pela formagao de blocos econémicos { NAFTA, CE, MERCOSUL, APEC, ...).

No caso de Cabo Verde, o faclo de pertencer a CEDEAO { Comunidade Econémica dos
Estados da Africa Ocidental ) é uma oportunidade, pois aumenta, com isso, a sua valéncia
cormo mercado, o que, iscladarmente, ndo possur .

A ferceira tendéncia do ambiente mundial, a desregulamentagdo, pode faciltar o
desenvolvimento industrial pois representa a possibilidade de instalagio de varias industrias,
vindo de varias areas geograficas e de mobhilidades dentro da mesma industria.

Finalmente, a globalizagdo, vista por Theodore Levitt como a existéncia de  um mesmo
segmento em diferentes é&reas geograficas devido a homogeneizacdo ( aumento de
semelhanga, de similitude ) entre as pessoas de varias partes do Globo, pode potenciar areas
como o turismo .

A nivel africano, no “Forum on the Future Competitiveness of Africa®, realizado em Dakar,
Senegal, de 3 a 4 de Margo de 1999, o Secretario Gera! Adjunto da OAU / African Economic
Community, o embaixador Vijai S. Makhan, chamou a aten¢do para a integragdo regional
como estratégia para o0 aumento da competitividade das economias africanas :

“Estou convencido que especificidades africanas como pequenos mercados nacionais, grande
balcanizagdo do continente, extensas fronteiras comuns, grande incidéncia de paises
encravados, poucos rios interiores navegaveis e infra — estruturas sub — desenvolvidas, se
combinam para fazer da integragdo regional um inevitavel cruzamento do nosso destino.

Mais, a minha expectativa é a de que, & medida gue os empresarios africanos e os investidores

externos responderem aos mercados, cada vez, mais concorrenciais de produtos e factores

nas sub — regides do nosso continente e vdo construindo as suas ofertas na base da




produtividade, escala e competéncia de producdo e marketing, tornar — se - 30, cada vez, mais
Capazes de explorar oportunidades globais num processo gracual, passo a passo, de
integragdo na economia mundial. Daqui se conclui que a integragdo regional deve ser nac s6
uma parte essencial da nossa estratégia de industrializagéo e transformacgio econdmica, mas
também, de aumento da nossa competitividade no contexto da globalizacéo”.

A integragao regional africana surge como uma oportunidade eslratégica para Cabo Verde .

As ameagas externas poderao vir :

» Da marginalizagdo da Africa ol do ndo reconhecimento atempado das
potencialidades estratégicas de Cabo Verde por parte da comunidade intemacional,
impedindo o pais de desempenhar um papel regional.

* Da diminuicdo dos fluxos externos ( ajuda publica ao desenvolvimento ou remessas
dos emigrantes ) com reflexos na capacidade de Cabo Verde realizar investimentos
internos necessarios @ implementagdo da sua especializagio estratégica e de
subsisténcia minima.

+ De uma crise intemacional com base na recessao econdémica e inseguranga
{ terrorismo e conflitos armados ).

+ Dos conflitos sub — regionais com reflexos na estabilidade interna .

3.4 A especializagao estratégica

A identificagdo de uma linha de orientagdo tem de responder, em termos de factores
estratégicos, aos pontos fracos — no caso, o tridngulo de vulnerabilidades, potenciar os pontos
fortes — com realce para os recursos humanos e ter em conta as condicionantes externas,
nomeadamente, a necessidade de uma sensibilizagdo intemacional para um esforgo de
modemizagdo e desenvolvimento de Africa e do reconhecimento das capacidades de Cabo
Verde junto das agéncias internacionais e de Africa para, nesse esfor¢co, desempenhar um

papel de grande protagonista,

Analisando os factores estratégicos dai resuftantes, concluiremos que s estardo em causa

duas perspectivas de Modelo Estrategico :

Uma perspectiva interna de um Modelo de Subsisténcia
Torna — se na perspectiva mais natural no periodo pds — independéncia, em que a tendéncia

maior & para o reforgo da autonomia.
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Contudo, estando, na actualidade, esta perspectiva em contra — ciclo com o evoluir da
€conomia mundial que vai no sentido da liberdade do comércio e das interdependéncias e
observando as condigdes desfavoraveis em que opera a economia cabo — verdiana, conclui —
$e que, mesmo recorrendo a elevadas taxas aduaneiras, & muito limitado o conjunto de
actividades de subsisténcia que possa ser escolhido como base de um modelo intermo. £ um
modelo, ha muito, esgotado.

Uma perspectiva de um Modelo baseado na Fungao Circulacao

Neste caso, as potencialidades de Cabo Verde nao sio observadas a partir do interior, do seu
mercado intemo, mas sim da economia globalizada, visando inserir a economia de Cabo Verde
numa rede onde possa voltar a exercer uma fungao de circulagio.

A questdo passa a ser a da identificagdo de uma rede de relagdes econdmicas onde Cabo
Verde possa ancorar e valorizar a sua localizagdo e gerar rendimentos.

O grafico seguinte sintetiza esta perspectiva. As curvas representam niveis de rendimento ou
populacdo duranie o periodo que vai do século XV ao século XX, identificando trés saidas
estratégicas :

Figura 3.1 — As trés possibilidades de evolugio de Cabo Verde independente
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TEMPO

FONTE : SaeR

Dentro destas trés saidas, a SaeR procurou escolher aquela que encerra maiores

potencialidades de desenvolvimento e modemizagao :




As duas que se baseiam na procura de autonomia intema encontram, rapidamente, os limites
que estdo associados as vuinerabilidades do pals, pelo que devem ser eliminadas.

Resta a terceira alternativa que vai no sentido de uma estratégia de integracio de Cabo Verde
em redes de funcdes internacionais onde seriam lang¢ados dois alicerces exigidos pelo triangulo
das vulnerabilidades : fluxo de apoio externo e rigorosa disciplina na utilizagdo interna dos
recursos disponiveis.

Convém frisar que esta opgdo estratégica para Cabo Verde vai esbarrar — se com duas
dificuldades para a sua execugao, a saber, i) a compreensao do que representou a fungdo de
circulagao e ii) o que significou ter conquistado a independéncia na fase em que a liga¢do do
desenvolvimento capitalista com o Estado nacional é posta em causa pela abertura dos
mercados e pela competitividade em fun¢éo de vantagens comparativas.

Mas deve — se ter em conta que certas evolugdes, incluindo o desenvolvimento tecnolégico
( que influenciou, por exemplo, a autonomia dos transportes maritimos e aérecs ), puseram em
causa a anterior fungao de Cabo Verde no mercado mundial e que, no cenario internacional, ha
um novo paradigma estratégico do desenvolvimento.

Se assim for, s6 resta a conclusdo de que é inviavel o cenario de continuidade (Cabo Verde
voftado para ¢ seu umbigo ) e que uma linha esltratégica orientada para o futuro implica um
esforgo deliberado de promogdo de Cabo Verde no gquadro internacional, ndo s6 como parte
integrante do esforgo de modemizacdo de Africa, mas também, como suporte de uma
estratégia de desenvolvimento africano que possa gerar dividendos em relagdo aos
investimentos feitos no apoio a Cabo Verde.

A opgdo retida vai, ainda, no sentido global de Cabo Verde retomar uma fungdo de circulagao
que perrita a valorizagdo do seu potencial de localizagbo e de ligagbes internacionais.

Neste caso, a Sociedade de Avaliagdo de Empresas e Risco ( SAER , 1995 ) apresenta o que

poderia ser o conteddo de uma estratégia de modemizagdo a partir das condigbes que, na

altura, subsistiam :




Figura 3.2 - Proposta de um programa estratégico para Cabo Verde
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3.5 O enquadramento das privatizagoes dentro dessa especializa¢do estratégica
A andlise dos instrumentos estratégicos como as Grandes Opgbes do Plano e os Planos
vigentes levam a conclusio de que a estratégia de desenvolvimento para Cabo Verde nos dez
Gltimos anos (1991 — 2001}, em coeréncia com as conclusdes anteriores, teve por base, na sua
concepsao, os seguintes elementos essenciais

e (Criar as bases que potenciem as oportunidades externas, reduzindo,
significativamente, os efeitos das duas condicionantes fundamentais :

1. QO conflito dimensdo do mercado interno — dimensao éptima da produgao

2. A associagao da pequena dimensdo com a distancia
Retomar uma fungdo de circulagao de modo a valorizar Cabo Verde na sua localizagéo
e nas suas ligagdes internacionais, dentro do novo paradigma estratégico de
desenvolvimento prevalecente a nivel mundial.

Porém, antes de se ir mais além, aprofundemos o que pode ser uma proposta de programa

estratégico para podermos entender o papel das privatizagdes nesse programa :




A formulagio de um programa estratégico utiliza um conjunto de quatro vanéveis j) uma base
nacional /i) um quadro de possibilidades i) uma escolha politica e iv) uma estrutura

organizativa, que, para Cabo Verde, se pode sintetizar do seguinte modo :

Quadro 3.7 - FORMULAGCAO DE UM PROGRAMA ESTRATEGICO PARA CVD

O QUE E CVD - como foi formada esta sociedade e a que
Questio Nacional necessidade histdrica respondeu, para se determinar até

(QN) que ponto pode subsistir se essa sociedade nio conseguir
gerar uma necessidade histdrica correspondente.

O QUE PODE SER CVD - Que tradu¢do da
necessidade historica se pode encontrar nas actuais
Questdo Estratégica circunstancias dos modelos de desenvolvimento a escala

(QE) mundial. Nao se trata de encontrar uma evolugdo directa
da situagdo actual, pois esta ainda pode estar muito
dependente da necessidade historica originaria, sem
relagdo util com as novas correntes de evolugéo.

COMO CONDUZIR O QUE E AO QUE PODE SER —
Questio Politica Admitindo que se pode encontrar uma linha estratégica,

(QP) a questao politica € a sua tradugio em vontade colectiva.
Nas condigdes concretas de CVD, isto implica a gestio
de duas dimensdes diferentes, a externa (funcéo de
circulagdo) e a intema (apoio a fun¢do de circulagio e
garantia das condi¢des de subsisténcia).

—— O QUE FAZER - Tradugdo operatoria das linhas

Questdo Organizativa estratégicas e politicas.

(QO)

Fonte ;: SaeR

Para Cabo Verde, o conjunto das varidveis do programa estratégico tem a seguinte forma

geral:




Quadro 3.8
Variaveis do programa estratégico para Cabo Verde

QN QE QP Qo
QN | Temitério povoado
para servigo de
apoio a uma func¢do
de circulagéo,

Estrutura insular
com uma cultura
singular composta
por culturas que
perderam a sua
identidade originaria

QE Perdida a vantagem
da localizagéo,
valorizar 0s recursos
humanos como

agentes de
modemizagio para
Africa
QP Orientar as
propostas politicas
para o objectivo da
viabilidade.
Concepgdo de uma
funcgdo no espaco
global
QO Organizacgio dos
sefvigos intemos e
das fungdes
ocupacionais para
residentes.
Organizagéo dos
servigos para as
fungdes estratégicas
globais

Fonte : SaeR

Contudo, torna ~ se necessério o desenvolvimento das inter — relagbes entre as quatro
principais dimensdes do programa estratégico para determinar as articulagdes em que ha um
reforgo de cada uma delas (relagdes complementares) e aquelas que podem pdr em causa a
viabilidade da estratégia ( relagdes criticas ).

No caso, as condicdes a satisfazer por um programa estratégico em Cabo Verde sao as

sequintes, verificando — se que as privatizagoes vao responder a importantes condigdes nele

identificadas :




Quadro 3.9 - Condigées a satisfazer por um programa estratégico em Cabo Verde

QO

QN QE QP

QN | Territério povoado Articular a estratégia | N&o é sustentavel
para servigo de apoio |de viabilidade interna |um projecto
a uma fungdo de com a fungdo de nacional de

cultura africana e
europeia

Valorizar as redes de

agentes de
modemizagao para
Africa

exercer um papel
de intermediacao

Politica externa de

circulagéo. circulagao. autonomia isolada.
Estrutura insular com | Identificar as fungées | Garantir os
uma cultura singular | de circulagdo equilibrios internos -
composta por culturas | relevantes para os integrando — os na
que perderam a sua | modelos de atitude cultural
identidade originaria | desenvolvimento
actuais Exportar fungées de
servigos para
importar a
subsisténcia
QE | Valorizar a Perdida a vantagem | Identificar as dreas | Relagbes regionais
capacidade de da localizagao, e redes de africanas e
adaptagao de uma valorizar os recursos | cooperagdo em que | relages com
mistura singular de humanos como Cabo Verde possa | agéncias

interacionais e
paises amigos.

Valorizar uma cultura
africana de sociedade
aberta

Rejeicao de modelos
de isolamento

emigrantes neutralidade

QP | Identificagdo das Especializacdo Orientar as
vocagoes histéricas | estratégica onde ndo | propostas politicas
de Cabo Verde. ha condicoes de para o objectivo da

producao locais :
valorizacao dos
recursos humanos
para actividades de
cooperagao
modernizadora

viabilidade.

Concepgao de uma
fungdo no espago
global

Verde, sublinhando o
elo atlantico Europa —
— Africa — Américas

subsidios de
subsisténcia

QO | Valorizagao da Oferecer uma Formagéo de Organizagao dos
singularidade cultural | alternativa as agéncias | quadros com servigos internos e
internacionais : vocagao para das fungdes
Apoio e valorizagao Uma nova fungdo de |funcdes ocupacionais para
da rede de circulagdo através da |internacionais residentes.
emigrantes cooperacao
modernizadora em Apoio aos canais de
Promogao de Cabo lugar de permanentes | emigragao

FONTE : SaeR




3.6 Conclusdes
» Por si s6, as privatizagBes nio constituemn uma panaceia susceptivel de resolver todos
0s problemas econérnicos, sociais e culturais de Cabo Verde.
> As privatizagBes sdo um importante instrumento da politica econémica, mas deve — se
articular com outros instrumentos e com outras condigbes politicas de modo a se obter
um resultado global do desenvolvimento delineado.
As palavras do Ministro das Finangas e Planeamento de Cabo Verde na ja citada
apresentacao do “projecto de lei que define o quadro geral da privatizagdo de empresas e
participagdes publicas” na sessdo do dia 4 de Junho de 1992 s3o, nessa linha, coerentes :
“A privatizagéo nao pode ser encarada de forma isolada
Integra — se num conjunto mais amplo de politicas e medidas viradas para a criagdo de um
ambiente mais propicio ao desenvolvimento da iniciativa privada, nomeadamente a progressiva
liberalizagdo do comércio externo, a adopgédo de incentivos fiscais, a reforma do sistema
financeiro e reformas institucionais com o objectivo de desmantelar barreiras a criagdo e
actividades das empresas privadas.
Estamos a falar de reformas estruturais de grande alcance indispenséveis ao relangamento da
economia de Cabo Verde. E neste contexto que o debate sobre privatizagbes se deve situar”
E dentro dessa concepgo global da estratégia que se vai enquadrar as privatizagdes, como
instrumento programatico isto €, como operacionalizagdo das linhas estratégicas e politicas
através de agentes e de instituigdes mabilizadas para o novo paradigma de desenvolvimento
econdmico — social :
e As privatizagdes sdo uma oportunidade para a integragdo da economia de Cabo Verde
numa rede de suporte do exercicio da fungdo circufagcdo, em termos de capital, Know
How, tecnologia e mercados
Em termos de modelo deverdo, assim, assumir uma natureza esltratégica para os
sectores de actividade que forem cruciais para debelar as condicionantes fundamentais
e potenciar a fung8o circulagdo, privilegiando as parcerias esltratégicas e os ‘joint
ventures”.
Quando se tem em conta o cruzamento dos pontos fracos e fortes de Cabo Verde com

as oportunidades e ameagas extemnas, conciu~ se que, em Cabo Verde, o modelo de




privetizagbes através de parcerias estralégicas deve — se aplicar as empresas gque

pertencem aos seguintes sectores de actividade, por encerrarem, no seu objecto,

factores estratégicos :

>

>

>

Agua e Electricidade

Banca e Sequros

Combustiveis

Servigos portudrios e aeroportudrios
Telecomunicagtes

Transporte maritimo e aéreo

Turismo

+ O Estado continua com um papel fundamental na promogdo dessa concepgdo

estratégica :

» Atraves da manutengdo de uma percenfagem na estrutura accionista ou posse

de uma golden share que garanta privilégios em termos de direito de voto e de
decisdo na vida de empresas privalizadas que, no enquadramento anterior, se
julgar cruciais. Estes privilégios devem ter i) um ambito reduzido ao minimo
necessdrio para a defesa dos interesses estralégicos nacionais e if} um
horizonte temporal previsivel de existéncia, evitando o intervencionismo do

Estado.

» Como elemento requlador, estabelecendo agéncias de regulagdo fortes que

controlemn factores de custo, qualidade do produto € programas

contratualizados e a promogdo de novas instituicdes como a bolsa de valores.

> Como responsével pela criagdo de instrumentos que possibilitern 0 acesso do

privado nacional ao processo. Q instrumento financeiro torma — se crucial pelo

fraco poder de poupanga nacional

» Como responsével pelo equilibrio social, vistas as vulnerabifidades e os

impactos das privatizagbes tendentes a agrava — las. Os programas de
reconversdo e ( re} qualificagcdo profissional tornam - se, nesse quadro.

cruciais, bem como a possibilidade de compra de activos pelos trabalhadores.




CAP IV - Avaliagdo da estratégia adoptada para as privatizagoes e do seu impacto

econdmico

4.1 Introdugio

Feito o enquadramento estratégico das privatizagdes, identificado o modelo prioritario para
certos seclores e estabelecido o principal papel reservado ao Estado, passemos a avaliagdo do
que, na realidade , sucedeu quanto aos objectivos e modelos adoptados e ao programa e
processo impiementados.

Antes de se entrar nesta questdo, apresentam — se o0s seguintes pressupostos de base
utilizados :

O impacto da inflagao

Vai — se admitir que o impacto da inflagdo € homogéneo sobre o conjunto de bens e dos
recursos de uma economia, isto €, que todos os recursos usados pela empresa e todos os
produtos e servigos vendidos pela empresa sofrem o mesmo impacto em termos de inflagdo.
Assim, quando os racios retacionarem indicadores em que os impactos da inflagao se anulam,
serdao usados pregos corentes.

Quando nao for esse o caso, serao utilizados valores reais, calculados a partir de um deflactor
em que o indice 100 é coincidente com o ano de 1992, data de referéncia para o inicio do

processo de privatizagbes em Cabo Verde.

Escolha da Amostra de Empresas
O Quadro 4.1, define a amostra das empresas a considerar no estudo.
Embora nao tenha sido aleatdria, a amostra obedeceu, no entanto aos seguintes principios :
« Foram consideradas as empresas publicas e de capitais publicos ou mistas onde o
Estado detinha mais de 50% do capital.
e A amostra é representativa de 90,2% das empresas nestas condigbes, quando
considerado o seu valor de mercado, isto &, as receitas arrecadadas pelo Estado com
a sua venda parcial ou total.

« As empresas consideradas excluem as que foram liquidadas.
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E Quadro 4.1 - Empresas Privatizadas entre 1993 e 1999 e a Amostra

Receita da
Sector Empresa Controlo Ano da Privati Amostra
Accionista | Privatizagdo |zagdo
(actual ) (contos)
Agricultura e Pescas | JUST. LOPES DP 1995 13 866
PESCAVE L 1993 95 000
INTERBASE Publico
Agro- industria FAP L 1993 19 200 Sim
ENAVI DP 1995 72 300 Sim
Agua ELECTRA P 1999 5001150 |Sim
Electricidade
BCA P 1999 2170286 |Sim
Banca CECV P 1999 630 000 Sim
PROMOTORA P 1999 161 538 Sim
Comércio de SONACOR L 1997
Veiculos Automoéveis
Construgao MACSOBIL P 1995 12 000
Distribuicdo EMPA Publico
alimentar
Distribuicdo de ENACOL P 1997 2100000 |Sim
combustiveis
RTC Publico
Edicao, informagao e | INFORPRESS | Publico
artes graficas IMPRENSA
NACIONAL Pablico
Hotelaria e HOTELMAR P 1996 197 500 Sim
restauragao BELORIZONTE P 1996 133 000 Sim
Metalomecanica METALCAVE P 1995 10 000
e metalurgia de base | ONAVE P 1996
CABMAR Publico
Minerais metalicos e
nao metalicos
Produtos EMPROFAC Publico 11 390
farmacéuticos
Seguros GARANTIA P 1999 834 155 Sim
ASA Publico
Servigos CTT Publico
ENAPOR Publico
Telecomunicagdes | CVT P 1995 2298455 |Sim
ARCA VERDE L 1998 200 800
Transportes e CGTM
distribuicao TRANSCOR Publico
TACV Puablico
Turismo e agéncia CABETUR P 3 000 Sim
de viagens ANV
Veﬁa‘?rio MORABEZA P 40 000

L = Liquidacao P = Privatizagdo DP = Desmembramento e Privatizagao




O Periodo do Estudo

Para a definigdo do periodo do estudo, teve — se em conta que, para a coeréncia das
Conclusdes, devia existir um periodo minimo de funcionamento das empresas enquanto
empresas privatizadas.

Tendo esse periodo sido definido como de dois anos, se tomarmos em conta que o Ultimo ano
da analise serd o ano fiscal de 2001, concluiremos que o estudo abarcara as empresas
privatizadas de 1993 (data do inicio do processo de privatizagdes ) a 1999.

A data limite 1999 torna — se também coerente pelo facto de, apesar de ter sido adoptado,
numa |l fase, um programa acelerado de privatizagdes 1998 — 2000, por circunstancias que, de
momento, ndc serdo afloradas, ser esse, até entdo, o Gltime ano das grandes privatizagbes em

Cabo Verde.




4.2 Cumprimento dos objectivos propostos
Os objectivos foram fixados no artigo 2° da Lei — Quadro das Privatizagdes de Cabo Verde :

a) O aumento da eficiéncia, produtividade e competitividade da economia e das

empresas;

b) A redugio do peso do Estado na economia e o desenvolvimento do sector privado ;

¢) O fomento empresarial e o reforgo da capacidade empresarial nacional ;

d) A participagho dos cidaddos nacionais, designadamente dos trabalhadores, dos

emigrantes e de pequenos accionistas na titularidade do capital das empresas.

De acordo com o Ministro das Finangas e Planeamento na ja citada apresentagio do projecto
de lei, a ultima alinea exprime a pretensao de disseminagio da propriedade das empresas pelo
maior nurmero possivel de cidadaos, através da venda de acgdes a pequenos accionistas.
Como se pode verificar, alinea a alinea, estes objectivos estac de acordo com o
enquadramento das privatizagdes dentro da especializagdo estratégica de Cabo Verde que
requer, { num ambiente de concorréncia global, uma economia e empresas com eficiéncia,
produtividade e competitividade . ii) uma economia de mercado onde o sector publico se
dedica, essencialmente, & gestdo dos grandes equilibrios macro — econdmicos, a infra -
estruturagdo do pais, as politicas sociais, a educagdo e formagio e a saude e que s intervém
directamente na economia quando a actividade for considerada estratégica e ndo possa ser
desenvolvida, com vantagem, pelo sector privado e /i) uma classe empresarial nacional forte
como motor do desenvolvimento econémico.
Convém anotar que a empresa consultora Coopers & Lybrand (Estudo de Privatizacdo da CTT,
Documentacdo A1 “Estratégia de Privatizagéo, pag.3) identificou os seguintes emperamentes
que, a partida, condicionavam estes objectivos
Mercado de capitais e participagdo accionista — a n@o existéncia nem de uma tradi¢cdo de
compra de acgdes por parte dos cabo - verdianos, nem de um mercado de capitais que
possibilitasse acs mesmos vender ou comprar acgdes de empresas privatizadas, ira inibir um
futuro desenvolvimento de um mercado de acges.
Rendimento e poupanga — o Banco Mundial reconhecia, em 1980, que, como para o caso de

Cabo Verde, rendimentos per capita na faixa de 800 a 1 100 USD e niveis baixos ou negativos
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de poupanga pessoal seriam impeditivos para a populacio comprar acgdes em processos de
privatizagio.
Sector privado local ~ constituido por poucas e pequenas empresas, teriam muita dificuldade
em participar, de modo visivel, em capitais de grandes empresas.
As privatizagbes e o aumento da eficiéncia, produtividade e competitividade da
economia cabo - verdiana

¢ Evolugio dos principais indicadores macroeconémicos
No quadro que se segue pode — se verificar qual foi a evolugdo dos indicadores
macroeconomicos nos Ultimos dez anos, isto &, no periodo em analise.
Contudo, convém frisar, mais uma vez, que essa evolugdo dependera mais de outras reformas,
nomeadamente, financeira, da administragdo publica e de outras politicas econdmicas e
sociais( entre elas a liberalizagdo do comércio, os incentivos fiscais e financeiros, a
qualificag3o) do que, propriamente e totalmente, das privatizagoes.

Quadro 4.2
Evolugdo dos indicadores macro — econdmicos no periodo 1992 / 2001

1892 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000, 2001**

PIB(p. corentes) 24.381| 29.078) 33.497| 37.705 41.476) 47.158 52958 60388 64680 68.630
PNB(p. correntes) 25112 28.758, 33.162| 37.366) 40.812 46404, 52428 59543 63.322| 66.983
Taxa de Inflagao(%) 6,7 581 3,44 8,37 5,96 8,56 4,39 435 241 3.67

Forga de Trabalho
( unidades empregadas ) | 95.439| 99.032) 102.792| 106.718 110.750{ 112.988 121.656, 130.375| 137.445 140,924

Crédito Interno 12.825) 15502 18.997] 20.897| 23.043| 27.719] 29.404; 32.885 41.184] 43.895
Crédito a Economia| 8.868( 10.081 8.137, 10919 11.596; 14.587| 16.325 18.902) 19.483 22.366
Divida Externa

{milhdes de USD) 163 1714 1743 175 202 216 254 295 301 331
Divida Interna 3996 5457 11.656] 14,025 16.8120 17.843] 18.540; 18.750| 26.764 27.685
'VAB(nacional) 22.812/ 27.264| 31.175 35.256, 37.745 43.072] 48.091 54.865 58.344| 61978

Crédito E. Publicas| 1.372 2571 552 617 433 370 440 512 156; 215

Produtividade
Nacional(contos) 239 275 303 330 340 381 395 420 424 439
*valores em milhares de contos CV , salvo indicagdo em contrério **dados provisorios
Fonte : Banco de Cabo Verde, FMI, Calculos do autor ( o nimero de trabalhadores
empregados — forva de trabalho no activo - foi calculado a partir da estimativa da
populagao activa e da taxa de desemprego em cada ano )

Por estes dados verificamos que o crescimento econdémico no periodo 1993 — 2001 se traduziu
por um crescimento do PIB a uma taxa média anual de 6,88 %. Quando comparado com os

4,55 % do periodo 1983 — 92, vemos que houve um acréscimo na media anual do crescimento
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econdmico de 2,33%, embora se note uma tendéncia para um abaixamento do crescimento

econdmico a partir de 2001,

Quadro 4.3 - Estrutura da produgio interna

1980 [1990 [1980-90 [1992 [1998 ]1999 2000 ]2001
Primario(%) 136 |151 |126 127 [1158 [1588 [11,74
Secundario(%) |17.3 |206 |18,0 21 18,93 1862 [19,36
Terciario(%) 681 |589 |69.4 599 |69,49 |6550 |68,90

FONTE : WORLD BANK, World Tables 1994 e BCV, Banco de Cabo Verde
{Corrigido com dados da INE — Contas Nacionais, série 1985 — 1995)

Por este quadro e por outros dados disponiveis, se conclui que a estrutura do PIB nao sofreu

grandes alteragbes, mantendo /) o sector dos servigos um peso consideravel e, além disso,

ainda orientado para o mercado intemo, /i) uma inddstria transformadora fragil e desintegrada

e i) um sector primario com os reflexos da fraqueza dos recursos naturais.

Convém frisar que, no entanto, houve avancos notaveis em areas como a industria voltada

para a exportacdo com realce para os servigos, confecgdes e calgado, no turismo, embora com

um peso ainda pouco expressivo no PIB e na agricultura a nivel da horticultura e fruticultura.

Quadro 4.4 - Balanga de Pagamentos (milhares de contos)

Rubricas Anos
1990 1991 1992 1999 2000* | 2001*
1.Balanga de Transacgoes
Correntes (288) {67) (348) (7680) | (7144) | (7178)
Bens, servigos e rendimentos (6 367) (7011) | (9 686) | (24046) | (23310) | (23558)
Mercadorias (7 997) (8 840} | (11086) | (22097) | (22438) | (23958)
(exportagdes e importagbes)
Servigos e Rendimentes 1630 1829 1400 (1949) (873) 398
Transferéncias Correntes 6 079 6 944 9 337 16366 16167 | 16381
Privadas 3846 4126 4752 13553 | 13780
Oficiais 2234 2817 4 585 2614 2601
2.Balanga de Capitais 264 (54) 421 12143 3712 6696
(Conta de Capital e de
Operagdes Financeiras)
3.Erros e Omissdes {619) (476) 420 (634) 432 (2534)
BALANGA GLOBAL(1+2+3) (642) (597) 493 3829 (3c01) | (3017)
FINANCIAMENTO 642 597 (493) (3829) 3001 3017
Activos de Reserva™ 365 695 (853) {(4402) 1070 2859
Financiamento excepcional 277 {98) 360 573 1931 158

*estimado **dos quais, variago das reservas cambiais(aumento: - )
FONTE : Banco de Cabo Verde




Pelo quadro, verificamos que continua a vulnerabilidade da Balanga de Pagarnentos(saldo
balanca comrente, balanga de capital / PIB de -9,04% em 2000 e de -6,04% em 2001) ainda
expressa na forte dependéncia de fluxos extemnos .

O Quadro 4.5 a seguir representa a evolugao da situagdo do Orcamento do Estado

Quadro 4.5 - Evolugio do Orgamento do Estado

Anos
1980 1991 1992 1999 2000 2001
1.Receitas Totais 5 596 7 468 9758 18148 16959 17733
Receitas Comentes 3800 3850 4 850 13214 12874 14817
Donativos 1796 3075 4 694 4416 3632 2916
Transferéncias - 543 214 0 0 0
2.Despesas Totais 6 685 8 564 11798 22680 22986 21326
Despesas correntes 3 925 4286 4 646 12619 15869 15234
Juros Div. Intema 110 81 104 639 494 803
Juros Div. Externa 218 207 198 305 918 564
Despesas de 2760 4278 7152 8561 7090 6092
investimento
3.8aldo Global (1-2) (1 089) (1 096) {2 040) (4532) | (6027) (3593)
4 Financiamento 1089 1 096 2 040 4532 6027 35693
Externo 381 43 957 795 1504 2224
intemo 708 1053 1083 3737 4523 1369
Racio
Saldo Global / PIB (%) {4,5%) {4,4%) (8,4%) (7,4%) (9,4%) (5,2%)

*estimado, montantes em milhares de contos

FONTE : Banco de Cabo Verde (BCV - 1990,91,92) e Unidade de Acompanhamento
Macroeconomico (1999, 2000 e 2001)

Por esses récios, se venfica que continua a prevalecer ( piorando ) :

s A insustentabilidade das Finangas Puiblicas, com um deficit médio nos ditimos trés
anos de 7,33% negativos, contra um mesmo valor de 5,77% negativos no inicio das
privatizagdes.

« A necessidade do recurso ao financiamento intemo / externo do deficit, prejudicando o
crédito & economia e contribuindo para o endividamento publico .

A divida interna

As Grandes Opgdes do Plano aprovadas em 2002 afirma que “ja em 2000, a redugao da ajuda
externa e das receitas de privatizag3o levou ao aumento da acurmulagdo dos atrasados da
divida e ao recurso ao sistema bancario como forma de financiamento do défice pablico. O

recurso ao crédito interno (8% do PIB) aumentou grandemente o stock da divida interna,

incluindo os TCMF, contrariando o esforgo de redugdo da divida interna empreendido, com

apoio dos parceiros intemnacionais a partir de 1998"




Quadro 4.6 - Evolugio da divida interna

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 - 2000 2001

3996 5457 11656 14.025 16812 17.843 18540 18740 26.764 27.685

*em milhares de contos
Fonte : BCV

Figura 4.1 - Evolugio da Divida Interna

Divida Interna(1992-2001)
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Pela analise do grafico de evolugao da divida interna, verificamos dois momentos de grandes
aumentos no seu valor{ primeiro, 1994 e 1995 ; segundo, ano 2000) e que resultam, numa boa
parte, de medidas de reestruturagio (saneamento das dividas) das empresas de capitais
publicos, visando ou a sua privatizagdo ou a transparéncia de processos (caso da
contabilizagdo da divida da CABMAR /CABNAVE junto de Portugal) :

O primeiro pacote resuita da assungdo pelo Estado, mediante proposta da unidade das
privatizagdes, da divida de um conjunto de empresas a privatizar, com grande relevo para a
empresa de combustivel ENACOL( despacho n® 13/96 de 2 de Abril de 1996 do Ministro da
Coordenagio Econdmica), em faléncia técnica.

O segundo em 2000 , por uma politica orgamental expansionista (ver relatério do Banco de
Cabo Verde referente a 2001, Gréfico 18 - Evolugdo do Crédito Interno Liquido, pagina 54 ).

Q Trust Fund

No documento do Fundo Monetario Internacional (FMI) de 11 de Maio de 2001 “Cap Vert —
Rapport des services du FMI pour les consultations de 2001 au titre de I” article IV* pode — se

ler que (pag.23) : i) Nos finais de 1997, apds anos de deficit orcamental financiado pela banca,
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a divida intema se situava nos 17,7 mithdes de contos, ou seja, 180 milhdes de USD,
representando 40% do PIB, i) 0 acordo para o periodo 1998-99 que aprovou o programa de
Saneamento das financas publicas, tinha um elemento chave respeitante a eliminagio do
sobreendividamento, através de uma operagdo de redugdo da divida intema em que doadores
internacionais contribuiam com 100 mithbes de USD em regime de dons e de empréstimos e o
Estado de Cabo Verde comprometia todas as futuras receitas em divisas das privatizagbes (
com excepgdo somente para os custos de reducdo de pessoal ) até um montante de 80
milhbes de USD para a constituigdo de um trust fund no exterior, iii) a divida de 17,7 milhbes de
contos seria substituida por titulos (TCMF) emitidos e geridos pelo trust fund e, 4 medida que a
situacdo orgamental e monetaria de Cabo Verde o permitisse, as autoridades cabo — verdianas
resgatavam esses titulos num pericdo de 20 anos.

Contudo, esta operagao falhou, levando a um adiamento na constitui¢&o do fundo, por, no dizer
do FMI, atrasos na execugdo do programa de privatizagdes e insuficientes desembolsos da
ajuda externa.

Em fevereiro de 2001, as contribuigSes nacionais (37,2 milhdes) nao chegavam a metade dos
80 milhdes de USD e as dos doadores (63,9 mithdes) s atingiam dois tercos dos 100 Milthdes

de USD como se pode ver pelo seguinte quadro :

Quadro 4.7
Constituigao do Trust Fund
31/12/98 | 31/12/99 3112/00 28/2/01 objectivo
Total dos dons e recursos 29,1 66,7 99,7 101,1 180,0
internos
Contribui¢ao dos doadores 291 51,7 62,5 63,9 100
Juros reinvestidos 0 1,1 1,1 1,2
Recursos das privatizagoes 0 15,0 37,2 37,2 80
BCA/Promotora/Garantia 0 0 222 222
CECV 0 39 39 39
ELECTRA C 111 111 111
Divida Interna convertida em
TCMF 0,0 63,2 89,3 88,9 180,0
(em milhdes de contos) 6.8 10,6 10,6
Detidos pelo banco central 0 351 35,0
Detidos pelo resto da economia 63,2 54,2 54,0
Divida Interna em TCMF
equivalentes” 0,0 514 32,4 32,2 0,0

*por acordo do FMI, as autoridades cabo — verdianas foram autorizadas a reescalonar a divida
publica no Banco Central em idénticas condigbes com as TCMF, sem contudo colocar recursos
complementares no trust fund. **montantes em milhdes de USD, salvo indicagéo em contrano.

Fonte : FM!




Pela situagio da divida intema em Dezembro de 2001, verifica — se que, ndo s6 nao foi
resolvida, mas ainda se agravou no ano 2000 que aumentou a divida intema em mais 8
milhdes de contos, chegando em 2001, a um montante global de 27,9 milhdes de contos
(aumento de 55% desde 1997, data do inicio do processo que era suposto resolver o problema
do servi¢o da divida intema).

Mais do que isso, o Estado de Cabo Verde teve que, rapidamente, contrair dois empréstimos
de 15 milhdes de USD, um em 1998 e outro em 1999, para fazer face ao servigo da divida
intema nesses anos, o que viria a complicar ainda mais as finangas piblicas cabo — verdianas

aquando do reembolso que foi, afinal, de curio prazo.

e« Evolugdo comparativa com outros paises
Vamos verificar como evoluiu a posigdo de Cabo Verde, nesses ultimos dez anos, em
comparagao com outros paises, comegando com os da mesma categoria de Estados insulares
e, depois, passando para os da mesma regido de inser¢do, os paises africanos, com destaque
para os do ambiente saheliano.
Dois indicadores expressivos como o PIB per capita que nos dara a evolugdo da riqueza
individual ( com a ressalva ja feita de que ndo é totalmente seguro pois dependera da estrutura
do PIB e de outras politicas ligadas a distribuigdo em cada pais) e o indice de desenvolvimento
humane, um valor agregado utitizado pelas Nagbes Unidas para classificar os paises em
terrmos de desenvolvimento.
Em relagéo a 1991, os valores em causa séo os obtidos a partir do estudo da SaeR ja, vastas
vezes, citado.
Em relagdo a 2000 utilizou — se os dados constantes do documento do PNUD "Relatério de
Desenvolvimento Humano, 20027

» Comparagdo com outros pequenos Estados insulares
Como ja se afirmou, estes Estados confrontam — se com tipos de problematica estratégica
idénticos, mas s3o realidades politicas, econémicas, culturais e sociais diferentes .
Muitos optaram por fun¢des econdmicas muito especializadas (paraiscs fiscais, bandeiras de
conveniéncia, refugio e reciclagem de capitais, teleporto, jogo e turismo ), dependendo o seu

nivel de rendimentos da fun¢do externa geradora pois o sistema interno é, geralmente, fragil.




Evolugao do PIB per capita na categoria :

Quadro 4.8
Posi¢io nas relagdes populagio / PIB per capita em ppc* em 1991

PIB | <1000 3000 4000 | 5000 | 6000 | 7000 8000 | 9000 >10000

Popul.
1000 Mauricias | Trinidad

Tobago

900
800
700 Fidiji Chipre
600 | Comores
500 S. Kilts e Barhein
Nevis

-

300
200 Maldiva Barbados | Bahamas
100 | S. Tome | Vanuatu | S.Vicent e
e Samoa | Grenadines
Principe S. Lucie

100 | Kiribati Dominique,
Tuvalu |[Tonga | Grenade, |Antigua Nauru
Seychelles

FONTE : SaeR

Quadro 4.9
Posigio nas relagoes populagio / PIB per capita em ppc* em 2000

PIB]<1000[ 2000 3000 [4000 |EAEE [6000 70008000 [9000 [>10000

Popul.
1000 Trinidad | Mauricias

e
Tobago

200
800 Fidji Chipre
700 Comores
600 Barhein
500 S. Kitts e
Nevis

300 Maldiva Barbados
Bahamas

200 Vanuatu Samoa
100 S. Tomé S \Vicent e
e Grenadines
Principe S. Lucie
100 Grenade Seychelles
Antigua

FONTE : Relatério de Desenvolvimento Humano, PNUD ,2002




Em relagdo ao indicador de desenvolvimento humano, notamos a seguinte mutacao:

Quadro 4.10
Posigdo nas relagdes populagiolindicador de desenvolvimento humano em 1991
ID]<0.1]70.2]0.3 | B 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9]1
Popul.
1000 Mauricias | Trinidad e
Tobago
900
80O
700 Fidji Chipre
600 Comores
500 5. Kitts e
Nevis,
Barhein
300 Malta
200 Maldiva Barbados,
Bahamas
100 Vanuatu, S Vicent e
S. Tomé| Samoa Grenadines,
e S. Lucie
Principe
100 Dominique,
Seychelles | Grenade, Nauru
Antigua
FONTE : SaeR
Quadro 4.11
Posicdo nas relagbes populagdol/indicador de desenvolvimento humano em 2000
ID[<0.1]0.2[0.3]0.4]05 0.6 H 0.8 0.9 1
Popul.
1000 Mauricias
Trinidad e
Tobago
900
800 Fidji Chipre
700 Comores
600 Barhein
500 S. Kitts e
Nevis,
¢ | I Maita
300 Maldiva Barbados, | Bahamas
200 Vanuaty, Samoa
100 S. Tomé e|SVicente |S. Lucie
Principe Grenadines
100 Grenade | Seychelles
Antigua

FONTE : Relatério de Desenvolvimento Humano, PNUD ,2002




» Comparagdo com outras regides africanas( incluindo a Africa Saheliana )

Quadro 4.12 - Posigao nas relagdes populagao / PIB per capita em ppc* em 1991

PIB| 500 700 900 1100 | | 1500 [1700]1900] >2000 >3000
Popul.
40 Africa do
Zaire Nigéria Sul
40
35
|30
25
20 Mocambique,
Ghana
15 Costa
Angola do Camardes
Marfim
10 [ Guiné | Burkina Benin,
Mali |Fasso Senegal
Niger
5 |Tchad{Gambia |Guiné- Serra Gabdo,
Togo Bissau, Leoa Leshoto Namibia Botswana
Libéria
| Guiné- Swarilandia
Equatorial
FONTE : SaeR

Quadro 4.13 - Posigdo nas relagdes populagao / PIB per capita em ppc* em 2000

PIB] 500 [ 700 900 1100[ 1300} 1500 1700 1900 | >2000 | ESEE] |
Popul.
40 Zaire | Nigéria Africa do
Sul
40
35
30
25
20 Mogambique Costa Ghana
do
Maifim
15 Mali | Burkina Camares Angola
Niger |Fasso
10 Benin Senegal Guiné
5 | Serra| Guiné-| Tchad Togo Gambia Leshoto | Namibia
Leoa | Bissau Gabéo
Botswana
il | Guiné-
Eiuatorial
Swazildndia

FONTE : Relatério de Desenvolvimento Humano, PNUD ,2002




A nivel da evolugio do indicador do desenvolvimento humano, observa — se o seguinte no seio
dos paises africanos:

Quadro 4.14- Posic¢ao nas relagdes populagio / indicador de desenvolvimento humano
em 1991

ID|0.1 0.2 0.3 0.4 06 0.7 |08 |09 1
Popul.
40 Zaire Africa do
Nigéria Sul

40

35

30

25

20 Mogambique | Ghana

15 Angola Costa dojCamardes

Marfim

10 | Guiné | Burkina Senegal
Fasso, Mali
Niger
Benin

5 Tchad | Gambia, Namibia |Gabédo, | Botswana
Guiné- Libéna, Leshoto
Bissau, Togo
Serra Leoa

] Guiné- Swazilandia
Equatonal

FONTE . SaeR

Quadro 4.15 - Posicao nas relagdes populagio / indicador de desenvolvimento humano
em 2000

ID[0.1 [0.2]03 0.4 0.5 0.6 0808 [1
Popul.
40 Zaire | Nigéna Africa do
Sul
40
35
30
25
20 Mocambique Costa daGhana
Marfim
15 Burkina Angola | Camarbes
Fasso, Mali
Niger
10 Guiné Benin
5 Guiné- Tchad | Togo, Namibia Guiné-
Bissau Gambia| Leshoto | Gab3o, Botswana | Equatorial
Swazilandia

FONTE : Relatério de Desenvolvimento Humano, PNUD ,2002
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Pela analise destes quadros, se conclui que Cabo Verde passou de um indice de indicador de

desenvolvimento humano (IDH) de 0,678 em 1990 para 0,715 em 2000, correspondentes a

Uma posi¢do mundial, respectivamente, de 1202 e 100®, tendo ultrapassado varios paises, seja

da sua categoria de Estado pequeno e insular, seja da regido em que se insere, a regido

africana.

Alias, os progressos de Cabo Verde na ultima década foram, publicamente, reconhecidos pelo

G8 — Grupo dos paises mais avangados, ao analisar a nova iniciativa para Africa (NEPAD) .

* Impacto directo das empresas privatizadas na economia do pais

Quando se tem em conta a amostra representativa das empresas privatizadas, obtém — se a

seguinte evolugao dos indicadores com reflexos directos na economia :

Quadro 4.16

Evolugao Global de alguns indicadores da amostra(em milhares de contos Cv})

1992

1993

1994 | 1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Proveitos

78027

43278

6783,8|7743.7

8596,3

12696.8

11548.8

13296.3

16055,3

179563,2

VAB

{Valor
Acrescentado
Bruto)

20479

22405

31585,5(3622,2

4001.4

47301

5552.8

6358,9

74851

7835,8

RAl
(Resultado
antes
Impostos)

1484

2473

1271 [B46.8

8846

905,3

1359.2

14069

1820,8

1605,6

Despesas
Com
Pessoal

762,9

862,9

1223.6(1254,6

1358,4 1537,6

1723.9

20380

2407.0

2604.3

Nimero de
Empregados
(unidades)

1631

1480

1866 | 1626

1714 (1842

1864

2294

2469

2392

Produtividade*
{VAB/N® de
Trabalhadores

1256

1514

1691 | 2228

2335

2568

2979

2772

3036

3276

*em contos CV

A relagao entre estes valores e os constantes do quadro 4.2 - Evolugdo dos indicadores macro-

econdmicos no periodo 1992 / 2001, leva — nos aos seguintes resultados ;

Quadro 4.17 - Impacto das empresas privatizadas na economia

1992 {1993 |1994 [1995 |1996 (1997 |1998 1999 |2000 {2001
Proveitos/PNB
{%) 31 15 20 20 21 27 22 22 25 27
1992 (1993 (1994 [1995 |1996 |19%7 [1998 |199%9 2000 |2001
RAI/PNB
(%) 0,59 0.86 0,38 2,27 2,16 1,95 2,59 2,37 2,87 2,39
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A avaliagdo destes resultados mostra que & coninbuigdo das empresas privatizadas na
eficiéncia da economia tem sido positiva, em termos de i) proveitas, pois a expanséo das suas
actividades tem — se revelado como um elemento importante do crescimento do produto
nacional bruto, mantendo uma tendéncia sustentave! de contribuigdo a volta dos 25% e de i)
resultados antes de impostos, pois demonstra eficiéncia na transformacdo interna do produto
Que vai buscar a economia, a0 mesmo tempo que contribui para ¢ Orgamento do Estado

através da tributacao dos rendimentos das pessoas colectivas.

Quadro 4.18
Outros impactos das empresas privatizadas na economia
i 1992 11993 /1994 [1995 [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 | 2001
VAB/VABnacional
(%) 897 821 [10,12 10,27 [ 10,60 [10,98 | 11,54 (11,59 | 12,84 | 12,64

1992 | 1993 | 1994 {1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 [ 2001

Produtividade/Produtividade
nacional 53 |55 (56 [6,7 |69 |67 |75 |l |72 7.4

A contnbuicdo das empresas privatizadas na criagdo da rniqueza nacional tem sido crescente
pois, ter partido dos 8,9% em 1992 e estar, no presente, nos 12,6%, significa que reforgou a
sua indugao no que se verificou ser o crescimento do valor acrescentado nacional .

Tal facto e confirmado pelo crescimento da média da produtividade das empresas privatizadas,
passando de 5,3 vezes a média da produtividade nacional em 1992 para 7,4 vezes em 2001,
melhorando o seu contributo a competitividade dos sectores em que se inserem e na do Pais .
Esse facto deixa antever que houve uma melhoria na gestio dessas empresas emn termos de
inovagao, com realce na absorgdo de novas tecnologias (varias vezes referida nos Relatérios e
Contas das empresas, mas, infelizmente, n3o quantificada) e de qualificagdo dos
trabalhadores, factores inerentes a produtividade.

e« Comparticipagao das empresas privatizadas no volume de emprego nacional

Privatizagdes liga — se, normalmente, a desemprego, pelo menos, perante certos agentes

sociais, nomeadamente, os sindicatos. Vejamos 0 que se passou em Cabo Verde :

Quadro 4.19 ' )
Evolugao da relagao emprego nas empresas privatizadas/emprego a nivel nacional

1992 | 1993 | 1994 1995! 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001

Trabalhadores/Forga
de trabalho - 1,71 |1,49 (182 |152 (154 1163 (163 1,75 |1,79 |1,69

nacional(%)
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* Redugio do peso do Estado na economia e o desenvolvimento do sector privado

Os indicadores s30 quantificados de acordo com a percentagem que o Estado vai detendo na

estrutura accionista das empresas a medida que avanga o processo das privatizacdes.

Nesta base, os indicadores do Sector Empresarial do Estado (SEE ) tiveram a seguinte

evolugdo :

Quadro 4.20

Evolucao dos indicadores do SEE ( em milhares de contos )

1992 11993 /1994 (1995 [1996 [1997 [1998 [1999 |2000 2003
Proveitos 13391 | 13868 | 16780 | 18007 | 18755 | 21999 | 20793 [ 21461 [ 16105
VAB 5400 5577 6205 |6529 (7553 |7696 |8659 (8180 |6568
RAI 1176 (40,7 |194,0 |692,5 |6450 {5381 |1613,4[135,1 |-241.1
Trabalhadores | 5221 [4799 [5120 |[5012 |4803 |4950 |5156 14940 |3920

Quando se cruza esses indicadores com os indicadores macroeconémicos constantes do

Quadro 4.2 ( pagina 55 ), obtemos os seguintes resultados :

A nivel da contribuigdo do SEE na economia

Quadro 4.21
Indicadores da contribuigio do SEE na economia

1992 11993 |1994 |1995 (1996 |1997 (1998 (1999 [2000
Proveitos/PNB [ 0,53 |0,48 (0,50 048 046 0.47 039 (036 [025
VAB/PIB 0,22 019 (0,18 0,17 0,18 0,16 0,16 0,13 0,10
RAI/PNB 0.0046 | 0,0014 | 0,0058 | 0,0185 10,0158 | 0,0115 | 0,0307 | 0,0022 | -0,0038

Por estes resultados se conclui que o peso do Sector Empresarial do Estado ( SEE ) é cada

vez menor na formagao do produto nacicnal ( Proveitos / PNB), que passou de 53% em 1992

para 25% em 2000.

Na criagdo da riqueza do Pais ( VAB / PIB ), a participa¢do do SEE foi, em 1992, de 22%

enquanto que no ano 2000 ficou nos 10 %.

Na contribuigdo para a eficiéncia da economia cabo — verdiana, espelhada no racio RAI / PNB,

verificamos que era de 0,46% no inicio do processo e de -0.4% no final do periodo em causa.
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Essa evolugiio demonstra, inequivocamente, que o grande esforgo, nestas areas, ja estara na
iniciativa privada que, em contrapartida, vai ganhando maior peso na economia de Cabo Verde.
No emprego

Quadro 4.22
Contribuigdo do SEE no emprego nacional

1992 | 1993 |1994 [ 1995 [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 ]2001

Trabalhadores/FT* (0,054 [ 0,048 0,049 | 0,046 0,043 | 0,043 | 0,042 0,037 0,028

|
*FT = Forga de Trabalho Nacional, isto €, o numero de empregados a nivel nacional

Também se verifica, nitidamente, um abaixamento da contribuicdo do SEE no emprego
nacional ( 5.4 % em 1992 e 2.8% em 2000 ), lugar que cabe, cada vez mais, ao sector privado.
Na captagdo do crédito intermo

Quadro 4.23
Participagdo do SEE na distribui¢ao do Crédito Interno

1992 (1993 1994 (1995 [1996 |1997 [1998 [1999 [2000 2001

CEPI/CIT* 10,107 0,166 |0,029 [0,030 (0,019 (0,013 {0,015 {0.015 [0.004

CEP/CE™ | 0,155 (0,255 [0,068 |0,056 [0.037 10,025 [0,027 |0,027 |0,008

* CEP = Crédito as Empresas Pablicas CIT = Crédito Intermo Total

**CE = Crédito a Economia

Por esta evolugdo se verifica que, no mesmo sentido que os indicadores anteriores. a
participagac das empresas publicas no crédito intemo total € no crédito a economia tem vindo,

drasticamente, a reduzir — se, emn beneficio do sector publico administrativo e sector privado.

Quadro 4.24
Participagao do Sector Privado na distribuigao do Crédito Interno Total

1992 (1993 /1994 1995 /1996 ;1997 [1998 [1999 |[2000 |[2001 '

CSP*CIT| 0,584 |0484 |0,399 (0,493 (0,484 0,513 (0,540 [0,559 10,469 }

*CSP = Crédito ao Sector Privado

A participagio do sector privado no crédito interno total manteve — se & volta dos 50%, o que
prova gue o seu concorrente no acesso ao credito interno ja nac € o sector das empresas
publicas mas sim o sector plblico administrativo, facto provado pelo grande aumento da divida

interna, principalmente no ano 2000 .

Todos os resuftados anteriores provam uma grande diminuigdo do pesc do Estado na

economia cabo — verdiana e, por confrapartida, um desenvolvimento do sector privado.
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Com efeito, tomou — se evidente que {) a expanséo do produto bruto nacional &, cada vez mais,
obra das actividades do sector privado, ja que, enquanto a participagdo do sector publico baixa,
0 PNB aumenta i} a criagéio da riqueza nacional €, progressivamente, da responsabilidade dos
privados ja que o racio VAB / PIB das empresas com participagao publica tem vindo a reduzir —
se /if} a eficiéncia da economia, vista como a capacidade das empresas transformarem o
produto que vao nela buscar , acrescentando - lhe valor, também comega pelos privados e o
emprego nacional tem ja uma grande participagdo do sector privado, embora o peso da
Administragdo Publica mantenha o Estado ainda como o grande empregador de Cabo Verde.
Mercado de Capitais e participagdo dos cidaddos nacionais { empresarios nacionais,
trabalhadores, emigrantes )
As fraquezas nacionais, nomeadamente, as identificadas pela Coopers & Librand a nivel do
mercado de capitais e da fraca poupanga nacional, impunha ac Estado algumas iniciativas e
algumas medidas de politica no processo das privatizagdes como
a) Criagdo e incentivo de um mercado de capitais b) criagio de uma linha de crédito forte
dirigida aos nacionais e politicas de incentivo no aparecimento de nicleos nacionais e c)
politicas para uma participagéo efectiva dos trabalhadores, emigrantes e pequenos accionistas
tanto na aquisigao de acgdes, como de activos em venda.
Houve, contudo, falhas importantes nesse aspecto :

+ A nivel da criagdo de uma bolsa de valores
A Bolsa de Valores de Cabo Verde, criado em 1996 e posta sob a dinamizagdo de uma
Comissao instaladora, até hoje, nunca funcionou, ndo havendo sequer, nem empresas listadas
na Bolsa, nem correctores formalmente inscritos como membros da Bolsa. Este facto, levou a
contratagdo da DEVELOPMENT PARTNERSHIP UK LIMITED - 3 Collins Street, Oxford, OX4,
UK, para um estudo que identificasse 1} 0s motivos da ndo entrada em funcionamento da Bolsa,
passados mais de cinco anos sobre a sua criagdo, /) a causa dos elevados montantes
financeiros que o seu funcionamento requeria e i) as vias e os meios para o efectivo arranque
da Bolsa com um perfil que reduzisse ao minime a necessidade de subsidios do Estado.
Focando s6 as questdes que a esta tese diz respeito, ¢ relatdrio final desse estudo, de

Setembro de 2001, apresenta as seguintes observagoes( "Main Observations™ pag. 3 ) :

69




O quadro legal estava pronto e a assisténcia técnica foi da Bolsa de Valores de Lisboa

no periodo 1998 — 99 e da SIDA, cooperacao sueca.

O perfil inicial da bolsa, concebida como “share trading facility” ( depois evoluiu para o
conceito “stock exchange™ ), deveu — se & Preocupagao com o sucesso das
privatizagdes. Contudo, em vez de haver uma sinergia bolsa / privatizagdes, duas
situagdes com as privatizages prejudicaram essa estratégia : /) Atrasos no processo
de privatizagdes puseram em causa o plano inicial i) Em varias privatizacfes, ndo se
teve em conta os interesses da Bolsa, seja nos contratos com os parceiros
estratégicos, seja nos direitos de preferéncia, que integram disposi¢des que impedem
uma livre inscrigdo destas empresas em bolsas.

A primeira privatizagdo feita através de uma oferta publica foi em Margo de 1997 pela
Cabo Verde Telecom. Seguiu ~ se a Caixa Economica e o Banco Comercial do
Atlantico, privatizados em hasta publica no ano 2000, com a promessa escrita de qQue a
inscricio destas empresas na boisa cabo — verdiana, viria a facilitar um mercado
secundaric dessas acgbes, facto que nao viria a acontecer. Em relacao a Cabo Verde
Telecom, constataram — se indefinicdes quanto ao controle do acesso de investidores
estrangeiros as acgbes ( a Lei limita essa participagdo em 40%, montante ja detido pelo
parceiro estratégico Portugal Telecom ) e confusdes no processo de posse efectiva
das acgbes e no pagamento de dividendos. Tudo isso contribui para uma desconfianga
quanto ao futuro do mercado secundario de accoes.

Sem entrar em mais pormenores, agravou este quadro, /) a configurag¢io da Bolsa, em
termos de escala e custos, ndo compativel com a dimensio da economia cabo —
verdiana /i) a evolugdo do conceito de “simpler trading facility” para “full stock exchange
model” , /i) o fraco cumprimento do papel do BCV como regulador do processo e iv) a
actual performance econémico - financeira de certas empresas previstas para integrar
a bolsa.

A nivel do apoio ao Empresariado Naciona)

Apesar do Governo ter determinado sempre que na venda de activos do Estado no quadro das
privatizacdes uma razoavel percentagem das acgdes ou outros fossem reservados a privados

nacionais, Sérg;io Centeio, coordenador da unidade responsdvel pelas privatizacdes de 1993 a
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1999, na sua comunicago ao Il Encontro de Economistas de Cabo Verde, em Junho de 2001,

sob o tema “As Privatizagbes em Cabo Verde — objectivos, resultados e perspectivas” ac
€numerar alguns aspectos menos bons do processo das privatizagdes, afirmou a paginas 16
“N8o foi criada uma Linha de Crédito para privados nacionais com vista & sua participagao no
processo, conforme prometido pelo Govermno”.
Esse era um aspecto crucial para responder a um ponto fraco do processo, como vimos ,
devidamente identificado pela consultoria intemacional e que constitui algo que definhou o
objectivo das privatizagdes no tocante ao fortalecimento do empresariado nacional.
O caso pontual da Cabo Verde Telecom, apresentado como um sucesso de participagéo do
empresariado nacional nas privatizagdes, nio &, sendo, a confimagao da falta que essa linha
de crédito fez ao investidor nacional - s6 foi possivel por uma engenharia financeira com base
num credito de um banco exterior.

¢ A nivel de outros aspectos do fomento empresarial
No mesmo documento e na sequéncia atras citada, Sérgio Centeio, também diz “ Os proveitos
das privatizagdes deveriam servir para Fomento Empresarial. Todavia, as receitas foram
consideradas fungiveis e utilizadas para outros fins”.
Com efeito, a classe empresarial nacional viu — se, ha maior parte das vezes, em desvantagem
em relagdo ao investidor externo que, a par de possuir capital e Know How proprios, tem, entre
outros, um conjunto de incentivos fiscais e balcio unico de atendimento ( PROMEX ).
Em sectores como o turismo, a industria e os transportes, os agentes econémicos nacionais
deparam — se com falta de capitais, com equipamentos de producao obsoletos e com grande
burocracia para participar das oportunidades de negocio e para introduzir as inovagbes
necessanas a expansdo da actividade e ao aumento da competitividade das suas unidades
econdmicas.

* A nivel da participagdo dos trabalhadores
Sobre a participagdo dos trabalhadores no processo, ela foi, globalmente, positiva,
identificando — se as seguintes acgdes :
Na aquisi¢do de activos
Os trabalhadores adquiriram, entre outros os seguintes activos : /) Coopechaves e Prolact

resultantes da ex — FAP ii) Recoref e Funcave provenientes da ONAVE, ifi) Simplicidade a partir
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de activos da Morabeza, iv) Cooperativa Agricola, Carmac e Propec resultantes da empresa

agricola Justino Lopes, v) Agéncias de Viagens resultantes da segmentagdo da ANV, v))
Sociave da anterior ENAVI e viij) Postos de vendas da EMPROFAC, empresa de
comercializagdo de medicamentos.

Na participagdo no capital das empresas privatizacdlas

No processo das privatizagbes foram sempre reservadas percentagens de capital a serem
vendidas, com desconto, acs trabalhadores e emigrantes.

O resultado foi o aparecimento de mais de 2000 accionistas trabalhadores e de varios
accionistas emigrantes. Convém aqui frisar que a falta de um mercado de capitais tem
prejudicado esses pequenos accionistas na necessidade, varias vezes sentida, de
comercializagao dessas acgdes .

No financiamento aos frabathadores

Neste aspecto, a vontade politica proporcionou aos trabalhadores varias formas de
financiamento das suas aquisi¢des, nomeadamente J) financiamentos bancarios com ou sem
bonificacéo de juros { Sociave, postos de venda da Emprofac ) i) descontos mensais durante
um certo prazo, nos salarios dos trabathadores. a serem depositados numa conta do Tesouro {
Cabo Verde Telecom ) jii) financiamento directo pelo Estado em que os trabathadores, apobs um
periodo de caréncia, pagam em prestacbes e prazos negociados ao Estado (Prolact e
Coopechaves ) iv) por encontro de contas e troca de indemnizagdes por activos de empresas
em venda directa aos trabalhadores ( Recoref e Funcave ) € ainda v} por boa vontade da
gestdo da empresa em causa em que a mesma paga o montante total devido pelos
trabalhadores pela compra de suas acg¢des ao Estado e depois estes reembolsam, sem juros, a
empresa através de desconto nos seus salarios.

Convém frisar que, apesar de tudo, o sindicalista / deputado Julido Varela afirmou, no
Parlamento Cabo — verdiano, na sessdo em que se fez o debate sobre as privatizagdes em
Cabo Verde (Margo de 2002), ao enunciar 0 que, na sua opinido, teriam sido os males das
privatizagdes acusou o Governo anterior a legislatura em curso (1996-2001) de “ nao
atendimento de propostas dos trabalhadores de certa empresas, referindo — se aos casos

concretos da ENAVI /Praia, unidade de negécio que, em conjunto com a Sociave, formavam a
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empresa privatizada ENAVI, Sar e Sonacor, empresa da comercializacio e manutengao de

veiculos automoéveis.

4.3 O modelo adoptado

As modalidades mais utilizadas no processo de privatizagdes em Cabo Verde no periodo em
causa foram :

A alienagdo de acgbes detidas, directa ou indirectamente, pelo Estado. Neste caso, o conjunto
legal — fisico — patrimonial - organizacional que constitui a empresa, com todos os seus direitos,
obrigagdes, riscos e potencialidades & representado por acgdes, o objecto da venda.

Foi adoptado o concurso plblico e, em poucos casos , a venda directa ( caso da ENACOL ),
sendo certo que a subscricio publica, peia auséncia de um mercado organizado de capitais,
nao se deu pelo leildo publico (pregbes na bolsa de valores ) mas, tao somente, por operagles
de balcdo pré — determinados.

A modalidade venda de acgdes foi a utilizada para a privatizacdo das empresas estratégicas.
ity Liquidagdo de empresas, aplicada a varias empresas em faléncia técnica ( FAP, MAC,
ONAVE, PESCAVE, ULTRA, METALCAVE, MORABEZA, SONACOR, ARCA VERDE )

i) Cisdo, visando viabilizar a privatizacdo posterior das unidades resultantes e possibilitar a
escolha dos melhores e mais adequados métodos.

Foram segmentados : Justino Lopes, ANV, ENAVI, CTT e EMPROFAC.

iv) Contratos de Gestdo, em que se procura racionalizar as relagdes do Estado e as empresas,
estabelecendo — se condicdes semelhantes as do funcionamento do sector privado, com
objectivos empresariais claramente definidos, de modo a serem avaliados em termos de
controlo de gestao.

Foram feitos dois contratos de performance com os CTT - Correios de Cabo Verde e com a
ASA - Empresa Nacional de Aeroportos e Seguranga Aérea.

v) Leasing ~ houve um (nico contrato de leasing em que a Lusonave, empresa de producao e
reparacdo de barcos de pequeno e médio portes resultante da ONAVE, foi cedida a um
privado.

Passamos a verificar o que se passou com as empresas perlencentes aos sectores de
actividade ja identificados como estratégicos no quadro desta tese sobre as privatizagées num

pequeno pais insular e arquipelagico, adiantando, desde jaque :
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i) Serdo tratados : o modelo de privatizacdes adoptado, o perfit da parceria contratada e as

perspectivas da empresa em causa.

ii} No préximo capitulo sobre a performance econdmico — financeira das empresas privatizadas,
a analise, uma a uma, dessas eémpresas sera mais aprofundada .

i} Os outros sectores estratégicos que sofreram atrasos na privatizacdo, como sejam os

Sefvigos portuarios e os transportes aéreos, serdo analisados no quadro do ritmo / programa

das privatizagoes .
Quadro 4.25
Situagdo das empresas de sectores estratégicos
Sector de actividade Empresa Parceiro Golden Share Participagao final
estratégico Estratégico detida pelo Estado
Agua e Electricidade ELECTRA $51% EDPe |Sim 35,31%
IPE de
Portugal
Banca e Seguros BCA 52% - Caixa |Sim 10%
GARANTIA Geral de
PROMOTORA Depdsitos
CECV Montepio 0%
Geral - 40%
Combustiveis ENACOL Sonangol — Sim 29,5%
32,5%
Petrogal —
32,5%
Servigos portuarios e | ASA 100%
Aeroportuarios ENAFOR 100%
Telecomunicacées CVvT PTelecom Sim 3,4%
Transporte maritimo e | ARCA VERDE Liquidado
Aéreo TACV 100%
Turismo HOTELMAR 100% - Oasis
BELORIZONTE | Atlantico 0%

No sector da égua e electricidade, opera a empresa ELECTRA que foi privatizada no ano 2000,
apos um processo de reestruturagio em que absorveu as redes eléctricas até ertio operadas
pelos municipios { antes s6 estava nos concelhos da Praia, S Vicente, Sal e Boavista ) e
expandiu o seu objecto para a drea do saneamento( recolha e tratamento de aguas residuais
para reutilizagao ).

Os municipios entraram na sua estrutura accionista e o passivo financeiro foi saneado.

Ganhou o concurso o consércio EDP / IPE- Aguas de Portugal, a EDP com 30,6% e AdP com

20,4%, perfazendo um total de 51%, portanto com um controlo accionista maioritario do

CONsorcio.

74




A EDP, Electricidade de Portugal €& uma empresa internacionalizada com grandes

investimentos no Brasil ( com exposi¢des constantes ao fisco, nomeadamente cambial }ecom
uma estratégia de aquisiciio de activos em Espanha que ainda n3oc se concretizoy por
questdes politicas ( est& em causa a grande empresa espanhola de energia a Hiberdrola ).

A sua gestdo mereceu, recentemente, criticas publicas da ERSE, a reguladora do sector em
Portugal e a capitalizagdo bolsista da EDP demonstra constantes fiutuagdes , estando as suas
acgbes com uma tendéncia de deciinio de cotagdo no EURONEXT - Lisboa {(no ranking da
Business Week, a EDP perdeu, em 2001, 53 lugares, Ocupando a 6822 posig3o ).

Os dois primeiros anos de gestdo privada da empresa cabo — verdiana ELECTRA tém sido
bastante ruidosos, incluindo tomadas de posicdo plblicas e contraditérias dos administradores
da empresa sobre a sua real situagéo.

Tudo porque, no momento da escrita desta tese, a qualidade e quantidade da sua produgao,
principalmente na cidade da Praia - capital do pais, seja em termos de electricidade, seja em
termos de agua, 1&ém vindo a deteriorar — se, com cortes de energia e de abastecimento de
agua cada vez mais frequentes e prolongados .

Piora a situagéo o facto da empresa fazer sucessivos anuncios de reposicdo da normalidade
em prazos dados como certos e tal ndo se concretizar, desacreditando a mesma e levando a
sua imagem junto dos clientes para niveis confrangedores.

Essa situacdo é tao objectiva que ja houve manifestacbes de rua dos clientes e o0 Govermno
chegou a ameagar com a dendncia do contrato de compra e venda resultante da privatizagdo.
A empresa, como se pode ver no proximo capitulo esta em pré — faléncia técnica tendo a Price
WaterhouseCoopers, auditores independentes da empresa, dito no seu relatdrio em relagdo ao
ano fiscal de 2001 que “pese embora o agravamento dos custos de exploragdo, em especial
resultante do elevado aumento do custo dos combustiveis, as tarifas de agua e electricidade
nao foram ajustadas, que implicou a deterioragio da situagao econdmica e financeira da
Sociedade, evidenciado pelo elevado prejuizo apresentado no exercicio ( 987 466 contos ) .
Mantendo — se estas condigdes em 2002, os accionistas terdo, por imposi¢do legal, que
efectuar um aumento de capital para repor a situagdo liquida em pelo menos dois tergos do
capital sccial” .

Esse prejuizo ségue — se a um outro de 404 341 contos em 2000.
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Contudo, as perspectivas de melhoria do fomecimento de electricidade e 4gua e da

performance econémico - financeira s3o boas porque a empresa esta a realizar investimentos
estruturantes ( superiores a 35 milhdes de USD ), o Estado, finalmente, ja assinou com a
sociedade o contrato de concessio ( outra situacdo anémola que vinha prevalecendo ), a
integragdo das redes dos municipios vai — se estabilizando e a actualizagéo dos pregos é ja
uma promessa do Governo.

O regime de produgio de electricidade nao e de monopdlio pois, a partir do terceiro ano de
gestao privada da ELECTRA , o Govemno pode licenciar outros produtores.

Na banca e seguros, as empresas BCA, Garantia e Promotora foram privatizadas na logica de
grupo, formando um produto — fileira, numa opgdo correcta pois esta de acordo §) com as
tendéncias intemacionais de servico global da banca, abarcando banca comercial,
investimentos, seguros e riscos e #) com o papel estratégico do sector financeiro ndo s0 a nivel
intemo como externo, nomeadamente, na futura prestacdo de servigos financeiros
internacionais, o que im-plicava uma oferta que atraisse um parceiro estratégico medianamente
forte.

Para este pacote, ganhou o concurso o maior grupo bancario portugués, a Caixa Geral de
Depositos que ja vinha operando em Cabo Verde quer directamente, quer pela empresa do
grupo, o Banco InterAttantico.

Nesta privatizagdo, duas questdes se levantam :

1. Cabo Verde, ao privatizar tanto a CECV como o BCA, ficou sem um banco de investimentos
{ e comercial ) do Estado, facto prevalecente em quase todas as modemas economias, por
exempto, da Europa.

Pode- se tomar como caso o da prépria Caixa Geral de Depositos de Portugal, totalmente de
capitais publicos, que tem gerado grandes debates sobre a sua ou n&o privatizagdo, a ponto do
actual partido do Governo ter — se recuado na sua proposta de privatizagdo, mesmo que
parcial, da mesma.

2. Ao vender um activo do Estado a uma sociedade comercial totalmente controlada por um
outro Estado, esta — se a privatizar ou a transferir o activo para a algada de um outro Estado ?

As perguntas tém razao de ser, merecendo as seguintes observacoes
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Apesar do Estado ja sb ter 10% do capital do BCA, possui uma Golden Share forte que Ihe

garante influenciar as principais decisdes da empresa, principaimente, nas opgdes
estratégicas.

Tal dispositivo, no seu figurino actual, é suficiente mas as preccupagdes prendem — se com
uma eventual retirada da Golden Share cu o sey enfraquecimento (em discusséo publica, pois
haveria uma presumivel pressio do FM! nesse sentido ), o que ja seria condenavel pois a
mesma devera manter — se até o Estado dele nio sentir necessidade em relagio ao seu papel
no sector.

O facto da Caixa Geral de Depdsitos { CGD ) ser uma empresa pertencente ao Estado
Portugués nio tem relevancia quando analisamos a questdo, prioritariamente, do ponto de
vista estratégico, isto &, o que estava em causa na privatizagao .

O que estava em causa era encontrar um determinado parceiro estratégico, com um
determinado perfil para um “joint venture”, sendo de colocar, em primeira linha, se a CGD
responde ou ndo a esse perfil.

Se sim, o resto resolve — se com a Golden Share, na capacidade que da ao Estado de Cabo
Verde de, inclusive, vetar o plano estratégico do BCA.

Concluir se essa operagdo foi ou nao uma privatizacdo implica outras consideragbes de
natureza tedrica que nao cabem no ambito deste trabatho( a CGD também comprou bancos no
Brasii, tendo tido problemas com reestruragdes iniciais - despedimento de pessoal ) .

O Montepio Geral e a empresa do mesmo grupo , a CEMG, adquiriram, respectivamente,
17,55% e 8,77% da Caixa Econémica de Cabo Verde numa adequada parceria pois esse
grupo tem uma dimensdo propria para tal, tem mostrado grande capacidade de inovagéo
estratégica no seu mercado nacional ( por exempio no segmento da juventude ) e possui
grandes conhecimentos nos segmentos tradicionais da CECV.

As perspectivas sdo boas pois a nova dindmica da empresa, incluindo os investimentos na
forga de vendas e na inovagdo, tem — lhe valido novas quotas de mercado.

Nos combustiveis, foi privatizada, em 1997, a ENACOL.

Ganhou o concurso a empresa portuguesa a PETROGAL que adquiriu 32,5 % do capital e a
empresa angolana a SONANGOL que, iguaimente, adquiriu 32,5 % num processo que viria a

marcar todo o debate a volta das privatizagdes em Cabo Verde
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Apos conhecimento publico de que, para duas partes em consorcio, que tinham adquirido

Partes exactamente iguais de um mesmo activo, uma, a Petrogal tinha pago 11 375 000 USD e
outra, a SONANGOL ¢ 375 000 USD, instalou — se a ddvida e o confronto de posigdes dentro
da sociedade cabo ~ verdiana, a ponto da questdo ter sido averiguada, em inquérito judicial,
pela Procuradoria Geral da Repuiblica de Cabo Verde e de ainda estar a decorrer um inquérito
parlamentar sobre a mateéria.

Nao cabe ao autor, no Ambito deste trabalho, ir mais além, mas sim concluir que :

As parcerias correspondem ac que se esperava, tendo em conta a valorizag@o estratégica de
Cabo Verde nessa area dos petroleos, cobrindo muito bem a cadeia de valor da ENACOL,
tendo a SONANGOL a capacidade produtiva e a PETROGAL a capacidade distribuidora.

As perspectivas sdo boas pois a ENACOL . de imagem degradada e de faléncia técnica, sem
capacidade de competir com a sua rival SHELL Cabo Verde & coisa do passado. Os
investimentos feitos na sua rede de vendas, uma gestao mais eficiente e segura que o sector
requer, as novas oportunidades que o contrato de concess3o Ihe trouxe € as sinergias com os
parceiros estratégicos tém sido elementos que ja se repercutam, inclusivamente, na disputa de
melhor quota de mercado em todos os segmentos.

A grande expectfy'va e se havera a sinergia suficiente com os parceiros estratégicos de modo
a se realizarem investimentos de maior folego em termos de integragao vertical a montante, a
refinagao de petréleo e a jusante, a distribui¢do regional na Costa Africana.

Questdes ainda por ultrapassar como a politica de pregos no sector petrolifero, serdo
abordadas no quadro do papel do Estado.

No sector das telecomunicagdes deu — se, dentro do processo, a primeira grande privatizagio
em Cabo Verde - a da Cabo Verde Telecom em 1995,

A empresa, Ja nessa altura, tinha uma gestao eficiente traduzida em instrumentos de gestao
provisionais, no controlo efectivo dos indicadores de gestdo com realce para os de qualidade,
numa boa performance econdmico — financeira influenciada pela boa organizac3o e recursos
humanos adequados e pelo ritmo de investimentos, sejam estruturantes, sejam rurais e,

praticamente, todos as opgbes para a modernizagao tecnoldgica ja tinham sido tomadas.
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Num concurso em que sd apareceu um concomente, ganhou a Portugal Telecom, adquirindo

40% do capital social, limite maximo estabelecido por lei para a participagdo de capital
estrangeiro na sociedade.

A Portugal Telecom & uma empresa altamente intemacionalizada, com mais de 50% dos
activos fora do seu espago nacional, com uma boa dindmica no mercado bolsista, em
contraciclo com as suas endividadas congéneres europeias e ja classificada na Financial Times
€ na Business Week como uma das maiores 500 empresas do mundo { passou da 5039
posicdo para a 4852 ),

As sinergias trazidas pelo parceiro estrateégico impulsionaram ainda mais a empresa e, hoje,
ela é uma referéncia em Africa e nas instancias intemacionais como a UIT, contribuindo para
que Cabo Verde, em termos das comunicagdes, unifigue o seu mercado intemo e venca o
isolamento fisico que a sua natureza insular impde.

Uma das expectativas prende — se com o futuro da parceria, em termos dela propria ser um
factor de internacionalizagdo das telecomunicagdes cabo ~ verdianas, naquilo que sera o
exercicio da fungéo circulagdo anteriormente identificada para Cabo Verde.

O tunsmo é das poucas areas em que oS recursos naturais de Cabo Verde podem ser
vaionzados. Contribuindo com mais de 15% para a economia mundial (em Cabo Verde
contribuiu em 1999, 2000 e 2001 para o PIB , respectivamente, com 4,8%, 7.3% e 9,5% e
representou, em 2001, 41,1% das exportagbes de servigos ) o turismo pode ser, se
devidamente gendo, um grande factor de desenvolvimento da economia cabo — verdiana, como
tem sido para varios paises pequenos e insulares.

Nesse sector havia para privatizar a empresa Hotelmar formada por uma unidade hoteleira na
Praia ( o Hotel Praia — Mar) e outra na |lha do Fogo (Hotel Xaguate ) e o Hotel Belorizonte em
Santa Maria, llha do Sal.

A privatizagao deu — se em fileira, isto €, teria maior pontuagao na avaliagéo, o investidor que
nao s6 apresentasse uma proposta de compra global para as unidades, mas também o melhor
programa de desenvolvimento turistico que as englobasse e fosse extensivo ao pais na légica
de “cluster” nacional, tendo ficado o prego para um segundo plano.

Apds algumas peripécias que nao vao aqui ser narradas, os activos foram vendidos ao grupo

Oasis do Atlantico que ja tinha dado mostra de grande vontade de parceria na area do turismo
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30, em boa hora, adquirir e remodelar um dos simbolos da itha de S. Vicente, o Hotel Porto

Grande, bem como a aquisigio da falida Empresa do Fomento na ilha do Sal, remodelando, de
imediato, um dos outros simbolos, a Casa Vianinha. Tratou — se de uma boa aposta pois o
grupo Odsis do Atlantico cumpriu com as expectativas de investimento, sendo hoje o maior
investidor privado na area do turismo em Cabo Verde.

A unidade Belorizonte no Sat foi alvo de profunda remodelacdo e expansao ( de 180 para 363
camas), constituindo hoje com a Novorizonte, um investimento hoteleiro de raiz { 260 camas ),
um conjunto modemno, a Sal Hotéis, que compete, em termos de imagem e servico, com os
outros grandes investimentos existentes na ilha.

A Sal Hotéis, a Hotelmar, o Hotel Porto Grande e a Boavista Hotéis constituem o grupo Oasis
Atlantico, Hotelaria e Turismo que, em conjunto, com a Odsis Atlantico Motors e a Odsis
Atlantico Imobiliaria constituem a holding Oasis Atlantico - Cabo Verde. O grupo esta a realizar
grandes investimentos no Brasil, onde criou a holding Oasis Atlantico Ceara, numa aposta
que, de certo, vai criar sinergias importantes no ambiente Cabo Verde / Nordeste Brasileiro.
Para potenciar a sua forca no mercado, aliou — se ao 2° maior operador turistico Europeu, a
Neckermann Reisen ( 25 % da Sociedade Sal Hotéis ) e a0 2° maior grupo hoteleiro espanhol,
a Barcel6 Hotel & Resort ( 15% na Odsis Atlantico, empresa mae ).

4.4 O Ritmo e o Programa das privatizagoes

Houve dois momentos nas privatizagdes em Cabo Verde :

O programa 1993 / 1997 e o Programa acelerado 1998 / 2000. Se o programa 1993 / 97 foi
realizado, ja o de 1998 / 2000 sofreu grandes atrasos, havendo activos que, até hoje, nao
foram alienados e outros, como a EMPA, em que o processo fracassou por falta de comprador.
Como referimos, a Coopers & Librand ja tinha dado o alerta em como, baseado em
experiéncias de outros paises, o processo seria lento.

O atraso no processo prejudicou grandemente a introdugdo dos elementos de dinamica
previstos no quadro do papel estratégico das privatizagdes em centas areas: Os transportes
aéreos e maritimos, os portos e aeroportos, seriam factores essenciais na fungac circulagio e
na limitagdo das vulnerabilidades de Cabo Verde como pequeno Estado insular e arquipelagico

O Quadro 4.26 apresenta os dois programas realizados e o previsto nos anos 2001 — 2002.
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Quadro 4.26

Programa de Privatizagdes, 1993 — 2000 e respectivas receitas

Programa de Privatizagoes ,1993 — 1997 Programa de Privatizagoes, 1998 — 2002
Receita Receita
Empresa (mithares | Empresa (milhdes
ECV) USD)
Privatizadas em 1993 Privatizadas em 1998
CONCHAVE 3200 FAMA, 01
FAP 19 200 MOAVE 0,6
PESCAVE 95 000 SONACOR 0,5
MORABEZA 40 000
Privatizadas ern 1999
Privatizadas em 1994
CECV 6,3
CABETUR 4 000 CVTELECOM 07
JUSTINO LOPES 13 866 ELECTRA 45
SITA 36 000 ENACOL 0,4
INTERBETAC 0.1
Privatizadas em 1995 OFICINAS 0,1
CVTELECOM 2 298 455 | Privatizadas em 2000
EMPROFAC(retalho) 11 390
ENAVI( Enavi- Praia + Sociave ) |72 300 BCA 247
MACSOBIL 12 000 CECV 20
METALCAVE 10 000 CvC 0,2
ULTRA 10 000 CVTELECCOM 35
GARANTIA 7.5
Privatizadas em 1996 PROMOTORA 1,5
CGTM( Arca Verde longo curso} | 200 800
CVTELECOM Total das Receitas 64,9 milhoes
{incluido no montante anterior) usD
ONAVE
Empresas a privatizar em 2001 - 2002
Privatizadas em 1997
ARCA VERDE
BELORIZONTE 133 000 | CABNAVE/CABMAR
ENACOL 2 100 000 | CERIS
HOTELMAR 197 500 | CSLINE
MOAVE 12 500 CVTELECOM
SONACOR ELECTRA
CVTELECOM EMPA
{incluido no montante anterior) EMPROFAC
ENACOL
ENAPOR
Total das Receitas 5.269.211 | INTERBASE
milhares | PROMOTORA
de ECV  |SEA INVEST
TACV
FONTE : Gabinete das Privatizacoes, Cabo | FONTE : Relat6rio do FMI( 11 de Maio de 2001 )
Verde(20 de Outubro de 1997}
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Depois do programa 1892 / 97, foi aprovado o programa de privatizag¢ao acelerado 1998 — 2000

em que se dizia, apos fixar a meta de 2000 para completar o processo de privatizagdo das
restantes empresas do sector empresarial do Estado “o govemo propés — se a acelerar e a
aprofundar este programa por forma a reduzir sobremaneira ¢ seu papel de agente econémico
directo nos sectores produtivos e a aumentar a parlicipagdo de privados nas empresas de
utilidade publica, nomeadamente as telecomunicagdes e a energia ; os transportes urbanos,
maritimos e aéreos ; portos e acroportos ; estaleiros ; obras publicas : indUstrias e Servicos ;
bancos comerciais, sociedades de capital de risco e companhias de seguros; transformagso de
alimentos e produtos farmacéuticos. O govermno aposta ainda na melhoria da qualidade dos
servicos através do reforgo da competitividade e da criagio e enquadramento de entidades
reguladoras eficazes “.

Como se pode verificar, das 24 acghes de desinvestimento / reestruturagdo ficaram por
privatizar importantes empresas como os TACV | ENAPOR, EMPROFAC, EMPA, CABMAR /
CABNAVE, TRANSCOR e INTERBASE, bem como ficaram por vender pequenas participagoes
ainda detidas em vanas outras empresas.

A situaco, principaimente dos TACV ( Transportes Aéreos de Cabo Verde ) e da ENAPOR
(Portos de Cabo Verde ), tém prejudicado a competitividade de Cabo Verde.

No caso dos Transportes Aéreos de Cabo Verde existem queixas publicas frequentes, entre
outras, dos investidores extemos, principalmente da Zona Industrial de S. Vicente, em como as
encomendas dos seus clientes nao sio escoadas atempadamente, ameacando desinvestir por
prejuizos insuportaveis que dai advém.

Outros operadores econdémicos, como 0s da area do turismo, queixam — se ndo s6 do preco
praticado que, ao ser incorporado no produto turistico, o torna pouco competitivo, mas também
da pouca flexibilidade dos voos que, assim, nio potencia o mercado global.

A somar a tudo isso, a performance financeira da empresa degradou — se, atingindo resultados
liguidos em 2000 de 900 000 contos negativos.

No caso dos portos cabo - verdianos, em que a ENAPOR é a operadora, existe a clara
conclusdo de que ndo sdo competitivos. As zonas portudrias precisam de grandes
investimentos, incluindo as plataformas maritimas, os equipamentos portuarios estio obsoletos

e a estiva precisa de um novo figurino organizativo.
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Aquilo que ja foram, na anterior fungdo de circulagdo ( época do motor a carviao ). pontos

estratégicos no meio do Atiantico encontram ~ se ultrapassados pelos concorrentes vizinhos
por falta de investimentos visando a inovagdo tecnoldgica e de uma gestao na base da
inovagéo organizacional e comercial.

Por outro lado, a privatizacio da empresa de transportes maritimos ARCA VERDE pela via da
liquidagdo, sem uma alternativa sélida Que garantisse 0 projecto de unificagdo do mercado
intemo com uma oferta de transportes maritimos eficazes, falhou e nem a aquisicdo de
algumas novas unidades de transporte inter — ilhas e negociagdes com privados para investir
no sector deram, até o momento presente, resultados nesse sentido.

O transporte maritimo internacional conheceu um grande desenvolvimento com a
reestruturacao do sector que levou & liquidagio da CGTM e abandono desse segmento peia
ARCA VERDE. O estimulo a iniciativa privada, associando — se, nalguns casos, o préprio
Estado ( caso da Cs Line e Sea Invest ) e a concoméncia intemacional trouxe a resposta certa
em termos de flexibilidade da oferta.

Os Correios ( CTT ) e a ASA ( empresa de seguranca aérea ), estratégicos por pertencerem a
area das comunicagbes e aeroportuarias respectivamente, ndo foram privatizados mas
contratos de gestdo impuseram a essas empresas um funcionamento com objectivos de
eficacia e eficiéncia idénticos as de empresas privadas.

A privatizacdo da EMPA, Empresa Publica de Abastecimentos, fathou. E falhou por aquilo que
}a representava na altura do concurso de venda : uma entidade com imobilizados { prédios e
equipamentos de escritorios ) mas sem grandes oportunidades de negécio — a liberalizagéo do
comercio ( num processo estruturante e inevitavel da reforma econdémica ) tinha — lhe retirado.
gradualmente, entre outros, 0 mercado do cimento e o monopdlio de comercializagdo dos
produtos de primeira necessidade ( o Decreto — Lei n° 58/38 de 28 de Setembro retirou do
Regime de Reserva Publica os dltimos produtos que continuaram sob o monopdlio da EMPA —
arroz, milho, agucar . Antes tinha sido liberalizada a venda do ¢leo, leite e cimento ) .

Ndo esta em causa a liberalizagdo do comércio, mas sim a ndo realizagdo da prevista
reorientagdo estratégica da EMPA, em que esta deixava o pequeno comércio grossista e a
retalho para se dedicar a grande distribuigdo nacional / regional e ao cash and carry na base do

“international trading” . Essa reorientagdo era importante ndo s6 para a EMPA, mas também
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Para o pais pois i) contribuiria para regular uma disfungo do comércio cabo — verdianc assente

na existéncia de varios e pequenos importadores que ndo conseguem nem economia de
escala, nem a apropriada rotagio do seu capital e ii) entraria na estratégia do exercicio da
funclo circulagdo através da luta pela distribuicdo regional, com impacto, por exemplo, no
“trans shipment”.

Nessa base, a privatizagio da EMPA devia ter seguido um atempado percurso de recrientacao
estratégica e, apds isso, a contratagdo de uma parceria estratégica no comércio internacional .
A tnica conclusdo a tirar é a de que, pese embora uma boa identificagdo do programa e da
consciéncia de que era fulcral o seu aceleramento ( um outro factor seria a necessidade de
cumprnimento das responsabilidades da parte cabo - verdiana junto do Trust Fund,
quantificadas em 80 milhdes de USD vindos das receitas das privatizagbes ), falhou,
parcialmente, a execugdo do segundo programa 1998 — 2000,

4.5 O processo

O processo de privatizagdes é bastante exigente do ponto de vista organizacional, havendo
varias questdes a responder como f) torna — se necessaria uma lei geral ou actua — se caso por
caso ? fi) como fazer para que todo o govemo, através dos diversos ministérios participem do
processo 7 deve — se criar um ministério especializado para as privatizagbes ? /i) deve — se
criar uma sociedade “holding” para efeitos de privatizacoes? iv) deve — se dar ao ministério da
tutela a responsabilidade das primeiras tarefas e, depois, a execugdo ? v} se sim, como
garantir a coeréncia de todas as operagdes de privatizacdes ? vi) como garantir a coordenacgio
entre as privatizagdes e a reestruturaco das empresas publicas ? vi) que papel cabe aos
consultores 7 vii) qual deve ser o quadro institucional responsdvel pela execugdo da
privatizagéo e negociagio final com o investidor ?

A resposta a estas questbes tem sido bastante diversa em varios paises do mundo e, no
mesmo pals, no tempo :

O Canada e a Franga, criaram, até um certo momento, ministérios especificos para as
privatizagdes.

O Senegal, a Guiné e Keénia criaram comités de privatizagdo, embora com variantes

diferenciadas em termos de competéncias e, em certos paises como os EUA e o Reino Unido,
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a privatizac&o foi confiada ao ministério sectorial mais préximo da actividade da empresa a

privatizar.

Ha casos em que se chega a formar unidades ad — hoc para a privatizaggo. E o que sucedeu
em Espanha com a privatizagdo das filiais da empresa Rumasa.

Em Cabo Verde, optou — se por /) uma Lei Quadro ( Lei n® 47/1\V/92, alterada pela Lei n°
41/VI97 ) e, caso a caso, existe um Decreto — Lei de Privatizacdo que define todos os aspectos
essenciais e especificos da privatizagdo, incluindo os critérios de avaliagdo e o caderno de
encargos /) concentrar o processo no Ministério das Finangas e criar um Gabinete de Apoio a
Reestruturagdo do Sector Empresarial do Estado ( GARCEE ) com base num projecto
financiado pelo Banco Mundial que, apos 1998, tomou novo figurino, (Unidade de Coordenagao
do Projecto de Privatizagio e Reforgo da Capacidade de Regulacao Institucional) passando a
ter competéncias também na Regulacdo Institucional e no Redimensionamento Laboral jii)
contratar, em concurso, um consultor que nao so recomenda a estratégia para 2 privatizacdo
especifica como faz a avaliagdo prévia do activo para que, de diversos angulos de avaliagdo, o
Govemo tenha uma ideia do prego de referéncia antes de iniciar o processo com o Decreto —
Lei de Privatizagdo /v} uma Comissdo de Avaliacdo para cada processo, formada por pessoas
de idoneidade comprovada escothidas erm Conselho de Ministros |

A Regulagao

Como se conclui na revisdo da literatura, ao lado do processo das privatizacGes e da
liberalizagdo da economia, as unidades de regulagdo sio essenciais para a regulagdo dos
mercados, principalmente no funcionamento dos monopdlios e das empresas que prestam
servicos publicos nas areas das farmacias, transportes, energia e agua, telecomunicacoes, etc.
Deviam ser criadas ou reforgadas , segundo o documento de negociagdes com o Banco
Mundial nos inicios de 1998, “Lefter of development Policy -~ Economic reforms support
operation credit”, as entidades reguladoras dos seguintes dominios :

i) Aviagdo Civil ii) Transporte Maritimo iii) Electricidade e Agua

iv} Correios e Comunicagdes v) Actividade Farmacéutica vi) Qualidade e Padrées do Produto
Nesta matéria, optou - se por criar, no perfodo em andlise, duas agéncias reguladoras :

A ARM ( agéncia de regulagao multisectorial ) que se ocupara da regulagdo nas areas de

electricidade, agua, telecomunicagbes e aviagdo civil e a ANSA ( agéncia nacional de
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seguranca alimentar ) que tratara da supervisio da gestao do stock de seguranga alimentar e

velara pela distribuigao regular das mercadorias em todo o teTitério nacional.

Para além de ser altamente questionavel o figurino adoptado, incluindo numa mesma agéncia,

a ARM, vastas e delicadas tarefas, a mesma, apesar da nomeacgdo da sua gestdo, nunca,

efectivamente, funcionou, trazendo, entre outros, grandes prejuizos a gestdo das empresas

dos sectores como os de telecomunicagdes, electricidade e agua, facto constatado, de modo

explicito, nos seus Relatérios e Contas.

As falhas do processo

Apresenta —~ se, de seguida, o resumo das falhas do processo :

De acordo com Sérgio Centeio no documento ja citado, para além de falhas no fomento
empresarial € na criagéo da linha de crédito para os empresarios nacionais, i} nao foi
criada uma Comissdo Consultiva para acompanhar o projecto, conforme com o acordo
assinado com o Banco Mundial /i) os contratos de compra e venda assinados n3o s3o
controlados ( nem a priori, nem a posteriori ) pelas autoridades e administragdo /i) as
aliangas estratégicas podem n&o ser as melhores possiveis e iv) algumas empresas
publicas ( EPs ) foram vendidas a EPs estrangeiras, o que ndo € bem uma privatizacao
no sentido real do conceito de privatizagdes.

As negociagbes com o vencedor dos concursos ficaram, exclusivamente, nas maos do
ministério das Finangas e ha fortes criticas em certas opgdes finais em que, por
exemplo, saneamentos financeiros de Gltima hora da empresa, retiram a transparéncia
do processo, pois ndo se sabe qual tena sido a postura dos outros concorrentes caso
soubessem dessa possibilidade e eliminam o efeito do pre¢o de referéncia através de
um prego final liquido muito inferior ao previsto e aceite em Conselho de Ministros.
Como exemplo, toma — se o caso do Banco Comercial do Attantico em que, entre
bolsas de estudo, indemnizagdes, créditos de cobranga duvidosa e outros, o Estado
assumiu encargos globais que ultrapassaram varios milhdes de USD.

A supervisao do processo e, como vimos, dos contratos de compra e venda nunca foi
feita : ndo houve nenhuma auditoria no final de qualquer processo de privatizagdo e o
nao funcionamento das reguladoras e de outras instituicdes deixou sem controlo as

metas de qualidade e outros objectivos retidos nos contratos com os investidores.
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Por outro lado, como ja afirmamos varias vezes, as privatizagdes so6 funcionam quando

sd0 parte de um pacote de programas de reforma que, globalmente, promova a
eficacia e a eficiéncia. Desse pacote, a eliminacio da distorgac de pregos seria
essencial. Hoje, por exemplo, a CV Telecom vé a sua competitividade posta em causa
por politicas tarifarias desajustadas de que nao tem culpa, o sector petrolifero vive 4
espera de pagamentos do Estado por compensagao de pregos ao sabor da flutuagdo
dos pregos internacionais do petroleo, a ELECTRA possui graves prejuizos na margem
bruta por uma ja longa (desde 1984) gestdo politica dos precos da égua e da
electricidade, tudo isto para demonstrar o impacto negativo da auséncia, em Cabo
Verde, de uma previsivel politica de precos em varios sectores de actividade.

Existem casos em que o Govemo, por pressbes financeiras para custear as suas
actividades correntes, resclveu endividar — se pensando nas privatizagbes futuras. Por
exemplo, recebeu um total de 450 mil contos CV do Instituto Nacional da Previdéncia
Social ( INPS ) e 225 mil contos do IFH ( Instituto de Fomento da Habita¢ao ), estando
estas verbas ainda inscritas na divida intema do Estado de Cabo Verde.

Os contratos de concessdo, nos casos aplicaveis, nem sempre foram, atempadamente,
assinados ( o mais gritante foi a nivel da agua e energia ) , deixando, por tempo
razoavel, as empresas em grande estado de incerteza, com todas as consequéncias
negativas que isso comporta, por exemplo, nos investimentos estruturantes.

A Unidade de Privatizagdes ndo tem o perfil adequado, principalmente, naquilo que
seria um elemento complementar de transparéncia : a informagdo a um “clic” do
cidadao ou investigador. Com efeito, ndo existe i) um arquivo / biblioteca dos processos
que possa ser, a qualguer tempo, consultado pelo cidadao, propodsito anunciado no
manual de privatizagdes da propria unidade e recomendado pela Price Waterhouse ja
nos estudos preliminares de 1992 ii} certos documentos essenciais como os
prospectos de cada unidade privatizada ndo existem em varios casos ( o flagrante é o
da CECV - Caixa Econdémica de Cabo Verde ) e iii) os Relatérios e Contas das

empresas privatizadas, quando existem, ndo tém o devido tratamento.
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CAP. V - Os resultados das privatizagSes a nivel do desempenho econémico — financeiro

das empresas privatizadas

5.1 Introdugio

Para avaliar o impacto da privatizagdo no desempenho das empresas, o estudo adopta o
método de comparagio, na perspectiva da evolucéo histérica, do desempenho pré e pos —
privatizagio.

Este metodo apresenta algumas limitagdes mas que, globalmente, ndo tira mérito as
conclusbes adoptadas : /) a base da amostra tem de ser significativa i) as politicas que,
paralelamente as privatizagbes, fazem parte de outras reformas, influenciam os
acontecimentos econémicos no seu todo, sendo dificil de separar o que sdo os efeitos da nova
propriedade dos que resultam da nova politica e i} as reestruturagbes que antecedem as
privatizagbes como saneamentos financeiros { caso da ENACOL., do BCA ). mudangas
estratégicas ( caso da ELECTRA ), segmentacdo {casos dos CTT e da FAP ) ou, mesmo
privatizagbes em fileira ( caso da HOTELMAR e Hotel Belorizonte ). introduzem elementos
novos que influenciam o pds — privatizagdo e nao deixam verificar, com clareza, o verdadeiro
impacto da nova propriedade.

Uma altemativa seria a comparagéo do desempenho das empresas poblicas e privadas gue
operam em semelhantes condigbes de meio ambiente econdmico, ao mesmo tempo e nos
mesmos mercados.

Este método, conhecido como sincrénico, toma — se inexequivel em Cabo Verde pois contaria
com importantes limitagdes que resultam do facto da maioria das empresas terem sido criadas
para suprir deficiéncias de mercado e até para cumprirem fungdes sociais, desvirtuando o seu
comportamento como unidade de negécios que procura, antes de tudo, a eficiéncia econémico
— financeira.

Tendo ambos os processos limitagdes, o ideal seria a conjugagdo dos dois, comparando as
empresas publicas e privadas antes das privatizagdes e, depois destas, voltar a comparar

estas mesmas empresas, mantendo — se 3 mesma amostra, © mesmo espaco e tempo.




Nessa impossibilidade, o estudo de desempenho das empresas, para ter uma base mais

consistente, vai ter em conta duas referéncias :
1. “Privatization in the Republic of Cape Verde — A Preliminary Assessment”. Trata — se
de um estudo realizado pela “International Privatization Group” da Price Waterhouse,
USA nos inicios de 1992, a anteceder o processo de privatizagdes em Cabo Verde.
2. Trabalhos de Megginson, Nash and Randerborg (1994), Boubakri and Cosset (1998) e
D’Souza and Megginson (1999).
Séo trés estudos, j4 descritos anteriormente, sobre varias empresas em diferentes
paises industrializados e em desenvolvimento que comparam, utilizando a mesma
metodologia, a sua situagao financeira e econémica, antes e depois das privatizagdes.
Os dados completos das empresas e o respectivo tratamento que deu origem aos resuitados

apresentados podem ser encontrados no Apéndice V .

5.2 Referéncia Price Waterhouse { PW )

No quadro do “Privatization and Development Project”, a Unidade de Privatizagdes da Price
Waterhouse, USA, realizou um estudo nos inicios de 1992, tendo como objectivo “avaliar o
ambiente econémico, social e politico de Cabo Verde, visando propor linhas preliminares de
actuagdo para um programa de privatizagio™.

Ao avaliar a performance econdmico — financeira das Empresas do Estado (SOE’s), a Price
Waterhouse dizia ;

“The vital signs of the SOE’s analysed in this preliminary assessment prior to privatisation could
be compared later to the same performance indicators post — privatisation. Without these
indicators post — privatisation monitoring and impact management cannot be made for each
period following the privatisation transaction in order to adjust for successful implementation”.
Quanto ao uso dos seus resultados, © mesmo sera utilizado, passados dez anos sobre a sua
realizagdo, ndo para a introdugdo de ajustamentos de percurso nas empresas privatizadas,
mas sim para medir o impacto no desenvolvimento das mesmas.

Tendo em atengdo que o método comparativo exige a utilizagdo dos mesmos racios, o

presente estudo vai considerar, exactamente, o que a Price Waterhouse chamou de “vital

signs” :
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1. A liquidez, que mede a capacidade das empresas em honrar os seus COMpPIoOMIssos em

termos de dividas a curlo prazo, ndo podendo ser inferior a um, para que haja um equilibrio
financeiro minimo.

Apesar de Jo&o Carvalho das Neves ( Analise Financeira — Volume |, Maio de 2000, pagina
126 ), criticando a tradicional analise da liquidez, nos dizer que, actuaimente, a analise dos
ciclos financeiros e do balango funcional ter alterado a forma de estudar o equilibrio financeiro,
resultando este da harmonizagao entre os tempos de transformacéio dos activos em dinheiro e
o ritmo de transformacao das dividas em exigivel, vamos reter esse elemento pelos motivos
acima referidos, isto é, por estarmos a utilizar o método comparativo em que as escolhas ja
estao feitas.

2. A eficiéncia na gestdo dos investimentos em activos das empresas de modo a gerarem
rendimentos.

Neste grupo, estao incluidos :

Os prazos de recebimentos que medem a rapidez com que os clientes costumam pagar as
suas dividas. Um valor elevado significa ineficiéncia na cobranga ou pouco poder de
negociagdo da empresa com os seus clientes,

Os prazos de pagamentos que também medem a rapidez, mas com que a empresa costuma
pagar aos seus fomecedores. Um valor muito alto pode representar dificuldades financeiras da
empresa em satisfazer as suas obrigagGes, mas um valor baixo querera dizer baixo
financiamento que os fornecedores fazem & sua exploragdo efou pouco poder negocial junto
dos mesmos.

A Rotagdo das Existéncias mostra como esta a ser gendo os amazéns. Um valor elevado
tanto pode significar eficiéncia como constante rotura de stoks.

A Rotagdo do Activo mostra como se esta a utilizar os activos. Caso o racio for elevado,
significa que a empresa esta a funcionar nos seus limites, mas se for baixo quer dizer que esta
a subutilizar os seus recursos.

3. O risco a que se expds a empresa em termos de financiamento da divida e rendibilidade
resultante.

A Price Waterhouse inclui neste caso :

O endividamento que mostra o quanto a empresa recorre ao capital alheio para se financiar.
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A cobertura dos encargos financeiros para medir a capacidade da exploragdo para cobrir os

encargos financeiros.

A rendibilidade das vendas, nas suas trés hierarquias, bruta, operacional e liquida.

A rendibilidade do capital propric e do activo que complementa as informagdes dos outros
racios de rendibilidade anteriores, pois permite comparar a rendibilidade das vendas com o
capital investido que ihes deu origem.

Para além dessas rendibilidades, a PW também utiliza os retornos de Caixa para , mediante a
sua deprecia¢do ou ndo, verificar o ritmo das despesas operacionais em comparacio com os
recursos investidos.

No entanto, deve — se ter em conta que j) o estudo aponta dificuldades em termos de
disponibilidade, & data, de dados e de relatérios financeiros auditados, i} a composi¢cio dos
racios e dos seus elementos nem sempre segue 0 mesmo critério entre os analistas financeiros
iii) os racios sdo um instrumento de apoio ao diagnéstico financeiro que, por sua vez , & parte
de uma andlise estratégica que deve ter outros elementos adequados de avaliagio.

Existemn outras limitagdes pré e pos privatizacdo que, apesar de serem referidas caso a caso a
medida que as empresas sio analisadas, serdo sistematizadas aquando do tratamento da
referéncia Megginson.

Nesta base, devemos estar acautelados nas conclusdes quando se comparam os resultados,
embora, globalmente, sejam validas e consistentes.

Para uma melhor percepgdio do que representam esses racios, vamos, dentro das empresas,
identificar os departamentos responsaveis pela performance em causa no quadro “Analytical

matrix of department efficiency”.
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Quadro 5.1

Analytical Matrix of Department Efficiency

P

Indicadores Racios de Rendibilidade

Proveitos Totais ( PT)

- Custo das Mercadorias

Vendidas

= Margem Bruta (MB ) Rendibilidade Bruta ( RB )
RB =MB/PT

- Custos Operacionais

= Resultados antes de Juros Rendibilidade Operacional das

e Impostos Vendas (ROV)

(EBIT) ROV =EBIT/ PT
- Impostos
- Juros

Rendibilidade Liquida das
Vendas (RLV)
RVL=RL/PT

= Resultados Liquidos (RL )

FONTE : Price Waterhouse, International Privatization Group, USA, 1992

Hipoteses a testar
Nesta analise, sdo de esperar melhorias sensiveis no comportamento do desempenho das
empresas privatizadas, tanto por aquilo que nos indica o modelo teérico espelhado nas teorias
dos direitos de propriedade, escolha publica e de agéncia revistas na Parte | deste trabalho .
como pela sua exposi¢gdo, embora muito limitada no caso de Cabo Verde, as forgas do
mercado.
Com efeito, deve — se verificar que :

¢ A nivel da liquidez
a) As SOE s tendem a ser mais iliquidas, pois tendem a contar com o governo como para —
quedas no caso de dificuldades.
b) A cobranga nas empresas privadas tende a ser mais eficiente porque impulsionada pela

percepgdo de que o “dinheiro € nosso”.
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Havera assim mais liquidez e maior capacidade também de responder acs COmMpPromissos

financeiros pelo que, tendencialmente, as empresas privadas terdo melhores prazos de
recebimentos e de pagamentos.

* Anivel da eficiéncia
¢) Sendo, em varios SOE ‘s de Cabo Verde, os equipamentos e maquinarias resultantes de
donativos a nivel da cooperacdo internacional, o potencial descontrolo, tanto no
dimensionamento, como no nivel tecnologico dos mesmos, deixa antever uma menor eficiéncia
da produgdo com reflexos negativos na qualidade dos produtos e no custo fixo unitario, o que
significa menos vendas e menor competitividade em termos de precos.
A rotagdo dos activos fixos tendera, assim, a ser menor nas SOE “s.

¢ A nivel da rendibilidade
d) As empresas privadas tendem a dar maior importancia a rentabilidade do capital proprio
{ RCP ), pois os accionistas tendem a velar meihor pelo lucro que cada escudo investido na
empresa lhe trouxe.
e) O sobreemprego e a redundancia do emprego e a falta de controlo dos custos
administrativos das empresas publicas deixam antever uma queda maior nas margens
operacionais das SOE’ s.

* A nivel das politicas financeiras
f} Espera — se que , com a privatizagio, haja um decréscimo do peso da divida na estrutura de
capitais pois, ao deixarem de beneficiar da garantia estatal nos empréstimos, poderao ver
aumentar o custo do capital alheio e, assim, tender a optar por outro tipo de financiamentos
ndo bancarios como, por exemplo, a emiss3o de acgbes, caso tenham livre acesso ao mercado
de capitais ( se este existir) .
E preciso acrescentar que, igualmente, o lado do socorro / proteccao do Estado em caso de
faléncia também leva as empresas plblicas a uma maior expoesi¢do ao endividamento que nas
privadas.
g) Nos dividendos, espera — se uma maior exigéncia dos accionistas privades na remuneragio

do capital investido que o Estado, pelo que é de se prever mudancgas na politica de dividendos

com a privatizagao.
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Algumas dessas afirmagdes ja poderdo ser confirmadas quando se cruza o quadro “Analytical

matrix of department efficiency” com os resultados que, a seguir, se apresenta no quadro

"situagdo prevalecente em 1992” trabalhado pela Price Waterhouse (PW ) em 1992,

Quadro 5.2
Situagdo prevalecente no global das empresas cabo - verdianas em 1992

MEDIA MERCADO
Extensdo
Publicas Mistas Privadas Média Maximo Minimo
LIQUIDEZ GERAL
(activo circ./passivo circulante) 1.96 1.24 1.82 1.67 1.99 1.36

Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotacdo das Existéncias 16.60 7.05 3.01 8.89 14.58 319
Prazo de recebimentos(dias) 29266 11964 11866 176.99 25878 95.19
Prazo de Pagamentos(dias) 92816 27120 106.33 43523 79022 80.24
Rotacio dos Activos Fixos 2.71 5.47 3.99 4.06 5.19 293
Rotagdo do Activo Total 0.74 0.48 0.97 0.73 0.93 0.52

Gestao da Divida
Endividamento(c.alheio/cap.total) 51.1% 77.8% 70.4% 66.4% 77.66% 55.15%
Cobertura Encargos Financeiros  20.58 31.28 600.81 217.55 48859  (53.50)

Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 56.7% 67.7% 44 1% 56.2% 65.8% 46.5%
Rend. Operacional das Vendas  (15.0%) 3.2% 2.7% (3.0%) 5.4% (11.5%)
Rend. Liquida das Vendas (20.2%) (10.0%) (7.5%) (12.6%) (7.1%) (18.0%)
Rendibilidade do Activo (3.7%) (26%) (4.7%) (3.7%) {2.8%) (4.6%)
Cash ROI(C. Flow Lig./activo total) 2.8% 2.1% 0.7% 1.8% 2.7% 1.0%
Rendibilidade do Capital Proprio  (69.4%) (40.2%) 13.8% {31.9) 2.5% (66.4%)
Cash RCP(C. Flow Liq./C. Proprio) (32.5%) 25.7% 25.9% 6.4% 33.8% {21.1%)

FONTE : "Privatization in the Republic of Cape Verde - A Preliminary Assessment” , Mar¢o

de 1992
INTERNATIONAL PRIVATIZATION GROUP, PRICE WATERHOUSE, USA, Washington D.C.

Analise dos resultados

Os valores dos quadros, salvo indicag¢do em contrario, 880 em milhares de escudos de Cabo
Verde ( 1 milhar de ECV = 1 conto ) e reflectem a média anual no periodo em causa.
Os resultados serdo apresentados, empresa a empresa da amostra, para depois se tirarem

conclusdes globais quanto as hipéteses a testar.
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* Banco Comercial do Atlantico ( BCA )

O Banco Comercial do Atlantico ( BCA ), como sociedade auténoma nas actividades de banco
comercial e de investimento, s6 existe a partir de Setembro de 1993 como resultade da sua
desagregagdo do Banco de Cabo Verde { BCV ), entidade que continuou sé como banco
central. Este foi um dos resultados da reestruturagdo do sector financeiro que, até essa data,
feunia no mesmo banco, o BCV, actividades como as de banco emissor, comercial e de
investimentos.

Por isso , deve — se salientar que ndo existern dados do BCA no estudo da Price Waterhouse
e que, por pertencer ac sector financeiro, tem actuagbes proprias em termos contabilisticos e
de récios, utilizando os de estrutura, de avaliagao de desempenho, de medigdo de liquidez, de
cost income e prudenciais. Como exemplo, usando a definicdo do BCV, no sistema financeiro,
o fisco de liquidez, como indicador do grau de utilizagdo dos recursos captados junto a clientes
em actividade crediticia, & medido pelo récio entre o crédito bancario e os depositos.

No entanto. tratando — se de um estudo comparativo e agregado que inclui empresas
financeiras e nao financeiras, vai — se utilizar os indicadores orginais, isto &, os retidos nos

estudos em comparagao, valendo aqueles que sio aplicaveis ao sector bancario.

Quadro 5.3
Resultados da performance econémico —~ financeira do BCA
Price
Indicadores Waterhouse | Periodo Periodo
(empresas Pré - Privatizagao | Pés - Privatizagao
de capitais
publicos)
LIQUIDEZ GERAL
(activo circ./passivo circulante) 1.96 -
Gestdo dos Activos e Eficiéncia
Rotagdo das Existéncias 16.60 -
Prazo de recebimentos(dias) 252.66 -
Prazo de Pagamentos(dias) 928.16 - -
Rotagdo dos Activos Fixos 2.71 3,20 0,20
Rotagdo do Activo Total 074 0.11 0,05
Gestio da Divida
Endividamento(c. Alheio / cap .total) 51.1% -
Cobertura Encargos Financeiros 20.58 -
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. Bruta / vendas) 56.7% 45,92% 47.47%
Rend. Operacional das Vendas (15.0%) 7.21% 5,05%
Rend. Liguida das Vendas (20.2%) 9,02% 6,54%
Rendibilidade do Activo (3.7%) 0,83% 0.60%
Cash ROI(C. Flow Liq./ activo total) 2.8% 3,50% 3.46%
Rendibilidade do Capital Proprio (69.4%) 16,77% 13,88%
Cash RCP{Cflow Lig./ C. Préprio) (32.5%) 68,90% 79,82%
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* Banco Comercial do Atlantico ( BCA )

O Banco Comercial do Atlantico { BCA ), como sociedade auténoma nas actividades de banco
comercial e de investimento, s6 existe a partir de Setembro de 1993 como resultado da sua
desagrega¢do do Banco de Cabo Verde ( BCV ), entidade que continuou s& como banco
central. Este foi um dos resultados da reestruturacdo do sector financeiro que, até essa data,
reunia no mesmo banco, o BCV, actividades como as de banco emissor, comercial e de
investimentos,

Por isso , deve — se salientar que ndo existern dados do BCA no estudo da Price Waterhouse
& que, por pertencer ao sector financeiro, tem actuagbes proprias em termos contabilisticos e
de racios, utilizando os de estrutura, de avaliagdo de desempenho, de medicdo de liquidez, de
cost income e prudenciais. Como exemplo, usando a definigdo do BCV, no sistema financeiro,
0 nsco de liquidez, como indicador do grau de utiizagdo dos recursos captados junto a clientes
em actividade crediticia, &€ medido pelo récio entre o crédito bancario e os depositos.

No entanto tratando — se de um estudo comparativo e agregado que inclui empresas

financeiras e ndo financeiras, vai — se utilizar os indicadores originais, isto &, os retidos nos

estudos em comparagéo, valendo aqueles que sio aplicaveis ao sector bancario.

Quadro 5.3
Resultados da performance econdmico - financeira do BCA

Price
Indicadores Waterhouse | Periodo Periodo

{empresas Pré - Privatizagio | Pos - Privatizacio

de capitais

publicos)
LIQUIDEZ GERAL
(activo circ./passivo circulante) 1.96 - -
Gestido dos Activos e Eficiéncia
Rotagdo das Existéncias 16.60 - -
Prazo de recebimentos(dias) 292.66 - -
Prazo de Pagamentos(dias) 928.16 - -
Rotagéo dos Activos Fixos 2.71 3,20 0,20
Rotagdo do Activo Total 0.74 0,11 0,05
Gestdo da Divida
Endividamento(c. Alheio / cap .total) 51.1% - -
Cobertura Encargos Financeiros 20.58 - -
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. Bruta / vendas) 56.7% 45,92% 47, 47%
Rend. Operacional das Vendas {15.0%) 7,21% 5,05%
Rend. Liquida das Vendas (20.2%) 9,02% 6,54%
Rendibilidade do Activo (3.7%) 0,93% 0.60%
Cash ROI(C. Flow Liq./ activo total) 2.8% 3,50% 3,46%
Rendibilidade do Capital Préprio {69.4%) 16.77% 13,88%
Cash RCP(Cflow Lig./ C. Proprio) (32.5%) 68,80% 79,82%
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* Banco Comercial do Atlintico { BCA )

O Banco Comercial do Atiantico ( BCA }, como sociedade auténoma nas actividades de banco
comercial e de investimento, sé existe a partir de Setembro de 1993 como resuitado da sua
desagregagdo do Banco de Cabo Verde ( BCV ), entidade que continuou s6 como banco
central. Este foi um dos resuitados da reestnituracdo do sector financeiro que, até essa data,
reunia no mesmo banco, o BCV, actividades como as de banco emissor, comercial e de
investimentos.

Por isso , deve — se salientar que ndo existem dados do BCA no estudo da Price Waterhouse
€ que, por pertencer ao sector financeiro, tem actuagbes proprias em termos contabilisticos e
de récios, utilizando os de estrutura, de avaliagdo de desempenho, de medi¢do de liquidez, de
cost income e prudenciais. Como exemplo, usando a definicdo do BCV, no sistema financeiro,
o risco de liquidez, como indicador do grau de utilizacdo dos recursos captados junto a clientes
em actividade crediticia, € medido pefo récio entre o crédito bancério e os depdsitos.

No entanto tratando - se de um estudo comparativo e agregado que inclui empresas

financeiras e nao financeiras, vai — se utilizar os indicadores originais, isto &, os retidos nos

estudos em comparagao, valendo aqueles que sdo aplicaveis ao sector bancario.

Quadro 5.3
Resultados da performance econémico — financeira do BCA

Price
Indicadores Waterhouse |Periodo Periodo

(empresas Pré - Privatiza¢@o | Pos - Privatizagcio

de capitais

publicos)
LIQUIDEZ GERAL
(activo circ.fpassivo circulante) 1.96 - -
Gestio dos Activos e Eficiéncia
Rotacao das Existéncias 16.60 - -
Prazo de recebimentos{dias) 292.66 - -
Prazo de Pagamentos(dias) 928.16 - -
Rotag&o dos Activos Fixos 2.71 3.20 0,20
Rotacdo do Activo Total 0.74 0.11 0,05
Gestdo da Divida
Endividamento(c. Alheio / cap .total) 51.1% - -
Cobertura Encargos Financeiros 20.58 - -
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. Bruta / vendas) 56.7% 45,92% 47 47%
Rend. Operacional das Vendas {15.0%) 7.21% 5,05%
Rend. Liquida das Vendas (20.2%) 9,02% 6.54%
Rendibilidade do Activo (3.7%) 0,93% 0,60%
Cash ROINC. Flow Lig./ activo total) 2.8% 3,50% 3,46%
Rendibilidade do Capital Proprio (69.4%) 16,77% 13.88%
Cash RCP(Cflow Lig./ C. Préprio) (32.5%) 68.90% 79,82%
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Como se disse, a actividade bancaria implica outros racios e a privatizagdo, que se deu em

finais de 1999 como o culminar da reestruturagdo do sector financeiro { banca, sSegures e
sociedade de risco ), ainda sé tem dois anos.

Ao analisar a evolugao recente, vemos que os indicadores de rendibilidade mantém — se quase
a0s mesmos niveis, embora se deva realgar que, a uma ligeira subida da margem bruta (de
45,92% para 47,47% ), correspondeu um abaixamento da margem operacional { de 7,21%
para 5,05% ) o que se pode compreender com o aumento de custos operacionais resuttantes
de reestruturagdes pods — privatizagao.

No retorno dos cash flow é notavel o baixo valor do Cash ROI e o alto valor do cash RCP |
devendo - se realgar que estes valores ndo se destoam dos do sistema financeiro nacional
gue, segundo o relatério do BCV, em termos de ROI obteve 0.66%, 0,97% e 0,97%,

respectivamente em 1999, 2000 e 2001 e RCP, nos mesmaos anos, 8,01%, 11,85% e 13,07% .

Quadro 5.4
Outros resultados { médias anuais ) do BCA
fndicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagao Pés - Privatizagao
Proveitos Reais 2.219.573,80 2.156.978,30
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 737.297,25 693.031,16
RAIl(Resultados antes de Impostos) Real 192.143,85 126.879,86
Despesas de Pessoal Reais 287 325,88 318.516,67
Impostos Reais pagos ao Estado 19.032,36 5.025,20
Despesas por empregado(reais) 811,541 1.010,45
Produtividade Real 2.081,25 2.203,33

Verificamos que estes indicadores apontam, na mesma linha que os indicadores anteriores,

para uma manutencdo dos proveitos reais e VAB real, mas uma diminuigdo dos resultados

antes de impostos e nos impostos pagos ao Estado. Se a questdo dos impostos significa

eficiéncia fiscal, j&4 o abaixamento do RAl médio em 66 mil contos, a manter — se como

tendéncia, devera ser corrigido com medidas de gestao.

A despesa média por empregado cresceu 24,5%, enquanto que a produtividade cresceu 5,9%.
¢ Cabo Verde Telecom { CVT )

Esta empresa resulta de uma prévia reestruturagdo da antiga empresa CTT, dividida, em finais

de 1994, nas empresas Coireios de Cabo Verde, sarl e Cabo Verde Telecom, sari.

Assim, os indicadores da Price Waterhouse de 1992 e os do periodo pré — privatizagdo incluem

uma componente dos Correios que, por ndo ter, na altura, uma adequada eficiéncia
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Como se disse, a actividade bancaria implica outros racios e a privatizacdo, que se dey em

finais de 1999 como o culminar da reestruturacdo do sector financeiro { banca, seguros e
sociedade de risco ), ainda s6 tem dois anos.

Ao analisar a evolu¢do recente, vernos que os indicadores de rendibilidade mantém — se quase
a0s mesmos niveis, embora se deva realgar que, a uma ligeira subida da margem bruta (de
45,92% para 47,47% ), correspondeu um abaixamento da margem operacional ( de 7,21%
para 5,05% ) o que se pode compreender com o aumento de custos operacionais resultantes
de reestruturagdes pos — privatizacdo.

No retorno dos cash flow é notavel o baixo valor do Cash ROI e o alto valor do cash RCP |
devendo - se realgar que estes valores nio se destoam dos do sistema financeiro nacional
gue, segundo o relatério do BCV, em termos de ROl obteve 0.66%, 0.97% e 0,97%,

respectivamente em 1999, 2000 e 2001 e RCP, nos mesmas anos, 8,01%, 11,85% e 13,07% .

Quadro 5.4
Outros resultados ( médias anuais ) do BCA
indicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagao Pés - Privatizagao
Proveitos Reais 2.219.573,80 2.156.978,30
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 737.297,25 693.031,16
RAIl(Resultados antes de Impostos) Real 192.143,85 126.879,86
Despesas de Pessoal Reais 287.325,88 318.516,67
Impostos Reais pagos ao Estado 19.032,36 5.025,20
Despesas por empregado(reais) 811,541 1.010.45
Produtividade Real 2.081,25 2.203,33

Verificamos que estes indicadores apontam, na mesma linha que os indicadores anteriores,

para uma manutencdo dos proveitos reais e VAB real, mas uma diminuicio dos resultados

antes de impostos e nos impostos pagos ao Estado. Se a questdo dos impostos significa

eficiéncia fiscal, ja o abaixamento do RAI médio em 66 mil contos, a manter — se como

tendéncia, devera ser corrigido com medidas de gestao.

A despesa média por empregado cresceu 24,5%, enquanto que a produtividade cresceu 5,9%.
¢ Cabo Verde Telecom { CVT)

Esta empresa resulta de uma prévia reestruturagao da antiga empresa CTT, dividida, em finais

de 1994, nas empresas Correios de Cabo Verde, sarl e Cabo Verde Telecom, sarl.

Assim, os indicadores da Price Waterhouse de 1992 e os do periodo pré — privatiza¢do incluem

uma componente dos Correios que, por ndo ter, na altura, uma adequada eficiéncia
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operacional , ndo sé representa algumas distorgbes, como, em termos de

margens

operacionais (17,5%) e de rendibilidade dos activos e do capital préprio{ 2,8% e 6.5%

respectivamente ), contribuia, pelo seu Peso em comparagdo com a

telecomunicagdes de entso, para esses baixos valores.

actividade das

Contudo, embora ainda com essa Componente, os valores atingidos no periodo pré -

privatizagdo (1993 -1995 ) demonstram a eficiéncia ja atingida pela gestéo nesse periodo.

Nao foram desagregados os indicadores das Telecomunicagdes porque isso implicava uma

desconsolidagao das contas, operagdo dificil de concretizar no ambito deste trabatho.

Quadro 5.5
Resultados da performance econémico — financeira da CVT

Price Periodo Periodo
Indicadores Waterhouse | Pré - Privatizagdo | Pés - Privatizagao
LIQUIDEZ GERAL
activo circ./passivo circulante) 1.54 1,44 1,27
Gestido dos Activos e Eficiéncia
Rotacdo das Existéncias 96,08 28,29 53,29
Prazo de recebimentos(dias) 224,08 79.31 89.57
Prazo de Pagamentos{dias) nd 61.97 1321,65
Rotagdo dos Activos Fixos 0.55 0,92 0.74
Rotacao do Activo Total 0,38 0,59 0,52
Gestao da Divida
Endividamento(c. atheio/cap. total) 63,00% 49.41% 59,55%
Cobertura Encargos Financeiros 2,65 5,35 4,73
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. brutafvendas) 99,00% 77,64% 79.91%
Rend. Operacional das Vendas 17.50% 22.81% 30.63%
Rend. Liquida das Vendas 6,50% 10,68% 16.23%
Rendibilidade do Activo 2,80% 6,41% 8.46%
Cash ROI(C. Flow Lig./activo total) 17.80% 19.52% 20,81%
Rendibilidade do Capital Proprio 6,50% 12,72% 20,94%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Proprio) 35,10% 38.58% 51.72%

A situagcao demonstra uma clara melhona em todos os indicadores da empresa. Chama - se a
atencao na diferenga na margem bruta da PW (99%) que utilizou outros critérios de calculo em
termos de custos variaveis e para o valor do prazo de pagamentos no periodo pés —
privatizagdo , que tem a ver mais com o sistema bancario e a gest3o de divisas no pais, pois
referem -~ se a grandes importagbes de equipamentos que, também, tém prazos de
fornecimento e de transporie elevados.

Refere — se o nivel de rendibilidade do capital proprio (20,94%) que justifica a aposta que os
investidores e pequenos accionistas fizeram na empresa. O endividamento (59,55%) esta a

niveis bastante comportaveis e os retornos de cash flow atingem bons niveis.
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operacional , ndo s6 representa algumas distorgdes, como, em termos de

margens

operacionais (17,5%) e de rendibilidade dos activos e do capital préprio{ 2,8% e 6,5%

respectivamente ), contribuia, pelo seu peso em comparagdo com a

telecomunicagdes de entio, para esses baixos valores.

actividade das

Contudo, embora ainda com essa componente, os valores atingidos no periodo pré —

privatizagdo (1993 -1995 ) demonstram a eficiéncia ja atingida pela gestdo nesse periodo.

Nao foram desagregados os indicadores das Telecomunicagdes porque isso implicava uma

desconsolidagéo das contas, operagdo dificil de concretizar no ambito deste trabatho.

Quadro 5.5
Resultados da performance econémico — financeira da CVT
Price Periodo Periodo

Indicadores Waterhouse | Pré - Privatiza¢io | Pés - Privatizagao
LIQUIDEZ GERAL

activo circ./passivo circulante) 1.54 1,44 1,27
Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotacao das Existéncias 96,08 28,29 53,29
Prazo de recebimentos(dias) 224,08 79,31 89,57
Prazo de Pagamentos(dias) nd 61.97 1321.65
Rotagdo dos Activos Fixos 0,55 0,82 0.74
Rotacado do Activo Total 0,38 0,59 0,52
Gestao da Divida

Endividamento(c. atheio/cap. total) 63,00% 49.41% 59,55%
Cobertura Encargos Financeiros 2,65 535 4,73
Rendibilidade

Rend. Bruta(m. brutafvendas) 99,00% 77.64% 79.91%
Rend. Operacional das Vendas 17.50% 22.81% 30.63%
Rend. Liquida das Vendas 6.50% 10,68% 16.23%
Rendibilidade do Activo 2.80% 6,41% 8.46%
Cash ROI(C. Flow Lig./activo total) 17.80% 19.52% 20,81%
Rendibilidade do Capital Proprio 6,50% 12,72% 20,94%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Proprio) 35,10% 38.58% | 51.72%

A situagcdo demonstra uma clara melhona em todos os indicadores da empresa. Chama — se a
atencao na diferenga na margem bruta da PW (99%) que utilizou outros critérios de calculo em
termos de custos variaveis e para o valor do prazo de pagamentos no periodo pés —
privatizagao , que tem a ver mais com o sistema bancério e a gest3o de divisas no pais, pois
referem -~ se a grandes importagdes de equipamentos que, também, tém prazos de
fornecimento e de transporte elevados.

Refere — se o nivel de rendibilidade do capital proprio (20,94%) que justifica a aposta que os
investidores e pequenos accionistas fizeram na empresa. O endividamento (59,55%) esta a

niveis bastante comportaveis e os retomnos de cash flow atingem bons niveis.
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Quadro 5.6
Qutros resuitados 1 da CVT

[Indicadores Periodo Periodo
Pré - Privatiza¢io Pés - Privatizagao
Proveitos Reais 1.409.138 2.025.612
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 958.915,5 1.653.539
RAI{Resultados antes de Impostos) Real 262.197.5 610.142,1
Despesas de Pessoal Reais 341.005,8 337.957
Impostos Reais pagos ao Estado 115.022,7 2304026
Despesas por empregado(reais) 3.410,06 3.379,57
| Produtividade Real 1.666,08 3.725,29

A analise destes valores médios anuais mostra uma grande expansdo da actividade (aumento
de 43,7% dos proveitos), uma boa contribuicdo para o PIB , expressa no crescimento do VAB

(72,4%), um grande aumento de produtividade e um controio das despesas por empregado.

Quadro 5.7
Outros resultados 2 da CVY
Indicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagao Pés - Privatizagio
Renda paga ao Estado(estimativa) 0 69.192 47
Dividendos reais pagos ao Estado 58.869.8 25.825,00
Impostos Reais pagos ao Estado 115.022,7 230.402,6
Total 173.892.5 325.420,0

A apresentacdo deste quadro tem uma justificacao : dizem certos criticos da privatizag&o da
CVT que, sendo ela altamente rentavel, o Estado perde rendimentos com a sua alienagdo.

Tal ndo se verificou pois, a comparagéo da média anual arrecadada pelo Estado antes e depois
da privatizagdo mostra que, até hoje, a quantia arrecadada depois da privatizagdo € quase o

dobro da de antes.
Embora tenha baixado os dividendos recebidos, a clarificacdo da renda de concessdo e o

aumento dos impostos scbre rendimentos colectivos resuitantes de uma maior eficiéncia da

empresa, compensa, de longe, essa perda.
+ Caixa Econémica de Cabo Verde { CECV )

A CECV tem um percurso que comega nos tempos em que se traduzia num servigo dos CTT e
chega em 1993, quando, pelo Decreto — Lei n° 54/93, ja como empresa publica auténoma, foi

transformada em sociedade andnima e aumentado o seu capital social no sentido de mefhorar

o seu perfil dentro da actividade bancaria.
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E, assim, uma empresa que tem vindo, progressivamente , a expandir e a consolidar a sua .

actividade, saindo do segmento da poupanca popular, para segmentos de maior rendimentc;
seja comercial, seja de investimentos.

Isto tem — ihe valido, embora lentamente, uma conquista de maior quota de mercado e a
parceria estratégica com o Montepio Geral vai trazer, sem margem para duvidas, sinergias
importantes nessa caminhada. Os investimentos ja feitos na sua forga de vendas através do
aumento da rede de balcdes e de contratos de extensdo com os Correios de Cabo Verde {sua
associada) e na inovagdo que traz novos canais de distribuicdo e maior eficiéncia de
processos, sao um bom augurio nesse sentido.

Aplica- se 8 CECV o que se disse para o BCA quanto as limitagdes dos indicadores utilizados.

Quadro 5.8
Resultados da performance econémico - financeira da CECV
Price Periodo Periodo
Indicadores Waterhouse |Pré - Privatizagio |Pés - Privatizagio
(geral
mistas)
Liquidez Geral
activo circ./passivo circulante) 1.24 -
Gestao dos Activos e Eficiéncia
Rotagdo das Existéncias 7.05 -
Prazo de recebimentos(dias) 119.64 -
Prazo de Pagamentos(dias) 271.20 - -
Rotagdo dos Activos Fixos 5.47 3.27 3.87
Rotagdo do Activo Total 0.48 0,09 0,09
Gestio da Divida
Endividamento(c. alheio/cap. total) 77.8% -
Cabertura Encargos Financeiros 31,26 -
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 67.7% 59,69% 60,13%
Rend. Operacional das Vendas 3.2% 14,26% 18,07%
Rend. Liquida das Vendas -10,0% 13,01% 21.53%
Rendibilidade do Activo -2.6% 1,21% 2,01%
Cash ROI(C. Flow Liq./ activo total) 2,1% 3.34% 3,46%
Rendibilidade do Capital Préprio -40,2% 8,10% 18,36%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Préprio) 257% 24,38% 31,75%

A rendibilidade bruta mantém - se, sensivelmente, a mesma nos pericdos em causa mas a
rendibilidade operacional passa dos 14,26% para 18,07%, demonstrando uma melhor gestao
dos custos operacionais.

Passa — se 0 mesmo com a rendibilidade liquida, 0 que se traduz, também numa maior
remuneragdo dos investimentos e do capital proprio, este Ultimo, com um aumento substancial

de 8,10% para 18,36%. O Cash RCP reflecte, também, este aspecto positivo.
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Quadro 5.9
Outros resultados da CECV

Indicadores Periodo Periodo
Pré - Privatizagao Pos - Privatizacio

Proveitos Reais 31027757 781.612,70
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 139.004,78 303.761,60
RAl(Resultados antes de Impostos) Real 59.222 54 160.277,20
Despesas de Pessoal Reais 40.083,59 90.531,62
Impostos Reais pagos ao Estado 9.339,11 24.671,56
Despesas por empregado(reais) 607,26 775,07
Produtividade Real 2.011,25 2.598 17

As médias anuais espelhadas no quadro demonstram, por comparagdo dos proveitos, uma
grande expansdo das actividades (+151%), uma maior contribui¢do na riqueza naciona! através
do aumento do VAB (+118%), de uma maior eficiéncia da empresa pelo crescimento do
RAI(+170%), maior competitividade pelo aumento da produtividade (+29%) e preocupacao com

os colaboradores pelo aumento das despesas com o pessoal e dos gastos por empregado.

» Empresa Nacional de Combustivel { ENACOL )

A empresa passou por uma situagdo de faléncia técnica, com quase todos os indicadores em
degradacdo e, por despacho do Ministro da Coordenagiio Econémica n® 13/ 1996 de 2 de Abril,
teve que ser alvo de um profundo saneamento financeiro antes da sua privatizacao.

Entre outras causas para essa situago, para além da natureza da gestio praticada ( mais
social que economica ), realce — se que actuava num mercado em que a sua concorrente
detinha o monopdlio de importantes segmentos de mercado ( por exemplo, o abastecimento
nos aeroportos nacionais e internacionais ), bem como de sinergias do seu parceiro

estratégico, a Shell Internacional.
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Quadro 5.10

Resultados da performance econémico - financeira da ENACOL

Indicadores Price Periodo Periodo
Waterhouse | Pré - Privatizagido | Pés - Privatizagéo

LIQUIDEZ GERAL

activo circ./passivo circulante) 0,93 3.3 1,39
Gestio dos Activos e Eficiéncia

Rotagao das Existéncias 4,36 3.84 519
Prazo de recebimentos(dias) 148,94 170,98 127,23
Prazo de Pagamentos(dias) 126,31 33,53 269,63
Rota¢cao dos Activos Fixos 3,064 2,06 2,18
Rotagdo do Activo Total 0,91 0,59 0,65
Gestao da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. total) 89,30% 65,69% 57.84%
Cobertura Encargos Financeiros 0,08 55,94 4,07
Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 30,70% 42,61% 40,93%
Rend. Operacional das Vendas 0.40% 8,09% 6,52%
Rend. Liquida das Vendas 6,20% 3,56% 427%
Rendibilidade do Activo -5,30% 2.24% 2.93%
Cash ROI(C. Flow Liq./ activo total) -1,.80% 7.28% 7.81%
Rendibilidade do Capital Proprio -616,10% -16,08% 7.73%
Cash RCP(CFlow Lig./C. Proprio) -379,00% -115,38% 19,31%

O quadro documenta melhorias no periodo pos — privatizagéo na gestao da tiquidez, da rotacao
das existéncias e dos prazos de pagamento e recebimento , invertendo os dois prazos { antes
pagava mais rapido que recebia ), embora o prazo de pagamentos tenha atingido um valor
muito elevado (quase nove meses).

A rendibilidade melhorou substancialmente, com realce para a rendibilidade do capital proprio.

Quadro 5.11
Outros resultados da ENACOL
Indicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagao Pos - Privatizagao
Proveitos Reais 1.040.955 1.519.086
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 273.668,80 376.332.80
RAI(Resultados antes de Impostos) Real 38.472,74 113.466,80
Despesas de Pessoal Reais 899.718,28 152.099,80
Impostos Reais pagos ao Estado 3.291,57 38.128,17
Despesas por empregado(reais) 493,27 747,62
Produtividade Real 1.354,33 1.851,53

A actividade cresceu cerca de 50% depois da privatizagdo (0 que nio é alheio aos
investimentos feitos no marketing da empresa) , o VAB aumentou 37,5%, bem como os
resultados antes de impostos em 195% e os impostos pagos ac Estado em mais de 1000 % .

As despesas por empregado aumentaram em 51,5% e a produtividade em 36,7%.
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» Empresa Nacional de Avicultura { ENAVI )

A ENAVI foi constituida por duas unidades geridas autonomamente, uma localizada na Praia,
Santiago e outra no Mindelo, S. Vicente.

Em 1995, na privatizagdo, tiveram sortes diferentes em termos de propriedade : a unidade de
S. Vicente fol adquirida pelos trabalhadores enquanto que a da Praia foi, maioritariamente,
comprada pela Agripec (uma empresa resultante da FAP )

A unidade de S. Vicente foi, sempre, a mais rentavel, absorvendo, antes da privatizagdo, os
prejuizos da unidade da Prata. Globalmente, em 1992, a empresa, apesar de uma margem
bruta de 41,6%, chegava a uma margem operacional de 6,3%, o que deixava notar grandes
custos operacionais, facto confirmado por um ROA de 0,2% e um ROE de 0,3%. O cash flow
era bom, bem como os outros indicadores.

As duas empresas resultantes da antiga ENAVI, com a liberalizagdo do comércio, passaram a
actuar num mercado onde as importagdes, sem controlo de qualidade pela fiscalizacao
econdmica e sem uma positiva politica aduaneira, trouxeram graves distorgbes de

concorréncia, com impactos negativos na sua produgdo, tudo ainda agravado pela falta de

incentivos de renovacgido a industria nacional.

Quadro 5.12

Resultados da performance econdémico - financeira da ENAVI

Indicadores Price Periodo Periodo
Waterhouse | Pré - Privatizagao | Pés - Privatizagao

LIQUIDEZ GERAL

(activo circ./passivo circulante) 1,78 3.77 1,61

Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotacao das Existéncias 4,16 3.51 5,53

Prazo de recebimentos(dias) 34,31

Prazo de Pagamentos(dias) 29,96

Rotac¢do dos Activos Fixos 1,59 2,36 2,09

Rotagio do Activo Total 0,89 1,18 1,28

Gestao da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. total) 39.60% 33,56% 24,54%

Cobertura Encargos Financeiros 8,74 63,60 -3,45

Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 41,60% 36,69% 25,65%

Rend. Operacional das Vendas 6,30% 0,19% -0.68%

Rend. Liquida das Vendas 0,40% -1,41% -1,55%

Rendibilidade do Activo 0,20% -1,77% -1,86%

Cash ROI(C. Flow Lig./activo total) 6,70% 541% 6.73%

Rendibilidade do Capital Proprio 0.30% -2,54% -2,.62%

Cash RCP(CFlow Liq./C. Préprio) 11.10% 8,25% 8,75%
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Os resultados demonstram o que se afirmou anteriormente, notando — se um forte

agravamento de todos os indicadores, principalmente nos ultimos tempos, o que deixa antever
grandes dificuldades para essas empresas se, a0 lado de um esforgo intemo de melhoria da
eficiéncia, algumas medidas a nivel institucional ndo forem tomadas (protecgdo da industria

nacional via taxas alfandegarias, incentivos a inovagdo e controlo de qualidade dos produtos

importados).
Quadro 5.13
_Outros resultados da ENAVI
Indicadores Periodo Periodo
Pré - Privatizacao Pés - Privatizagao

Proveitos Reais 192.273,20 198.610,20
VAB{Valor Acrescentado Bruto) Real 45974 57 36.427 .62
RAl{Resultados antes de impostos) Real -2.226,68 -1.990,47
Despesas de Pessoal Reais 33.009.67 226971
Impostos Reais pagos ao Estado 0 0
Despesas por empregado(reais) 276,02 247,52
Produtividade Real 384,11 403,43

Chama — se a atengdo para o facto de esses serem valores consolidados, o que pode
esconder uma desigual comparticipagdo das duas empresas. De facto, quando sdo analisadas
separadamente, a Sociave aparece em melhores condigbes de performance economico —
financeira, tal como, alias, ja se verificava no passado.

« Empresa de Electricidade e Agua (ELECTRA)
A ELECTRA também sofreu uma profunda reestruturagéo antes da sua privatizagdo. Em
paralelo com o saneamento financeiro, passou a operar em quase todos os concelhos,
absorvendo as redes que antes pertenciam aos municipios e alargou as suas actividades as
aguas residuais.
Em 1992. uma margem bruta de 54,7% que cai para 7,2% na margem operacional (e para 6%
na margem liquida), mostra grandes custos operacionais, 0 que € comprovado por um ROA de
1,6% e um ROE de 2,1%.
Os outros indicadores como liquidez, cash flow e endividamento tinham um nivel razoavel.
Trata — se de uma empresa que sempre sofreu as consequéncias de uma opgao de palitica de

precos na base da quantificagfo do impacto social em detrimento da avaliagdo econémica.
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Quadro 5.14
Resultados da performance econémico - financeira da ELECTRA

indicadores Price Periodo Periodo
Waterhouse | Pré - Privatizagao | Pés - Privatizacao
LIQUIDEZ GERAL
(activo circ./passivo circulante) 1,96 1,19 0.49
Gestao dos Activos e Eficiéncia
Rotagado das Existéncias 7.23 5,07 6,48
Prazo de recebimentos{dias) 194,32 182,80 115,58
Prazo de Pagamentos{dias) 199,04 173,14 122,05
Rotagdo dos Activos Fixos 0.34 0,32 0,37
Rotagdo do Activo Total 0,27 0,25 0.29
Gestao da Divida
Endividamento{c. atheio/cap. total) 24 50% 55,59% 72,77%
Cobertura Encargos Financeiros 6,94 -1,99 -8,27
Rendibilidade
Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 54,70% 51,29% 32,67%
Rend. Operacional das Vendas 7.20% -3,48% -42,11%
Rend. Liguida das Vendas 6,00% -11,59% -35,85%
Rendibilidade do Activo 1,60% -2,71% -9,46%
Cash ROI{C. Flow Lig./ activo totai) 6,90% 3.15% -2,46%
Rendibilidade do Capital Proprio 2,10% -6,96% -58,99%
Cash RCP{CFlow Liq./C. Préprio) 9,10% 7,18% -23.91%

A situagio econdémico — financeira da ELECTRA é grave. Para além da situagdo do Capital
Préprio ja referida e que podera implicar uma injecgao urgente de dinheiro fresco por parte dos
accionistas, verifica — se /) o nao cumprimento do equilibrio financeiro minimo ( liquidez = 1), i)
que os retomos dos Cash ROl e RCP sdo negativos ( o que ndo acontecia no periodo pré -
privatizacdo ). /i) que a situagio do endividamento ja é preocupante ( quase 73% ), iv) que a
cobertura dos encargos financeiros € negativa, v) que a rendibilidade bruta baixou
drasticamente ( de 51,29% para 32,67% ) e vi} as rendibilidades operacional e liquida atingem
valores negativos graves, respectivamente —42% e -36% ( a diferen¢a entre os resuitados
operacionais e liquidas devem — se a grandes valores de resultados extraordinarios de
exercicio ).

O abaixamento das margens deixam antever problemas de pregos, facto visivel pela ndo
actualizaco dos precos de venda, enquanto os dos combustiveis e de outros factores de
producdo conheceram aumentos importantes.

Como se pode ver no quadro seguinte, o impacto da absor¢do das varias redes dos municipios
( os Ultimos dois anos reflectem inequivocamente esse facto pois, no periodo pré -
privatizagdo, os resultados dos anos de 1999 e 2000 estdo dispersos pelos oito anos do

periodo pré — privatizago ) , trouxe um aumento nos proveitos de 58,8%, nas despesas de
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pessoal de 107%, mas 0 VAB e a produtividade diminuiram, respectivamente de 44,9% e de

71,1%, demonstrando a degradagdo operacional que essa operagao trouxe a ELECTRA . Essa
degradagdo, também é visivel na rendibilidade operacional das vendas, pois entre esta e a

rendibilidade bruta ha um abaixamento de 74,7%.

Quadro 5.15
Outros resultados da ELECTRA
Indicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagdo Pés - Privatizagido
Proveitos Reais 771.702,90 1.226.518,53
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 317.542 99 175.067,77
RAI(Resultados antes de Impostos) Real 0 0
Despesas de Pessoal Reais 184.519,83 282.864,05
Impostos Reais pagos ao Estado 0 0
Despesas por empregado(reais) 507,97 542,71
Produtividade Real 876,21 253,66

A conclusdo é a de que, ao lado das necessdrias medidas institucionais ja identificadas, é
urgente, a nivel da gestdo, a introdugdo da inovagdo organizativa e de processos, através de
investimentos em tecnologias e na qualifica¢do dos recursos humanos, bem como na procura
de sinergias entre as redes ( economias de escala que, em conjunto com a inovagdo

tecnolégica e organizativa, levara a menores necessidades de recursos humanos ).

« Empresa Nacional de Fomento Agro — Pecuario { FAP )
A FAP foi a primeira empresa a ser privatizada, dando origem a trés unidades : Agripec, Prolact
e Coopechaves.
Em 1992, apesar de uma margem bruta de 30,69%, ainda baixa no mercado cabo — verdiano,
os custos operacionais atiram a margem operacional para os 0,62%.
O ROA de —5,14% e o ROE de —47,5% atestam a grande falta de eficiéncia da FAP.
Verifica — se uma baixa rotagdo das existéncias (3,10), o que compromete o indicador de boa

liquidez, facto confirmado peios retornos, altamente negativos, do cash flow (-0,92% e -20,9%).
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Quadro 5.16

Resultados da performance economico — financeira da ex - FAP

Indicadores Price *Periodo **Periodo
Waterhouse | Pré - Privatizagao | Pos - Privatizagao

LIQUIDEZ GERAL

(activo ci rc./passivo circulante) 1,88 1,80 1.29
Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotagao das Existéncias 3.6 310 12,48
Prazo de recebimentos(dias) 139,73

Prazo de Pagamentos(dias) 61

Rotag3o dos Activos Fixos 7 7,28 3.38
Rotacio do Activo Total 1,19 1,14 1,83
[ Gestdo da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. total) 82,90% 82.55% 60,04%
Cobertura Encargos Financeiros -3,45 1,98 2,26
Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/ vendas) 26,00% 30,69% 20,05%
Rend. Operacional das Vendas -5,30% 0,62% 5,76%
Rend. Liquida das Vendas -5,70% -4,16% 2,86%
Rendibilidade do Active -7.30% -5,14% 5,30%
Cash ROI(C. Flow Liq ./ activo total} -3,20% -0,92% 12,14%
Rendibilidade do Capital Proprio -89,10% -47.50% 13,49%
Cash RCP(CFlow Ligq /C. Préprio) -57,00% -20,89% 30,47%

" Calculos do autor. Estes indicadores ja incluem o ano

de 1992, o que o diferencia da PW que
nAo inclui esse ano. ** Periodo respeitante aos ultimos cinco anos.

Pela analise destes dados, verifica — se, na pés — privatizagdo, uma melhoria dos indicadores

rotagdo das existéncias e do activo total, do retomo dos Cash

mantendo — se a liquidez em niveis aceitaveis.

Flows e das rendibilidades,

Deve — se realcar que, apesar do abaixamento da margem bruta ( de 30,69% para 20,05% ), i}

o aumento da eficiéncia operacional,

permitiu, ao contrario, um aumento da rendibilidade

operacional ( de 0,62% para 5,76% ), ii) a rendibilidade do capital proprio atingiu um bom nivel

de remuneracdo ( 13, 49% ) e iii) o nivel baixo da rotacao do activo fixo deixa antever uma ma

utilizagao do mobilizado { equipamentos } no processo produtivo.

Quadro 5.17 - Outros resultados das empresas resultantes da ex - FAP

Indicadores

Periodo
Pré - Privatizagdo

Proveitos Reais
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real

RAI(Resultados antes de Impostos) Real

Despesas de Pessoal Reais
Impostos Reais pagos ao Estado
Despesas por empregado(reais)
Produtividade Real

Periodo

Pés - Privatizagao
144 238,6 211.068.4
39.504,4 30.4228
-3.314 6.005.9
23.368.3 11.796,4
0 0
3338 2270
5644 5856

106




Este quadro mostra um grande aumento dos proveitos e dos resultados antes de impostos e

uma gestdo que diminui as despesas com o pessoal e aumenta a produtividade.
Chama — se, contudo, a atengdo para o facto desses serem valores consolidados e que podem
estar a esconder situagdes como a da Coopechaves que apresentou um perfil de produgao
instavel, podendo, a qualguer momento, ter problemas econdmico — financeiros graves.

« Empresa de Seguros GARANTIA
A empresa de seguros Garantia resultou de uma reestruturagio que, em termos da sociedade,
a separou do anterior instituto de Seguros e de Previdéncia Social { 1ISPS ) e, em termos de
mercado, introduziu a concorréncia com o estabelecimento de uma empresa privada de
seguros do grupo portugués Seguros Império, a IMPAR .
Isto para dizer que, ndo sendo uma empresa de raiz e ndo tendo as sinergias de um parceiro

estratégico, as suas condicdes de concorméncia eram , a partida, inferiores.

Nio foi, assim, referido no estudo da PW, pefo que se vai utilizar os dados das empresas

mistas na altura e chama — se a atenggo para as especificidades dos racios e sua

contabilizagdo nas empresas seguradoras.

Quadro 5.18 - Resultados da performance econdémico — financeira da Garantia

Indicadores Price Periodo Periodo

Waterhouse | Pré - Privatizagdo | Pos - Privatizagao

{ empresas

mistas )
LIQUIDEZ GERAL
{activo circ./passivo circulante) 1.24 1,19 1,22
Gestao dos Activos e Eficiéncia
Rotagao das Existéncias 7.05 - -
Prazo de recebimentos(dias) 119.64 - -
Prazo de Pagamentos(dias) 271.20 - -
Rotacao dos Activos Fixos 547 3,40 4,40
Rotacao do Activo Total 0.48 0,47 0,78
Gestdo da Divida
Endividamento(c.alheio/cap total) 77.8% 73.51% 67.29%
Cobertura Encargos Financeiros 31,26
Rendibilidade
Rend. Bruta(m.bruta/vendas) 67.7% 91,13% 30,34%
Rend. Operacional das Vendas 3.2% 6,97% 15,14%
Rend Liquida das Vendas -10,0% 4 80% 4.04%
Rendibilidade do Activo -2,6% 2,32% 3.12%
Cash ROI(C. Flow Liq./activo total) 2,1% - -
Rendibilidade do Capital Proprio -40,2% 8,50% 9.56%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Proprio} 25.7% - -

Nota :Por motivos alheios ao autor, a
0s custos varidveis

margem bruta antes da privatizagao né&o teve em conta
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Apesar de o periodo pos — privatizagdo ser so de dois anos, verifica — se uma melhoria,
embora ligeira, nos indicadores.

No entanto, agora que a margem esta bem calculada ( o ero foi dos documentos
disponibilizados pela unidade de privatizagdes, ndc tendo sido possivel a correcgdo por falta de
tempo ) , verifica — se que € baixa, em virtude ndo s6 das caracteristicas do mercado segurador

em Cabo Verde, mas também da postura agressiva (pregos baixos) dos dois “players” .

Quadro 5.19

Outros resultados da GARANTIA

Indicadores Periodo Periodo
L Pré - Privatizagao Pés - Privatizacio

Proveitos Reais 400643,8 521963,2

VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real*

RAl(Resultados antes de Impostos) Real | 22787,91 2511716

Despesas de Pessoal Reais 44267 47 46671,62

Impostos Reais pagos ao Estado 6171,36 5075,87

Despesas por empregado(reais) 715.07 818,80

Produtividade Real*

*Nao foi possivel o calculo pela falla de dados comectos

Estes resultados demonstram um aumento dos proveitos no periodo pds — privatizagao em
30% e, no mesmo periodo, um aumento das despesas por empregado em 14,5% € uma

diminuicao nos impostos pagos ao Estado em cerca de 18%.

+ HOTELMAR
Trata — se, como ja se disse, de uma sociedade formada por duas unidades hoteleiras, uma na
Praia, outra em S. Filipe, ilha do Fogo.
A unidade da Praia nasceu mal pois ja endividada mais do que o previsto : projectada para 80
mil contos, quando a construgdo terminou, custava 189 mil contos.
Apesar de, na época de 1992, ter um bom volume de vendas, os 4,3% de rendibilidade
operacional e os 8% negativos de rendibilidade liquida mostram que a empresa nao era
rentavel.
O retorno expresso no ROA (-3,5%) e no ROE mostra uma méa remuneragao dos activos e uma
situacdo intoleravel de —166,6% na rendibilidade dos capitais proprios.
O endividamento (95,2% ) e a sua fraca capacidade de cobertura dos encargos financeiros

(0,28), os prazos de pagamento (317 dias) e de recebimento(144 dias ) elevados s#o sinais
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suficientemente negativos a nivel financeiro que os distorcidos indicadores de liquidez (1.47) e

cash ROE de 95,2% néo conseguiam esconder.

Quadro 5.20

Resultados da performance econémico — financeira da HOTELMAR

Indicadores Price Periodo Periodo
Waterhouse | Pré - Privatizagao | Pés - Privatizagao

LIQUIDEZ GERAL

(activo circ./passivo circulante) 1,47 517 2,65

Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotagio das Existéncias 24,02 29,17 42,40

Prazo de recebimentos(dias) 143,73

Prazo de Pagamentos(dias) 316,54

Rotacéo dos Activos Fixos 0,64 0.93 1.03

Rotacdo do Activo Total 0.44 0.54 0.71

Gestao da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. total) 95,50% 71,73% 22,29%

Cobertura Encargos Financeiros 0,26 47,62 -1,74

Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 81,20% 83,8979% 78,51%

Rend. Operacional das Vendas 4,30% 3,896% -7,39%

Rend. Liquida das Vendas -8,00% -11,974% -8.29%

Rendibilidade do Activo -3.60% -6,254% -5,71%

Cash ROI(C. Flow Lig./ activo total) 3.80% 4,38% 0,59%

Rendibilidade do Capital Proprio -156,60% -8,893% -9,54%

Cash RCP{CFlow Liq./C. Proprio) 95.20% -1,92% 6,51%

A situacdo anterior, até hoje, nao melhorou. A evolugdo dos indicadores assim o prova.

Com efeito, mantém —se as rendibilidades negativas, com os elevados custos operacionais,

expressas no nivel das rendibilidades operacionais apos boas margens brutas e retornos

negativos, seja dos investimentos , seja do capital préprio, ndo se revelando ainda, a nivel

financeiro, como um bom negdcio para o investidor.

Espera — se que o nivel de investimentos em curso, acompanhado por uma melhoria da

eficiéncia de gestdo, expressa na melhoria da qualidade da oferta (do produto), na inovagao

tecnolégica e na qualificagio dos recursos humanos, venha a inverter a situagdo tal como

aconteceu com o Hotel Belorizonte .

No entanto, o endividamento melhorou consideravelmente.
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Quadro 5.214
Outros resultados da HOTELMAR

Indicadores

Periodo
Pré - Privatizagdo

Proveitos Reais

Despesas de Pessoal Reais
Impostos Reais pagos ao Estado
Despesas por empregado(reais)
Produtividade Real

VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real
RAI(Resultados antes de Impostos) Real

Periodo

Pas - Privatizacao
98.607,17 96.694,95
57.403,47 45210,99
-10.270,7 -8.228,62
32.488,35 35.701,49
0 0
315,97 313,28
555,89 397,54

Estes indicadores confirmam a leitura feita dos indicadores anteriores. Os proveitos, os

resultados antes de impostos, as despesas com pessoal mantém - se idénticos, baixando a

produtividade em 28,49%, o que reafirma a necessidade de melhor marketing, controlo de

custos, tecnologia e recursos humanos.

+« Hotel Belorizonte

A sociedade hoteleira, situada na ilha do Sal, pulmdo do turismo em Cabo Verde, até 1995,

nao tinha personalidade juridica definida o que justifica que, mesmo existindo em 1992, nao

aparece referido nos estudos da PW _Em 1992, foi privatizada, como se disse, em fileira com a

HOTELMAR, pertencendo, hoje, ambas, & mesma holding, a Oasis Atlantico de Cabo Verde.

Quadro 5.22

Resultados da performance econémico ~ financeira do Hotel Belorizonte

Indicadores

Price
Waterhouse
{c. puablicos)

Periodo
Pré - Privatizagao

Periodo
Pds - Privatizagao

LIQUIDEZ GERAL

(activo circ./passivo circulante) 1.96 3.35 0.46
Gestiao dos Activos e Eficiéncia

Rotacdo das Existéncias 16.60 8.13 2860
Prazo de recebimentos{dias) 292 66

Prazo de Pagamentos(dias) 928.16 0

Rotacao dos Activos Fixos 2.71 1.07 0.64
Rotacdo do Activo Total 0.74 0.61 0.54
Gestao da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. total) 51.1% 85,35% 60,06%
Cobertura Encargos Financeiros 20.58 -83,57 8.61
Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 56.7% 64,53% 74,17%
Rend. Operacional das Vendas (15.0%) -2561% 16,31%
Rend. Liquida das Vendas (20.2%) -19,34% 15,72%
 Rendibilidade do Activo (3.7%) -0,60% 8,61%
Cash ROI(C. Flow Lig./ activo total) 2.8% 6,24% 17.06%
Rendibilidade do Capita! Proprio (69,4%) 67.04% 26,70%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Préprio) (32.5%) 42,00% 57,15%
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Ao contraric da Hotelmar, a privatizagao ja trouxe impactos bastante positivos nos indicadores

econémico — financeiros, encontrando — se a situagdo negativa do periodo pré — privatizagao
totalmente invertida. Embora o equilibrio financeiro minimo parega comprometido (menor que
1), dadas as limitagbes do racio liquidez, outra analise deveria ser feita para ver até que ponto
isso & verdade, até porque o Cash ROA e o Cash ROE estdo a niveis aceitaveis.

Novos e avultados investimentos traduzidos na renovagao e ampliagdo das instalacdes e em
novos e modemos equipamentos, um novo marketing que resultou, inclusive de uma parceria
com core competence na area do turismo € uma nova atitude dos recursos humanos, incluindo

do top management, deram uma outra dindmica e dimens&o ao velho Belorizonte.

Quadro 5.23
Outros resultados do Hotel Belorizonte
Indicadores Periodo Periodo

Pré - Privatizagao Pos - Privatizagao
Proveitos Reais 79.565.9 332.315,7
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real 302904 178.8356,3
RAI{Resultados antes de Impostos) Real -13.633.3 55.910,9
Despesas de Pessoal Reais 26.768,1 68.637.5
Impostos Reais pagos ao Estado 0 0
Despesas por empregado(reais) 3453 3111
Produtividade Real 3856 7948

A variagdo, altamente positiva, do nivel dos proveitos, do VAB, do RAI e das despesa com 0
pessoal ilustram ainda mais, as afirmacdes anteriores que sio reforgadas por gastos menores
por empregado pelo aumento da produtividade, algo importante no ambiente muito
concorrencial do sector turistico.
A politica de crescimento traduzida no reinvestimento dos resultados, que comegou a chegar
também na Hotelmar, dara consisténcia gradual ao grupo como um todo.

« PROMOTORA
A sociedade de capital de riscos PROMOTORA nasceu em 1996, visando um impulso ao
sector empresarial privado, ainda pouco propenso ao risco ou com fraca capacidade em ter um
capital inicial minimo exigido pelos eventuais credores.
Tratando — se de uma empresa da érea financeira, também é vélido para & PROMOTORA

aquilo que se disse, em termos de indicadores e contabilidade, para o BCA e CECV.

Y
-t
-




Quadro 5.24

Resultados da perforrmance econdémico — financeira da PROMOTORA

Indicadores

Price
Waterhouse

Periodo
Pré - Privatizagao

Periodo
Pos - Privatizagao

LIQUIDEZ GERAL

’_(_activo circ./passivo circulante) 1.24 - -
Gestao dos Activos e Eficiéncia

Rotacéo das Existéncias 7.05 - -
Prazo de recebimentos(dias) 119.64 -

Prazo de Pagamentos(dias) 271.20 -

Rotacio dos Activos Fixos 5.47 0,28 0,19
Rotacéo do Activo Total 0.48 0,02 0,06
Gestao da Divida

Endividamento(c. alheio/cap. 1otal) 77.8% 6.83% 11.31%
Cobertura Encargos Financeiros 31,26 . -
Rendibilidade

Rend. Bruta(m. bruta/vendas) 67.7% 100% 100%
Rend. Operacional das Vendas 3,2% -78,13% -25,09%
Rend. Liguida das Vendas -10.0% -79,53% -27,65%
Rendibilidade do Activo -2,6% -1,84% -1,53%
Cash ROKC. Flow Lig./ activo total) 21% -0.66% 2,24%
Rendibilidade do Capital Préprio -40,2% -1,.96% -1,73%
Cash RCP(CFlow Liq./C. Proprio) 257% -0.71% 2.52%

Por este quadro, verifica — se que ha uma melhoria em todos

excepgao para o endividamento, que, no entanto, € minimo ).

os indicadores ( com uma

Mantém — se negativas as rendibilidades mas verifica — se que tendem a caminhar para o

break even point.

Nota — se que os retornos de Cash Flow, embora permanegam baixos, ja sairam do negativo.

Quadro 5.25
Qutros resultados da PROMOTORA
indicadores Periodo Periodo
Pré - Privatizagao Pos - Privatizagao
Proveitos Reais 9.323.67 23.833,89
VAB(Valor Acrescentado Bruto) Real B8.037,74 17.254,96
RAI(Resultados antes de impostos) Real 5,431 £.211
Despesas de Pessoal Reais 7.238,82 7.603,23
Impostos Reais pagos ao Estado 0 0
Despesas por empregado(reais) 988,16 1.520,65
Produtividade Real 1.110,10 3.450,99

Estes dois quadros revelam, ndo s6 a sua recente entrada no mercado, como tambem as

caracteristicas, ja apontadas, do mercado em que actua ( pouco gosto ao risco ), com reflexos

no seu nivel de actividades e outros indicadores economico — financeiros. No entanto, o pés -

privatizacdo ja demonstra uma tendéncia positiva nos proveitos, no VAB e na produtividade.
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5.3 Referéncia Megginson

Qs trabalhos de Megginson, Nash and Randenborgh ( 1994 ), Boubakri and Megginson { 1998 )
e D'Souza and Megginson { 1999 ), levaram a resultados obtidos a partir de amostras
internacionais tanto de paises industrializados, como de paises em vias de desenvolvimento.
E pela comparagdo destes resultados com os obtidos para a amostra global das empresas
privatizadas em Cabo Verde que iremos tirar conclusdes sobre o impacto das privatizagoes na
sua perfarmance econdmico — financeira.
Estes estudos serdo referidos como estudos Megginson para melhor simplificagdo e os seus
resultados serdo traduzidos em médias dos trés valores por eles encontrados.
Hipdteses a testar
Ao se passar para a observagao das hipéteses de alteragdo com as privatizacbes, propde — se
que, para as variaveis ja analisadas, se recorma ao que se disse na introduga@o da referéncia
Price Waterhouse (pagina 89 ).
Assim, serdo, neste ponto, referidos os récios de despesas de investimento e de dividendos, ja
que os relacionados com a rendibilidade, eficiéncia operativa e emprego ja foram tratados :
» Niveis de despesa de investimentos
As empresas privatizadas tendem a aumentar o seu nivel de investimentos pois i) as
empresas publicas ndo tinham o livre acesso ao mercado de capitais, desaparecendo, com
a privatizagdo os constrangimentos na obtenggo de financiamentos, ) os incentivos serdo
maiores no sentido do desenvolvimento e investimento em novas oportunidades de
negdcio que resultardo em novos produtos e servigos e iif) a melhoria da competitividade
que passara pela eliminagio do sobreemprego e investimentos na inovagao
principalmente, dos processos de produgao.
* Dividendos
Os governos, normalmente, nNao se preocupam com a remuneragdo dos seus capitais
investidos nas empresas publicas, facto que ja ndo acontece com as empresas privadas,
onde uma das principais preocupagdes dos gestores & a criagdo de valor para os
accionistas, procurando remunerar os capitais proprios acima de outras oportunidades do

mercado.
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Assim, deve — se esperar que os dividendos aumentem na sequéncia da privatizagao.

O quadro 5.26 - Os indicadores de Analise Megginson da — nos as variaveis a ter em conta,

sendo certo que, no final, serdo utilizadas aquelas que sdo obtidas a partir de fluxos financeiros

correntes, tanto no numerador, como no dengminador.

Quadro 5.26

Indicadores de Anilise segundo Megginson e resumo das tendéncias esperadas

ROV = Rendibilidade Operacional das Vendas ROVa<ROVd
( Resultado Operacional / Vendas )
RENDIBILIDADE RVL = Rendibilidade Liquida das Vendas Rvia<Rvld
( Resultado Liguido / Vendas )
ROA{RO! = Rendibilidade do Activo ROAa<ROAd
( Resuitado Liquide / Activo Total )
RCP(ROE) = Rendibilidade do Capital Préprio RCPa<RCPd
{ Resultado Liquido / Capital Proprio )
) EFV = Eficiéncia das Vendas EFVa<EFVd
EFICIENCIA ( Vendas / Numero de Empregados )
OPERATIVA
EFR = Eficiéncia do Resultado Liquido EFRa<EFRd
( Resultado Liquido / Numero de Empregados )
ISV = Investimento sobre as Vendas ISVa<isSvd
PESPESAS DE ( Investimento / Vendas )
INVESTIMENTO
ISA = Investimento sobre o Activo ISAa<ISAd
{ Investimento / Activo Total )
CuUTPUT VER = Vendas Reais VERa<VERd
( Vendas Nominais / Indice de Pregos )
EMPREGO EMP = Emprego Total
{ Numero de EMPREGADQS ) EMPa<EMPd
PSA = Passivo sobre o Activo PSAa>PSAd
ENDIVIDAMENTO | ( Passivo Total / Activo Total )
PCP = Passivo de Longo Prazo sobre o Capital Proprio | PCPa>PCPd
( Passivo de Longo Prazo / Capital Proprio )
DVS = Dividendos sobre Vendas DSva<DVSd
DIVIDENDOS ( Dividendos / Vendas )
DIP = Dividend Payout DIPa<DIPd

{ Dividendos / Resultado Liquido }

FONTE : CLAMOTE, Tese de Mestrado, ISEG, 2000

a = antes da privatizagdo ; d = depois da privatizacao
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Anélise dos resultados da Amostra Global

Os calculos a partir dos resultados de cada empresa expressos no Apéndice V - Média dos
indicadores de Megginson, conduziram aos valores seguintes :
Quadro 5.27 - Resultados da Amostra Global — Indicadores de Megginson
Propor¢ao
Variagdo das
N* Média |Média Variagao da empresas
Antes Depois da Média que
Média (%) evoluiram
conforme
previsto
(%)
Rendibilidade
Rendibilidade Liquida das Vendas 11 -0,0790 | -0,0019 |00770 |9754 82%
Rendibilidade Operacional das Vendag 11 -0,0393 (0,0201 [0,0594 |151,38 |55%
Rendibilidade do Activo 11 -0,0129 10,0113 | 0,0242 187,85 |82%
Rendibilidade do Capital Préprio 11 -0,0953 | 0,0343 [0.1287 [136,03 |73%
Eficiéncia Operativa
Eficiéncia das Vendas 11 3740,07 | 6581,08 | 2841,00 | 75,96 91%
Eficiéncia do Resultado Liquido 11 5048 258,37 19888 [33434 |73%
Despesas de Investimento
Investimento / Vendas 5 0,10369|0,1396 | 00359 | 34,68 i
Investimento / Activo 5 0.04048 | 0,0580 | 0.0175 |[43,28 e
Output
Vendas Reais 10 5674106 784681,1) 217270,5| 38,29 91%
Emprego
Emprego Total 11 185,38 | 210,37 | 24.98 13,48 55%
Endividamento
Passivo / Activo 11 0,6397910,5630 |-0,0767 |-11,99 82%
Passivo Longo Prazo / Capital Proprio | 7*** -2,58 0.6337 [3.12 12063 [**
Dividendos™*
Dividendos/ Vendas 10 0,0161 |0,0223 |0.0061 |37,99 27%
Dividendos / Resultados Liquidos 10 0,1264 |0,1582 |0,0328 |25,96 36%

*N = Numero de empresas em que foi possivel calcular o racio
**Varias empresas ainda nao distribuem dividendos ***Sem significancia

+ Rendibilidade

Como ja se tinha dito , vai — se dar refevo a rendibilidade operacional das vendas pois Ndo so

se baseia em fluxos financeiros correntes, como, dos quatro racios de rendibilidade, esta mais

protegido de manobras contabilisticas, como sejam, a reavalia¢do de activos € consequente

equilibrio do balango peia formagao de reservas e formagao de resultados extracrdinarios, que

podem, artificialmente, afectar o activo, o capital proprio e os resultados liquidos, todos

componentes dos outros trés racios.
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Embora permanega baixa, a rendibilidade operacional das vendas subiu cerca de 151,4%,

passando de uma média de —3,9% para 2%.
Este & um verdadeiro calcanhar de Aquiles das empresas privatizadas pois somente 55% delas
conseguiu ainda cumprir com a expectativa de melhoria deste racio com a mudanca de
propriedade.

« Eficiéncia Qperativa
Os dois indicadores deste grupo mostram — nos como € que os gestores privados introduziram,
como é de se esperar, mudangas organizativas, tecnologicas e comercias de modo a methor
utilizar os recursos humanos, financeiros e tecnologicos da empresa.
A eficiéncia das vendas teve uma evolugdo positiva de 76% acima do periodo pré —
privatizagéo, tendo 91% das empresas privatizadas atingido a expectativa de mudanga para
melhor nesse racio.
Quanto a eficiéncia dos resultados liquidos, ela também teve um evidente avango representado
por um crescimento de 334%, com 73% das empresas privatizadas a conseguir atingir um racio
maior no periodo pds — privatizagéo.

« Despesas de investimento
Ja foi demonstrada a razdo pela qual se espera que o nivel de investimentos aumente com a
mudanca de propriedade das empresas do Estado.
Contudo, dado o pouco volume de dados quantificados pelas empresas, ndo se vai avaliar os
resultados das despesas de investimento por serem de pouca significancia a nivel estatistico .
Deve — se dizer que, nos relatérios e contas, existem varias enumeragdes de importantes
investimentos mas, nem estdo quantificados em seis empresas da amostra e nem existe o
habito destes instrumentos trazerem o Mapa de Crigem e de Aplicagao de Fundos.

e As vendas reais
As vendas reais cresceram 38% e mais de 90% das empresas privatizadas cumpriram com a
expectativa de crescimento das vendas.

s O emprego
Um dos aspectos mais temidos das privatizagdes é o seu impacto no emprego pois pensa — se

que a redugdo de custos e um maior investimento na inovagdo implica despedimentos.

-
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Certos politicos e sindicatos agitam essa bandeira para se opor as privatizagbes mas, pelos

resultados obtidos, em Cabo Verde, houve um resuitado misto :
Em 55% das empresas privatizadas, o numero de empregados baixou e nos restanies 45%, o
nimero de postos de trabalho subiu, sendo certo que, em nimeros globais, 0 empregc nas
empresas privatizadas subiu, em média, 13% .

+ Endividamento
Na estrutura do endividamento, dado pelo racio passivo de longo prazo / capital préprio, os
resultados nao relevarn de significincia estatistica pois, das onze empresas da amostra, quatro
sio da area financeira em que ndo faz sentido falar — se de passivo de longo prazo.
Quanto ao endividamento em si, verifica — se que passou de uma média global de 64% antes
das privatizagdes para 56% no pds — privatizagéo , com 82% das empresas privatizadas a
justificar a expectativa de abaixamento do endividamento.

+ Dividendos
Varias empresas privatizadas ( mais de 63% ), mesmo com lucros, ainda ndo distribuem
dividendos, numa politica de crescimento, o que se compreende pela fase, ainda de arranque,
do negécio pos — privatizagéo.
Mesmo assim, 0s racios conheceram um crescimento de 38% na relagdo dividendos / vendas e
de 26% nos dividendos / resultados liquidos.
Resultados de empresas privatizadas em ambiente de concorréncia
Das onze empresas da amostra, trés exercem a sua actividade livre de qualquer concorréncia:
A Cabo Verde Telecom, somente a nivel da rede basica, onde tern, com o Estado, um contrato
de exclusividade de estabelecimento.
A ELECTRA que so tera uma possivel concorréncia na produgao de energia. Essa
possibilidade é remota pois, apesar de, no futuro, ser permitida a instalacdo de empresas a
esse nivel, o capital intensive que o sector exige e a pequenez do mercado, juntos, sdo
desencorajadores quando ja existe um outro operador instalado .
A PROMOTORA, sociedade de risco financeiro, também nao tem concorrente directo no
mercado cabo —verdiano.

As outras empresas concorrem no mercado mas, na grande maioria, em regime de duopdlio .
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Assim, nao tendo, em Cabo Verde, significAncia estatistica o nidmero de empresas que

desenvolvem a sua actividade em ambiente ndo concorrencial, vai — se apresentar somente os

que estdo sujeitas a concorréncia.

Quadro 5.28 - Resultados das Empresas da Amostra que estio em ambiente de

concorréncia
Proporgao
Variagdo das
N | Meédia Media Variagao da empresas
Antes Depois da Media que
Média (%) evoluiram
conforme
previsto
(%)
Rendibilidade
Rendibilidade Liquida das Vendas 8 -0,0081 0,0564 00645 |79521
Rendibilidade Operacional das Vendas 8 0,01954 0,0734 0,0539 275,88
Rendibilidade do Activo 8 |-0,0200 0,0187 0,0388 |193,39
Rendibilidade do Capital Proprio 8 |-0,1358 0,0069 0,2328 | 171,37
Eficiéncia Operativa
Eficiéncia das Vendas 8 (42805 7061.,5 2781,03 | 64,96
Eficiéncia do Resultado Liquido 8 (2064 496.3 289.9 1404
Despesas de Investimento
Investimento / Vendas 2* 10,0260 0,0421 00116 | 6213
Investimento / Activo 2* 10,0142 0,0270 0.01282 | 90,71
Output
Vendas Reais 7 5107069 |642366,2 | 131659,2( 25,77
Emprego
Emprego Total B 132,4 1458 13.37 10,09
Endividamento
Passivo / Activo 8 |0,74082 |0.5959 -0,1449 | -19,55
Passivo Longo Prazo / Capital Préprio| 8 | -3.8 0.2834 4,1484 | 107,33
Dividendos
Dividendos / Vendas 7 (10,0168 0,0201 0,0033 19,57
Dividendos / Resultados Liquidos 7 |0,1238 0,1558 0,0320 |25,89

*Sem significancia estatistica

Quando cruzamos os quadros “Resultados da Amostra Global® e “Resultados das empresas da

amostra que estdo em ambiente de concorréncia” , chegamos aos resultados seguintes :
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Quadro 5.29

Comparagao das empresas da Amostra Global com as que estio em ambiente
concorrencial — Variagado das médias antes e depois das privatizacdes

Empresas da Amostra Empresas em ambiente
Global (%) concorrencial (%)

Rendibilidade operacional das vendas 151,38 795,21

Eficiéncia operativa 75,96 64,96

Despesas de investimento * *

Vendas reais 38,29 25,78

Emprego 13,48 10,09

Endividamento -11,99 -19,55

Dividendos 37,99 19,57

*Sem significdncia estatistica

Espera - se que a exposicdo as forgcas de um mercado concorrencial estimule,
permanentemente, a gestdo das empresas para a busca da eficacia, traduzida na
reestruturagdo estratégica e para a eficiéncia nos seus elementos inovagao organizacional,
tecnologica e do marketing no sentido de garantir a competitividade dentro do seu grupo
estrategico.

No quadro anterior verifica — se que a eficiéncia operativa, representada peia eficiéncia das
vendas, € menor na pos - privatizagdo nas empresas expostas a concorréncia. Verifica —- se
que a média de trabalhadores aumenta menos, mas as vendas tambeém .

O facto das vendas baixarem esta de acordo com alguma teoria economica e evidéncia
empirica que aponta para que as empresas privatizadas e a operar em mercados
concorrenciais tenham vendas inferiores aos de empresas em mercados nao concormrenciais.
Por outro lado, o endividamento e a distribuigio de dividendos evoluiram para a diminuigao.
Comparacdo com os resultados de amostras de empresas em outros paises

Os trés estudos, ja sobejamente referidos, abarcaram 42 paises e 211 empresas em 56
sectores de actividade.

Estes estudos que ja foram, para maior simplicidade, denominados, neste trabalho, de estudos
Megginson, chegaram a um conjunto de resultados médios de racios que o quadro 5.30
“Resultados dos trés estudos internacionais” (pagina 120) documenta.

Pelos graus de significancia obtidos pelos autores, verifica — se que as conclusdes do estudo
sobre 0 emprego e o investimento ndo tém consisténcia, assim como, e a isso ja se tinha
referido, no presente estudo, os investimentos e a estrutura do endividamento, também, nao

1ém consisténcia.




Quadro 5.30
Resultados dos trés estudos internacionais

Variacdo | Proporcédo
Variagdo da das
N | Meadia Média da Média | empresas
Antes Depois Média (%) que
evoluiram
conforme
previsto(%)
Rendibilidade
Megginson el a/(1994) 55 | 0,0552 0,0799 0,0249 44,7 69,1
Boubakri and Cosset(1998) 78 |0,0493 0,1098 0,0608 |122.7 62,8
D Souza and Megginson(1999) 185 | 0,14 0.17 0,03 21,4 71
Média ponderada
218 |0,0862 0,1257 0,0396 |458 67,6
Eficiéncia operativa
Megginson et al{1994)
Boubakri and Cosset(1998) 51 (0,956 1,062 0,1064 (111 85,7
D’Souza and Megginson{1999) |56 |0,9224 1,1703 0,2479 |269 80,4
63 |1,02 1,23 0.21 20,6 79
Média ponderada
170 | 0,9686 1,1599 0,1914 |}19,8 81,5
Despesas de Investimento
Megginson et a/(1994)
Boubakri and Cosset(1998) 43 |0,1169 0,1689 0,0521 |44,5 67,4
D’'Souza and Megginson(1999) |48 |0,1052 0,2375 0,1322 |1258 62,5
69 |0,18 0,17 -0,01 56 55
Media ponderada
160 | 0,1405 0,19 0,0483 352 60,6
Output
Megginson ef al(1994)
Boubakri and Cosset(1998) 57 (0,899 1,14 0,241 26.8 754
D'Souza and Megginson(1999) | 78 | 0,9691 1,22 0,253 259 756
85 (0,93 27 1,76 190.3 88
Média ponderada
2201(0,9358 1,7711 0.8321 89,3 80,3
Emprego
Megginson et a/(1994)
Boubakri and Cosset(1998) 39 140850 43200 2346 58 64,1
D'Souza and Megginson(1999) | 57 | 10672 10811 139 1,3 57.9
66 | 22941 22136 -805 -3.5 36
Média ponderada
162 | 22936 23222 286 1,2 49,5
Endividamento
Megginson ef al(1994)
Boubakri and Cosset{1998) 53 10,6622 0,6379 -0,0243 |-3.7 71,7
D’Souza and Megginson(1999) |65 |0,5495 0,4986 -0,0508 |-93 63.1
72 (0,29 0,23 -0,06 -20,7 67
Média ponderada
190 | 0,4826 04357 0,0469 |-97 67
Dividendos
Megginson ef al(1994) 39 (00128 0.03 00172 (1344 89,7
Boubakri and Cosset{1998) 67 |0,0284 0,0528 0,0244 859 76,1
D'Souza and Megginson(1999) | 51 | 0,015 0,04 0.025 166,7 79
Media ponderada 157 | §,0202 0,0655 00228 |2243 80,4

Fonte :Megginson et al (1994), Boubakri and Cosset (1998) e D'Souza and Megginson (1999)

Extraido de CLAMONTE , Tese de Mestrado, ISEG, 2000

120




Quadro 5.31
Comparag¢do das empresas da Amostra Global do presente estudo com empresas em
outros paises, tomando a variagao das médias antes e depois das privatizagoes

i Empresas da Amostra | Variacdo média
Global do presente ponderada dos trés
estudo(%) estudos (%)

Rendibilidade operacional das vendas 151,38 45,8
Eficiéncia operativa 75,96 19,8
Despesas de investimento * *
Vendas reais 38,29 89,3
Emprego 13,48 1.2
Endividamento -11,99 -9,7
Dividendos 37,99 2243

“Sem significancia estatistica

Comparando os resultados dos dois estudos, verificamos que tém o mesmo sentido de
evolucdo em todos 0s racios.

Fica provado que o impacto das privatizagGes no desempenho das empresas em Cabo Verde
seguiut as mesmas tendéncias infernacionasis, melhorando a sua rendibilidade, a eficiéncia
operativa, as vendas reais, o nivel de endividamento e a distribuicdo de dividendos.

Quanto ao emprego, embora haja uma coincidéncia no seu aumento por parte dos dois
estudos(defraudando a expectativa que vai no sentido do seu abaixamento com as
privatizagdes), nao se vai tirar nenhuma conclusao ja que, dependendo do ambiente externo e
interno dos negdcios, pode variar nesse ou naquele sentido, ndo havendo evidéncias
empiricas claras e definitivas sobre este aspecto.

A diferenca de valores espetha a realidade cabo — verdiana, ndo s6 a nivel do mercado, como
também da situagio prevalecente nas suas empresas aquando das privatizagbes, onde

qualquer varia¢io representa logo um impacto visivel.
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PARTE I _

CONCLUSOES

As questoes em causa

Numa primeira fase, impunha — se, como em qualquer investigagdo, uma revisdo da literatura,
objectivando, no caso, a identifica¢do da génese das privatizagbes e 0 seu enquadramento na
politica industrial e das evidéncias tedrica e empirica sobre 0s principais resultados de
desempenho econdémico — financeiro de empresas privatizadas. No trabalho acaba — se por
assumir a superioridade de performance da propriedade privada sobre a propriedade publica
das empresas, sobretudo, pela consolidagdo da evidéncia empirica ao longo dos tempos.

Uma outra revisdo de literatura serviu para responder as questdes : que especificidade para os
peguenos Estados insulares ? Para além destas, comuns a todo esse tipo de Estados, quais as
outras condicionantes intermnas de Cabo Verde a adicionar ao evidente parcelamento do
temitorio ? Quais as ameagas e oportunidades para Cabo Verde ? Desenhado o quadro
estratégico, que papel primario para as privatizagoes nesse pais ?

Viriam a seguir as questdes aplicadas de modo a que os resultados reais fossem comparados
com o quadro de referéncias identificado.

A metodologia utilizada garantiu a maxima solidez dos resultados pois o tema, principalmente
nas aproximacdes ideolégicas, € complexo e controverso no debate que suscita .

Assim, questdes como a evolugao do impacto das privatizagdes na economia cabo — verdiana,
a evolugao do peso do Sector Empresarial do Estado e a performance das empresas antes e
depois da privatizagdes, apesar da clara nogao de que as privatizagdes ndo sao uma panaceia
para os males do tecido econdmico e social de Cabo Verde e do pouco tempo decorrido, teriam
de ser analisadas para se verificar o sentido das tendéncias com elas relacionadas.

Nao deixaram de ser identificados aspectos menos positives e que merecem uma cormecgao
imediata, nomeadamente, no ambito da Regulagido, do controlo dos contratos pos -
privatizacdo e da participagdo do empresariado nacional.

Os principais resultados

Fundamentacg3o tebrica das privatizagdes

As privatizagdes sdo um fendmeno recente que conquistou muitos adeptos em termos de

processo que visa melhorar a eficiéncia econémica das empresas, dos sectores e das Nagdes.
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Tendo desempenhado um papel importante na politica industrial do pés — guerra, as empresas
publicas acabaram por serem postas em causa quando um novo paradigma do papel do
Estado na economia foi estabelecido a parntir da década de 80, cujo expoente maximo encontra
configuragdes no “reaganismo” e no “tchatcherismo”.
Passou - se, entdo, a aplicagdo de conceitos como Regulamentagdo ( em que se inclui a
Regulagdo ), Liberalizagdo e Privatizagdo, ndo sendo a ordem com que se aplicam nos
processos indiferentes em termos da defesa do investidor ou do Tesouro Pablico. Por exemplo,
diz — nos Ricardo Filipe na obra, vastas vezes, citada, “Privatiza¢gdes e Regulagdo — a
experiéncia portuguesa” (1999) que a Liberalizagao antes da Privatizagdo vai beneficiar o
investidor, mas prejudicar o contribuinte ( através do Tesouro Publico ) pois o prego de venda
vai baixar devido a desvalorizagio introduzida pela Liberalizagao .
Ao longo dos tempos, encontramos defensores e criticos das privatizagbes como processo de
indugcdo de melhorias de performance economico — financeira nas empresas do sector estatal,
mas hoje, tanto as evidéncias tedricas como as empiricas, provam, por esmagadora maioria,
que a rendibilidade, a eficiéncia operativa, as vendas, o investimento e a distribuicio de
dividendos assumem crescimentos, estatisticamente significativos, no pos — privatizagao,
enguanto que a evolugdo do emprego e do endividamento e negativa.
A teorizacido dos direitos de propriedade, da escolha publica e do agenciamento, vai
desembocar em conclusdes favoraveis as privatizagdes, mas devem reaigar — se as posigoes
criticas, visando a clarificagio conceptual, de economistas como Stiglits e Hartley e Parker.
Nos estudos empiricos, deve — se realcar os trabalhos desenvolvidos por Megginson, Nash and
Randenborgh (1994), Boubakri and Cosset (1998) e D'Souza and Megginson (1999) cujos
resultados ponderados, pela  abrangéncia em termos do numero de paises tanto
industrializados como em desenvolvimento, dos sectores de actividade e de indicadores de
performance econdmico — financeira, foram utilizados como referéncia no presente estudo.
Existem outros factores que contribuem para uma melhor eficiéncia das empresas privatizadas:

i) A privatizagdo num ambiente concorrencial favorece a busca rapida do meihor

desempenho através da inovagao, visando responder as forgas de mercado.
i) Na analise da relagdo tipo de propriedade / desempenho organizacional. verifica —

se que as mudangas organizacionais e de gestdo induzidas pela privatizagao
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levam a alteracbes positivas na fixagdo, orientagdo e controlo de objectivos, no
tipo e estilos de lideranga, nos incentives de gestdo, no desenvolvimento de novos
negocios e, na generalidade, nos cuidados com o planeamento estratégico.
O impacto das privatizagdes a nivel do Pals
Existem evidéncias empiricas e tedricas em como os pequenos Estados possuem
caracteristicas especificas que se erigem em muitos pontos fracos que uma estratégia
adequada de desenvolvimento deve, com sucesso, tentar ultrapassar.
A esses pontos fracos comuns adicionam — se outros de natureza concreta de cada um dos
pequenos Estados, sendo que, para Cabo Verde, i) a sua natureza insular e arquipelagica, ii)
factores histdricos, como um progressivo isclamento em relagdo ac seu espago e auséncia de
uma base produtiva anterior a independéncia, iii) factores de localizagdo como a auséncia de
um espago economico regional dinamico, iv) o forte crescimento demografico e v) a quase
inexisténcia de pontos fortes, sdc elementos que agravam a sua situagao, tomando muito mais
dificit ( talvez seja mais facil encontrar uma agulha num palheiro ) encontrar uma
especializagdo estratégica que Jhe traga uma acumulagao sustentada de rendimentos.
Provou — se gue a globalizagdo, desde que solidaria com Africa e com Cabo Verde, é
altamente vantajosa para o pais : permite — lhe exercer uma fungéo externa que, tal como ja
aconteceu com outros pequenos Estados, pode trazer — lhe um razoavel indice de crescimento
e combater, entre outros, os problemas estruturais do desenvolvimento, como a pobreza.
Essa fungdo externa ndo pode ser desenvolvida desgarrada de urm pape! regional e de ancoras
e sinergias trazidas por uma rede de cooperagdo internacional e, mais precisamente,
empresanal.
Os elementos cruciais a ir buscar nessas ancoras foram devidamente identificados atraves de
um programa estratégico para o exercicio de uma fungdo circulagao por parte de Cabo Verde,
ficando claro que dos quatro elementos que vdo originar o conjunto de variaveis desse
programa , a saber, a questio nacional( o que é Cabo Verde ). a questio estratégica( o
que pode ser Cabo Verde ), a questéo politica e a questdo organizativa, os dois primeiros
ndo tém alternativas possiveis, devendo merecer um amplo consenso nacional, ficando a

questdo politica ( como conduzir “o que é” ao "o que pode ser”) e a questdo organizativa ( 0
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que fazer ) como elementos que podem ter propostas diversas e afternantes dentro da

sociedade cabo — verdiana, com énfase para os partidos politicos e a sociedade civil .
E a conclusdo desta tese que provou ndo haver outra saida para Cabo Verde que ndo seja o
abragar de uma fungado circulagdo dentro das oportunidades que a globalizagdo da economia
mundial lhe trouxe, e que, por projecgdo, deixa as privatizagbes um pape! fundamental nas
areas de actividade identificadas, saindo do tradicional instrumento de refirada do Estado
como agente produtor directo, de promogdo do sector privado e da maximizagdo das receitas,
para, com grande prioridade, ser um elo de captagao de parcerias geradoras da estratégia.
Nesse aspecto e afora algumas criticas que, tambem, foram analisadas, ¢ processo bem
andou e espera — se que : i) no sector da agua e energia, pelos investimentos em curso, que a
ELLECTRA possa ultrapassar a actual situagdo de crise no abastecimento de energia e dgua na
capital e noutros pontos do pais e passe a uma nova fase de desenvolvimento e expansao que
traga competitividade a Cabo Verde em termos de oferta e de custos destes factores de
produgao ( isso depende também da resolugdo politica de emperramentos zctuais ja citados ),
i) na area dos petroleos e das telecomunicagdes a evolugado seja no sentido das expectativas
ja referenciadas, como sejam, a instalagdo em Cabo Verde de uma refinara e a
intermacionalizagdo da distribuigao no ambito da ENACOL e parceria da CV Telecom com a PT
nas suas actividades de intemacionalizagao iii) as empresas da area de hotelaria que foram
privatizadas continuem a conhecer uma grande dinamica como factores de desenvolvimento
turistico de Cabo Verde, iv) que o sector financeiro seja um elemento mais indutor do
desenvolvimento econdmico — social do pais, principalmente nas actividades do empresariado
nacional e na prestacao de servigos financeiros internacionais e v) que as futuras privatizagbes
nas areas dos transportes aéreos e portuarios tragam a mesma positiva expectativa .
lamentando — se o atraso que os respectivos processos conheceram.
Na avaliagdo do impacto das privatizacdes em Cabo Verde, deve- se ter, ainda, presente .

» O relativo pouco tempo decorrido e as condigbes psico - sociais de partida.
Com efeito, uma década de desenvolvimento de um pais ndo € nada, principalmente, se
prevalecia no pals uma cultura de Estado — previdéncia que apaga a nogdo de contribuinte /
financiador do Estado, aparecendo este, aos olhos de muitos, como um saco sem fundo e em

que ideologias recentes propagavam as empresas publicas como empresa / base ideoldgica
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prevalecente sobre a empresa / unidade econdmica e, nalguns casos, até como area de
soberania ( caso das comunicagdes ) .

e Que um dos factores criticos de sucesso para a estratégia identificada para Cabo
Verde — uma nova postura da comunidade internacional desenvolvida para com Africa,
nao se concretizou :

Varios sdo os estudos recentes que apontam para uma continuada marginalizagio de Africa i)
no comércio intemacional, onde os termes de troca sdo — lhe altamente desfavoraveis, i) no
investimento externo e iii) na ajuda publica ao desenvolvimento € para a subsisténcia de
factores endogencs como iv) os conflitos militares, v) a ma govemagdo, espelhada na
corrupGao e na fragilidade das instituigdes democraticas, da justica e da sociedade civil, vi) a
pobreza, vii) a iliteracia, viii) o alastramento de doengas como o HIV, ix}) o endividamento
publico, x) a agricultura de subsisténcia, xi) a fragil industria transformadora e xii) o nivel infimo
da base tecnologica.

Ieste quadro, o papel de Cabo Verde na integragdo regional aguarda ainda methores dias.
Apesar disso e da persisténcia de grandes desequilibrios macroecondmicos, o impacto positivo
das privatizagbes na economia s30, tendencialmente, evidentes, sendo de realgar que :

e A contribuicdo das empresas privatizadas no Produto Nacional Bruto, na rigueza
naciona! ( o PIB cresceu a uma média anual de quase 7% ) e na qualidade da forga de
trabalho, traduzida na evolugdo dos racios i) proveitos das empresas privatizadas /
PNB., ii) RA! das empresas privatizadas / PNB, VAB das empresas privatizadas / VAB
nacional e iii) VAB nacional / Forga de Trabalho Nacional, tem sido positiva como
mostraram os respectivos quadros .

« Ficou, assim, demonstrado que essa contribuigdo tem impulsionado a eficiéncia, a
produtividade e a competitividade da economia cabo — verdiana.

s O Estado tem vindo a reduzir o seu peso na economia e, em contrapartida, o sector
privado reforga o seu papel como o principal motor da economia.

o Os recursos intemnos como o crédito a economia( ainda com uma grande concorrencia
do sector plblico administrative) s3o, prioritanamente, destinados ao sector privado e
o Orcamento do Estado aliviou — se da constante participagdo em subsidios de

exploragdo. Mas, reconhecidamente, o saneamento financeiro das empresas a
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privatizar trouxe, em momentos identificados, o aumento da divida interna pela
assuncao, pelo Estado, de passivos ou outros compromissos que a elas pertenciam.
A nivel do pais, outros ganhos foram obtidos :

« Cabo Verde melhorou, comparativamente com as outras pequenas economias €
paises da Africa Saheliana, a sua posigdo em tenmos do PIB e do indicador de
desenvolvimento humano (passando da posigdo de IDH de 120 para 100 ) .

« Varios trabalhadores s&o donos de activos que antes estavam na posse do Estado,
acontecendo o mesmo com um grande nimero de acgdes de empresas privatizadas.

Fica, contudo, um conjunto de recomendagbes que sobressaem das constatagdes :

12 Toma — se urgente a activagio da Bolsa de Valores para que funcione como um indutor das
privatizagdes e, para que, a0 menos, o mercado secundario possa ser dinamizado com a
compra e venda do grande numero de acgdes nas maos de trabalhadores, emigrantes e
outros accionistas.

2% Impdem — se a rapida commecgdo das falhas detectadas a nivel da iegulagdo , da auditoria
final dos processos € do controlo efectivo, ndo sé dos contratos de compra e venda e dos
contratos de concess3o, como das proprias propostas resultantes dos cademnos de encargos.
32 Toma — se, igualmente, urgente a adopgéo e clarificagdo de uma politica de pregos & tanifas
e a introdugdo de normas de qualidade dos produtos e fiscalizagao das mesmas, de modo a
garantir os elementos basicos da concorréncia e competitividade no pais.

42 Devera existir uma clarificacio dos poderes de negociagao no processo das privatizagoes,
pois essa fase final pode deitar abaixo todo um trabalho que, no minimao, visava garantir a
transparéncia e os interesses do Estado.

5% O empresariado nacional tem passado, muitas vezes, a leste de processos em que gostaria
de ter uma melhor participagdo. A criagio da linha de credito ja referida e a aprovagao de
incentivos fiscais e outros a nivel do fomento empresanal visando a reestruturagdo das
empresas privadas nacionais com a introdugdo da inovagdo no processo produtive, a
qualificacdo dos seus trabalhadores e a abertura de novos horizontes de mercado, s3o
essenciais para a sua afirmagao e fortalecimento.

62 A Unidade de Privatizagdes precisa, com urgéncia, de um reforgo institucional a nivel da

recolha, tratamento e arquivo da documentagdo e dados relacionados, nao s6 com 0S
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processos de privatizagbes, mas tambem com a evolugio das empresas do sector empresarial
do Estado e das ja privatizadas, transmitindo uma imagem de transparéncia e de controlo de
processos e permitindo que o cidaddao comum ou investigador tenha acesso as informagoes,
sempre que dela, por motivos diversos, necessitar.

7% A Reforma da Administragao Pablica deve ser acelerada de modo a que, entre outres, deixe
de ser um sorvedouro do crédito interno | libertando um maior espago para ¢ crédito a
economia, com reflexos na promogao e modemizagao do sector privado nacional .

82 Toma — se urgente uma profunda adequacao da regulamentagao contabilistica cabo -
verdiana a contabilidade internacional( incluindo a consolidagao de contas ) e ao aparecimento
de novas formas de sociedade como as SGPS.

9% A questdo das Golden Shares existentes deve ser muito bem ponderada quanto ao timing
da sua dispensa ou redugdo pelo Estado. A sua retirada intempestiva pode pdr em causa o
interesse geral, nomeadamente, no sistema financeiro.

Impacto das privatizacoes a nivel do desempenho economico - financeiro das empresas
Neste ponto, avaliou - se o impacto da mudanga de propriedade no desempenho das empresas
privatizadas.

Comegou - se por definir a amostra com base no valor de mercado das empresas, tendo a
mesma uma representagdo superior a 90% do produto da venda de todas as empresas
privatizadas no pericdo, o que é suficientemente representativo.

Tendo em atencdo que a observagdo se deve basear em fluxos comentes e correlacionados
com o mercado, foram utilizados os indicadores que estdo fora, o mais possivel, da
manipulacado contabilistica.

Como ja ficou expresso, devem ser tidas em conta outras influéncias de peso, resultantes de
questdes proprias de um mercado como o cabo — verdiano, historicamente afectado por um
regime colonial onde imperava o Estado — Previdéncia e por um regime pos — colonial que
optou pela economia de gestdo administrativa, isto &, por uma economia de planificacdo
centralizada, dai resultando, globalmente, o subdesenvolvimento econdmico e social com i)
uma fraca classe empresarial privada ii) uma mentalidade de Estado — protector e iii) uma

economia de mercado ainda em promogio onde a auséncia de forgas de mercado exigentes

128




inibe a competitividade. Tudo agravado por um mercado pequeno donde resultam
caracteristicas e consequéncias ja identificadas nas paginas anteriores.

A avaliagdo teve duas fases principais e, dentro de cada fase, o presente estudo teve em conta
cenarios diferentes para que as conclusdes tivessem maior consisténcia :

1. O estudo da empresa consultora Price Waterhouse de 1992, que tragou o perfil econémico —
financeiro das empresas cabo — verdianas antes do processo das privatizagdes, serviu de base
para uma comparagdo com a sua situagio no periodo pés - privatizagio.

Essa comparag¢do foi feita empresa por empresa da amostra .

Nessa avaliagcdo, safvo raras excepgdes, como é o caso da ELECTRA , ENAVIe HOTELMAR,
notou — se que as conclusdes foram no sentido das expectativas positivas que a mudanga de
propriedade resuftante das privatizagdes traz ac desempenho das empresas . Com efeito :

i) A rendibilidade operacional, que demonstra até que ponto foram introduzidas acgbes de
eficiéncia na explora¢gdo das empresas no pos — privatizagdo, conheceu uma evelugdo
favoravel, embora de pequena monta.

ii) As vendas, a rendibilidade do capital prépric e a rotagdo dos activos conheceram ganhos
visiveis.

i) O endividamento baixou e algumas empresas methoraram a sua politica de dividendos
embora outras tivessem, como € compreensivel, preferido uma politica de crescimento,
incorporando os resultados nas reservas na perspectiva do autofinanciamento.

Quanto ac investimento, ndo foi possivel tirar uma conclusdo pelo facto de n&o se ter obtido os
dados quantificados de varias empresas, ficando o indicador sem significancia.

Foram testados outros factores como a produtividade, os ganhos reais do empregado atraves
dos custos com o pessoal e os impostos pagos ao Estado tendo — se concluido que, também
nesses casos, houve melhonas que os quadros de resultados documentam.

2. Essas conclusdes foram confirmadas através de outros estudos com base na referéncia
Megginson.

Essa fase consistiu, utilizando os indicadores Megginson, num primeiro momento, na
comparacdo do desempenho global da amostra, antes e depois da privatizagdo e, num
segundo momento, na comparagio dos resultados ponderados obtidos nos trés estudos de

ambito internacional com os obtidos no presente trabalho.
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Mesmo o emprego, que, como se disse, a evidéncia empirica de observagdes anteriores
apontam no sentido do abaixamento no pés — privatizagdo, aummentou em 13% .

Este facto forna — se mais refevante quando constatamos que vérias empresas optaram pelo
outsourcing, reduzindo efectivos, em areas como a vigildncia, limpeza e outros servigos néo
correlacionados directamente com o seu objecto.

A avaliagdo da subamostra das empresas que actuam num ambiente oo_ncorrencial no pés —
privatizagdo demonstra que, em Cabo Verde, a competitividade dai resuffante, também tem
reflexos positivos na sua rendibilidade e eficiéncia operativa, embora as vendas reais tendem a
diminuir,

Apreciagao critica dos resultados

Apesar da solidez da metodologia adoptada, deve —se ter em conta os seguintes aspectos :

A base informativa

/) Poderdo existir eventuais emos nos Relatérios e Contas, muitos deles ndo auditados
externamente, por falta de uma adequada regulamenta¢do contabilistica em Cabo Verde,
datando — se o Plano Nacional de Contabilidade em vigor de 1984 . Foi notdria, mesmo dentro
da mesma empresa, a diferente apresentagéo das Contas ao longo dos dez anos.

ii} Houve um ermo de célcuio do indicador margem ( de contribui¢ao )} no caso das empresas
financeiras, onde se tomou a mesma por 100% nos calculos do técnico da Unidade de
Privatizagbes, por se limitar os custos varidveis as mercadorias vendidas e consumidas. Por tal
falha ndo ter sido atempadamente identificada, ndo foi possivel corrigir o erro em tempo habil.
Também, a Price Waterhouse comete o mesmo ermo em relagdo aos ex — CTT, ao nao
considerar, por exemplo, 0s subcontratos ( resultante de acordo de partilha de trafego, nas
ligagdes internacionais, com os correspondentes ) como custos variaveis.

iif) A ndo quantificacdo, mas tdo somente a descricdo dos investimentos nos Relatérios e
Contas, dificultou o apuramento deste indicador . Um ou outro apresentou o Mapa de Origem e
Aplicagso de Fundos, ficando a forte convicgao da urgéncia de uma profunda adequacdo dos
instrumentos legais @ modernizagdo contabilistica ( incluindo a consolidagdo de contas ) e ao

aparecimento de novas formas de sociedade como as SGPS.
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Os condicionalismos ja referidos

Foram identificadas as limitagdes da metodologia escolhida em que se destacam as
reestruturagdes prévias as privatizagGes, a insuficiéncia dos dados nalguns casos, a mudanca
de politicas econdmicas que trazem um novo ambiente as empresas e falhas institucionais
como a auséncia de uma politica de pregos em varios sectores de actividade e a inexisténcia
do exercicio da actividade reguladora e fiscalizadora.

O perfil do mercado cabo — verdiano

A maioria das actividades privatizadas s&o exercidas em regime de monopélio ou duopdlio.
Apesar da pequenez do mercado constituir, por si, uma grande barreira a entrada de novos
“players”, toma —se necessaria a introdugdo da concorréncia em certas areas para que as
forgas de mercado tragam os ganhos, que se evidenciaram serem maiores em ambiente de
concorréncia e serem eliminadas algumas distorgdes existentes .

O pouco tempo decormido sobre a data das primeiras privatizagtes e as limitagdes da amostra
podem ser factores de dislor¢ao dos resultados, esbatendo alguma solidez dcs mesmos .
implicagoes para investigagao futura

Dois aspectos sdo dignos de realce :

O estudo executado pela SaeR, sob a orientagao do Professor Hemani Lopes, bem como os
da NLTPS, constituem grandes passos na aproximagado a uma estratégia para Cabo Verde.
Contudo, dadas as grandes vulnerabilidades, préprias de Cabo Verde ( lembro — me da
expressdo preocupada do Professor Hemani “em Cabo Verde, é dificil encontrar uma luz no
fundo do tinel que identifique uma tarefa propiciadora de acumulagao de riqueza para o pals” )
e das grandes e rapidas mutagbes internacionais, recomenda — se o aprofundamento da
investigacdo na drea da estratégia econdémica, no sentido de se isolar, com clareza, as acgoes
concretas em que desembocaria a fungdo circulagdo para Cabo Verde .

Proponho igualmente, mas na area da sociologia econémica, a investigagdo da comelagao
privatizagdo / construgdo de uma cultura empresarial ( com énfase para a estrutura
organizacional e recursos humanos ) num ambiente de empresa / ideologia ( empresa -
unidade colectiva ) e de contribuinte / protegido ( Estado — Previdéncia ) . Numa palavra, a
concepgao de um modelo para a eficiéncia econémica numa transigao empresa ideologia para

empresa — unidade econdmica.

131




Referéncias Bibliogréaficas

African development indicators ; 2002 ; The World Bank

Banco de Cabo Verde ; 4° Trimestre de 2001; Bolefim de Estalisticas

Banco de Cabo Verde, Ministério das Finangas de Cabo Verde e Banco de Portugal; Dezembro
de 2001; Conjuntura macroeconomica de Cabo Verde

Boubakri, N and J C Cosset ; 1998 ; The financial and operating performance of newly
privatized firms . evidence from developing countries, The Journal of Finance, Vol. LIII, June,
1081 - 1110

Carvalho das Neves ; 2000 ; Andlise Financeira — Volume | Texto Editora

Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento ( CNUCED ) ; 1999 ;
Profil de vulnerabilité du Cap — Vert, Bureau du Coordonnateur Spécial pour les Pays en
Développement sans Litoral et les Pays en Developpement Insutaires

D'Sousa, J and W Megginson ; 1999 ; The financial and operating performance of privatised
firms during the 1990s ; The Joumnal of Finance, Agosto de 1999

Frydman, R , C Gray M Hessel and A Rapaczynsku ; 1997 | Private ownership and corporate
performance : some lessons from transition economies, Working Paper, New York University,
New York

Fama, Eugene ; 1980 ; Agency Problems and Theory of Firm , Journal of Political Economy ,
1980, vol. 88, n° 2, 288 — 307

FMI: 11 de Maio de 2001; Relatério sobre Cabo Verde

Hanke, Steve H : 1993 ; Constraints and Impacts of Privatization ; Routledge pub

Instituto Nacional de Estatisticas de Cabo Verde; 2001; Contas Nacionais

Lopes, Hemani ; 1995 ; Programa de Consuftoria Econdémica ; Sociedade de Avaliagao de
Empresas e Risco ( SAER)

Megginson W, R Nach and M Randenborg ; 1994 ; The financial and operating performance of
newly privatized firms : an international empirical analysis, The Journal of Finance, Vol. XLIX,
N° 2, June 1994, 403 — 452

Ministério das Finangas de Portugal ; 1999 ; Privatizagdes e Regulagdo — a experiéncia

portuguesa, Lisboa, Direcgao — Geral de Estudos e Previsao

132




Pirie, M ;1998 ; Privatization — Theory, Pratice and Choice ; Wildwood House pub

Price Waterhouse | 1992 ; Privatization in the Republic of Cape Verde — a preliminary
assessment, Washington, USA

Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento ( PNUD ) ;1996 ; Estudos FProspectivos
Nacionais a Longo Prazo (NLTPS )

Sousa, F e Cruz , R ; 1995 ; O Processo de Privatizagbes em Portugal ; Associa¢do Industrial
Portuense

STARR, P ; 1987 ; The Limits of Privatization : Economic Policy Institute, Washington

Unidade das Privatizagbes de Cabo Verde ; 1998 ; Manual das FPrivatizagdes ; Praia ; Cabo

Verde .

133




Apéndice T — Sector Empresarial do Estado { SEE } em 1992

| - EMPRESAS PUBLICAS( 100% Capital do Estado }

ANV (ou ANAV)} — Agéncia Nacional de Viagens

ARCA VERDE — Companhia Nacional de Navegacio

ASA — Aeroportos e Seguranga Aérea

CABMAR — Estaleiros Navais

CTT - Correios e Telecomunicagdes

ELECTRA — Agua e Electricidade

EMEC - Construcio

EMPA - Abastecimento

EMPROFAC - Produtos Farmacéuticos

ENACOL -Combustiveis

ENAPOR — Administragdo de Portos

ENAVI -Avicultura

FAP — Fomento Agro - Pecuario

INTERBASE — Comercializa¢do de Produtos do Mar

JUSTINO LOPES — Agro - Inddstria

MAC — Materiais de Construgdo

ONAVE - Oficinas Navais

PESCAVE - Pesca

SONACOR - Conservagao e Reparacdo de Equipamentos

TACV — Transportes Aéreos

Il - OUTRAS EMPRESAS DE CAPITAIS PUBLICOS

CAPE VERDEAN WUARE HOUSA

CGTM — Transportes Maritimos

CREOULA — Exploragdo de mini - mercado

GARANTIA - Seguros

HOTEL ATLANTICO - Hotelaria

HOTEL BELORIZONTE - Hotelaria

HOTEL 5 DE JULHO - Hotelaria

SOCAPESCA — Pesca e Construgao Naval

TRANSCOR - Transperte Rodoviario

ULTRA — Conservas de Pescado

il - EMPRESAS MISTAS TIPO [ (participa¢oes somente do Estado ou de Orgidos de
Administragao Local)

CITAC - Tabacos

FAMA — Massas Alimenticias

HOTELMAR - Hotelana

MOAVE — Moagem(de cereais)

PEDREIRA DE SALGADINHO - Exploragao de Pedras {(decorativas)
SCC - Comunicagdo

SITA - Tintas

IV - EMPRESAS MISTAS TIPO Il {participagdes simuitaneamente do Estado e de
Empresas Publicas)

CABETUR - Turismo

CERIS - Cervejas e Refrigerantes

CVC - Construgao

METALCAVE - Metalomecanica Ligeira

MORABEZA- Confecgdes

V - EMPRESAS MISTAS DO TIPO I (participagdes somente de Empresas Pdblicas)
AGRIPEC - Ragbes

ALUPLAST - Trabalhos em aluminios

ARMSTICIO - Agricultura (Paraguay)

CABNAVE - Estaleiros Navais, PETRONAVE — Navios Petroleiros
CENTROCEL — Abastecimento Hoteleiro

CONCHAVE - Transportes Maritimos

IBC — Betdes, MAC SOBIL — Comercializagao de Vidros
INTERCAP — Sociedade de investimentos

LABORATORIOS INPHARMA — Induastria Farmacéutica, SCS — Sabdes, SODIGAZ - Gases
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[Apéndice 2 - Amostra - Empresas Privatizadas e Empresas Emergentes ]

EMPRESAS | NUMERO CUSTOS DIVIDAS EMPRESAS ESTRUTURA PARCEIRO
OE COM A ASSUMIDAS PRIVADAS ACCIONISTA ESTRATEGICO
TRABA- PRIVATIZAGAO | PELOESTADO | EMERGENTES (actual)
LHADORES | (milhares ECV) {milhares
no ano da ECV)
privatizacio
FAP 72 27 000 0 AGRIPEC PN 100%
(L 1993}

COOPECHAVES | COCPERATIVA

PROLACT P Nacional 80,4%
ex- Trabalhadores
da FAP 396%

ENAVI 118 27 000 3000 ENAVI AGRIPEC 91,5%
(DP 1995) Trabalhadores 8,5%
SCCIAVE Trabalhadores
100%
Estado 35,31% EDP
ELECTRA 657 ELECTRA EDP 30,6%
(P 1999) IPE- Aguas 20.4% IPE- AdP
Municipios 13,7%
CGD 52,5%
BCA 357 BCA Garantia 12,5% | CG Depdsitos
(P 1999) Estado CV 10%
Qutros 25%
INPS 29.26%
CECV a9 CECV Mont Geral 17,55% | Montepic
(P 1999) CcTT 14 99% | Geral
Impar 11.03%
CEMG 9.77%
Empresarios 7.6%
Trabalhadares 2.8%
Outres 7%
PROMOTORA |8 PROMOTORA CG Depasitos
(P 1999)
Sonangal  325% | Sonangodl
ENACOL 204 50000 1 357 033 ENACOL Petrogal 32.5%
{P 1997) Estado CV  29.5% | Petregal

Trabalhadores 5%
P Nacicnais ~ 0.5%

HOTELMAR 5000 271 000 HOTELMAR Oasis Atlantico
Qd&sis Allant. 74, 9%
BELORIZONTE | 83 5541 0 BELORIZONTE
(P 1997) Nur T. GMBH 25,1%
GARANTIA 62 GARANTIA CG Depésitos
(P 1999
PT 40% 1 Portugal Telecom
CVT 417 49 600 0 CVvT INPS 27.9%
(P 1995) P Nacionais 13.7%
ASA 10%
Trabalhadores 5%
Estado CV 34%
METALCAVE 13 9187 44 600 METALCAVE P Nacionais 100%
{P 1995)
TOTAL - 12

Custos com a privatizagcdo = Indemnizagdes aos trabalhadores, estudos e avaliagdes,
auditorias, honorarios, despesas administrativas e judiciais, publicidade, etc
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Folhas de Calculo Econdmico - Financeiro

APENDICE IHf
Evolugdo do impacto macroecondmico do Sector Empresarial do Estado { SEE)

APENDICE IV
Evolugdo do impacto macroeconomico da Amostra das Empresas Privatizadas

APENDICE V

Indicadores econdmico - financeiros das empresas da Amostra :
BCA - Banco Comercial do Atlantico

CECV - Caixa Econdmica de Cabo Verde

CVT — Cabo Verde Telecom

ELECTRA — Empresa de Electricidade e Agua
ENACOL — Empresa Nacional de Combustivel

ENAVI — Empresa Nacional de Avicultura

FAP — Empresa Nacional de Fomento Agro — pecudrio
GARANTIA — Empresa de Seguros

HOTEL BELORIZONTE

HOTELMAR - Sociedade Hoteleira de Cabo Verde
PROMOTORA — Saciedade de Capitais de Risco

APENDICE Vi
Indicadores Megginson e Resuitados da Amostra
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APENCICE il

EVOLUGAO DO IMPACTO MACROECONOMICO
DO SECTOR EMPRESARIAL DO ESTADO(SEE)

1 - Resultados : Parte do Indicador Correspondente a Percentagem de Participagao do Estado

2 - Indicadores Macroeconomicos ¢ peso do Estado na economia

3 - Participagdes do Estado (nas Empresas de Capitais Publicos, a participagio é : 1=100%)

4 - Indicadores das Empresas Mistas e Liquidadas ou totalmente privatizadas
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APENDICE IV

Evolugédo do Impacto Macroeconémico, dos custos por empregado
e da produtividade da Amostra das Empresas FPrivatizadas

1 - indicadores Macroecondémicos de Cabo Verde

2 - Evolugao do Impacto Macroeconémico

3 - Evolugio do Impacto nos custos com o pessoal e na produtividade
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APENDICE V

INDICADORES ECONOMICO - FINANCEIROS
DA AMOSTRA DE EMPRESAS PRIVATIZADAS

BCA - Banco Comercial do Atlantico

CECV - Caixa Econémica de Cabo Verde

CVT -Cabo Verde Telecom

ELECTRA - Agua e Electricidade

ENACOL. - Empresa Nacional da Combustiveis
ENAVI - Empresa Nacional de Avicultura

FAP- Fomento Agro - Pecuario

GARANTIA - Companhia de Seguros

Hotel Belorizonte

HOTELMAR, Sociedade Hoteleira de Cabo Verde
PROMOTORA - Sociedade de Capitais de Risco
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APENDICE VI - Indicadores Megginson - Resultados da Amostra

Periodo pré - privatizagao

Periodo pés - privatizagio

Médias Megginson da Amostra Global

Médias Megginson das Empresas da Amostra que estio em ambiente concorréncial

Médias Megginson das Empresas da Amostra que nio estio em ambiente concorréncial(sem significan¢
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