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18 Diirio Econdmico Quinta-feira 15 Maio 2014

DESTAQUE OS DIAS DA 'TROIKA'

Advogados e consultores
ganham com privatizacoes
e faléncias dos anos da troika

“Troika’ Ajustamento criou novas oportunidades de negdcio para advogados e consultores, em
dreas como privatizacdes, reestruturacdes e insolvéncias. Mas as receitas cairam com a crise.

Filipe Alves
filipe.alves@economico.pt

Ambrose Bierce escreveu em
tempos que “as calamidades sio
de duas espécies: a desgraca que
nos acontece e a sorte que
acontece aos outros™. Mas serd
esta mdxima do sarddnico es-
critor aplicivel aos escritdrios
de advogados, bancos de inves-
timento e consultoras que du-
rante o resgate da ‘troika’ tive-
ram novas oportunidades de
negocio em Portugal?

As opinides dos advogados,
banqueiros ¢ consultores ouvi-
dos pelo Didrio Econdémico di-
ferem. Se uns admitem que o
periodo do ajustamento trouxe
grandes oportunidades para es-
tes sectores, outros salientam
que 0s Novos negacios - como
as privatizacgdes, reestrutura-
cies e insolvéncias de empresas
- Nem Sempre compensaram a
forte quebra da actividade re-
gistada noutras dreas, que con-
duziu a uma descida dos hono-
rdrios e pregos praticados.

“Para a advocacia de nego-
cios, a actividade econdmica ¢
mais relevante do que a satde
da economia. Nessa medida, e
pese embora 0s enormes custos
sociais impostos ao pais, o mo-
delo de ajustamento gerou
oportunidades de trabalho rele-
vantes”, disse Jodo Vieira de Al-
meida, *managing partner’ do
escritdrio de advogados Vieira
de Almeida e Associados.

Para as sociedades de advo-
gados, entre as oportunidades
que surgiram com o resgate in-
ternacional encontra-se o vasto
programa de privatizacdes
(EDP, REN, ANA, Caixa Seguros,
CTT e EGF, entre outras), que
gerou um encaixe de 8,7 mil
milhdes de euros para o Estado e
proporcionou elevadas comis-
s0es para 0s respectivos asses-
sores juridicos e financeiros.
Firmas como Morais Leitio
(MLGTS), Vieira de Almeida,

Jobo Vieira

de Almeida,
‘managing
partner’ da VdA,
diz que as firmas
tém procurado
“maximizar

as oportunidades
e minimizar

as quebras’.

José Alves,
presidente da PwC
Portugal, salienta
que, apesar

das novas
oportunidades,

as auditoras

e consultoras
sofreram

com a recessdo.

José Luis Arnaut,
‘managing
partner’ da CMS
RPA, afirma que
o “ajustamento
foi transversal a
toda a sociedade”,
apesar de “novas
apertunidades

em varias areas”.

Diogo Lednidas
Rocha, sécio

da Garrigues,
afirma que as
privatizagdes

do memorando

da ‘troika’ nio
trouxeram para o
sector o volume de
trabalho esperado.

Carlos Lucena,
sécio da Telles de
Abreu, realca que
o3 escritdrios de
média dimensao
nio beneficiaram
das oportunidades
dos grandes

¢ que viram os
honorérios descer.

PLMJ, Abreu, Uria, Linklaters e
CMS RPA, entre outras, tém-se
destacado na assessoria a estas
operagies, quer do lado do Es-
tado, quer dos concorrentes
portugueses ¢ estrangeiros.

“Este raciocinio estd certo.
Como estd, também, a consta-
tagdo de que a crise resultou em
quebras muito significativas de
trabalho e receita em determi-
nados sectores. Maximizar as
oportunidades ¢ minimizar as
quebras foi precisamente o
exercicio principal das firmas
nos iltimos anos. O resultado
desse exercicio, fruto de medi-
das de gestdo muito diversas,
nio terd eventualmente sido
igual para todos”, acrescentou
lodo Vieira de Almeida.

Jd José Luis Arnaut, ‘mana-
ging partner’ da sociedade de
advogados CMS RPA, sublinhou
que o ajustamento foi “trans-
versal a toda a sociedade ¢ a to-
dos os Tespectivos segmentos”,
“0 refreamento da economia
nio deixou de fora a advoca-
cia”, lembrou. "Apesar de
eventualmente terem surgido
novas oportunidades profissio-
nais em virias dreas, isso acon-
teceu em detrimento de outras
que outrora tinham grande re-
levancia®, realgou o advogado,
cujo escritorio participou nas
operacies de privatizacio da
REN eda ANA.

Também Diogo Leénidas Ro-
cha, sécio da Garrigues, defen-
deu que as privatizacdes “nio
trouxeram o volume de trabalho
que se poderia pensar, sendo
que existe grande pressio ao ni-
veldos honordrios™,

Jd para os escritdrios de mé-
dia dimensido, as principais
oportunidades geradas durante
o programa de ajustamento es-
tiveram relacionadas com pro-
cessos de reestruturacio e in-
solvéncias de empresas. Mas
também aqui os honoririos es-
tdo sob pressio. “Um incre-
mento de trabalho nalgumas

dreas, como, por exemplo, do
direito laboral ou nas reestrutu-
ragoes societarias, nio significa
necessariamente um beneficio
efectivo de facturacio”, defen-
deu Carlos Lucena, socio da
Telles de Abreu.

“Esses trabalhos tém geral-
mente na base clientes empre-
sariais a atravessar graves pro-
blemas financeiros, incapazes
de pagar os honordrios cobra-
dos no passado e que acabaram
por obrigar a uma reducio dos
precos praticados, com o con-
sequente reflexo na factura-
cao”, frisou Carlos Lucena.

Adiantou que o aumento no
volume de trabalho em algumas
dreas “ndo significou necessa-
riamente um correspondente
incremento na facturagio”,

Auditores inspeccionaram
balangos dos bancos
O programa de ajustamento ge-
rou também oportunidades
para auditores e consultores. As
chamadas ‘big four’ da audito-
ria - PwC, EY, KPMG e Deloitte
- participaram nas sucessivas
inspecgbes ordenadas pelo
Banco de Portugal aos activos
dos oito maijores bancos nacio-
nais. Tiveram ainda mais recei-
tas em dreas como consultoria
fiscal e assessoria a reestrutura-
¢hes de empresas, Mas também
aqui os honordrios desceram.
“Sendo certo que a crise, e
neste caso o programa de ajus-
tamento, trouxe oportunidades
e novos negocios, também ¢
verdade que, a actividade mais
tradicional sofreu uma retrac-
¢do significativa, nomeada-
mente nas dreas de consultoria e
pela via da reducdio dos precos,
em todas as dreas”, sublinhou
José Alves, presidente da PwC
Portugal. “Por outro lado, a crise
trouxe também uma pressio para
a descida dos saldrios, pressio
essa que ainda nio se materiali-
zou na totalidade”, acrescentou
omesmo responsivel. m

CONCESSAO DOS TRANSPORTES

Crise quase

Privatizagdes e emissdes

de divida de empresas para
investidores de retalho ajudaram
a mitigar efeitos da crise.

Tal como os advogados e 0s con-
sultores, os bancos de investi-

mento tiveram nos anos da
‘troika’ oportunidades acresci-

das nas privatizagies. Mas os
banqueiros contactados pelo

Didrio Econémico salientam o
impacto profundamente negati-

VO que a recessio teve sobre o

mercado de capitais portugués e

sobre a capacidade de financia-
mento das empresas.

“Acho dificil dizer que os

bancos de investimento tenham
sido beneficiados com a crise e
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A PRIVADOS, 0 PROXIMO GRANDE NEGOCIO

Paulo Alexandre Coslho

A proxima grande operacio para os escritorios de advogados - depois
da privatizacdo da EGF, neste momento ja decorre a fase para a entrega
de propostas nao vinculativas - serd a concessao a privados das empresas

de transportes publicc

s. A intencdo do Governo é langar o coneurso

até ao final do més de Junho. Mas no caso da Carris e do Metropolitano,

0 Executivo
quanto a pas

com o programa de ajustamen-
to", frisa Joaquim Saldanha e
Souza, presidente-executivo do
Caixa Bl. “Antes pelo contririo,
dado que com a desalavanca-
gem do sistema financeiro e das
empresas ¢ a destruicio de ri-
quera nos grupos nacionais -
principais clientes dos bancos
de investimento nacionais - o
potencial de geracio de nego-
cios e de volumes de transac-
¢oes financeiras da economia se
reduziu bastante™, salienta o
presidente do banco de investi-
mento da CGD.

O responsivel reconhecen
que “durante o periodo de ajus-
tamento houve aumento de ne-
gocio relacionado com privati-

=]
iy

"Nao se pode dizer
‘que os bancos

de investiments
tenham sido
beneficiados

‘com a crise @ com
‘o ajustamento,
antes pelo
contrério”, diz
Joaquim Souza.

"0 mercado

de ‘equity capital
markets’ nio
existiv entre 2008
- IPO da EDP
Renoviveis - ¢
Dezembro de 2013
- IPO dos CTT",
afirma Manuel
Ferreira da Silva.

era que a Camara de Lisboa entregue uma proposta
gem da gestio destas empresas para o municipio.

‘congelou’ banca de investimento

zacdes, mas esse aumento ¢ ‘one
off’ e niio se vai repetir”, lembra.

Por sua vez, Manuel Ferreira
da Silva, presidente do BPI In-
vestimento, refere que dreas
como fusdes ¢ aquisiches, mer-
cado de capitais e corretagem
sofreram muito com a recessdo.

“Houve, no entanto, duas
dreas que estiveram mais fortes
durante o periodo de ajusta-
mento: uma foi a de ‘corporate
retailbonds’, em 2012, em que o
BFI esteve particularmente ac-
tivo, em resultado do «fechos
domercado de capitais interna-
cional para os grandes emiten-
tes portugueses. Outra fol a das
privatizagdes em 2011 e 20127,
referiu. mF.A.

QUEM GANHOU COM O
PROGRAMA DE AJUSTAMENTO

Advogados ganham com privatizacoes

Os principais escritérios

de advogados nacionais tiveram
um aumento considerdvel

de actividade relacionada com
privatizacbes durante a vigéncia
do programa de ajustamento

da ‘troika’, que incluiv @ venda
das participagbes do Estado

em empresas como a EDP, REN,
Caixa Sequros (da CGD), ANA
(concessdo) e EGF, entre outras

operagpes. Também a favorecer
os escritérios de média

e grande dimensdo esteve

0 aumento dos processos

de reestruturagdo e insolvéncia
de empresas.

8,7 mil milhoes
Encaixe do Estado nas
privatizagdes

Receitas das ‘big four' sobem 7% em 2013

As principais auditoras e consultoras
também ganharam novas oportuni-
dades com a crise. Entre estas opor-
tunidades destacam-se as sucessivas
inspecgdes pedidas pelo Banco de
Portugal aos activos dos principais
bancos portugueses, 8 8ssessoria ao
Governo em temas fiscais e a avalia-
¢20 de activos do Estado, a par de
outros ‘dossiers’. Apesar da quebra

Gaspar e Arnaut em

O programa de ajustamento assistiu
@ ascensdo do titular da pasta

das Finangas, Vitor Gaspar. llustre
desconhecido antes do pedido

de resgate a ‘troika’, em 2011,

Vitor Gaspar assumiu um papel

de primeiro plano na execugdo

do programa acordado com

a 'troika’, sendo visto como

oroste da austeridade e o primeiro
representante dos credores
internacionais. A sua saida
prematura do Governo permitiu-ihe
regressar a sua carreira

Angolanos reforgam

Isabel dos Santos tem sido, junta-
mente com a petrolifera Sonangol,
o rosto do investimento angolano
em Portugal. Nos dltimos anos,
aproveitando as oportunidades

de investimento propiciadas pelo
programa de ajustamento, a em-
presaria filha do Presidente da Re-
publica de Angola tem refargado
os seus investimentos em Portu-
gal, com a compra de uma partici-

de receitas em algumas dreas,

com a crise, a5 'big four’ da auditoria
(Deloitte, KPMG, PwC e EY) tiveram
erm Portugal receitas de 321 milhdes
em 2013, mais 7% que em 2012,

321 milhoes

Receitas das ‘big four’
em 2013

cargos internacionais

internacional, ao ser nomeado
para director do departamento de
assuntos orgamentais do FMI, com
curriculo reforgado. Outro vencedor
foi 0 advogado e militante social-
-democrata José Luis Arnaut,

que foi convidado para o conselho
consultive internacional do banco
norte-americano Goldman Sachs.
A escolha foi fortemente criticada
pelo PS jd que o ex-ministro
interveio em privatizagtes

como a dos CTT, em que o banco
& accionista.

na banca e ‘telecoms’

pagdo de referéncia na Zon e
posterior fusdo com a Optimus,
da Sonae. Na banca, investiu

no BP1 e pretende refargar no BIC,
com a compra dos 25% que estdo
nas méos de Américo Amorim.

500 milhoes

Investimento de Isabel
dos Santos na Zon

Chineses investem na EDP e na REN

0Os grupos chineses foram, até
adata, os grandes vencedores do
programa de privatizagtes lancado
no ambito do programa de ajusta-
mento. A China Three Gorges (CTG)
e a China 5tate Grid tornaram-se 0s.
principais accionistas da EDP e da
REN, respectivamente, assumindo
papéis de destaque em duas empre-
sas estratégicas. O interesse chinés
nao se fica, porém, pela energia:
também o imobilidrio e outras dreas

tém merecido o interesse de investi-
dores do Império do Meio, que
véem em Portugal uma oportunida-
de para entrar no mercado euro-
peu. Portugal j& atribuiu 772 vistos.
gold - 612 a cidaddos chineses -,

o que representa um investimento
de 464 milhies de euros.

2,7 mil milhdoes

Investimento chinés na EDP
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