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APRESENTACAO

No ambito das comemoracoes realizadas pela Fundacao Amélia da Silva
Mello a propdsito dos 150 anos do nascimento de Alfredo da Silva, nao somente
apoiamos a realizagao de estudos e obras de investigacao sobre a sua vida e o seu
legado empresarial, mas também incentivamos outros estudos e projetos de inves-
tigacao relacionados com os temas das referidas das comemoragoes.

Procuramos evidenciar o seuimpacto e a sua contribuicao para o desenvol-
vimento econdmico e social portugués do século XX, durante o qual foram assu-
midos desafios enormes e de grande relevancia para o todo nacional.

Dentro da orientagao adotada, entendemos que se justificava estudar tam-
bém a tematicado impacto do Grupo CUF naeconomia portuguesa. Por uma ques-
tao de critério e de fundamentacgao, resolvemos escolher um momento concreto,
0 ano de 1973, para assim podermos ter uma coeréncia e a devida sustentacao
cientifica assentes nas contas que as empresas apresentaram no final desse ano
econdmico.

Partindo de uma enorme ambicao, Alfredo da Silva soube trazer um modelo
de desenvolvimento que hoje tem perfeita atualidade no nosso pais, criando riqueza
e desenvolvimento econémico e social, e fazendo uma distribuicao da riqueza no
verdadeiro sentido légico e de sustentabilidade.
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A criacao de um polo industrial no Barreiro € um magnifico exemplo que a
obraevidencia, dentro do mesmo propdsito de servir e desenvolver Portugal, criando
mais empresas, mais emprego, para além da vasta obra social da CUF.

Outro facto marcante do Grupo CUF foi a vontade de dar saltos tecnolégicos
inspirando-se no que de mais moderno existia, procurando concretizar um modelo
de inovacao permanente e incentivando os mais préximos a procurar as melhores
solugoes para as variadas indUstrias que foram sendo langadas.

Alfredo da Silva e, posteriormente, o seu genro Manuel de Mello e os filhos
que lhe sucederam e com ele colaboraram ativamente, Jorge de Mello e José Manuel
de Mello, apoiados numa excelente equipa de técnicos e gestores, foram verdadei-
ros empreendedores no tempo em que viveram e, com o seu circunstancialismo,
criaram e consolidaram o Grupo CUF, o maior grupo de base industrial que o nosso
pais teve e uma referéncia com escala internacional.

Podemos dizer que a sua importancia resulta de terem sido capazes de criar
um grupo empresarial num Pais fortemente amarrado a um atraso ancestral, de
base rural, e de terem acreditado na importancia do desenvolvimento industrial e
nas suas virtualidades.

Uma palavra muito especial é devida ao Professor Luciano Amaral, autor
desta obra, pelo excelente trabalho que nos apresenta; queremos também enal-
tecer a colaboracao dos Professores Jodo Confraria (CLSBE) e Alvaro Ferreira da
Silva (Nova SBE) pelo peer review que fizeram, assim contribuindo para uma obra
que acreditamos fazer uma excelente andlise e descricao do papel desempenhado
pelo entao Grupo CUF e da sua contribuicao para o desenvolvimento econémico e
social de Portugal.

Fundacao Amélia da Silva de Mello



PREFACIO

«The carrying out of new combinations [of means of production] we call
“enterprise”; the individuals whose function is to carry them out we call
“entrepreneurs”.»

Joseph Schumpeter’

A economia é feita por pessoas e para as pessoas, pois a sua funcao, quer
como ciéncia, quer como atividade prética, é prover as necessidades materiais da
existéncia, tirando o melhor partido dos recursos disponiveis, escassos por natu-
reza. E, de entre as pessoas que fazem a economia, devem ser destacadas as que
desempenham o papel de empreendedores, cujo papel no desenvolvimento econé-
mico foi, hd mais de um século, salientado por Schumpeter, que os distinguia dos
«capitalistas» (p. 63). Sao eles que, com ousadia disruptiva, expandem o campo
de possibilidades das economias, explorando diferentes combinagoes dos meios
econdémicos, seja criando novos produtos ou métodos de producao, seja abrindo
mercados, seja alterando a organizacgao industrial.

"'Schumpeter, J. (2021). The Theory of Economic Development (edicao em formato Kindle).
New York (US): Routledge [1.% versao em inglés, 1934; edicao original em alemao, 1911], p. 62.
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Para o economista austriaco, o lucro, ndo sendo desconsiderado nas moti-
vacoes do empreendedor, e sendo relevante para o sucesso e a continuidade dos
empreendimentos, nao € o seu principal motor - e muitos empreendimentos fracas-
sam, com as consequentes perdas financeiras. Seguindo o processo criativo que
Pessoa descreve a abrir o poema evocativo do Infante, o grande empreendedor da
nossa aventura maritima - «Deus quer, o homem sonha, a obra nasce»? -, os em-
preendedores sao atores transformacionais. Tudo comeca num sonho - uma ideial!
-, inspirada que seja no Céu ou na Terra. Mas como, por si sés, as ideias nao criam
nada, o empreendedor tem de fazer nascer delas a obra sonhada - p6-laem prética -,
apoiando-se numa forte vontade de ultrapassar os obstaculos que se lhe interpoem,
até culminar na alegria da realizacao - de ver as coisas feitas (Schumpeter, p. 75).

Os obstaculos a vencer estao fortemente alicercados na inércia do statu
quo e nao sao poucos (cf. Schumpeter, 1934/2021, pp. 68-70). Desde logo, o ter-
ritério nao mapeado por onde tem de passar a jornada criadora e através do qual
sé a intuicao serve de guia; depois, superar as dificuldades psicoldgicas de sair da
zona de conforto para defrontar as incertezas e os riscos da aventura; e, por fim,
ainércia social do mundo a sua volta, atavicamente avesso a mudanca, como bem
epitomizou Camoes no episddio do Velho do Restelo®.

Este livro, que estuda o contributo para a economia portuguesa do que foi o
maior grupo econémico da Peninsula Ibérica no seu auge - o Grupo CUF -, é tam-
bém um livro sobre empreendedores portugueses. Ao evocar 0s principais grupos
econdémicos que marcaram a economia nacional nas décadas que coincidiram com
o Estado Novo, e que viriam a ser desmembrados, sem proveito social, pelas na-
cionalizagoes de 1975, o livro evoca também, mesmo que o nao explicite, os seus
criadores e dinamizadores - i.e., 0s seus empreendedores. Sem os quais, na linha
schumpeteriana, os grupos nao teriam sido o que foram, nem teriam produzido os
resultados que produziram. Com realce, pelo objeto do estudo e pela importancia
do grupo, para o empreendedor que fundou o Grupo CUF - Alfredo da Silva -, per-
sonagem marcante na sociedade portuguesa do seu tempo cuja agao se repercu-
te até aos dias do presente. Num papel que extravasou da mera (mas importante!)
criacao de «valor econdmico» e se estendeu a uma notdvel intervencao no ambito
da politica social, que ainda hoje é recordada por quem viveu ou testemunhou de
perto os seus resultados.

2 Pessoa, F. (1972). O Infante. Em Mensagem (102, ed.). Lisboa: Edi¢cées Atica, p. 57.
3 Os Lusfadas, Canto IV, estrofes 94-104.
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Continuando com os sucessores - popularmente conhecidos e referidos por
«0s Mellos», do posterior apelido familiar - que, nas geracoes seguintes, prossegui-
ram a expansao do grupo. E que, na atualidade - depois do desmembramento que
a nacionalizacao operou e da reaquisicao de algumas empresas no subsequente
processo das reprivatizagoes -, continuam empenhados na revitalizagcao e na di-
namizacao da obra familiar, adaptando-a ao contexto evolutivo da economia e da
tecnologia, das necessidades sociais e das capacidades nacionais.

E sem esquecer, também, os empreendedores que fundaram e dinamizaram
os demais grupos econdmicos que o livro aborda e que marcaram a economia por-
tuguesa do periodo sobre o qual o mesmo se debruca e que, fundamentalmente,
corresponde as duas ultimas décadas do Estado Novo.

E, pois, importante assinalar que foi aos empreendedores portugueses que
criaram e dinamizaram os grupos econdmicos portugueses aqui abordados que se
deveu, pelo menos em boa parte, e apesar de todos os constrangimentos da época,
a dinamizacao da economia portuguesa no pés-guerra e, sobretudo, na «década
longa» de 19604, durante a qual se verificou o maior ritmo de crescimento e de con-
vergéncia econdmica da nossa histdria.

E verdade que a economia portuguesa falhou a época da industrializacao
europeia, atrasando-se, e que esse atraso nos custou caro em termos de duradoura,
e desfavoravel, divergéncia econdmica e social: entre 1820 e 1920, por exemplo, o
PIB per capita portugués, em comparagao com a média do core europeu, tera per-
dido perto de 40 pontos percentuais (p.p.), dos quais, entre altos e baixos, pouco
recuperou até 1958° Mas também é verdade que foi essencialmente no pds-guerra,
sobretudo a partir dos finais da década de 1950, que se iniciou um novo periodo
de répido crescimento e de convergéncia, particularmente acentuado na referida
«década longa», assente, entre outras coisas, na «des-primarizagao», na industria-
lizacao e na «terciarizagao» da economia. De facto, durante os 20 anos terminados
em 1973, o VAB e o emprego do sector primario perderam 17 e 18 p.p. do seu peso
na economia, respetivamente, enquanto os correspondentes pesos do sector dos
servicos (neles incluindo a construcao) subiram 15 e 12.5 p.p. (com a indUstria a ab-

4 «Década long»” de 1960: 1960-73 (acrescentando, analiticamente, aos anos de calen-
dario, os primeiros anos da década que cronologicamente se lhe seguiu).

5 Fonte: Maddison Project, atualizagao 2020. O core europeu corresponde aproximada-
mente ao grupo estatistico europeu EU15 (15 paises que integravam a UE aquando da criacao
do euro).

n
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sorver o resto da diferenca)®. Por sua vez, entre 1958 e 1973, o PIB per capita (PPP)
convergiu quase 20 p.p. com o do grupo de referéncia atrds mencionado.

Por isso, se se entrar em conta com esta transformacao qualitativa da estru-
tura econémica no periodo em causa, de que os grupos econémicos mencionados
no estudo foram certamente promotores e dinamizadores, dadas as suas nature-
za e composicao empresarial, facilmente se pode concluir que o seu contributo
efetivo- quantitativo e qualitativo - para a economia portuguesa, e para o seu de-
senvolvimento, terd sido bem maior do que sugerem os nimeros apresentados no
estudo (e corretamente calculados). E, de entre esses grupos, € justo destacar o
papel desempenhado pelo Grupo CUF, principal objeto do estudo, que, como este
mostra, foi, sé por si, responsavel por cerca de metade do contributo em causa.

Portanto, os grupos econdmicos portugueses referidos no estudo, e os seus
empreendedores, com o Grupo CUF a cabeca, foram importantes protagonistas do
periodo de maior crescimento e maior convergéncia econémica da nossa histdria e
isso deve ser realcado, até para a melhor autocompreensao da comunidade politica
que somos, com uma longa histdria, e para contrapor a litania da decadéncia que tem
marcado muita da nossa intelectualidade, pelo menos desde o século XIX. Poderiam
ter feito mais e melhor? Beneficiaram de especiais condicdes favorecedoras e/ou pro-
tetoras? Estas, e muitas outras, sao questoes certamente interessantes, que podem
animar especulacoes sobre o que poderia ter sido a histéria econdémica portuguesa
do século XX e, em especial, da sua segunda metade. Mas nao desfazem a realidade
que estes empreendedores, e 0s seus grupos econémicos, protagonizaram, que deu
os (bons) resultados que deu e que, na auséncia de um sélido contrafatual que o pos-
sa infirmar, constituiram um consideravel sucesso econdmico e social para o Pais.

Mas hd ainda um outro importante contributo importante que o livro, e o seu
autor, nos aportam e que é a desconstrucao do muito propalado mito sobre a eco-
nomia do Estado Novo, que fundou, entre outras coisas, os desmandos politicos e
econdmicos do PREC, cujas repercussoes se fizeram sentir por décadas. Segundo
tal mito, a economia daquele tempo seria controlada por meia dtizia de familias e
dominada por «<monopdlios» dos «grandes grupos econdmicos», que assentaram o
seu funcionamento na exploracao desenfreada e na acumulacao de substanciais
sobre-lucros. No entanto, nada disso parece confirmado pela inexordvel calcula-
téria que esta investigagao apresenta. Afinal, os dominadores grupos econémicos
representariam, em 1973, praticamente no seu auge, pouco mais de 10% do PIB e

6 Fonte: INE e Banco de Portugal. (2020). Séries Longas da Economia Portuguesa.
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de 6% do emprego. Mesmo que se entre com os fatores qualitativos atrés aludidos
e com potenciais efeitos de disseminacao, ampliando a importancia efetiva deste
segmento empresarial na economia nacional, nao deixa de ser muito pouco para
o que lhe é atribuido pela mitologia. E 0 seu suposto dominio, ou concentracao de
poder, era, no fim de contas, muito inferior ao que se verificava noutras economias
desenvolvidas, como mostra o Quadro XIV do estudo. A componente dominante da
economia - e estamos a falar de uns 90%! - era, na verdade, composta por uma
dispersao de pequenas e médias empresas.

Olhando para arendibilidade, hd apenas informacao para o grupo sobre o qual
incidiu a investigacao (Grafico 6), mas a informacao disponivel mostra que a lucra-
tividade estd longe de ser extraordinaria. Foi confortével, sem ser anormal, durante
a década de 50, mas baixou significativamente nos anos 60, para niveis que nem
sempre terao superado o custo do capital. Sendo a CUF o maior grupo econdmico
- com uma dimensao semelhante a soma dos restantes -, nao & ousado inferir que
a situacao dos outros nao seria (significativamente, pelo menos) melhor. Por outro
lado, se se juntar informagcao macroeconémica atualmente disponivel, ver-se-a que,
durante a referida «década longa», os saldrios reais cresceram a uma taxa média
anual de mais de 7% (o que € equivalente a serem multiplicados por 2,5 durante es-
ses 13 anos), valor que nao mais se repetiu em periodo equivalente’. Evolucao que,
por si, ajudard também a explicar a queda da rendibilidade durante este periodo. E
que, mais uma vez, ajuda a desconstruir o mito da exploracao desenfreada.

Juntando as pecas, o retrato que se forma deste periodo da nossa histdria
econdmica mostra que os grupos econdmicos da época terao tido um papel lide-
rante no processo de transformacao e desenvolvimento da economia portuguesa.
Mas muito longe da dominacao exploradora que a mitologia politica sobre eles
criou, até para justificar as nacionalizagoes de 1975, que os desmembrou, e com
que o Estado - ja o escrevi hd muito tempo® - destruiu, por duas vezes, e no espa-
¢o de uma geracao, a acumulacao privada de capital: primeiro, quando os grupos
foram nacionalizados, sem indemnizacao, e depois, quando as empresas foram re-
privatizadas e os adquirentes privados tiveram de se endividar («<desacumulando»),
acabando o Estado por consumir esses recursos nas suas despesas. Destruicao
que muito contribuiu para a crénica insuficiéncia de capital com que o Pais se tem
debatido e que € uma das causas da sua debilidade econdmica.

7 Cf. Base AMECO, ou Séries longas da economia portuguesa (atras identificadas),
8 Didgrio Econémico, 14/2/2001.
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Passaram, entretanto - entre o tempo do estudo e o presente -, 50 anos. A
economia e a sociedade melhoraram consideravelmente: o PIB per capita, medido
a precos constantes, é atualmente 2,5 vezes o de 1973, gerando uma convergéncia
de cerca de 15 p.p, (medida em PPP), o ensino generalizou-se, com amplo acesso
universitdrio, a cobertura sanitaria da populacao e o seguro social proporcionado
pelo Estado foram universalizados, a pobreza efetiva foi praticamente eliminada,
e o Pais integrou-se na comunidade europeia, para so referir os dados mais signi-
ficativos. Este progresso seria praticamente incontornavel dado o enquadramento
geopolitico do Pais: € como estar num comboio que, uma vez em marcha, arrasta
todas as carruagens. Mas o progresso relativo - a posicao em que a nossa carrua-
gem encaixa no comboio - tem sido mais modesto. Entre aproximag¢oes a maquina
dianteira, consideraveis até a viragem do século, e afastamentos, desde entao, a
carruagem em que nos atrelamos ao comboio europeu deverd estar hoje na mesma
posicao que estava no final da dita «década longa» de 1960, se nao mesmo numa
posicao mais atrasada. Ao mesmo tempo que, por incapacidade de gerar os recursos
de investimento necessarios, devemos ao estrangeiro, em termos liquidos, cerca
de um ano de rendimento.

Mas nao obstante a convergéncia de rendimento conseguida nestes 50 anos,
como assinalei atrés, € importante notar que esse movimento esteve longe de ser
linear. O desmantelamento dos grupos econémicos, com a sua nacionalizacao, a
estatizacao da economia e a desordem econémica, com embotamento dos me-
canismos de mercado, dos tempos do PREC, que se seguiu a mudanca de regime
geraram mesmo um empobrecimento econémico do Pais. De facto, o rendimento
meédio portugués sé em 1988 viria a atingir o mesmo nivel de comparacao com a
média do grupo EU15 que tinha em 1973, depois de travados os desmandos revolu-
cionérios, restabelecida parcialmente a normalidade econdmica e concretizada a
adesao a entao Comunidade Econdmica Europeia. Mas a verdadeira convergéncia
sé ocorreria a seguir, quando a normalidade econdmica se completou, com as re-
privatizacoes e o estimulo a iniciativa privada. Ou seja, com a reabertura aos em-
preendedores e a sua criatividade.

No entanto, a hostilidade aos lucros, ao capital e a suaacumulagao, bem como
as grandes empresas ou grupos empresariais - que, para serem viaveis, s6 podem
ter «grandes lucros» nominais, para que a rendibilidade do capital investido (que,
para sustentar a dimensao das empresas, sé pode envolver elevados montantes)
cubra o seu custo econdmico -, continua a marcar a superestrutura ideolégica da
vida politica que subjaz as politicas publicas. Do que resulta uma estrutura empre-
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sarial assente em microempresas - que captam 44% do emprego das sociedades
nao financeiras, contribuindo com 22% do VAB correspondente -, onde as grandes
empresas - muitas das quais nao deixam de ser apenas médias, pois que na no-
menclatura estatistica sao «grandes» se tiverem 250 trabalhadores, um volume de
negdécios de 50 milhdes de euros, ou um balanco de 43 milhdes - absorvem apenas
22% do emprego (metade das micro) e contribuem com 35% do VAB do sector nao
financeiro. Nao admira, pois, que esta estrutura empresarial nao deixe descolar a
produtividade - fonte da criagao da riqueza - e seja uma pesada ancora para 0s
baixos salarios®.

Nao obstante as adversidades, novos grupos surgiram - uns, a partir da recu-
peracao e da recriagcao da obra do passado; outros, de criacao nova - e voltaram a
ser protagonistas do progresso do Pais. De entre eles, importa destacar, mais uma
vez e pelo objeto desta obra, «os Mellos», sucessores do Grupo CUF que, entretan-
to, e em dois ramos, recriaram a sua continuidade, e permanecem como referéncia
do panorama empresarial portugués.

Nunca tive ligacao direta ao grupo, mas tive oportunidade de acompanhar,
umas vezes mais de perto, outras mais distante, o notavel empenhamento das ul-
timas trés geracoes desta familia de empreendedores, com quem convivi, em dar
continuidade, atualizada, a obra e a memdria herdadas e em manter viva a sua in-
contorndvel marca na economia nacional. Continuidade que nao foi facil e que, no
periodo mais conturbado da transicao politica, requereu muita resiliéncia e muita
forca moral para superar os obstaculos que lhe foram interpostos no caminho. E o
acompanhamento que referi permitiu-me também testemunhar, para além das capa-
cidades empreendedoras que tenho vindo a referir - e é justo menciona-lo nos tem-
pos que correm —, o caracter moral e patridtico dos protagonistas que acompanhei.

Outubro de 2023

Vitor Bento

® Célculos préprios baseados nos indicadores econémicos e patrimoniais das empresas
nao financeiras em Portugal (2008-2021) do INE.

15






LISBOA.

1. Logotipo original da CUF - Companhia Uniao Fabril, SARL, com sede na Avenida 24 de Julho, 170, em
Lisboa, e registado em 26 de janeiro de 1916, na Reparticao da Propriedade Industrial, Ministério
do Comércio e Comunicacgoes (marca industrial destinada a éleos comestiveis, niveina e azeites).

V&
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CUF

2. Logotipo do Grupo na sua versao final, criado em 1973, com a nova imagem corporativa

agregadora do universo CUF. Criagao da Agéncia Penta, a empresa do conglomerado que
se dedicava ao design e publicidade.






INTRODUCAO

Aideiade que os grupos econdmicos tiveram um grande crescimento duran-
te o periodo do Estado Novo e de que esse crescimento dependeu muito da relacao
estreita estabelecida entre eles e o regime é geral na literatura sobre o assunto
(Martins, 1973; Santos, 1977; Rosas, 1986 e 1994; Marques, 1988; ou Caeiro, 2004).
No entanto, a informacao quantitativa a respeito dessa importancia é surpreen-
dentemente diminuta. O objectivo deste trabalho é ajudar a colmatar essa falta,
medindo a dimensao do Grupo CUF através de uma série de indicadores, o mais
importante dos quais sera o do seu contributo para o produto interno bruto (PIB)
do Pais em 1973, um ano antes do fim do Estado Novo.

Tem sido convencao, desde Martins (1973), dizer que a paisagem empresarial
portuguesa era dominada por sete grupos econémicos no final do Estado Novo. O
maior seria o Grupo CUF, seguido pelo grupo do Banco Espirito Santo & Comercial
de Lisboa (BESCL), pelo Grupo Champalimaud, pelo grupo do Banco Portugués do
Atlantico (BPA), pelo do Banco Borges & Irmao (BBI), pelo do Banco Nacional Ultrama-
rino (BNU) e, enfim, pelo do Banco Fonsecas & Burnay (BFB). A métrica utilizada na
maior parte da literatura para medir a suaimportancia tem sido sobretudo o capital
social (Martins, 1973; e Mateus, 2013), embora haja autores que convocam outras
dimensoes (Caeiro, 2004). Mas a auséncia de uma mensuracao clara tem permiti-
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do grande imprecisao acerca da efectiva dimensao dos grupos e da sua relevancia
paraaeconomia. O que este trabalho faz é oferecer estimativas tao rigorosas quan-
to a informacao disponivel permite para alguns indicadores relativos a dimensao
do Grupo CUF em 1973: nimero de empresas, capital social, volume de negdcios,
pessoal e valor acrescentado. A isso adiciona uma estimativa, que nao pode ser
vista senao como uma hipdtese de trabalho informada, sobre o valor acrescentado
do conjunto dos sete grupos acima mencionados. Acrescenta ainda um célculo do
volume de negécios do Grupo CUF em cinco anos-chave - 1950, 1955, 1960, 1965
e 1970 - a partir dos quais constrdi uma estimativa aproximada sobre qual seria o
peso do valor acrescentado do grupo no PIB nesses anos. No final, oferece ainda
uma série de indicadores de comportamento econdmico e financeiro das principais
empresas do grupo: valor dos activos, volume de negdcios, retorno sobre o capital,
retorno sobre os activos e racio do capital sobre os activos para as empresas Com-
panhia Uniao Fabril (CUF), A Tabaqueira, Sociedade Geral de Comércio, Industria
e Transportes (SGCIT) (mais tarde apenas chamada Sociedade Geral), Companhia
Nacional de Navegacao (CNN), LISNAVE, Banco Totta (depois Banco Totta-Alianca
e, enfim, Banco Totta & Acores) e, finalmente, Companhia de Seguros Império.

Osresultados confirmam o peso substancial do Grupo CUF naeconomia, mas
mostram também que ele estava longe de ser esmagador. Em 1973, reunia entre 179
e 222 empresas (dependendo dos critérios de calculo de pertenca ao grupo, que
se explicarao com detalhe adiante) e representava cerca de 12% do capital social
de todas as empresas do Pais, cerca de 7% do volume de negdcios, cerca de 5,5%
do PIB e cerca de 1,7% do emprego. Todos os nimeros sao apresentados de forma
mais precisa neste livro, juntamente com uma explicacao detalhada de como foram
obtidos. Tendo em consideracao que existem dois calculos sobre o contributo para
o PIB das empresas nacionalizadas a seguir ao golpe militar de 25 de abril de 1974
(Pinho,1976; e Franco, 1991), que nao estarao muito distantes do conjunto dos grupos
econdmicos, colocando esse contributo entre 11% e 12%, podemos dizer que o Grupo
CUF teria uma dimensao praticamente equivalente aos restantes grupos combina-
dos. Isto parece ser confirmado por uma proposta de célculo feita por nds proprios
em seguida, a qual, embora sendo muito menos fidvel do que estas duas, aponta
para valores semelhantes. Mas estes nimeros mostram também que cerca de 90%
do PIB do Pais nao dependia (pelo menos directamente) dos grupos econémicos.

Asestimativas para o volume de negdcios e o valor acrescentado bruto (VAB)
do Grupo CUF entre 1950 e 1970 mostram o seu grande crescimento a seguir a |l
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Guerra Mundial: em 1950, o grupo nao representaria mais do que 0,2% tanto do
volume de negécios da economia em geral como do PIB do Pais. Mas em 1970 ja
representava cerca de 5% do volume de negédcios e 3% do PIB. O que os nimeros
revelam também é que esse crescimento foi particularmente acentuado a partir de
1960 e que nem todos os outros grupos terao tido o mesmo ritmo de crescimento.
Até ao final da guerra, o Grupo CUF nao era muito extenso nem diversificado: a sua
origem estava numa pequena fébrica quimica de Lisboa fundada em 1865 que, por
passos sucessivos de diversificacao, se foi constituindo em grupo, sem que, du-
rante quase um século, a sua escala fosse excepcional. Foi a seguir a guerra que o
crescimento surgiu de forma continuada, acelerando muito a partir da década de
1960. A diversificacao inicial era sobretudo relacionada, mesmo que isso tivesse
levado o grupo a alargar-se do nucleo quimico original para a navegacao, a banca
e 0s seguros. Mas, a partir da década de 1950, a diversificacao passou a ser cada
vez menos relacionada, fazendo com que, em 1973, o grupo estivesse presente em
46 actividades, da agricultura aos servigcos mais modernos, passando por grande
numero de ramos industriais. Nesse ano, o Grupo CUF era o maior da Peninsula Ibé-
rica e um dos maiores da Europa.

Estaevolucao levanta uma série de questoes sobre as causas do crescimento
do grupo, bem como do ritmo diferenciado em relacao a outros grupos. Infelizmente,
nao podemos responder cabalmente aqui a elas, por falta de informacao adicional,
podendo apenas apontar algumas hipdteses de trabalho para investigacoes futu-
ras. Parte da explicacao do crescimento dos grupos econdmicos resulta do forte
processo de crescimento econédmico e industrializacao pelo qual o Pais passou
entre as décadas de 1950 e 1970. Os grupos, e em particular o Grupo CUF, estavam
bem apetrechados para fazer parte desse processo, dada a sua maior sofisticacao
empresarial em diversas dimensoes. A isto acresceu um enquadramento institu-
cional em que o Estado assumiu um papel fortemente intervencionista no sentido
de estimular, precisamente, esse processo de industrializacao, ainda para mais
pretendendo basea-lo em unidades empresariais de grandes dimensao e escala,
o que também favorecia o crescimento dos grupos. De resto, a forma empresarial
do grupo econdémico parece apresentar algumas vantagens para economias menos
sofisticadas, como era a portuguesa da época, pois seriam capazes de colmatar
o deficiente desenvolvimento institucional que as caracteriza, bem como os seus
deficientes mercados de capital, trabalho e produtos. Sao precisos mais trabalhos
empiricos para saber se este tipo de hipdteses efectivamente se enquadra no caso
portugués, ficando também por esclarecer a razao pela qual o Grupo CUF se con-
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tou entre os quatro grupos com crescimento mais répido. Apesar de tudo, no final
do periodo do Estado Novo, a concentracao empresarial em Portugal continuava a
ser relativamente baixa por comparacoes internacionais. O que caracterizou a es-
trutura empresarial portuguesa ao longo do periodo foi uma grande fragmentacao
e uma forte dualidade, entre empresas muito pequenas e muito grandes, sem que
a situacao se tenha alterado radicalmente até ao fim do Estado Novo.

O trabalho para a elaboracao deste livro decorreu ao longo de cerca de dois
anos, na sua grande parte sob as dificuldades causadas pela pandemia de Covid-19.
Em vérios momentos, o acesso a bibliotecas e arquivos foi impedido pelas restricoes
impostas nesse periodo. Algumas pessoas deram um contributo determinante para
que esse esforco fosse levado a bom termo. Gostava, por isso, de agradecer a Jorge
Quintas o convite para escrever o livro, assim como a Alvaro Ferreira da Silva a su-
gestao do meu nome para o fazer. Gostava também de agradecer a este ultimo os
comentdrios extremamente Uteis as duas primeiras versoes do livro. Estou também
agradecido a Gilberto Gomes pela ajuda preciosa na recolha de dados, sobretudo
os disponiveis no Arquivo da CUF, para além de varios aspectos de clarificacao
da informacao. O agradecimento estende-se a Pedro Neves pelo fornecimento
de informacao crucial para a reconstituicao do Grupo CUF e a Gil Gongalves pelo
trabalho muito competente na recolha de dados empiricos. Gostava, finalmente,
de agradecer a Joao Confraria os relevantes comentérios feitos as duas primeiras
versoes do livro.



CAPITULO |

0S GRUPOS ECONOMICOS EM PORTUGAL
NO PERIODO DO ESTADO NOVO

A literatura sobre os grupos econémicos no periodo do Estado Novo nao é
muito abundante e coincide quase toda em duas ideias: uma, a de que 0s grupos
foram um fendmeno de grande importancia na economia do periodo, e a outra a
de que essa importancia cresceu gracas as suas relagoes estreitas com o regime
autoritario. Segundo a obra pioneira sobre o assunto (Martins, 1973, p. 16), imedia-
tamente antes do 25 de Abril, «<a economia portuguesa caracterizava-se [..] por um
grau de desenvolvimento muito baixo e um grau de concentracao muito elevado (e
em elevacao)». Segundo esta autora, sete grupos (ditos «financeiros») dominariam
a paisagem empresarial portuguesa, por esta ordem de importancia: CUF, BESCL,
Champalimaud, BPA, BBI, BNU e BFB. A estes somar-se-ia uma segunda linha de
mais oito, nao tao relevantes, mas ainda assim com um papel decisivo: Banco Inter-
continental Portugués (BIP), Banco Pinto de Magalhaes (BPM), Banco da Agricul-
tura, Sociedade Anénima de Combustiveis e Oleos Refinados (SACOR), Sociedade
Central de Cervejas, o grupo do conde de Caria, Sociedade Nacional de Petréleos
(SONAP), Entreposto e ITT (Martins, 1973, pp. 61-64). Esta lista tem sido generica-
mente repetida narestante literatura, com o acrescento de mais um ou outro grupo.
Santos (1977, p. 72) insiste nos mesmos sete grandes grupos, embora forneca uma
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lista mais extensa dos de segunda ordem, que seriam: o Grupo Feteira-Bordalo, o
Grupo Brandao-Miranda, o Grupo Manuel Vinhas, o Grupo Comundo, o Grupo Albano
de Magalhaes, o Grupo Domingos Barreiro, o BIP, o BPM, o Banco da Agricultura, a
SACOR, a Sociedade Central de Cervejas, o Grupo Mendes de Almeida,a SONAP e o
Grupo Entreposto. Ja Caeiro (2004) soma o BPM aos principais, retirando-o da lista
dos grupos de segunda ordem, sendo esta também a lista apresentada por Rosa
(2013). Mateus (2013, p. 220), por sua vez, adere a lista de Martins (1973), acres-
centando porém o «Grupo Estado», que coloca em segundo lugar, entre a CUF e 0
BESCL. Silva et al. (2016) e Silva e Neves (2018) também adoptam essencialmente
a lista de Martins (1973).

Estes grupos divergiam bastante entre si no que toca a dimenséao e ao nivel
de diversificacao (Silva et al., 2016) (Quadro I). Os ramos em que desenvolviam as
suas actividades eram muito variados, da agricultura aos servicos, passando pela
industria e a banca. Mas o grau de diversificacao de cada grupo também tinha
grande variacao. O Grupo CUF distinguia-se de todos os outros neste aspecto, j&
que controlava entre 179 e 222 empresas, espalhadas por 46 ramos de actividade,
e tinha um volume de negdcios muito superior aos restantes. A origem dos grupos
também era bastante variada. Alguns eram anteriores ao Estado Novo, como o BFB
e 0 BNU, nascidos ainda no século XIX, e o Grupo CUF, nascido a seguir a | Guerra
Mundial, embora a partir de duas empresas fundadas no século XIX. J& os grupos
Champalimaud, BBI, BESCL e BPA nasceram durante o Estado Novo, apesar de as
empresas originarias também virem do século XIX (Silva et al., 2016).

Os grupos econdmicos portugueses orientavam-se genericamente para
o mercado interno, sobretudo gracas a politica de substituicao de importacoes
seguida pelo Estado Novo a partir da década de 1930 e com maior determinacao
ao longo dos anos 50. Todos tinham extensoes coloniais, embora com relevancia
diferenciada. A década de 1960 trouxe alteragcoes importantes. Por um lado, todos
cresceram em dimensao e diversificacao, a sombra de uma economia em fortissi-
ma expansao. Por outro, adquiriram mais ligagoes internacionais, acompanhando
a internacionalizacao da prépria economia, na sequéncia da adesao de Portugal a
Associacao Europeia de Comércio Livre, conhecida por EFTA (sigla da designacao
inglesa European Free Trade Association). Mesmo assim, o seu grau de internacio-
nalizacao permaneceu limitado (Silva et al., 2016).

Dois dos maiores grupos do periodo tinham origem na indUstria, enquanto os
restantes a tinham na banca. Os industriais eram o Grupo CUF e o Grupo Champa-
limaud. O Grupo CUF merecera atencao detalhada mais a frente, pelo que apenas
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mencionaremos aqui o desenvolvimento do Grupo Champalimaud. A origem esteve
nas actividades de comércio de ferro desenvolvidas no século XIX por uma familia
alema de nome Sommer, que se havia estabelecido anteriormente em Portugal. O
grande salto foi dado a partir da entrada de Henrique Sommer na industria do ci-
mento em 1920, com a criacao da Companhia de Cimentos de Leiria, em Maceira.
Seguiu-se, em 1935, a aquisicao da Companhia de Cimentos Tejo, em Alhandra. O
seu sobrinho Anténio Champalimaud sucedeu-lhe como chefe das empresas em
1942 e expandiu a actividade da familia através de uma série de aquisi¢coes de fabri-
cascimenteiras, algumas nas coldnias. Nos anos 60, Champalimaud dominava 75%
do mercado, num regime de duopdlio com uma empresa de capital dinamarqués, a
SECIL. Em 1954, obteve autorizacao para a instalacao da Siderurgia Nacional em
regime de monopdlio durante 10 anos, tendo a fabrica comecado a operar no Seixal
em 1961. A entrada nesta actividade fez Champalimaud interessar-se por outras:
fundoua COMETNA e a SEPSA, duas empresas metalomecanicas, e passou a con-
trolar os jazigos de ferro de Moncorvo, na sequéncia do que criou a empresa FER-
ROMINAS. Também em 1961, o grupo adquiriu o controlo de um importante banco,
o Banco Pinto & Sottomayor, que teve uma expansao muito acelerada ao longo da
década de 1960, passando a fazer parte dos trés maiores do Pais. Uma extensao
financeira natural acabou por se dar no dominio dos seguros, com a aquisicao das
companhias Confianca e Mundial. Também nos anos 60, o grupo expandiu os seus
interesses para o ramo da celulose e do fabrico de papel, com a aquisicao da em-
presa CEMIL, absorvendo a Companhia do Papel do Prado e a Graham - Industria
do Papel da Abelheira. Até 1974, o grupo permaneceu pouco diversificado, embora
tenha alargado os seus interesses a construcao imobilidria, as telecomunicacoes,
ao turismo e a publicidade (Martins, 1973; Amaral, 2013; e Silva et al., 2016).

Os grupos de origem bancdria eram mais diversificados. O de maior diversi-
ficacao era o BBI. O banco tinha origem na casa de cambios Anténio Nunes Borges
&Irmao, fundada no Portoem 1884 e transformada em casa bancariaem 1910. Des-
de o inicio que as casas de cambios e bancéria se haviam associado a interesses
comerciais, como a exportagao de vinho, embora em 1918 esta actividade tivesse
saido da sua esfera. O banco viria a ser fundado em 1937. Em 1940, fez um inves-
timento industrial de grande importancia, através de uma parceria internacional
com a empresa americana General Tire and Rubber, que deu origem a MABOR, de-
dicada ao fabrico de pneus. A ligacao a este ramo levou a expansao do grupo para
outros ramos industriais e a venda por grosso e a retalho. A partir de 1957, o gru-
po adquiriu um grande ritmo de expansao e diversificacao, aparecendo em vérias
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novas actividades, como as industrias de fibras sintéticas e produtos petroliferos
(EUROFIL - Industria de Petrdleo, de Plasticos e Filamentos), mas também na pes-
ca (GEL-MAR), na construcao e no imobilidrio (ICESA - Industrias de Construcao
e Empreendimentos), na comunicacao social (Primeiro de Janeiro, Didrio Popular e
Jornal do Comércio), nas agéncias de viagens e na educacgao (Martins, 1973; Amaral,
2013; Mendes, 2014a; e Silva et al., 2016).

Em termos de diversificacao, seguia-se o BPA. O banco chegou a ser o maior
do Pais em 1973 e 1974, quando medido pelo valor dos activos. Enquanto banco,
nasceu em 1942, no Porto, por transformacao da casa bancéria Cupertino de Mi-
randa & Irmao, que havia sido fundada em 1919. Apesar do seu portefdlio vasto, até
adécada de 1960 o BPA apenas detinha posi¢coes de controlo nalgumas empresas,
sobretudo na banca e nos seguros, embora isso também acontecesse em certas
indUstrias. Dai em diante, teve grande expansao e diversificacao, resultante da sua
associacao com alguns grupos de menor dimensao. A partir dessa altura, o grupo
pode ser até definido como uma espécie de federacao de grupos: o Grupo Feteira-
-Bordalo (cujo centro era a empresa vidreira COVINA), o Grupo Brandao-Miranda,
com interesses nas celuloses (CELNORTE), no fabrico de pneus (FAPOBOL), nos
téxteis (INTEBIS) e na prépria banca (Banco Fernandes de Magalhaes), o Grupo
COMUNDO (uma empresa que concentrava diversas joint ventures portuguesas e
estrangeiras em diversos ramos de actividade), o Grupo Manuel Vinhas, cujo gran-
de interesse era o fabrico de cervejas (na fabrica Portugélia), o Grupo Albano de
Magalhaes, sobretudo com diversos interesses coloniais, e o Grupo Domingos Bar-
reiro, com varias empresas comerciais e imobilidrias. A expansao do grupo BPA no
final da década de 1960 e inicio da de 1970 levou-o a participar em diversos novos
ramos: os petréleos (SACOR), os cimentos (CINORTE - Companhia de Cimentos do
Norte), as celuloses (Celulose do Tejo), o fabrico de cerveja (Companhia Uniao Fa-
bril Portuense), o turismo (LUSOTUR, ligada ao projecto turistico de Vilamoura), a
distribuicao cinematografica (Lusomundo), o retalho (centro comercial Apolo 70) e
apublicidade (Movierecord). Gracas a estas ligacoes, o BPA chegou a ter meia cen-
tena de empresas sob o seu controlo em 17 ramos de actividade diferentes (Martins,
1973; Amaral, 2013; Mendes, 2014b: e Silva et al., 2016).

O BESCL era muito menos diversificado do que os anteriores, mantendo sem-
pre uma grande concentragcao no ramo financeiro. O banco foi criado em 1920, em
Lisboa, por transformacao da casa bancaéria Espirito Santo Silva & Companhia, que
havia sido fundada em 1916, na sequéncia de uma série de instituicoes semelhan-
tes controladas pelo fundador da dinastia desde o fim do século XIX, José Maria
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do Espirito Santo Silva. Era entdo um dos mais pequenos bancos no mercado. Nas
décadas de 1950 e 1960 tornou-se no maior banco nacional, medido por diversos
indicadores. Grande parte dos seus interesses residiam na agricultura colonial, com
as empresas Sociedade Agricola do Cassequel, em Angola, e Sociedade Agricola
do Incomati, em Mocambique, dedicadas ao cultivo de cana de agucar, o que deu
origem a sua posicao na refinaria metropolitana SORES - Sociedade Refinadora de
Santa Iria. Em Angola, também controlava a CADA - Companhia Angolana de Agri-
cultura, maioritariamente dedicada a producao de café, de que acabou por resultar
o controlo da empresa TOFA - Torrefaccao de Café, na metrépole. S6 nas décadas
de 1950 e 1960 o grupo alargou os seus interesses a um maior nimero de secto-
res, como as celuloses (Companhia Portuguesa de Celulose), o fabrico de cigarros
(INTAR), o turismo (SODIM - Sociedade de Investimentos Imobilidrios, proprietaria
do Hotel Ritz, em Lisboa), a importacao e s venda de carros (LICAR e SOREL), as
telecomunicacoes (Companhia Portuguesa Rédio Marconi), a agricultura (herdade
da Comporta) e o fabrico de pneus (Firestone Portuguesa, em associacao com a
americana Firestone Tire and Rubber). Antes disso, destacara-se a sua participacao
minoritéria na SACOR. Também aqui o grupo expandiu a sua presencga, ao adquirir
uma participacao importante na empresa nas décadas de 1960 e 1970 (Martins,
1973; Amaral, 2013 e 2015; Damas, 2014a; e Silva et al., 2016).

O BFB foi fundado em 1967 por fusao do Banco Burnay (BB) com o Banco
Fonsecas, Santos & Viana (BFSV), transformando-se num dos maiores do Pais.
O BB tinha sido criado em 1925, em Lisboa, por transformacao da casa bancéria
Henry Burnay & C.2, que por sua vez tinha sido criada em 1875. Esta casa bancéria
cedo se envolveu numa série de actividades, desde o comércio internacional até ao
comércio colonial, passando pela exploragcao mineira, a industria, os transportes
urbanos, a construcao e o imobiliario. A época, terd sido o maior grupo econémico
do Pais. Na primeira metade do século, caiu num certo declinio, tendo passado a
ser controlado por um accionista belga, a Société Générale de Belgique, que se
transformou no maior accionista do banco quando ele foi criado. O BFSV nasceu
em 1937,em Lisboa, por transformacao da casa bancaria Fonsecas, Santos & Viana,
que tinha sido criada em 1861. O BFSV existiu ao longo da sua histéria sobretudo
como uma instituicao financeira sem ramificacoes para outros sectores. Depois
da fusao com o BB, a situacao alterou-se: o0 BFB passou a ser um grupo econémico
com interesses em varios ramos de actividade, sobretudo gracas a diversificacao
do BB. E assim que o veremos presente em diversos empreendimentos agricolas
e mineiros ultramarinos (de que a DIAMANG em Angola seria o mais importante),
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nos transportes urbanos (com a concessionéria da linha de Cascais, a Sociedade
Estoril), na metalomecanica (com a EFACEC), na distribuicao de electricidade (com
a CRGE), na construcao de auto-estradas (com a BRISA), naimportacao e na venda
de carros (como representante da marca americana Chrysler em Portugal), nas ce-
luloses (coma CELNORTE) e nas telecomunicacoes (com a Companhia Portuguesa
Rédio-Marconi). Mesmo assim, as suas expansao e diversificacao permaneceram
limitadas (Martins, 1973; Amaral, 2013; Rodrigues, 2014a e 2014b; Damas, 2014b;
e Silva et al., 2016).

Finalmente, o BNU também foi fundado na segunda metade do século XIX
(em 1864), em Lisboa, enquanto banco comercial na metrépole e banco emissor na
Africa portuguesa, com excepcao de Angola. A sua actividade manteve-se ligada
sobretudo aos interesses coloniais durante muito tempo. Dada uma situagao extre-
mamente grave de pré-faléncia, em larga medida causada pela crise dos anos 30, o
banco permaneceu sob controlo publico entre 1930 e 1947. Nos anos 50, manteve
um perfil predominantemente ultramarino, mas comegou a aumentar os seus in-
teresses metropolitanos, entrando em actividades como o turismo (Hotel Algarve,
na Praia da Rocha), as empresas ALBEL e FINDAL (com empreendimentos na Praia
Grande e em Armacao de Pera), a comunicacgao social e os seguros (Companhia de
Seguros Fidelidade) (Fernandes, 2014; e Silva et al., 2016).

De acordo com Martins (1973, p. 16), o crescimento dos grupos durante o Es-
tado Novo ter-se-ia devido a «uma intervencgao exterior (estatal) sé possivel numa
situacao politica como a do nosso pais. Foi o condicionamento industrial, foram as
reorganizacoes de industrias, as isencoes fiscais e outros apoios do Estado que fi-
zeram acelerar o processo de concentracao. [...] Foia politica seguida que facultou,
a um pequeno numero de grupos, uma enorme dimensao». Ideia que é corroborada
por Mdnica (1991, p. 22), segundo a qual se criou durante o Estado Novo «um patri-
ciadode Estado, assente em monopdlios internos, mercados coloniais cativos, pro-
teccionismo alfandegério e uma forga politica capaz de lhes assegurar mao-de-obra
barata», ou por Caeiro (2004, p. 27), para quem «toda a organizacao corporativa se
desenvolveu na base da defesa desses agrupamentos econdémicos, impedindo na
maioria das vezes a concorréncia e evitando que as massas operarias voltassem
as lutas do século XIX e inicios do século X X».

Algumas obras notam, no entanto, a natureza algo ambigua da relacao entre
0s grupos e o Estado, indicando que nem sempre este (ltimo serviu simplesmente
de instrumento para o crescimento daqueles. E o caso de Marques (1988, pp. 24-
25), para quem, «devido a diversidade de interesses [empresariais] [...] e a incapa-
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cidade de hegemonia de qualguer uma das suas componentes principais, o Estado
vai assumir-se como garante da compatibilidade desses interesses distintos [...].
Esta accao vai exigir nao sé uma presenca reforcada da Administragao, mas uma
verdadeira tutela do Estado sobre aeconomia privada. A instancia estatal vai dotar-
-se, paraisso, dum grau extremo de autonomia em relagao as forcas sociais com as
quais estd mais intimamente solidaria, [por isso], ao Estado vai caber [0 papel de]
[...] apoio activo a constituicao dum novo capital industrial, a qual deve realizar-se,
principalmente, através da concentragao e da centralizacao do capital». Também
Caeiro (2004, p. 28) propoe uma ideia semelhante: «o “Estado Novo”, ao aceitar re-
gular o caos deixado pela | Republica, exigiu contrapartidas. [...] O Estado acabou
por intervir, assumindo o comando das dreas econdmicas, sociais e politicas [...]
para harmonizacao das divergéncias». Silva et al. (2016), e Silva e Neves (2014 e
2018) também notam este tipo de ambiguidade, ndo sendo claro que os grupos te-
nham sempre beneficiado da proteccao do Estado para o seu crescimento e a sua
concentragcao, embora tenham certamente beneficiado muitas vezes. Silva e Neves
(2014, p. 209) notam que a rede empresarial portuguesa se tornou mais fragmenta-
da durante o Estado Novo: «os grupos econdmicos segmentaram e hierarquizaram
arede empresarial, em vez de a tornarem mais densa e coesa», indicando precisa-
mente que a acgao do Estado nem sempre promoveu a concentragao em grandes
grupos econémicos.

De resto, a literatura portuguesa recente tem uma perspectiva mais sofis-
ticada sobre a evolugcao dos grupos, a sua relagcao com o poder politico e a sua
contribuicao para a economia. Silva et al. (2016) notam que os grupos possuiriam
uma maior capacidade para desenvolver projectos mais sofisticados no contexto
de uma economia relativamente menos desenvolvida. Isso explicaria a proximidade
que acabaram por ter com o Estado, sobretudo na sua encarnagao mais interven-
cionista no tempo do Estado Novo, um regime decidido a desenvolver varios pro-
jectos de modernizacao econdmica. Como, para passar a pratica esses projectos, o
regime se baseavaem principios de restricao da concorréncia, de forma a favorecer
formas empresariais de maior escala, também isso levou a uma certa proximidade
entre eles e as instancias politicas.

Os mesmos autores notam igualmente que a expansao dos grupos podera
ter correspondido a ideia de internalizar a diversificacao, de forma a substituir as
deficiéncias institucionais e de mercado resultantes do menor grau de desenvolvi-
mento da economia portuguesa. Para além dos mercados de bens e servicos, isto
teria sido particularmente sentido no caso do mercado de capitais, explicando o
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lugar central que os bancos e as seguradoras acabaram por ter em todos os grupos
econdmicos portugueses. Como notam também Silva e Neves (2018), os bancos que
faziam parte dos grupos econdmicos permitiam a existéncia de fluxos de capital
internos para financiar os seus diversos projectos. Também no dominio do trabalho
os grupos procuraram suprir as dificuldades préprias de um pais com baixos niveis
educacionais, criando mercados internos as suas empresas capazes de promover
a qualificacao do pessoal contratado, algo que também Lima et al. (2010) notam.

Estaliteratura mais recente acrescenta ainda um contributo importante rela-
tivo a questao de definir o que é exactamente um grupo econdmico, um tdpico que
nunca foi abordado na literatura mais antiga. Martins (1973), Caeiro (2004) e Mateus
(2013) nao estabelecem critérios claros que identifiguem a pertenca de empresas
a grupos, nao ficando evidente em nenhuma dessas obras que percentagens de
propriedade eram detidas ou quantos membros dos corpos gerentes existiam nas
empresas. E preciso compreender que a simples posse de accdes de uma empresa
nao determina a existéncia de controlo. Apenas Silva e Neves (2018) estabelecem
comclarezaocritérioa ser adoptado para definir a pertencaaum grupo econémico
no contexto do Estado Novo. Baseados nos principios legais e juridicos do regime,
estes autores definem essa pertenca a partir do ponto em que a percentagem de
propriedade de uma empresa por outra ou por um accionista individual pertencen-
te a esta atingisse 10%.

Seja como for, a literatura tradicional, apesar de considerar os grupos eco-
némicos um aspecto central da economia do Estado Novo, nao apresenta dados
quantitativos muito detalhados que o demonstrem com clareza. Martins (1973, p.
16) usa apenas o capital social como indicador, notando que «168 sociedades [..],
0,4% [das] que em 1971 exerciam actividade [...], detinham 53% do capital total das
sociedades». Caeiro (2004) usa um leque mais alargado de indicadores: os activos
dos grupos, o seu capital social e o seu volume de negécios, medindo a parte dos
grupos no total nacional de cada um dos indicadores e utilizando curvas de Lorenz
para medir o grau de concentracao, concluindo ser este muito elevado. Mateus
(2013, p. 220), finalmente, mede, tal como Martins (1973), a relevancia dos grupos
a partir do capital social, que diz ter correspondido em 1973 a «cerca de 7,6% do
PIB e a 4,2% do stock de capital». A imprecisao sobre a dimensao efectiva destes
grupos permitiu mesmo a um autor como Franco (1994, p. 195) dizer que «os sete
grandes grupos [..] gerariam, para alguns, até 70% do produto interno bruto nacio-
nal» no fim do Estado Novo. Mas a verdade é que a informacao disponivel nao per-
mite considerar vélida esta sugestao. S6 depois de sabermos o valor acrescentado
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pelos grupos poderemos estabelecer a sua dimensao face a riqueza nacional. Os
numeros de Mateus (2013) comparam vendas e capital com o PIB, que na verdade
nao sao grandezas rigorosamente comparaveis.

O que nos conduz a questao fundamental da contribuicao dos grupos eco-
némicos para a economia, que é a do seu valor acrescentado como percentagem
do PIB. Existem dois calculos indirectos que nos fornecem alguma luz sobre o
assunto. Ambos foram computados depois do desaparecimento dos grupos, mas
indicam um valor muito inferior do que seria de presumir a partir da literatura tra-
dicional. O primeiro foi elaborado por Pinho (1976), a partir dos dados do Instituto
de Participacodes do Estado (IPE), criado em 1975 para coordenar as participacoes
empresariais publicas e onde foram reunidos os activos nacionalizados daqueles
que eram 0s grupos econdmicos existentes antes de 25 de abril de 1974. O segun-
do foi elaborado por Franco (1991), também a partir de fontes oficiais, embora num
periodo mais tardio. Recorde-se que em 1975 Portugal passou por um dos maiores
programas nacionalizadores da Europa Ocidental, tendo os activos dos grupos
econdémicos sido nacionalizados praticamente na totalidade. As nacionalizacoes
tiveram o objectivo de atingir nao s os activos dos grandes grupos econémicos,
mas também sectores que as autoridades revoluciondrias consideravam «estraté-
gicos», embora ambas as categorias coincidissem genericamente. Passaram para
odominio publico a banca, os seguros, as empresas eléctricas, as empresas petro-
liferas, a Siderurgia Nacional e os transportes ferroviarios, maritimos e aéreos, os
cimentos, os tabacos, os transportes rodovidrios de passageiros, o Metropolitano
de Lisboa, os autocarros de Lisboa, o vidro e as minas, a construcao e a reparacao
naval e as holdings financeiras. O mesmo aconteceu a parte das empresas quimi-
cas e as participacoes sociais privadas em diversas empresas de radiodifusao, na
Radiotelevisao Portuguesa e em diversas editoras e empresas de artes graficas
(Martins e Rosa, 1977; e Amaral, 2019).

Ora, o Quadro I, elaborado a partir dos dados fornecidos por Pinho (1976),
mostra que as empresas nacionalizadas em 1975 representavam 10,6% do PIB
nacional em 1973, 25,2% do investimento total da economia e 6% do emprego. E
o Quadro lll, elaborado a partir de Franco (1991), embora menos claro, mostra que
as empresas publicas a seguir as nacionalizacoes representavam 13,6% do PIB,
25,6% do investimento e 6% do emprego. Tendo em consideracao que estes Ulti-
mos valores deverao juntar as poucas empresas publicas existentes antes de 25
de abril de 1974 as novas empresas publicas, os nimeros nao sao essencialmente
diferentes dos de Pinho (1976). Se fizermos coincidir os grupos econémicos com as
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empresas nacionalizadas em 1975-76 (o que sera essencialmente correcto, mes-
mo admitindo ligeiras diferencas), entao estaremos a falar de uma economia, em
1973, na qual cerca de 90% da actividade nao estava directamente ligada a eles.
Curiosamente, pode verificar-se no Quadro Il que o sector empresarial publico ja
existente antes de 25 de abril de 1974 dava um contributo maior do que o dos grupos
(12,3% do PIB, 18,6% do investimento e 12,4% do emprego). Nao se pode dizer que
os grupos econdémicos fossem uma parte negligencidvel da paisagem econdmica
portuguesa do Estado Novo, mas a sua importancia era relativa. Muita literatura
parece confundir a natureza espectacular destes empreendimentos econdmicos
com a sua efectiva dimensao: a maior parte da economia continuava a depender
sobretudo de empresas mindsculas, pequenas e médias, que nao recebiam tanta
atencao social mas continuavam a defini-la. Este nimeros permitem-nos enquadrar
melhor o contributo do Grupo CUF para a economia.



3. Alfredo da Silva, o maior industrial portugués do século XX,
num quadro a éleo pintado por Henrique Medina, em 1971.






CAPITULO I

QUANTO VALIA O GRUPO CUF
NAS VESPERAS DO 25 DE ABRIL DE 1974

Nao ha duvidas de que o Grupo CUF era o de maior dimensao dentro do pa-
norama dos grupos econdmicos no periodo do Estado Novo. No entanto, a litera-
tura existente faz estimativas varidveis dessa dimensao. Martins (1973, pp. 21-22)
contabiliza para o grupo «mais de 100 empresas [..] [correspondendo a] mais de um
décimo do capital social de todas as empresas existentes», acrescentando ainda
que «s6 a CUF, uma Unica empresa, detinha (em 1971) 4,4% do capital de todas as
empresas industriais do Pais, que eram 10 101; fez 2,8% das receitas de todas es-
sas mesmas empresas; mas sé empregava 1,5% do pessoal ao servico na industria
transformadora». Mateus (2013, p. 231) apresenta nimeros diferentes, embora mais
detalhados: «eram 187 as empresas constituintes do Grupo CUF, [..] 10 operavam
no sector agricola, 67 no sector industrial, e 110 no sector dos servicos. Os seus
activos ascendiam a 94,8 milhoes de contos, o valor das suas vendas em 1974 foi
de 37 milhoes de contos e o resultado do exercicio de 140 000 contos; tinha ao seu
servico 50 226 trabalhadores. O grupo detinha, assim, uma grossa fatia do contro-
lo do poder econémico de Portugal: cerca de 20% do produto nacional». Silva et al.
(2016, p. 52) oferecem nuimeros ainda diferentes, mas mais fidveis: segundo estes
autores, em 1973, o Grupo CUF «controlava 200 empresas e tinha um volume de
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negdcios de 17 000 contos [...], operando em 43 actividades». A literatura existente
apresenta, portanto, indicadores importantes, mas fa-locom imprecisao e nenhum
dos trabalhos calcula o contributo do valor acrescentado pelo grupo para o PIB.
Esse é o principal contributo deste livro.

1. Estimativas da dimensao do Grupo CUF em 1973

Nas paginas seguintes apresentamos uma série de indicadores quantitati-
vos que permitirdao conhecer melhor a dimensao do grupo em 1973, nas vésperas
do 25 de Abril de 1974. Os indicadores considerados sao: o capital social, o volu-
me de negdcios, o valor acrescentado e os nimeros do pessoal. Foram utilizados
como fontes para o trabalho documentos existentes no arquivo da Direcgao-Ge-
ral do Tesouro produzidos pelo IPE (cuja fonte estd identificada no Quadro V),
bem como a informacao disponibilizada num relatério produzido em 1976 pela
Comissao de Reestruturacao do Denominado Grupo CUF (CRDGC, 1976). Esta foi
uma comissao nomeada pelo VI Governo Provisdrio (19/9/1975-23/6/1976) para
clarificar a efectiva dimensao e as empresas constituintes do grupo, a partir dos
activos nacionalizados em 1975-76. Ambas as fontes apresentam listas das em-
presas que quer o IPE quer a mencionada comissao identificaram como fazendo
parte do grupo em 1973. Apesar da coincidéncia geral das duas listas, existem
algumas pequenas diferengas que discutiremos a seguir. Estas fontes serviram
no corrente trabalho para estabelecer quais as empresas pertencentes ao gru-
po, a fim de assim definir a sua dimensao. Depois, foram utilizados os relatérios e
contas dessas empresas para encontrar os valores quantitativos relevantes, que
também se apresentam e analisam a seguir.

Comecemos por estabelecer a dimensao do grupo em termos do nimero
das empresas que o constituiam. O nimero aqui apresentado, resultante da reco-
lha de dados provenientes das duas fontes acima indicadas, coincide aproxima-
damente com o de Silva et al. (2016), que o fixavam em 200. Adoptando o critério
proposto por Silva e Neves (2018) de considerar o limiar de 10% de participacao
de entidades relacionadas com o grupo no capital de uma empresa como o rele-
vante para estabelecer a sua pertenca a ele, esse numero seria de 222 empresas
(a informacao vai disponibilizada no Quadro IV, onde a lista de empresas apare-
ce por ordem alfabética). No entanto, a informacao disponibilizada pelo IPE e o
mencionado relatério da CRDGC (1976) permitem discutir esse critério. A comissao
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estabelece como critério principal para estabelecer a pertenca de uma empresa
ao grupo a verificacao da existéncia da maioria do capital detido por entidades
(empresariais ou individuais) relacionadas com a familia Mello (CRDGC, 1976, p.
1). Mas, ao verificar que esse critério deixava de fora diversas empresas onde a
presenca do grupo era notdria, apesar de as entidades relacionadas com ele nao
deterem a maioria do capital, estabeleceu uma série de «critérios acessoérios»,
que terao sido os seguintes:

«1.Dominancia no Conselho de Administracao:

a) Por maioria de membros representando formal ou informalmente o
grupo;

b) Por gestao efectiva por parte de membros do grupo quando nado em
maioria.

2. Presenca no Conselho de Administragao sem dominancia

3. Importancia nos quadros da empresa de elementos provenientes de outras
sociedades do Grupo

4., Existéncia de financiamentos substanciais provenientes de sociedades
do grupo

5. Relacoes comerciais (de cliente e/ou fornecedor) intensas com sociedades
do grupo:

a) Sem implicar dominancia do grupo
b) Implicando sujeicao ao grupo

6. Implantacao geografica em areas de dominio do grupo (complexo do Bar-
reiro, etc.)

7. Dependéncia grande de servicos gerais assegurados por empresas do
grupo (servicos gerais do Barreiro, informatica, servicos aduaneiros,
etc.)

8. Intermutacoes significativas de pessoal com sociedades do grupo

9. Inclusao de pessoal em esquemas de previdéncia ou regalias sociais pri-
vativas do grupo (Caixa de Previdéncia, Hospital CUF, Coldnia de Férias,
bolsas de estudo, etc.)

10. Sentimento radicado e generalizado dos trabalhadores de pertencerem
ao grupo

11. Inclusao no elenco de empresas cujos balancos eram «consolidados» pelo
grupo para certos fins

12. Inclusao na publicacao O Grupo CUF em 1973 (CRDGC, 1976, pp. 7-8)
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Isto permitiu a comissao definir cinco tipos de ligacdes ao Grupo CUF:

«Tipo | - Participacao maioritdria no capital social;

Tipo Il - Participacao nao maioritaria no capital social. Presenca prepon-
derante no conselho de administracao ou érgao equivalente por maioria de
membros ou gestao efectiva apesar de em minoria (critério acessério 1);
Tipo Il - Participagao nao maioritaria no capital social. Presenca nao pre-
ponderante no conselho de administracao ou érgao equivalente (critério
acessorio 2);

Tipo IV - Participacao nao maioritdria no capital social. Auséncia no conse-
lho de administracao ou érgao equivalente com verificacao de pelo menos
um dos critérios acessodrios de 3 a 12;

Tipo V - Participacao nao maioritaria no capital social, sem verificacao de
qualquer dos critérios acessoérios» (CRDGC, 1976, pp. 8-9).

A partir destas formas de ligacao, a comissao considerou que fariam inequi-
vocamente parte do Grupo CUF as empresas dos tipos | e Il, que as empresas dos
tipos lll e IV deveriam ser sujeitas a observacao casuistica e que as de tipo V nao
deveriam ser consideradas como pertencentes ao grupo por representarem «em
regra simples aplicacoes financeiras» (CRDGC, 1976, p. 9).

Excluindo entdo as empresas do Tipo V e incluindo as dos tipos lll e IV que
a comissao considerou pertencerem ao grupo por observacao pratica, o total das
empresas pertencentes ao Grupo CUF em 1973 seriade 179. No entanto, isto coloca
um problema: as percentagens de participacao do grupo em algumas das empre-
sas do Tipo V eram por vezes muito elevadas (Quadro IV). E o caso, por exemplo, do
Banco Fonsecas & Burnay, onde essa participacao era de 41%, ou da empresa AE-
ROPLAN, onde era de 33,3%, ou da Metaltrgica Duarte Ferreira, onde era de 28%.
Serd que tao grandes participacoes no capital social representavam meras «parti-
cipacoes financeiras» ou teriam um papel mais relevante na estratégia do grupo?

Um outro problema resultante das nossas fontes refere-se aempresasonde,
de acordo com a fonte do IPE identificada no Quadro |V, mas nao de acordo com
CRDGC (1976), a participacao de capital de entidades relacionadas com o grupo ia
acima de 10%. Contam-se apenas duas nesta situacao e identificamo-las (aprovei-
tando a tipologia da CRDGC, 1976) como empresas do Tipo VI.

Dadas as duvidas que estes critérios levantam, decidimos usar para os calcu-
los a seguir apresentados dois perimetros de empresas: o primeiro perimetro inclui
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todas as empresas dos tipos | a IV, mais as empresas do Tipo V onde a participacao
de entidades ligadas ao grupo era igual ou superior a 10%, adicionadas ainda das
empresas do Tipo VI. Trata-se, neste caso, essencialmente de seguir o critério su-
gerido por Silva e Neves (2018) de considerar como pertencentes ao grupo empre-
sas nas quais entidades relacionadas com ele detivessem 10% ou mais do capital
social. Dada a possibilidade de este critério ser demasiado generoso, inserindo no
grupo empresas que, na verdade, nao eram relevantes para a sua estratégia, deci-
dimos construir um outro perimetro excluindo as empresas dos tipos V e VI. O pri-
meiro perimetro inclui entao 222 empresas, o segundo exclui 41 do Tipo V e duas
do Tipo VI (perfazendo um total de 43), ficando o seu nimero em 179 empresas.

Embora grande parte das empresas excluidas do segundo perimetro fossem
empresas de pequena dimensao, algumas nao eram. Os casos mais notdrios serao
os do Banco Fonsecas & Burnay, da Metalurgica Duarte Ferreira e da TAP. No pri-
meiro caso, embora nao se verifiquem, de facto, nenhum dos critérios adicionais
para incluir o banco no Grupo CUF, a percentagem de capital detida por entidades
com ele relacionadas era bastante significativa: 41% (Quadro IV). Um valor como
este levanta a necessidade de entender melhor a relagao do grupo com o banco,
algo que nao temos possibilidade de fazer neste trabalho, mas que fica para futu-
ras investigacoes. Fendmeno semelhante, embora sem a mesma dimensao, ocorre
com a Metalurgica Duarte Ferreira, onde o grupo detinha 28% do capital. Mais uma
vez, parece uma percentagem demasiado elevada para representar apenas, como
sugere a CRDGC (1976), uma «simples aplicacao financeira». De novo, uma investi-
gacao mais aprofundada terd ser feita noutra ocasiao. Mais simples é o casoda TAP,
onde a percentagem de capital detida pelo grupo era de 13%. Efectivamente, nao é
de crer que a TAP representasse qualquer elemento estratégico do grupo ou, se o
representava, seria apenas enquanto investimento de prestigio, num projecto que
era essencialmente estatal visando a existéncia de uma «companhia de bandeiran.
Mesmo assim, decidimos deixa-la ficar na lista das empresas por uma questao de
homogeneidade de critério.

A nossa proposta serd, portanto, que o nimero de empresas realmente per-
tencentes ao Grupo CUF em 1973 se situaria acima das 179 propostas pela CRDGC
(1976), mas abaixo das 222 resultantes da aplicacao do critério dos 10% de capital
detidos por entidades relacionadas com o grupo. A média dos dois valores d4d um
numero de empresas na ordem de 200.

Deste conjunto de empresas, escolheu-se obter informacao apenas para
aquelas que tinham actividade na metrdpole, excluindo tanto as que tinham sede

39



40

O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

no estrangeiro como as que a tinham nas provincias ultramarinas. A opgao resulta
do peso diminuto das empresas ultramarinas e estrangeiras no Grupo CUF. O gru-
po tinha uma longa tradicao de empresas ultramarinas, mas sempre em muito pe-
queno ndmero, tornando-se ainda menos relevantes em termos relativos a medida
que se foi expandindo. O quadro parecia estar a alterar-se no inicio da década de
1970, com um interesse crescente do grupo por actividades ultramarinas, mas a
mudanca acabou por nao ter muito impacto na sua estrutura, dada a ocorréncia da
nacionalizacao em 1974. Outra razao para nao considerar as empresas com sede
nas provincias ultramarinas resulta de isso tornar o manuseamento da informacao
mais complicado em diversas dimensoes.

O numero de empresas ultramarinas do grupo era de 43 em 1973, se consi-
derarmos os tipos | a Vl acima indicados. No entanto, se retirarmos o Tipo V (ndo as
havia do Tipo VI), por auséncia de certeza sobre a sua relevancia para a estratégia
do grupo, o numero reduz-se a 40, sendo que, destas, deve também considerar-se
que vérias foram criadas em 1973, o que significa que ainda nao tinham actividade
relevante nesse ano. De acordo com os dados das nossas fontes, o nimero de em-
presas ultramarinas certamente criadas em 1973 era de sete, mas existe ainda um
numero de 15 sobre as quais nao se sabe a data exacta de criagcao, embora muito
provavelmente tenha também ocorrido noinicio dos anos 70. As empresas ultrama-
rinas sobre as quais se pode entao dizer que tinham relevancia certa para o grupo
eram 24, excluindo portanto as criadas em 1973 e aquelas sobre que nao se sabe a
data exacta de criacao ou integracao no grupo, se considerarmos o Tipo V. Se reti-
rarmos as empresas deste Ultimo tipo, esse nimero era de 23. Foi este o universo
de empresas ultramarinas do grupo que consideramos (Quadro V). Ora, um célculo
simples sobre a sua importancia no conjunto do grupo pode ser obtido medindo o
seu capital social sobre o conjunto do capital social do grupo. Admitindo os valores
por nds apurados para esta Ultima magnitude (cuja explicacao segue mais abaixo),
esse pesooscilariaentre 5% e 6%, um valor efectivamente pouco relevante (Quadro
V). Quanto as empresas sediadas no estrangeiro, o seu nimero era de apenas sete.

O numero das empresas do grupo do primeiro perimetro com sede na metré-
pole, excluindo portanto as ultramarinas e as sediadas no estrangeiro, era de 173,
e do segundo perimetro era de 121. Para efeitos dos calculos apresentados abai-
x0, excluimos das nossas amostras as empresas fundadas em 1973, por, tal como
no caso das empresas ultramarinas, nao terem ainda actividade relevante nesse
ano. Como este nimero era de 20, as empresas relevantes para os nossos célculos
reduzem-se a 153 do primeiro perimetro e 101 do segundo. Destas empresas, duas
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foram fundadas em 1972, a Companhia Nacional de Petroquimicae a PETROSUL, e
ainda nao tinham volume de negdcios e valor acrescentado em 1973, mas ja tinham
capital social registado. Por isso, deixdmo-las ficar nas amostras seguintes, uma
vez que, sendo apenas duas num conjunto de centenas, nao tém grande impactona
representatividade das amostras. Foi possivel obter informacao através de relatérios
e contas para 101 empresas do perimetro mais completo, uma amostra de 66,01%,
em relagao ao capital social, e para 93 empresas do perimetro menos completo,
representando uma amostra de 92,08%. Para 90 empresas do perimetro mais com-
pleto, uma amostra de 58,82%, em relacao ao volume de negécios, e de 82 empre-
sas do perimetro menos completo, representando uma amostra de 81,19%. E, para
97 empresas do perimetro mais completo, uma amostra de 63,40%, em relagao ao
valor acrescentado bruto (VAB), e de 89 empresas do perimetro menos completo,
representando uma amostra de 88,12%.

Comecgamos por analisar o capital social destas empresas e quanto ele re-
presentava no conjunto do capital social de todas as empresas do Pais. A soma do
capital social das 101 empresas do primeiro perimetro do grupo para que consegui-
mos informacao (incluindo as empresas de tipo V e VI) era de 11 416 milhoes de es-
cudos em 1973, o que correspondia a 11,49% do capital social de todas as empresas
do Pais. Jd a soma do capital social das 93 empresas do perimetro menos completo
era de 9882 milhoes de escudos, correspondendo a 9,94% do conjunto do capital
social de todas empresas do Pais. Tendo em consideracao que se trata apenas de
uma percentagem de 66,01% das empresas do primeiro perimetro do grupo (222
empresas no total, de que se excluem as ultramarinas, as sediadas no estrangeiro
e as fundadas em 1973) e de 92,08% do segundo perimetro (179 empresas, de que
se excluem também as ultramarinas, as sediadas no estrangeiro e as fundadas em
1973), a relevancia do grupo no capital da totalidade da economia era certamente
mais elevada. Por outro lado, temos de considerar que as empresas representadas
na nossa amostra serao as maiores, pelo que os 66% de empresas do primeiro peri-
metro deverao corresponder a uma parcela desse capital superior a66% do perime-
tro do grupo. Isto também significa que 0s 33,99% de empresas ausentes da nossa
amostra nao representarao 33,99% do capital social do grupo, mas menos. Mesmo
nao podendo obter um valor exacto, por falta de informacao, estes nimeros permi-
tem-nos fazer uma estimativa informada. Podemos estabelecer um limite superior
(e reconhecidamente nao verdadeiro) da parte do grupo no capital social do Pais da
seguinte forma: assumindo que o valor do capital social das empresas para que foi
possivel encontrar informacao representa efectivamente 66% do capital social do
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grupo, isto significaria que os restantes 34% representariam também 34% do seu
capital social. A soma das duas partes daria o total hipotético do capital social do
grupo. E a proporgao desse valor sobre o capital social de toda a economia repre-
sentaria a proporg¢ao do capital do grupo no conjunto do capital social do Pais. Este
valor nao correspondera ao valor efectivo do capital social do grupo, mas apenas
a um limite superior, dado que as empresas para que falta informacao deverao ser
mais pequenas do que a maior parte daquelas para que se obteve informacao. Por
isso, foi também definida uma série de limites inferiores, baseados em diferentes
hipéteses sobre a proporgao do capital social do grupo das empresas para que se
teminformacao e daquelas que estao em falta. Numa primeira hipétese, assumiu-se
que 0s 66,01% de empresas para que se obteve informagao representariam 80% do
capital social do grupo, o que significaria que os 33,99% de empresas remanescen-
tesrepresentariam 20%. Numa segunda hipdtese, as percentagens anteriores foram
estabelecidasem 90% e 10%, respectivamente. Quanto ao segundo perimetro, dado
que 92,08% & ja uma amostra bastante significativa, nao calculdmos nenhum inter-
valo inferior e toméamos o valor obtido como muito préximo do real.

4. A obra de Alfredo da Silva, fotografia aérea do complexo industrial da CUF no Barreiro,
datada de 1929.
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Estas hipdteses podem ser apresentadas da seguinte forma:

Perimetro 1 das empresas do Grupo CUF

1) Capital social do Grupo CUF = Capital social das empresas do grupo para
gue se encontrou informacao (66,01% do perimetro total do grupo) + Ca-
pital social das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao
(33,99% do perimetro total do grupo).

2) Percentagem do capital social Grupo CUF no conjunto do capital social da
economia = Capital social do Grupo CUF/Capital social daeconomia x 100.
2.1) Limite superior da parte do Grupo CUF no capital social da economia

= Capital social das empresas do grupo para que se encontrou infor-
macao/Capital social total da economia x 66,01/100 + Capital social
das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/Ca-
pital social total da economia x 33,99/100.

2.2) Primeiro limite inferior da parte do Grupo CUF no capital social da
economia = Capital social das empresas do grupo para que se encon-
trou informacao/Capital social total da economia x 80/100 + Capital
social dasempresas do grupo para que nao se encontrou informacao/
Capital social total da economia x 20/100.

2.3) Segundo limite inferior da parte do Grupo CUF no capital social da
economia = Capital social das empresas do grupo para que se encon-
trou informacao/Capital social total da economia x 90/100 + Capital
social das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/
Capital social total da economia x 10/100.

Perimetro 2 das empresas do Grupo CUF

1) Capital social do Grupo CUF = Capital social das empresas do grupo para
que se encontrou informacao (92,08% do perimetro total do grupo) + Ca-
pital social das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao
(7,9% do perimetro total do grupo).

2) Percentagem do capital social do Grupo CUF no conjunto do capital so-
cial daeconomia = Capital social do Grupo CUF/Capital social da econo-
mia x 100.

2.1) Estimativa da parte do Grupo CUF no capital social da economia =
Capital social das empresas do grupo para que se encontrou infor-
macao/Capital social total da economia x 92,08/100 + Capital social
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das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/Ca-
pital social total da economia x 7,9/100.

O Quadro VI faz um sumario destas hipéteses. De acordo com elas, podemos
dizer que, no perimetro 1das empresas, o capital social do Grupo CUF oscilaria en-
tre 12 684 e 17 293 milhoes de escudos, no caso em que consideremos o primeiro
limite superior, que deve ser visto como irrealista. Neste caso, o capital social do
grupo correspondia a algo entre 12,76% e 17,4% do total do capital social da eco-
nomia naquele ano. Dados estes céalculos, o valor mais provavel devera situar-se no
valor médio das duas estimativas, que corresponde ao limite a 80%, ou seja, 14,35%.
Quanto ao perimetro 2 das empresas, 0s nUmeros sao mais precisos, propondo nés a
estimativade 10 731 milhoes de escudos. Neste perimetro, o capital social do grupo
corresponderiaa 10,8% do total do capital social daeconomia. Se fizermos a média
das percentagens dos dois perimetros, chegamos a um valor préximo de 12,58%, o
que deve ser visto como a nossa proposta final para esta varidvel.

Considerando apenas o perimetro 2 das empresas, aquelas sobre que temos
acertezade fazerem parte do grupo em termos estratégicos, as 20 maiores em ter-
mos de capital social eram: a prépria CUF, com um valor de 1750 milhoes de escudos,
0 BT&A, com 900 milhoes de escudos, a PETROSUL, com 755 milhoes de escudos,
a SETENAVE, com 600 milhoes de escudos, a CNN, com 575 milhdes de escudos,
a Companhia Nacional de Petroquimica e a LISNAVE, ambas com 500 milhoes de
escudos, a Sociedade Portuguesa de Petroquimica, com 450 milhoes de escudos,
a SONAP, com 400 milhoes de escudos, a CELBI, com 364 milhdes de escudos, as
Pirites Alentejanas e a SG, ambas com 300 milhoes de escudos, a SOPONATA, com
270 milhoes de escudos, a FISIPE e a UFA, ambas com 250 milhoes de escudos, A
Tabaqueira,com 200 milhoes de escudos, a SOINTAL, com 160 milhdes de escudos,
a DIALAP, com 150 milhoes de escudos, a SOGEFI, com 110 milhoes de escudos, e
aempresa Produtos Alimentares Anténio & Henrique Serrano, com 103 milhoes de
escudos. A informacao respeitante ao valor do capital social das restantes empre-
sas vai apresentada no Quadro IV.

Exercicios semelhantes podem ser feitos para outras grandezas, como o
volume de negdcios. Dadas as amostras respeitantes a esta varidvel, as hipdteses
acima elaboradas podem aqui ser apresentadas da seguinte forma:

Perimetro 1 das empresas do Grupo CUF
1) Volume de negdcios do Grupo CUF = Volume de negdcios das empresas
do grupo para que se encontrou informacao (58,82% do perimetro total
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do grupo) + Volume de negdcios das empresas do grupo para que nao se

encontrou informacao (41,18% do perimetro total do grupo).

2) Percentagem do volume de negécios do Grupo CUF no conjunto do volume
de negdcios da economia = Volume de negdcios do Grupo CUF/Volume de
negoécios da economia x 100.

2.1) Limite superior da parte do Grupo CUF no volume de negdcios da eco-
nomia =Volume de negdcios das empresas do grupo para que se encon-
trouinformacao/Volume de negdcios total daeconomia x 58,82/100 +
Volume de negdcios das empresas do grupo para que nao se encontrou
informacao/Volume de negdcios total da economia x 41,18%/100.

2.2) Primeiro limite inferior da parte do Grupo CUF no volume de negdcios
daeconomia =Volume de negdcios das empresas do grupo para que se
encontrouinformagao/Volume de negécios total da economia x 70/100
+Volume de negdécios das empresas do grupo para que nao se encon-
trou informagao/Volume de negdcios total da economia x 30/100.

2.3) Segundo limite inferior da parte do Grupo CUF no volume de negdcios
daeconomia =Volume de negdcios das empresas do grupo para que se
encontrouinformacgao/Volume de negdcios total da economia x 80/100
+Volume de negdcios das empresas do grupo para que nao se encon-
trou informacao/Volume de negdcios total da economia x 20/100.

2.4) Terceiro limite inferior da parte do Grupo CUF no volume de negdcios
daeconomia =Volume de negdcios das empresas do grupo para que se
encontrou informagao/Volume de negdcios total daeconomia x 90/100
+Volume de negdécios das empresas do grupo para que nao se encon-
trou informagao/Volume de negdcios total da economia x 10/100.

Perimetro 2 das empresas do Grupo CUF

1) Volume de negdcios do Grupo CUF = Volume de negdcios das empresas
do grupo para que se encontrou informacao (81,19% do perimetro total
do grupo) + Volume de negdcios das empresas do grupo para que nao se
encontrou informacao (18,81% do perimetro total do grupo).

2) Percentagem do volume de negdcios do Grupo CUF no conjunto do volume
de negdcios daeconomia = Volume de negdécios do Grupo CUF/Volume de
negdécios da economia x 100.

2.1) Limite superior da parte do Grupo CUF no volume de negdcios da
economia = Volume de negdcios das empresas do grupo para que
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se encontrou informagao/Volume de negécios total da economia
x 81,19/100 + Volume de negdcios das empresas do grupo para que
nao se encontrou informagao/Volume de negécios total daeconomia
x 18,81/100.

2.2) Limite inferior da parte do Grupo CUF no volume de negécios da
economia = Volume de negdcios das empresas do grupo para que
se encontrou informacao/Volume de negécios total da economia x
90/100 + Volume de negdécios das empresas do grupo para que nao
se encontrou informagao/Volume de negécios total da economia
x 10/100.

Neste caso, podemos dizer que o volume de negdécios do Grupo CUF, no pe-
rimetro 1 das empresas, se situaria entre 31 457 e 48 132 milhoes de escudos, o
que representaria entre 6,86% e 10,5% do volume total de negdcios da economia,
no caso em que consideremos o primeiro limite superior, que deve ser visto como
irrealista. Dados estes calculos, o valor mais provavel para o peso do Grupo CUF
no total do volume de negdécios da economia naquele ano deverd situar-se entre os
limites de 70% e 80%, ou seja, entre 7,72% e 8,82% (Quadro VI). Quanto ao perime-
tro 2 das empresas, os nimeros oscilam entre 24 210 e 26 837 milhoes de escu-
dos. Neste perimetro, o volume de negdcios do grupo corresponderia a algo entre
5,28% 5,85% do total do volume de negdcios da economia. Se fizermos a média
das percentagens dos dois perimetros, chegaremos a um valor a volta de 6,91%, o
que deve ser visto como a nossa proposta final para esta varidvel.

Considerando apenas o perimetro 2 das empresas, aquelas sobre as quais
temos a certeza de fazerem parte do grupo em termos estratégicos, as 20 maiores
empresas do grupo neste dominio eram: a CUF, com 3908 milhoes de escudos, a
LISNAVE, com 2510 milhoes de escudos, a SONAP, com 2137 milhoes de escudos,
a CNN, com 2076 milhoes de escudos, a SUPA, com 1575 milhdes de escudos, A
Tabaqueira,com 1481 milhoes de escudos,a SOPONATA, com 827 milhoes de escu-
dos, a CELBI, com 711 milhoes de escudos, a DIALAP, com 502 milhdes de escudos,
a Sociedade Portuguesa de Petroquimica, com 489 milhoes de escudos, a SOCER,
com 462 milhdes de escudos, a UFA, com 426 milhdes de escudos, a Companhiade
Seguros Império, com 343 milhoes de escudos, a PROFABRIL, com 332 milhoes de
escudos, a COMPAL, com 203 milhoes de escudos, a MOMPOR, com 198 milhoes
de escudos, a UNISOL, com 192 milhoes de escudos, a Sociedade Geral, com 183
milhoes de escudos, a SONADEL, com 172 milhdes de escudos e a GASLIMPO, com
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171 milhdes de escudos. A informacao respeitante ao valor do volume de negdcios
das restantes empresas vai apresentada no Quadro IV.

A mais importante grandeza para a qual podemos obter estimativas utili-
zando 0s mesmos principios acima descritos € o valor acrescentado pelo Grupo
CUF, que serviréd de base para estimar o seu contributo para o PIB do Pais. Calcular
o valor acrescentado de uma empresa é simples, desde que exista a informacao
necessaéria. Essa informacao, no entanto, raramente esta disponivel de maneira
claranosrelatdrios e contas das empresas no periodo do Estado Novo. Recorde-se
que o valor acrescentado por uma empresa é igual a sua producao multiplicada
pelo preco a que é vendida, a que se retiram os consumos intermédios, também
multiplicados pelos seus precos, a que se adicionam as amortizacoes de capital.
Este calculo origina o VAB. No essencial, o PIB de um pais € a soma dos VAB de
todas as suas empresas. No entanto, obter a informacao necessaria para calcular
o VAB de uma empresa nem sempre é facil, normalmente por falta de informacao
sobre os consumos intermédios. Em geral, quanto mais se recua no tempo, menos
detalhada é ainformacgao estatistica. Isso aplica-se ao caso em apreco: a informa-
cao relevante para os VAB das empresas pertencentes ao Grupo CUF é escassa.
Tentou-se obter o VAB das empresas do grupo para o periodo entre 1960 e 1973,
mas a falta de dados tornou a tarefa impossivel, ficando o exercicio limitado en-
tao ao ano de 1973.

Mesmo para o ano de 1973 foi dificil obter a informacao necessaria. Como
ja vimos, varias empresas nao produziam relatdrios anuais, inviabilizando assim a
obtencao de qualquer informacao estatistica. Por outro lado, aquelas que os pro-
duziam nao o faziam de forma inteiramente homogénea, tornando dificil acompa-
racao. A questao da prestacao de contas das empresas no periodo do Estado Novo
é algo complexa. Até 1969, a legislacao que enquadrava essa dimensao da vida
empresarial erao Codigo Comercial de 1888, que nao detalhava muito os requisitos
de registo estatistico a que as empresas estavam obrigadas. Consequentemente,
algumas apresentavam contas anuais detalhadas, mas outras nao. Naquele ano,
foi finalmente publicada legislacao visando homogeneizar a prestacao de contas
das sociedades anénimas’. Os relatdrios e contas destas empresas passaram a ter
de reportar informacao quantitativa bastante detalhada. Mas muitas demoraram
algum tempo a transitar completamente para o novo formato, para além de que

! Decreto-Lei 49.381, 15/11/1969.
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vérias nao estavam incluidas na legislacao, uma vez que nao tinham a forma de
sociedades andénimas, mas de sociedades simples, por quotas ou em comandita,
comdiversas subdivisoes. Por isso nao foi possivel encontrar informagao completa
mesmo para o ano de 1973.

Por exemplo, embora todas as empresas que dispunham de relatdrios apre-
sentem o valor da producao, o mesmo nao é verdade no que toca aos consumos
intermédios, o que torna complicado estimar o valor acrescentado. De forma a con-
tornar esta dificuldade, socorremo-nos de uma equivaléncia constabilistica, que é
aque nos diz que o VAB de uma empresa € igual ao rendimento dos seus factores
de producao, i.e. o trabalho, a terra e o capital ou, dito de outro modo, o rendimen-
to dos trabalhadores e dos empresarios (agricolas e industriais) adicionado das
amortizacoes de capital. Isto significa que o VAB de uma empresa é igual ao ren-
dimento por si gerado e que este € igual a soma do valor dos saldrios pagos aos
trabalhadores mais os lucros obtidos pelos proprietarios, a que se devem juntar
os dividendos, as rendas e os rendimentos financeiros também obtidos por estes,
adicionados das amortizacoes de capital. Aqui foi preciso ainda tomar mais uma
decisao, respeitante a inclusao ou nao dos impostos e subsidios incorporados nas
contas das empresas. Como a informacao sobre estas grandezas nem sempre es-
tava claramente apresentada nos relatérios e contas, optdmos por inclui-las sem-
pre nos nossos valores, o que significa que tivemos de comparar o VAB do Grupo
CUF com o PIB a precos de mercado e nao com o PIB ao custo dos factores, ja que
o PIB a precos de mercado é igual ao PIB ao custo dos factores mais os impostos
pagos e menos os subsidios recebidos. Note-se ainda que aquilo que obtivemos
para o grupo foi o rendimento. Ora, o PIB de um pais é igual ao rendimento interno
somado a depreciacao do capital e dos impostos indirectos liquidos de subsidios.
Portanto, para medir o contributo do Grupo CUF para o PIB de Portugal em 1973,
os valores da depreciacao do stock de capital do grupo e dos impostos indirectos
por si pagos, bem como dos subsidios por si recebidos devem ser acrescentados.
Nao existem, no entanto, dados sobre eles para as empresas do grupo. A estima-
tiva comum para a maior parte das economias daquele periodo é de que a taxa
média de depreciacao do capital rondava os 10%. Tendo em consideracao que o
Grupo CUF deveria ser mais intensivo em capital do que o resto da economia, uti-
lizdmos trés hipdteses sobre o valor do stock de capital do grupo. Este stock foi
estimado usando o racio do stock de capital pelo PIB a precos de mercado na eco-
nomia portuguesa em 1973, a partir dos dados de Pinheiro et al. (1997). Tivemos
em consideracao que o rdacio valido para o grupo seria superior a este. Por isso,
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num primeiro caso, assumimos que esse valor era 15% superior a média nacional,
num segundo, que era 20% superior, e num terceiro, 25%. Quanto ao imposto de
transacgoes, também colocamos trés hipéteses. Numa primeira, assumimos que
ele representava uma média de 7% do volume de negécios do grupo: de acordo
com o decreto-lei que criou o imposto sobre transacgoes?, a taxa normal doimpos-
to era de 7% sobre o valor das vendas, havendo no entanto certas categorias de
produtos taxadas a valores bastante superiores a esse (podendo ir até 30%). Por
outro lado, nao temos informacodes sobre os subsidios concedidos as empresas
do grupo, pelo que a média que assumimos tem de ser entendida enquanto liquida
de subsidios. Como também ignoramos na realidade qual é a taxa de imposto mé-
dia aplicada ao conjunto dos produtos do grupo, colocdmos mais duas hipéteses
adicionais para além dos 7%: numa, admitimos uma taxa média de imposto liquida
de subsidios inferior a média do valor do imposto sobre as transacc¢oes de 5% e,
noutra, superior, de 10%.

Dadas as amostras respeitantes ao VAB, as hipéteses acima elaboradas po-
dem ser apresentadas da seguinte forma:

Perimetro 1 das empresas do Grupo CUF
1) VAB do Grupo CUF = VAB das empresas do grupo para que se encontrou
informacao (63,40% do perimetro total do grupo) + VAB das empresas do
grupo para que nao se encontrou informacao (36,60% do perimetro total
do grupo).
2) Percentagem do VAB Grupo CUF no conjunto do PIB =VAB do Grupo CUF/
PIB x 100.
2.1) Limite superior da parte do Grupo CUF no PIB = VAB do grupo para
que se encontrou informacao/PIB x 63,40/100 + VAB das empresas
do grupo para que nao se encontrou informagao/PIB x 36,60/100.
2.2) Primeiro limite inferior da parte do Grupo CUF no PIB = VAB das em-
presas do grupo para que se encontrou informagao/PIB x 70/100 +
VAB das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/
PIB x 30/100.
2.3) Segundo limite inferior da parte do Grupo CUF no PIB = VAB das em-
presas do grupo para que se encontrou informacao/PIB x 80/100

2 Decreto-Lei 47.066, 1/7/1966.
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+VAB das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/
PIB x 20/100.

2.4) Terceiro limite inferior da parte do Grupo CUF no PIB = VAB das em-
presas do grupo para que se encontrou informacao/PIB x 90/100 +
VAB das empresas do grupo para que nao se encontrou informacao/
PIB x 10/100.

Perimetro 2 das empresas do Grupo CUF
1) VAB do Grupo CUF = VAB das empresas do grupo para que se encontrou
informacao (88,12% do perimetro total do grupo) + VAB das empresas do
grupo para que nao se encontrou informacao (11,88% do perimetro total
do grupo).
2) Percentagem do VAB Grupo CUF no conjunto do PIB = VAB do Grupo CUF/
PIB x 100.
2.1) Estimativa da parte do Grupo CUF no PIB = VAB do grupo para que se
encontrou informacao/PIB x 88,12/100 + VAB das empresas do grupo
para que nao se encontrou informacao/PIB x 11,88/100.

O Quadro VIl faz um sumério destas hipdteses, apresentando ainda os limites
inferiores e superiores das hipdteses concernentes ao imposto sobre as transac-
coes e o stock de capital. Neste caso, podemos dizer que o VAB do Grupo CUF, no
primeiro perimetro das empresas, se situaria entre 13 438 (com um imposto sobre
as transaccoes médio de 5% e um stock de capital do grupo 15% superior ao da
economia em geral) e 24 372 milhoes de escudos (com a média do imposto a 10%
e o stock de capital aumentado de 25%), o que representaria entre 4,86% e 8,81%
do PIB, no caso em que consideremos o limite superior, que deve ser visto como ir-
realista. Dados estes calculos, propomos que o valor mais provavel para o peso do
Grupo CUF no PIB do Pais naquele ano se devesse situar em torno dos limites a 70%
e 80% das empresas, 7% do imposto de transaccoes e um stock de capital aumen-
tado de 20%, ou seja, entre 6,60% e 7,54%. Quanto ao perimetro 2 das empresas, 0s
numeros oscilam entre 10 031 e 12 866 milhoes de escudos. Neste perimetro, o valor
acrescentado do grupo corresponderia a algo entre 3,62% e 4,65% do PIB. Dados
estes valores, propomos outra vez os limites a 70% e 80% das empresas, 7% do im-
posto de transacgoes e um stock de capital aumentado de 20%, ou seja, 4,09%. Se
fizermos a média das percentagens dos dois perimetros, chegamos a um valor pro-
ximo de 5,5%, o que deve ser visto como a nossa proposta final para esta variavel.
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5. Manuel de Mello, discreto e diligente genro do fundador do Grupo CUF,
que veio a liderar o conglomerado desde 1942 e até a sua morte, em 1966,
num quadro a dleo pintado por Henrique Medina, em 1957.

Os célculos de Pinho (1976) e Franco (1991) apresentam um valor do PIB para
0 conjunto das empresas nacionalizadas em 1975-76 de 11%. Isto significa que o
critério de considerar como pertencentes ao grupo empresas em que a participagao
no capital de entidades com ele relacionadas fosse de 10% ou mais (aquele propos-
to para Portugal por Silva e Neves, 2018) parece inflacionar bastante a dimensao
dos grupos econémicos em Portugal. Eis uma informacao que deve servir de aviso
quanto ao uso desse indicador.

As 20 maiores empresas do grupo em termos de valor acrescentado, tendo
em consideragao apenas o perimetro 2 das empresas do grupo, eram: a LISNAVE,
com um valor de 1105 milhoes de escudos, a CUF, com 740 milhoes de escudos, a
CNN, com 513 milhdes de escudos, 0 BT&A, com 464 milhoes de escudos, a SOPO-
NATA, com 228 milhoes de escudos, a SONAP, com 165 milhdes de escudos, A Ta-
baqueira, com 149 milhoes de escudos, a SUPA, com 141 milhoes de escudos, a SG,
com 136 milhoes de escudos, a SOGEFI, com 121 milhdes de escudos, a Sociedade
Portuguesa de Petroquimica, com 117 milhdes de escudos, a ENI, com 106 milhoes
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de escudos, a CELBI, com 98 milhoes de escudos, a PROFABRIL, com 95 milhoes
de escudos, a DIALAP, com 93 milhdes de escudos, a SOINTAL, com 74 milhdes de
escudos,a MOMPOR, com 72 milhoes de escudos, a GASLIMPO, com 71 milhoes de
escudos, e a UFA, com 64 milhdes de escudos. A informagao respeitante ao valor
acrescentado das restantes empresas vai apresentada no Quadro IV.

Os relatérios e contas das empresas do grupo nao fornecem informacao
sobre o nimero dos seus trabalhadores e funcionarios. Mas o relatério da CRDGC
(1976) contém informacao que permite fazer uma estimativa. O relatério nao con-
tém informacao detalhada sobre todas as empresas do grupo, mas sobre 93 delas,
um numero proximo daquele para que foi possivel obter a informacao econémica
e financeira. As empresas nem sempre foram as mesmas, embora haja uma coin-
cidéncia no perimetro das empresas de maiores dimensoes. Apesar de tudo, po-
dem aplicar-se os mesmos métodos para se estabelecer uma estimativa sobre a
importancia do grupo no conjunto da mao-de-obra do Pais em 1973. A amostra de
empresas representa 84,07% do perimetro 2 das empresas do grupo. A soma dos
trabalhadores destas empresas era de 51 266. Em si, este nimero representava
1,42% do total da mao-de-obra do Pais. Através dos mesmos principios usados para
calcular a percentagem na economia do capital social, do volume de negécios e do
VAB do grupo, também aqui chegdmos a uma estimativa. Os dados vao apresenta-
dos no Quadro V e a nossa estimativa é que o nimero de empregados do grupo era
de 60 980, ou seja, 1,69% da mao-de-obra nacional.

As 20 maiores empresas do grupo em termos de emprego eram: a LISNAVE,
com 8963 pessoas empregadas, a CUF, com 7600, a CNN, com 3053,0 BT&A e a
SUPA, ambos com 3000, a SETENAVE, com 2404, a GASLIMPO, com 1599, os Esta-
leiros Navais de Viana do Castelo, com 1588, A Tabaqueira, com 1100, a Companhia
de Seguros Império, com 995, a SITENOR, com 950, a H. Parry & Son, com 908, a
ENI, com 892, a OPCA, com 870, as Celuloses do Guadiana, com 866, a SOINTAL,
com 850, a SONAP e a SOPONATA, ambas com 814, a MOMPOR, com 745, e a
Companhia Portuguesa do Cobre, com 720. A informacao respeitante ao ndmero
de funcionarios das restantes empresas vai apresentada no Quadro IV.

Nao restam, portanto, ddvidas sobre o grande significado que o Grupo CUF
tinha para a economia portuguesa nas vésperas de ser nacionalizado, sendo indu-
bitavelmente o maior no fim do Estado Novo, a grande disténcia de todos os outros.
O Grupo CUF representaria para a economia portuguesa tanto quanto todos os ou-
tros grupos combinados. Mais abaixo, apresentamos uma estimativa para quanto
representava cada um dos sete maiores grupos nesse periodo. Apesar de tudo, os
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numeros por nds obtidos nao corroboram algumas propostas da literatura tradicio-
nal que apontam para valores muito superiores do peso dos grupos na actividade
econdmica, o que na realidade nao serd surpreendente, dado o grau incipiente de
desenvolvimento da economia portuguesa. Como veremos mais abaixo, a situacao
estava em acentuada mudanca desde os anos 60, com os grupos a crescerem. Mas
mesmo o Grupo CUF diferenciava-se, por ter um ritmo mais acelerado de cresci-
mento. Nao obstante estas mudancgas, o grau de concentracao empresarial da eco-
nomia portuguesa em 1973, por comparacoes internacionais que fazemos abaixo,
era reduzido face tanto as economias mais desenvolvidas como aquelas que lhe
eram mais préximas, como a espanhola e a italiana.

2. Contributo do Grupo CUF para a produtividade da economia em 1973

Os dados obtidos pelo método acima descrito permitem estabelecer mais
algumas dimensoes do contributo do Grupo CUF para a economia portuguesa. O
VAB por trabalhador do grupo pode ser visto como o seu nivel de produtividade.
Podemos obter este valor dividindo o VAB pelas pessoas empregadas, tal como foi
obtido nos nossos calculos. Ora, este valor era, de acordo com os nossos dados,
cercade 60% superior ao PIB por trabalhador da economia em geral. A partir desta
informacao, podemos introduzir mais um elemento do contributo do Grupo CUF para
a economia portuguesa, que pode ser formulado da seguinte maneira: se o grupo
nao fosse 60% mais produtivo do que a economia em geral, que valor teria o PIB?
Este célculo pode ser feito mutiplicando o diferencial de produtividade do grupo
em relacao a economia em geral pelo contributo do grupo para o PIB. Dependendo
dos valores obtidos no primeiro calculo, podemos dizer que o PIB nacional seria en-
tre 2% e 3% inferior ao que efectivamente foi em 1973 se a produtividade do grupo
nao fosse mais elevada e fosse idéntica a da economia em geral.

Um exercicio adicional sobre esta diferenca de produtividade pode ser obtido
tentando identificar a sua origem, nomeadamente se era resultante de um uso mais
eficiente dos recursos a disposicao das empresas do grupo ou, entao, do factode o
grupo estar presente com maior peso em sectores de produtividade mais elevada
do que acontecia com a economia em geral. Para isso, usamos uma decomposicao
do tipo Olley e Pakes (1996) modificada: para estes autores, a produtividade de uma
industria (no nosso caso, do Grupo CUF) corresponde a média da produtividade de
cada empresa (no nosso caso, de cada ramo em que o grupo estava presente) pon-
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derada pelo peso da empresa (no nosso caso, de cada ramo) no conjunto da indus-
tria (no nosso caso, no conjunto do Grupo CUF):

N
P = Zsipi
7

em que P é a produtividade geral do Grupo CUF, s; é o peso do ramo 7 no conjunto
do grupo (e onde a soma dos pesos é igual a 1) e p; é a produtividade do ramo i.
A produtividade do grupo pode também ser expressa assim:

N
P = [G+s; = )F+pi — )]

em que S e p sao, respectivamente, o peso na economia de cada sector em que o
Grupo CUF tinha atividade e a produtividade média de cada um desses sectores na
economia em geral, sendo que a Ultima equacao pode também ser expressa assim:

N
P=p+) (5:=5) (i —P)

A produtividade do grupo seria, portanto, a soma da produtividade média da
economia com o somatdrio da multiplicacao das diferencas dos pesos de cadaramo
em que o grupo estava presente pelo peso desse mesmo ramo na economia, por um
lado, e da produtividade de cada ramo em que o grupo estava presente pela produ-
tividade desse mesmo ramo na economia, sendo que este somatdrio nos mostra a
alocacao de recursos dentro do grupo por comparagao com a economia em geral.
A primeira componente da expressao informa-nos sobre a eficiéncia geral no uso
dos factores de producao pela economia em geral, enquanto a segunda compo-
nente nos informa sobre quanta diferenca da produtividade do grupo em relacao
a economia se deve a diferente alocacao desses recursos pelos diferentes ramos
em comparagao com a economia.

Os dados para este exercicio podem ser encontrados no Quadro VIIl. Como
se pode ver ai, o Grupo CUF era mais produtivo do que a economia em geral por
duas razoes: porque era mais produtivo em quase todos os ramos em que estava
presente face a produtividade média desses ramos na economia e porgue assen-
tava mais do que a economia em geral em ramos de produtividade mais elevada.
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Uma anélise do tipo Olley e Pakes (1996) diz-nos que 15% da produtividade mais
elevada do Grupo CUF se devia a sua estrutura setorial, dada a alocacao de recur-
sos a sectores com maior nivel de produtividade. Isto significa, entao, que 85% da
produtividade mais elevada do grupo se explicaria por uma maior eficiéncia geral
no uso dos recursos produtivos. Para este resultado, deve ter-se em consideragao
uma questao de agregacao: os sectores da economia em geral incluiam subsec-
tores menos produtivos do que os incluidos no Grupo CUF. Mas, para além disso, a
maior produtividade do grupo serd explicavel pelas seguintes razoes: a) porque as
empresas do Grupo CUF teriam um maior racio de capital por trabalhador do que
a economia em geral; b) porque teriam uma maior intensidade de capital humano
do que a economia em geral; ¢) porque teriam maior intensidade tecnoldgica ou
melhores padroes de gestao; d) porque combinariam cada um destes elementos
em diversas percentagens possiveis, sendo esta Ultima a mais plausivel das expli-
cacoes. Exactamente de que maneira isto era feito é algo a requerer investigacao
mais individualizada, que nao é possivel realizar neste trabalho.

6. A segunda e a terceira geracao da familia «Silva-Mello»: Manuel de Mello,

o pai e os seus dois filhos, Jorge de Mello (esquerda) e José Manuel de Mello

(direita). O primeiro chegou ao Conselho de Administragao do Grupo CUF em
julho de 1948, com 26 anos; o segundo fa-lo-ia em margo de 1953, com 25 anos.

55



56

O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

3. Evolucao do peso do Grupo CUF na economia portuguesa entre 1950 e
1973, e peso dos outros grupos em 1973

O mesmo tipo de reconstituicao do contributo do Grupo CUF para o PIB de
Portugal em 1973 nao é passivel de ser replicado para anos anteriores, por falta de
informacao. Os relatérios e contas anteriores a 1969 nao apenas nao apresentam
informacao sobre consumos intermédios como também nao a apresentam sobre o
rendimento dos factores de producao: salarios, lucros, dividendos ou rendimentos
financeiros. No entanto, a utilizacao de algumas hipdteses adicionais podera lan-
car alguma luz sobre o assunto.

Nos calculos anteriormente realizados, pudemos constatar que o peso
do VAB do Grupo CUF no conjunto do PIB (a volta de 5,5%) nao divergia muito
do peso do volume de negécios do grupo no conjunto do volume de negécios da
economia (a volta de 7%). Na realidade, o récio entre uma e outra grandezas tal
como foram por nds calculadas dizem-nos que o peso do VAB do grupo no PIB
em 1973 oscilava entre 60% e 70% do peso do volume de negdcios do grupo no
conjunto do volume de negécios da economia no caso do perimetro 2 das em-
presas analisadas, e entre 60% e 75% no caso do perimetro 1, dependendo esta
variacao dos valores assumidos para o imposto sobre transaccgoes e o stock de
capital. Ora, colocando a hipdtese de que estes racios eram idénticos no Grupo
CUF em anos anteriores a 1973, podemos obter estimativas para a evolucao do
peso do grupo no volume de negdcios e no PIB ao longo do tempo, dado que os
valores do volume de negdcios estao disponiveis nos relatdérios e contas das em-
presas ha mais tempo.

Antes de proceder ao exercicio, tentdmos ver se as propor¢coes se manti-
nham olhando para os diversos ramos em que o grupo estava presente em 1973.
Por exemplo: qual era o peso do grupo no volume de negécios no ramo quimico
e qual era o peso no PIB? Ou, entao, no ramo metalomecanico? O exercicio per-
mitiu-nos constatar que as proporcoes variavam conforme os ramos, sendo que,
nalguns, o peso no PIB era bastante inferior ao do volume de negdcios (havendo
casos em que podia situar-se entre 30% e 40%) e noutros superior (por exemplo,
mais 20% ou 30%), embora a maior parte se situasse efectivamente entre 60%
e 70%. Isto significa que os resultados agregados por nés obtidos para o ano de
1973 correspondem a uma média de todos estes valores. Ora, isto também pode
significar que a proporcao entre o VAB e o volume de negécios poderd ter muda-
do ao longo do tempo, conforme a estrutura da economia e do grupo também se
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alteraram. Ou seja, embora nao consigamos estabelecer com toda a certeza uma
proporcao constante entre o peso do VAB do grupo e do seu volume de negécios
no conjunto da economia, podemos fazer algumas propostas que nos fornegam
ordens de grandeza razoaveis.

Reconstituimos as empresas do grupo em cinco anos-chave do periodo sub-
sequente a Il Guerra Mundial (1950, 1955, 1960, 1965 e 1970), e estimamos o seu
volume de negdcios e depois propusemos diferentes récios entre o valor do VAB e
o do volume de negdcios para estimar o peso do VAB do grupo no PIB.

As conclusoes a que chegédmos foram as seguintes: em 1950, o Grupo CUF
era constituido por 10 empresas, embora apenas nove apresentassem valores de
volume de negécios, ja que a UFA, criada em 1949, ainda nao entrara em operagao
relevante; dessas nove empresas, conseguimos obter informacao sobre o volume de
negdcios para sete, ou seja, 77,78% das empresas do grupo. Tal como nos exercicios
apresentados na seccao anterior, colocdmos varias hipéteses acerca de quanto esse
volume de negdcios representava no total da economia: em si préprio, o volume de
negdcios das empresas para que obtivemos informacao representava 0,2% do con-
junto do volume de negdcios da economia. Dependendo das hipdteses colocadas
sobre quanto é que o volume de negdécios dessas empresas representava no conjunto
do grupo, propomos que o peso do Grupo CUF no conjunto do volume de negdcios
da economia em 1950 estaria entre 0,22% e 0,24%. Toda esta informacao vai apre-
sentada no Quadro IX. Se agora colocarmos determinadas hipdteses acercadoracio
do peso do VAB do Grupo CUF no PIB sobre o peso do volume de negdcios do Grupo
CUF no total do volume de negdcios da economia, chegamos a um conjunto de pro-
postas sobre qual deveria ser o peso do grupo no PIB: colocdmos quatro hipdteses
com diferentes racios, indo de 50%, ou seja, assumindo que o peso do VAB do Gru-
po CUF no PIB seria 50% do peso do volume de negdcios do Grupo CUF no total do
volume de negécios da economia, até 80%. De acordo com estas hipdéteses, o peso
do grupo no PIBem 1950 oscilava entre 0,11% e 0,19%, de que a média é 0,15%, valor
a que corresponde a nossa proposta. A informacao vai apresentada no Quadro X.

Repetimos o exercicio para os anos de 1955, 1960, 1965 e 1970. Os resulta-
dos sao os seguintes. Em 1955, o Grupo CUF tinha quase duplicado em ndmero de
empresas emrelacao a1950, sendo constituido por 16. Estas empresas seriamres-
ponsaveis por algo entre 1,3% e 1,5% do volume de negdcios da economia (Quadro
IX) e 0,64% e 1,35% do PIB, de que a média € 1% (Quadro X). Em 1960, o grupo tinha
crescido de novo em numero de empresas, embora menos do que no quinquénio
anterior, sendo entao constituido por 21, mas dava um contributo ligeiramente me-
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nor para a economia, algo entre 0,92% e 1,08% do total do volume de negdcios e
entre 0,46% e 0,95% do PIB, de que a média é 0,70%. De 1960 em diante a expan-
sao do grupo acelerou-se fortemente. Existem ddvidas sobre a datacao precisa da
criacaode algumas empresas a partir de 1965, mas podemos ter a certeza de que o
numero de empresas do grupo voltou pelo menos aduplicar, para 40, representando
entre 3% e 4% do volume de negdécios da economia e entre 1,82% e 3,58% do PIB,
de que a média é 2,7%. Em 1970, o nimero de empresas do grupo era pelo menos
jade 70, representando entre 4,59% e 5,36% do volume de negécios e entre 2,29%
e 4,29% do PIB, de que a média é 3,29%. Como sabemos pela seccao anterior, o
numero de empresas em 1973 oscilava entre 179 e 222, enquanto 0s pesos no vo-
lume de negdcios e no VAB eram de 7.5% e 5,5%, respectivamente, o que mostra
que a expansao do grupo continuou muito acelerada no inicio da década de 1970.

Independentemente da exacta dimensao do grupo, de que apenas podemos
oferecer as balizas razoaveis apresentadas acima, o quadro do seu comportamen-
to é bastante claro. Até a década de 1960, apesar de revelar algum crescimento,
expandiu-se de forma moderada, mas a partir de entao quase podemos dizer que
explodiu, num comportamento que nao foi replicado por todos os outros grupos,
apesar de também eles terem crescido: como se pode ver no Quadro |, todos os
grupos cresceram entre 1957 e 1973, mas alguns muito moderadamente. Um ritmo
de crescimento semelhante ao do Grupo CUF pode encontrar-se nos grupos BPA,
BBl e Champalimaud.

Podemos obter valores um pouco mais precisos quanto aos outros grupos,
partindo dos dados fornecidos por Silva et al. (2016) sobre o volume de negdcios
dos sete grandes grupos convencionados na literatura (Quadro Xl). Ora, segundo
os calculos acima feitos, o volume de negdcios do Grupo CUF representava 6,91%
do volume de negécios total da economia, o que quer dizer, por comparacgao e a
partir dos dados de Silva et al. (2016), que o Grupo Champalimaud representaria
3,4%, o BESCL, 1,8%, o BBI, 1,3%, o BPA, 1,1%, o BNU, 0,8%, e o BFB 0,6%. Se ad-
mitirmos uma relacao constante entre o volume de negécios e o VAB de cada um
dos grupos, poderemos entao sugerir que, se o Grupo CUF representava 5,5% do
PIB portugués em 1973, o Grupo Champalimaud representaria 2,7%, o BES, 1,4%,
o0 BB, 1%, o BPA, 0,9%, o BNU, 0,6% e o BFB, 0,5%. Tudo somado, isto significaria
que o VAB dos sete grandes grupos representaria 12,6% do PIB portugués, valor
préoximo dos propostos por Pinho (1976) e Franco (1991) para o conjunto das empre-
sas nacionalizadas em 1975-76, o que aponta para a razoabilidade dos resultados
obtidos pelo nosso método.
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Esta evolucao levanta varias questoes interessantes que nao podemos
abordar neste trabalho, dado o actual estado do conhecimento da vida do Grupo
CUF edosrestantes, podendo nds apenas ensaiar algumas hipdteses explicativas.
Levantamos varias perguntas que ficam como pontos para uma agenda de inves-
tigacao futura. Um tipo de perguntas refere-se aquilo que parece ser a mudanca
de estratégia do Grupo CUF a partir da década de 1960. Porqué a expansao? Para
qué ramos econémicos? Com que interligacoes entre as diversas empresas? Outro
tipo de perguntas refere-se aquilo que podera ser a adopcao de novas politicas
econdmicas pelo Estado, com impacto na expansao do grupo. Que politicas pode-
rao ter sido essas? De que maneira poderao ter favorecido o Grupo CUF? Porque
nao parecem ter favorecido tanto outros grupos? Acrescentamos a seguir algumas
breves notas que podem ajudar a uma melhor interpretacao futura.
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7.lmagem aérea da UFA - Uniao Fabril do Azoto, unidade industrial inaugurada em 1952,

Alferrarede-Abrantes, localidade onde a CUF ja se instalara em 1906, mas no setor dos
azeites e saboes.
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4. Razoes para o crescimento do Grupo CUF entre as décadas de 1950
e 1970

4.1. Crescimento econdmico e industrializacao

O crescimento do Grupo CUF acompanhou o crescimento e aindustrializacao
da economia portuguesa. De facto, as décadas de 1950 e 1960 corresponderam a
um longo periodo de crescimento acelerado da economia: a média de crescimen-
to do PIB per capita andou préxima dos 4% ao longo da década de 1950 e dos 7%
na seguinte, com uma excepcional aceleracao de 1969 a 1973, em que chegou a
crescer entre 10% e 11% em alguns anos (Quadro Xll). Nunca anteriormente a eco-
nomia portuguesa havia crescido a taxas tao elevadas durante tanto tempo. Uma
consequéncia natural do facto foi a sua convergénciacom as economias maisricas
do mundo (Grafico 1) (Amaral, 2019). Como é natural em processos de crescimento
deste tipo, a economia industrializou-se, o que trouxe uma alteracao da sua estru-
tura, em termos tanto de emprego como da origem do produto: a agricultura ainda
empregava 53% da populacao activa em 1945, mas em 1960 essa percentagem
tinha baixado para 43% e em 1973 para 25% (Grafico 2), e representava 28% do
PIBem 1945,23% em 1960 e s6 13% em 1973 (Grafico 3); pelo contrério, a indUstria
apenas empregava 20% da populacao activa em 1945, quase 28% em 1960 e 36%
em 1973 (Grafico 2), contribuindo com 31% para o produto em 1945, 35% em 1960
e 40% em 1973 (Grafico 3); ja o sector dos servigcos teve um crescimento igualmen-
te de notar, tanto em termos de emprego (27% da populacao activa em 1945; 29%
em 1960 e 40% em 1973) quanto de produto (41%, tanto em 1945 quanto em 1960,
e 46% em 1973).

Uma das explicacoes para o grande crescimento do Grupo CUF neste periodo
residirad precisamente neste processo, ja que o grupo tinha a sua base na industria
havia cerca de um século, nomeadamente em ramos ja com intensidades de capi-
tal e tecnologia bastante significativas. Estaria, pois, por esse motivo, bem ape-
trechado para fazer parte (e ser um dos seus agentes principais) de um processo
deindustrializacao rapido como o que Portugal entao atravessou. O conhecimento
prévio das exigéncias da actividade industrial e dos seus requisitos de gestao terao
constituido vantagens de partida.

4.2. Enquadramento institucional
Ao que foi mencionado acima, acresce o ambiente institucional em que o
crescimento e a industrializacao ocorreram, decorrente do enquadramento entao
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oferecido pelo Estado portugués. Esse enquadramento era tipico dos regimes au-
toritdrios e corporativos que apareceram na Europa nas décadas de 1920 e 1930
e dos quais o Estado Novo fez parte (Payne, 1995; e Cardoso e Mendonca, 2012),
sendo definido por uma forte propensao intervencionista.

A Constituicao de 1933 definiu o Estado Novo como um regime «corpora-
tivo», no ambito do qual cabia a iniciativa privada o principal papel econémico,
mas sob acentuada disciplina publica. Os organismos corporativos tinham mui-
to pouca autonomia, ja que o Estado intervinha em quase todos os aspectos das
suas vidas, monitorizando eleicoes (e arbitrariamente aceitando ou rejeitando os
seus resultados), sancionando os seus estatutos e interferindo permanentemen-
te no processo negocial (Lucena, 1976; e Freire e Ferreira, 2019). Se a presenca
do Estado era bastante sentida pelos empregadores, era-o de forma especial-
mente gravosa pelos trabalhadores, os quais nao tinham direito a greve, eram
pouco protegidos no emprego e nao tinham acesso a subsidio de desemprego
generalizado (Patriarca, 1995). A efectiva criacao destes organismos sempre foi
incompleta ao longo da histéria do regime, mas nao deixou de dar origem a uma
importante rede institucional com efectivo e significativo impacto na economia
e na sociedade. Esta estrutura deu origem a um vasto aparato de intervencao,
ainda complementada pelos organismos publicos propriamente ditos. A sua
interferéncia no funcionamento dos mercados era sistematica e disseminada:
desde logo, porque controlava precos, o que acontecia nos mais diversos niveis
do ciclo econémico (na producao, no consumo e na comercializacao), para varios
produtos, e depois porque regulava os mercados, onde estabelecia muitas vezes
o numero dos agentes a operar, as suas condicoes de operacao e onde impunha
condicoes de comercializacao e margens de intermediacao (Amaral, 2019). Uma
das principais razoes invocadas pelo Estado Novo para intervir na economia era
a sua desconfianca em relacao a concorréncia (Lucena, 1976; Rosas, 1986; e Bri-
to, 1989), o que o levou a conceber um complexo mecanismo de licenciamento
industrial, conhecido como condicionamento industrial. O mecanismo assentava
num processo consultivo-arbitrario que fazia depender de decisao governamental
uma parte substancial da vida das empresas num grande ndmero de sectores: a
abertura, o encerramento, a sua reestruturagao e até a compra de certos produ-
tos intermédios importadosS.

3 Decreto n.° 19 354, de 14/2/1931, e Lei n.° 1956, de 17/5/1937. O sistema viria a ser refor-
mado em 1954 pela Lei n.° 2054, de 11/3/1952 e pelo Decreto-Lei n.° 39 634, de 5/5/1954.
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O Estado Novo tinha ainda outras formas de intervencao. Na década de 1950,
adoptou um esquema de planeamento central no ambito do qual foram elaborados,
até 1974, cinco planos plurianuais, chamados planos de fomento: o | Plano de Fomen-
to (1953-1958), o Il Plano de Fomento (1959-1964), o Plano Intercalar de Fomento
(1965-1967), o Il Plano de Fomento (1968-1973), que acabou por ser o Ultimo a ter
aplicacao pratica, ja que o IV Plano de Fomento (1974-1979) foi interrompido pela
ocorréncia do golpe de 25 de abril de 1974. Embora estes planos fossem «indicati-
vos», como entao se dizia, por nao obrigarem os agentes privados a cumprir os pro-
jectos neles incluidos, o Estado tinha bastante influéncia nas decisoes privadas,
fosse por conceder certas condi¢coes favoraveis aempresas operando nos sectores
por si considerados estratégicos, fosse por participar directamente no capital de
um grande nimero dessas empresas. De facto, o regime sempre recusou ao Esta-
do o papel de proprietério de empresas publicas em regime de exclusividade, mas
nao hesitou em transforma-lo num importante participante no capital de empre-
sas mistas, nos tais sectores estratégicos, como os transportes aéreo, maritimo e
ferrovidrio, a electricidade, a siderurgia, a inddstria quimica, a refinacao de petréleo
ou acelulose. Foiassim que se transformou num dos maiores proprietarios do Pais,
mesmo se com um portefélio disperso (Amaral, 2019).

A atitude anticoncorrencial do regime nao significava a simples aceitacaode
monopolios privados. Pelo contrario, a sua perspectiva era a de que, por um lado,
a concorréncia perfeita era impossivel nas condicoes das economias modernas,
baseadas em unidades de producao de grandes dimensao e escala e, por outro, de
que a concorréncia descontrolada entre estas unidades de grande dimensao le-
vava a accoes predatdrias de cada uma delas, conducentes a monopolizagcao dos
mercados, por destruicao dos rivais (Caetano, 1935; Leite, 1936; Brito, 1989; e Ma-
dureira, 1998). Por isso, o regime sempre preferiu instaurar mercados de concor-
réncia limitada, com poucos agentes, mas constantemente supervisionados pelo
poder politico corporativo. Muitas vezes, isto implicou criar empresas e/ou ajudar
outras a sobreviver, de forma a impedir a existéncia de monopdlios (Loureiro, 1991;
Confraria, 1992; e Madureira, 1998).

Todos estes instrumentos de intervencao ligavam-se estreitamente a uma
politica comercial genericamente proteccionista. Portugal era um dos paises tra-
dicionalmente mais proteccionistas da Europa, e o Estado Novo continuou essa
tradicao. Na década de 1960, tiveram de existir alteracoes a este respeito, gracas a
participacao do Pais no movimento de integracao e cooperacao europeias que viria
aestar naorigem da Comunidade Econémica Europeia (CEE) e da EFTA. Portugal foi
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membro fundador da EFTA em 1960, juntamente com o Reino Unido, a Suica, a Aus-
tria, a Dinamarca, a Noruega e a Suécia. O Pais conseguiu obter condicoes particu-
larmente favordveis para a sua participacao na organizacao, uma vez que 0s outros
paises-membros aceitaram a ideia de que o seu nivel inferior de desenvolvimento
econdmico era merecedor de tratamento especial: por um lado, conseguiu que tanto
apolpade tomate como as conservas de peixe fossem classificadas como produtos
industriais; estes eram bens em relagao aos quais nao existia concorréncia dos outros
paises, o que abriu integralmente o mercado da EFTA as exportagoes portuguesas;
por outro lado, 0 Anexo G da Convencao de Estocolmo era exclusivamente dedicado
a Portugal e estabelecia que a reducao dos seus direitos aduaneiros deveria evo-
luir de maneira mais lenta do que nos outros paises: o desmantelamento completo
dos direitos aduaneiros deveria fazer-se em seis anos para todos os membros da
associacao, excepto para Portugal, que obteve um periodo médio de 20 anos, o qual
foi varias vezes prolongado depois e incluiu algumas excepcoes para as chamadas
«industrias-nascentes» (Silva, 1986; Macedo et al., 1988; e Lopes, 1996).

Apesar destas condicoes mais favoraveis, a EFTA nao deixou de obrigar a
uma reducao da proteccao aduaneira nominal, bem como a eliminagao de mui-
tos dos instrumentos da politica de substituicao de importagoes que tinham sido
adoptados na década de 1950, como os subsidios, os créditos fiscais ou a fiscali-
dade diferenciada (Silva, 1986). Efeito semelhante teve a participagao de Portugal
no Acordo Geral sobre Pautas Aduaneiras e Comércio (que ficou conhecido pela
sigla inglesa GATT, de General Agreement on Trade and Tariffs) a partir de 1962
- na sequéncia da entrada no Fundo Monetério Internacional, em 1961, onde tam-
bém vigorava uma filosofia de liberdade de comércio internacional (Macedo, 1977
e Silva, 1986). Segundo Silva (1986), apesar da reducao da proteccao nominal, a
proteccao efectiva do mercado portugués face as importacoes aumentou até a
década de 1970, o que se tera devido ao uso das excepgoes permitidas pela EFTA
ao abrigo do apoio as industrias nascentes.

4.3. Politicas econémicas

Estesinstrumentos institucionais foram usados pelo Estado Novo para seguir
certas politicas econémicas, que variaram ao longo do tempo. Apés a ll Guerra Mun-
dial, o regime adoptou uma politica de substituicao de importacoes com relevancia
directa para o grupo (Confraria, 2005). A base da nova politica industrial foram duas
leis, a Lein.? 2002, de 1944, e a Lei n.° 2005, de 1945, também conhecidas como Lei
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de Electrificacao e Lei de Fomento e Reorganizacgao Industrial, respectivamente®.
Ambas implicavam uma relacao muito préxima do Estado com os sectores empre-
sariais de maiores dimensao, capacidade financeira e intensidade tecnoldgica. O
Grupo CUF contava-se naturalmente entre eles. Para além da electrificacao e da
reorganizagao e do fomento industriais, a politica incluiu ainda, acessoriamente,
um esforco intenso de criacao e reforco de infraestruturas, o que também interes-
sava diretamente a CUF, devido as suas ligacoes a navegacao. A prioridade politica
imediata a seguir a guerradirigiu-se, precisamente, a esta dimensao infraestrutural,
sendo o propdsito do regime desenvolver a circulagao no espaco do império. Os ele-
mentos principais da politica foram a renovacao das redes de portos e estradas, a
reestruturacao da marinha mercante e acriacao de umarede de ligagoes aéreas.

A politica de infraestruturas seguiu-se a de fomento e reorganizacao indus-
trial propriamente dita. A sua ligagao com os instrumentos de intervencao tradicio-
nalmente usados pelo Estado Novo era muito estreita, sobretudo o condicionamento
industrial e a protecgcao aduaneira. No que toca a reorganizacao, a Lei n.° 2005
propunha aconcentracao e o alargamento de escala das actividades industriais do
Pais (Brito, 1989; Rosas, 1994; Madureira, 1998; e Confraria, 2005). Para o grande
responsavel pela lei, José do Nascimento Ferreira Dias, subsecretario de Estado do
Comércio e da Industria no Ministério da Economia chefiado por Rafael Duque, o
condicionamento industrial havia servido até entao essencialmente para manter
estruturas produtivas obsoletas, permitindo o licenciamento de instalacoes fabris
sub-6timas em termos de escala, dimensao e tecnologia. A sua proposta era que
passasse entao a servir o fim contrério. Para tanto, deveria haver uma abordagem
muito mais restritiva do licenciamento, privilegiando o crescimento interno das
empresas mais sofisticadas que ja estivessem instaladas nos mercados, de forma
a potenciar economias de escala (Confraria, 1992). Para além disso, a Lei n.° 2005
previa a possibilidade de expropriar unidades que fossem consideradas excessivas
nos respectivos mercados (Rosas, 1994).

No que toca ao fomento, a lei previa a criacao de quatro indUstrias-base: a
siderurgia, a metalurgia do cobre, os adubos azotados e a celulose. As razoes para
aescolha destes sectores eram vérias: produziam bens de capital para a economia
nacional (siderurgia e cobre), promoviam a produtividade agricola (adubos azotados)
e utilizavam matérias-primas abundantes no Pais (celulose, em ligacao com um Pla-
no de Povoamento Florestal que ja vinha de 1938 - Branco e Neves, 2018). O Estado

4 Lein.° 2002, de 26/12/1944, e Lei n.° 2005, de 14/3/1945.
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voltava a ter aqui um papel importante. Em primeiro lugar, ao atribuir a classifica-
cao de industria-base, o que desencadeava uma série de mecanismos favoraveis:
proteccao aduaneira diferenciada, créditos e isencoes fiscais, subsidios e outros
apoios. Em segundo lugar, pelo facto de participar no capital das novas empresas
em conjunto com os investidores privados. Estes continuavam a ser os principais
agentes do investimento, mas conduzidos pelas preferéncias e comparticipacoes
estatais. A acrescer as industrias-base, a lei indicava outras de importancia nao tao
determinante mas que deveriam ser também objeto de atencao especial, da meta-
lurgia a quimica, passando pela metalomecanica, o material eléctrico, os pneus, 0s
téxteis e as industrias alimentares (Rosas, 1994).

Um dltimo elemento da politica foi a contencao do investimento estrangeiro.
A peca essencial a este respeito foi a Lei n.° 1994, de 1943 (por vezes mencionada
como «Lei de Nacionalizacao dos Capitais»), na qual se estabelecia que os servi-
¢os publicos (por exemplo, o fornecimento de dgua, energia, telecomunicacoes ou
transportes publicos), as actividades funcionando em mercados monopolisticos ou
oligopolisticos e outrasdiscricionariamente consideradas «estratégicas», deveriam
ser de capital portugués, numa percentagem de pelo menos 60%. Isto cobria as
empresas a serem criadas, mas também obrigava as jé criadas a conformarem-se,
devendo os accionistas estrangeiros vender o excesso sobre 40% do capital que
ainda detivessem®. Embora as coldénias fossem excluidas dos efeitos da lei, reco-
nhecendo assim o Estado arelevancia especial do investimento externo no contexto
colonial (o que nao quer dizer que fosse mais permissivo, antes pelo contrario), e
embora a lei nunca tenha sido inteiramente aplicada (Matos, 1973), nao deixou de
se tratar de um esforco de «reserva tendencial do mercado metropolitano para o
investimento industrial nacional» (Rosas, 1994, p. 212).

Durante a década de 1960, os objectivos da politica econédmica do Estado
Novo alteraram-se parcialmente, tornando-se mais ambiguos e indefinidos do que
na década anterior. Por um lado, verificou-se a continuacao da politica de substi-
tuicao de importacoes, embora num novo contexto e com maiores dificuldades de
aplicacao. Por outro, deu-se uma nova atencao a questao da integracao da econo-
mia portuguesa nos mercados europeus e mundiais, passando mesmo o regime, a
partir de meados da década de 1960, a apostar na promocao de exportacoes (Silva,
1986; e Confraria, 2005). Foi neste contexto que se deu a participacao de Portugal
na EFTA, bem como nas outras organiza¢coes de cooperacao internacional mencio-

5Lein.° 1994, de 13/4/1943.
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nadas acima. Gragas a isso, a politica de substituicao de importacoes teve de ser
revista. Como foi anteriormente notado, apesar da reducao da proteccao nominal,
a proteccao efectiva do mercado portugués face as importacoes aumentou até
aos anos 70, gracas ao uso das excepcoes permitidas pela EFTA para continuar
na senda da politica de substituicao de importacoes, embora se tenha verificado
alguma reorientacao dos sectores preferidos pelo Estado Novo. Essa politica atra-
vessou ainda outras dificuldades, sobretudo relacionadas com uma certa retrac-
cao do apoio publico a partir do instante em que a Guerra Colonial se iniciou, em
1961. De facto, o Estado e as instituicoes corporativas e previdenciais que haviam
participado no capital de varios projectos ao longo dos anos 50 alteraram as suas
prioridades, afectando seriamente o apoio publico ou semi-publico as actividades
industriais (Ribeiro et al., 1987).

As novas condicoes de liberalizacao do comércio internacional comecaram
a levantar duvidas aos governantes do regime acerca da necessidade de manter
alguns dos tradicionais instrumentos de politica econédmica, como o condiciona-
mento industrial. Num contexto de maior concorréncia, continuar a sujeitar o licen-
ciamento industrial a um processo administrativo muito moroso, no qual os critérios
politicos de decisao prevaleciam sobre os econdmicos ou técnicos, levou a uma al-
teracao de principios, mesmo que a sua eficacia tenha sido limitada: em 1965, nova
legislagcao dedicada ao condicionamento propos-se simplificar os procedimentos
de licenciamento, diminuindo a discricionariedade da decisao em favor de simples
principios técnicos®. Isto seria conseguido através de uma redugao do nimero de
indUstrias cobertas pelo sistema do condicionamento, reservando-o apenas para
algumas consideradas estratégicas. Apesar destas intencoes «liberalizadoras», a
legislacao viria a ter pouco efeito préatico, dada a forte oposicao de determinados
responsaveis politicos e interesses econdmicos, nao se efectivando essa diminuicao
e ficando, portanto, o sistema nas mesmas condicoes (Silva, 1986).

Outra alteracao importante ao longo dos anos 60 relativamente a politica de
substituicao de importacoes afectou as regras respeitantes ao investimento estran-
geiro. Até entao, continuava em vigor achamada Lei de Nacionalizacao de Capitais.
Mas os principios de reserva do mercado nacional para o investimento portugués
comecaram a alterar-se logo a partir de 1960 e acentuaram-se durante a década.
Os limites para o investimento estrangeiro praticamente desapareceram em 1965.
O Governo assinou entao o Cédigo para a Liberalizacao dos Movimentos de Capitais

5 Decreto-Lei n.° 46.666, de 24/11/1965.
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da OCDE, o que se reflectiu em nova legislacao: a autorizacao para investimento
estrangeiro seria quase automatica num ndmero de sectores tao vasto que cobria
praticamente toda a economia’. Mais uma vez, o efeito pratico da regra foi limitado
pelo facto de o Governo conseguir continuar a exercer o seu poder discricionério
através do condicionamento industrial. Por esse motivo, o investimento estrangei-
ro cresceu, mas nunca atingiu volumes extremamente elevados: de acordo com
Silva (2016), nunca ultrapassou 1% do PIB até ao final do regime (v. também Mace-
do, 1970; Matos, 1972; e Simoes, 1985). Mesmo assim, varios projectos industriais
importantes acabaram por estar ligados a este tipo de investimento (Santos, 1977;
Silva, 1986; e Baklanof, 1992).

Uma aposta mais determinada no mercado internacional, com o corres-
pondente abandono dos projectos de substituicao de importacoes, sé ocorreu
em finais da década de 1960 e inicio da de 1970. A sua formulacao mais coerente
apareceu em Fevereiro de 1970, através de um discurso do secretario de Estado da
Industria, Rogério Martins, mas ja vinha sendo aplicada desde o Outono de 1968,
na sequéncia da incapacitacao fisica de Anténio de Oliveira Salazar e da chegada
de Marcello Caetano ao cargo de presidente do Conselho de Ministros (Martins,
1970). Caetano rodeou-se de uma equipa de jovens tecnocratas com perspectivas
completamente diferentes daquelas que haviam prevalecido na anterior histéria do
regime (Silva, 1986; Ribeiro et al., 1987; Macedo et al., 1988; Baklanof, 1992; Corkill,
2004; e Fernandes, 2018).

De acordo com as novas ideias governamentais, o Pais tinha de assumir
uma vocacgao de abertura e nao de auto-suficiéncia. Para isso, tinha de valorizar os
seus recursos naturais e humanos, como o clima, a localizacao geogréfica, certos
minérios, a floresta e a mao-de-obra. As empresas portuguesas teriam, portanto,
de se adaptar arealidade do comércio internacional, sobretudo europeu. O Estado
propunha-se apoiar as empresas que quisessem fazé-lo e identificou uma série
de industrias a serem privilegiadas através de medidas de politica assentes em
isencoes fiscais, subsidios ou crédito preferencial. Tratava-se de «um programa-
-choque de modernizagao, inspirado no modelo japonés, centrado numa selecgao
deindustrias prioritarias» (Corkill, 2004, p. 227). Eram elas, sobretudo: a construcao
e a reparacao naval (numa perspectiva internacional e ja nao de criacao de frotas
nacionais), arefinacao de petréleo (também numa perspectiva de exportacao e nao
de abastecimento do mercado interno), sectores em que o Governo apostava na lo-

7 Decreto-Lei n.° 46.312, de 28/4/1965.
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calizacao geograficacomo recurso favoravel; também a celulose e a pasta de papel,
aproveitando os recursos florestais; a petroquimica, a maquinaria, os instrumentos
opticos, o mobilidrio ou o turismo (Martins, 1970; Silva, 1986; Ribeiro et al., 1987).
Uma série de grandes projectos apareceram neste ambito. Um dos mais im-
portantes foi o da LISNAVE, que comecou a operar em 1967, vocacionada para a
reparacao naval, sobretudo de grandes petroleiros internacionais, e para a cons-
trucao de partes de navios destinados a estaleiros europeus (Ribeiro et al., 1987; e
Faria et al., 2001). Outro projecto de grande escala foi a construcao de um porto de
aguas profundas, associado a instalacoes de refinacao de petrdleo e petroquimica
na localidade de Sines, na costa do Alentejo, obra iniciada em 1971 (Ribeiro et al.,
1987). Também a exploracao mineira de pirites, tradicionalmente vocacionada para
o fabrico de produtos quimicos numa perspectiva de substituicao de importacgoes,
foi vista como devendo integrar-se em redes de comercializacao e fabrico inter-
nacionais (Ribeiro et al., 1987). Tudo isto se associou a uma grande alteracao dos
critérios do condicionamento industrial®, visando o enfraguecimento da protecgao
dos agentesinstalados,com impacto imediato em muitos dos tradicionais sectores
de substituicao de importacoes, como os produtos quimicos ou o cimento (Silva,
1986; e Ribeiro et al., 1987). De facto, se a legislacao de 1965 sobre o condiciona-
mento industrial acabaria por nao ter grande efeito pratico, em 1972 as mudancas
seriam reais, com a efectiva reducao do ndmero de inddstrias sujeitas a mecanis-
mos discricionarios, sendo a maioria sujeita a mecanismos estritamente técnicos.
Todo este enquadramento institucional e as politicas adoptadas tiveram con-
sequéncias para aexpansao dos grupos econdmicos e, consequentemente, da CUF.
Mas devemos moderar-nos na atribuicao, de maneira inequivoca, do crescimento
dos grupos a estes elementos politicos e institucionais. Por exemplo, se olharmos
paraaevolucaodaconcentracao empresarial ao longo do periodo, podemos ver um
quadro ambiguo. Os dados apresentados por Santos (1977, p. 80) sobre a dimen-
sao das empresas por escala do capital social revelam sobretudo uma paisagem
empresarial fragmentada e dual, mais do que concentrada. Apesar de algumas al-
teracoes ao longo do tempo, a verdade é que nem sempre essas alteracoes ocor-
reram em favor das maiores empresas. No Quadro Xlll podemos ver que, em 1973,
54% das empresas existentes no Pais eram pequenas ou muito pequenas. Caso se
lhes adicionassem as médias inferiores, a percentagem subiria a 86% e, caso se
adicionassem as médias, a 97%. Os 54% de empresas pequenas e muito pequenas

8 Lein.° 3/72, de 27/5/1972.
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apenas concentravam 1,1% do capital social das empresas do Pais. Somados os 32%
das médias inferiores, esse valor passaria para 7% e, somadas ainda as médias, para
25%. No outro extremo, 0,6% de empresas grandes e muito grandes concentravam
56% do capital social (sobretudo as muito grandes, com 47%). Parece evidente que
um pequenissimo grupo de empresas concentrava uma grande percentagem do
capital social, mas o nimero nao revela uma particular concentragcao da estrutura
empresarial portuguesa, antes o contrario, uma grande fragmentacao e uma forte
dualidade entre empresas muito pequenas e muito grandes.

A evolugao ao longo do tempo deste indicador parece mostrar uma concen-
tracao, mas sobretudo em favor das empresas médias e nao tanto das grandes e
muito grandes (Quadro XllII). Entre 1959 e 1973, a percentagem de empresas muito
pequenas passou de 24% para 8%, e a de pequenas de 52% para 46%. J& as mé-
dias inferiores passaram de 20% para 32% e as médias de 3% para 11%, enquanto
as médias superiores tiveram um crescimento mais ténue, de 0,5% para 1,8%. Por
sua vez, as grandes cresceram de 0,1% para 0,3%, o mesmo acontecendo com as
muito grandes. Mas repare-se que a sua proporc¢ao no capital social total se man-
teve essencialmente inalterada. O mesmo é verdade para as muito pequenas, as
pequenas e as médias inferiores. SO os grupos das médias e médias superiores
cresceram. Ou seja, os dados nao parecem demonstrar um crescimento da concen-
tracao a favor das grandes empresas. Indicam antes uma diminuicao incompletada
fragmentacao e da dualidade: as pequenas unidades continuaram a marcar a pai-
sagem empresarial portuguesa, mas em menor grau do que no inicio do periodo.

E dificil fazer comparacoes internacionais a este respeito, mas o Quadro XIV
mostra uma medida, sem duvida algo grosseira, que permite tirar algumas ilagoes.
Trata-se do racio do volume de negécios das 100 maiores empresas sobre o PIBem
quatro economias jd industrializadas em 1973 e em mais trés menos desenvolvidas,
contando-se entre estas Ultimas a portuguesa. Ora, precisamente, a economia por-
tuguesa aparece como aquela que possui menor grau de concentragao empresarial,
0 que sera natural, dado o seu estadio de desenvolvimento a época. Podia dar-se o
caso de, apesar de este grau de concentracao nas 100 maiores empresas ser rela-
tivamente baixo, grande parte da actividade econémica estar, em vez disso, con-
centrada nos grupos econdmicos. Fazer essa comparacao é impossivel, porque nao
existem para outros paises calculos semelhantes aos apresentados neste capitulo.
Seja como for, sabemos que apenas um terco das 100 maiores empresas portugue-
sas por volume de negdécios pertenciam a grupos; por outro lado, sabemos que 10
das 20 maiores lhes pertenciam (Silva e Neves, 2018). Assim, um célculo do racio
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do volume de negdcios (usando os dados do Quadro Xl) dos grupos portugueses
pelo PIB d& um valor de 17,74%.

Todas estas informagoes, mesmo nao permitindo fazer comparacdes rigo-
rosas, permitem discutir a ideia apresentada na literatura tradicional segundo a
qual a economia portuguesa se caracterizava por «um grau de desenvolvimento
muito baixo e um grau de concentracao muito elevado (e em elevacao)» (Martins,
1973, p. 16). Afinal, talvez o mais correcto fosse dizer que se caracterizava por um
grau de concentragcao consentaneo com o seu nivel de desenvolvimento. Mas deve
acrescentar-se que este nivel de desenvolvimento estava em aumento répido na al-
tura, o que ajudara a explicar o crescimento do grau de concentracao empresarial
nos grupos. Também parece certo que este quadro de concentragao teve certas
peculiaridades, sendo algo desequilibrada entre os grupos, pois nem todos tiveram
o ritmo de expansao do Grupo CUF.

8. Mausoléu de Alfredo da Silva, no Barreiro, datado de 1944, com projeto do arquiteto
Cristino da Silva e baixos-relevos do escultor Leopoldo de Almeida.

Faltam estudos sobre os grupos econémicos portugueses que permitam
compreender melhor estes comportamentos, mas algumas sugestoes da literatura
internacional mais recente permitem-nos apontar para algumas hipéteses de tra-
balho. A verificacao da existéncia de um grande numero de grupos econémicos em
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economias menos desenvolvidas (La Porta et al., 1999; Morck, 2000; Granovetter,
2005; Khannae Yafeh, 2007; e Colpan e Hikino, 2018) levou certos autores, manten-
do esta perspectiva em mente, a sugerir que os grupos desempenhariam funcoes
importantes nessas economias. Na expressao famosa de Khanna e Yafeh (2007),
os grupos seriam «exemplos» (paragons) nesse contexto, devendo-se isso ao facto
de colmatarem o deficiente desenvolvimento institucional que caracterizaria as
economias menos desenvolvidas, assim como o deficiente desenvolvimento dos
mercados de capital, trabalho e produtos. A baixa qualidade das instituicoes leva-
ria a um mau funcionamento dos sistemas judicial (tornando dificil a eficacia dos
contratos, e aumentando assim os custos empresariais) e educacional, dominado
por classes sociais elevadas, promovendo dinastias educacionais, nao permitindo
recrutar os gestores mais qualificados (Khanna e Yafeh, 2007). Neste contexto, a
diversificacao poderia ser uma vantagem. Embora a perspectiva prevalecente sobre
adiversificacao proponha que as empresas devem permanecer fiéis a sua vantagem
competitiva, ndo se dispersando demasiado, Khanna e Yafeh (2007) sugerem que,
nas economias menos desenvolvidas, a diversificacao permitiria aos grupos, que
seriam detentores privilegiados de recursos empresariais e educacionais escassos,
difundi-los pelo resto da economia. A diversificacao também permitiria contornar
as dificuldades em tornar os contratos efectivos: a pertenca de um ndmero redu-
zido de pessoas aos corpos gerentes de muitas empresas dos grupos introduziria
um aspecto de confianca nas relacoes entre elas que o desenvolvimento judicial
do Pais nao permitiria, 0 mesmo papel cabendo, alids, as relacoes familiares tipi-
cas dos grupos (v. também Morck, 2009). Os mesmos autores sugerem ainda que a
diversificacao, em paises onde os mercados de capitais sao pouco desenvolvidos,
permitiria dispersar o risco e gerar uma circulacao de capitais interna aos grupos
econdmicos, uma espécie de mercado de capitais intra-grupos, que supriria a es-
cassez de instrumentos financeiros no resto da economia. Neste aspecto, o papel
desempenhado por bancos e seguradoras como centros de grupos econémicos e
fontes de financiamento em actividades muito dispersas seria extremamente im-
portante. Varias destas sugestoes parecem confirmar-se preliminarmente, como
vimos acima, nos estudos de Silva et al. (2016) ou Silva e Neves (2018), embora reste
muito trabalho empirico por fazer.

Também segundo a literatura internacional recente, um papel especialmente
importante dos grupos econdmicos em paises menos desenvolvidos seria o de, em
ligacao com o Estado, serem agentes de grandes projectos de desenvolvimento
econdmico (Morck, 2009). O ponto de partida aqui seria a verificacao de que as em-
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presas dos paises desenvolvidos dependem crucialmente de outras empresas que
lhes fornecem os inputs e os veiculos de venda. Ora, nos paises menos desenvolvidos,
essas empresas ancilares nao existem com a eficiéncia necessaria para um bom
funcionamento do ciclo dos produtos. Na falta delas, as empresas principais tém
muitas dificuldades em desenvolver os seus projectos. Nessas circunstancias, uma
articulacao estreitaentre o Estado e os grupos supriria as deficiéncias empresariais
existentes. Seria assim possivel desenvolver grandes planos de desenvolvimento (big
push programmes), com forte intervencao estatal e grande participacao dos grupos
econdmicos. O Japao no fim do século XIX e principio do século XX, com os seus
zaibatsu (os grupos econdmicos familiares japoneses, como Mitsui, Sumitomo ou
Suzuki), ou a Coreia do Sul no periodo pés-1l Guerra Mundial, com os seus chaebol
(LG, Hyundai ou Samsung), seriam exemplos deste tipo de projecto (Morck, 2009).
Também aqui a literatura portuguesa parece apontar para uma relevancia dessa
dimensao explicativa do crescimento dos grupos econdmicos, como se pode ver em
Silva et al. (2016) e Silva e Neves (2018), embora ideias semelhantes sejam também
correntes na literatura tradicional (veja-se Martins, 1973; Santos, 1977; Rosas, 1986
e 1994; Modnica, 1991; Marques, 1988; ou Caeiro, 2004).

Este trabalho nao avanca muito neste tipo de anélise dos motivos estratégi-
cos e politicos do crescimento dos grupos, mas permite definir melhor certas ba-
lizas quantitativas do seu desenvolvimento, evitando assim muitas imprecisoes da
literatura existente. Futuros trabalhos podem, assim, basear-se a partir de agora
num conjunto de informagao quantitativa menos incerta.



9. Fabrica Sol, da CAF-Companhia Alianca Fabril, na Avenida 24 de Julho, 170, em Alcantara, de
que Alfredo da Silva se tornou lider em 1893 e que mais tarde iria fusionar com a CUF, em 1898.
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10. A Companhia Uniao Fabril, no Largo das Fontainhas, em Alcantara.






CAPITULO IlI

AS EMPRESAS DO GRUPO CUF
(1947-1973)

Depois de termos analisado algumas dimensoes quantitativas da dimensao e
daexpansao do Grupo CUF e também, acessoriamente, dos outros grupos, descre-
vemos a seguir as diferentes empresas que foram sendo integradas no Grupo CUF
desde o fim da Il Guerra Mundial e até 1973, para além da apresentacao de alguns
dados financeiros das suas sete maiores empresas.

1. Adécada de 1950

Independentemente do éxito da politica industrial de substituicao de impor-
tacoes paraalterar aestrutura e as caracteristicas tecnolégicas da indUstria portu-
guesa (e existe uma importante discussao a esse respeito - v. Brito, 1989; Confraria,
1992; e Madureira, 1998), nao ha duvida de que ela criou um novo contexto na rela-
cao entre o Estado e as maiores empresas nacionais. O Grupo CUF deve muita da
sua expansao ao longo dos anos 50 a esse contexto.

Verdadeiramente, as Unicas empresas que a CUF constituiu neste periodo
por integracao (neste caso, integracao horizontal) foram a Empresa Fabril de Maqui-
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nas Eléctricas, criada a 12 de Agosto de 1948 (que mais tarde viria a ser conhecida
como EFACEC), a SOVENA, em 1956, em que se associou a Sociedade Nacional de
Saboes e a empresa Macedo e Coelho para modernizar o seu tradicional ramo dos
oleos vegetais e saboes (Sardica, 2020), e a Unido Fabril Farmacéutica (UNIFA), em
Marco de 1951, um desenvolvimento da Seccao de Produtos Farmacéuticos da CUF
propriamente dita, que havia sido criada em 1947 para representar em Portugal os
produtos da Imperial Chemical Industries (ICI), um velho parceiro (SA, 1965) (Qua-
dro 1V). Todas as outras novas empresas (fossem criadas ou apenas participadas)
representaram uma expansao para novos ambitos, embora a maior parte das vezes
relacionados com as actividades anteriores do grupo. Por exemplo, no dominio da
navegacao e da reparacao e construcao naval, o grupo tinha uma presenca tradi-
cional, através da SGCIT. Numa certa perspectiva, o plano de renovacao da marinha
mercante delineado no Despacho n.° 100 contribuia apenas para expandir a presen-
catradicional do grupo no sector, ao prever aconstrucao de 71 novas embarcacoes
no prazo de 10 anos, devendo ainda vdrias antigas ser substituidas.

= RS
R
11. Vista panoramica dos estaleiros e oficinas de construcao naval, na Rocha do Conde de
Obidos, arrendados a CUF, em janeiro de 1937, pela Administracao-Geral do Porto de Lisboa
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A frota deveria estar sujeita a um plano bastante detalhado incluindo percur-
sos, tonelagem, precos, tipo de carga e nimero de navios. Numa forma de organizar
mercados tipicado Estado Novo, as rotas foram divididas entre as trés empresas do
sector:a SGCIT, a Companhia Nacional de Navegacao (CNN) e a Companhia Colonial
de Navegacao (CCN) (Faria et al., 2001, e Brazia, 2010). Mas o plano nao se ficava
por aqui,avancando na direc¢gao de novas actividades. Uma das suas principais pro-
postas era a criagao de uma significativa frota nacional de navios-tanques, da qual
nasceria a SOPONATA - Sociedade Portuguesa de Navios-Tanques (Quadro V), a
13 de Junho de 1947, precisamente dedicada a construcao e a reparacao desse tipo
de embarcacao. A CUF fez parte do capital inicial, com uma percentagem de cerca
de 17%, através da SGCIT, idéntica a das outras duas companhias de navegacao
(CNN e CCN), numa estrutura de capital em que ainda participavam, com um peso
um pouco maior, a SACOR (22%) e, com um peso menor, varias empresas impor-
tadoras de petréleo: a SONAP, a Companhia Portuguesa dos Petrdleos Atlantic, a
Shell e a Socony-Vacuum Oil Company (Jorge e Leite, 1958, e Faria et al., 2007).

Ainda no dominio da navegacao e da reparacao e construcao naval, houve
dois outros momentos importantes para o grupo. Um seria a compra por Manuel de
Mello, em 1955, da maioria do capital da CNN, culminando um processo de cres-
cente influéncia na companhia iniciado em 1946, ano em que a Casa Bancaria José
Henriques Totta foi fundamental para a viabilizar (Quadro IV) (Faria et al., 2007). Ou-
tro seria a transformacao da empresa dos estaleiros da Rocha do Conde de Obidos
em NAVALIS - Sociedade de Reparacao e Construcao Naval. O plano de instalacao
de um novo estaleiro no porto de Lisboa que substituisse o da Rocha do Conde de
Obidos, visto como cada vez mais obsoleto e incapaz de lidar com o crescente ritmo
de navegacao relacionada com o transporte de petréleo, ja vinha a ser considera-
do hd algum tempo, tanto pela CUF como pelo préprio Estado. Acabaria por ser no
ambito do | e Il planos de fomento (1953-1958 e 1959-1964, respectivamente) que
a questao viria a ser abordada de forma mais decidida. Trés localizagdes iniciais
foram propostas: Alfeite, Samouco e Cacilhas. A preferéncia inicial, tanto da CUF
como do Governo, foi para o Samouco, mas no final acabou por prevalecer a ideia
da Margueira, proximo de Cacilhas. A NAVALIS viria a ser criada a 30 de Dezembro
de 1960, naquilo que foram os primdrdios da LISNAVE - Estaleiros Navais de Lis-
boa, criada no ano seguinte (Quadro V) (Faria, 2001).

Aantigaligacaodo grupo a navegacao levou-o a estar numa posicao prioritaria
aquando da aposta do Estado Novo nos transportes aéreos. Eis um segundo tipo de
expansao paraactividades naorelacionadas, embora tangenciais a tradicao do grupo.
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12. Navio Alfredo da Silva, da Sociedade Geral, langado a 4gua em 21 de dezembro de 1949,
numa homenagem ao grande industrial.

13. O navio de passageiros Principe Perfeito, da CNN - Companhia Nacional de Navegacao,

que entrou em operacgao no ano de 1961 (teve um custo a precos atuais na ordem de
200 milhoes de euros).
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Aaviacao era um dominio relativamente novo, que representava uma ébviaameaca
ou uma 6bvia oportunidade para as companhias de navegacao. A CUF participou
no capital inicial da empresa Transportes Aéreos Portugueses (TAP), criada a 6 de
Maio de 1953, como sociedade andénima de responsabilidade limitada (Coutinho e
Rocha, 2015). Era essencialmente uma empresa publica, ja que perto de metade do
seu capital inicial cabia ao Estado e a diversas entidades publicas ou parapublicas,
como a Caixa Geral de Depdsitos, o Banco Nacional Ultramarino, a Administragao
Geral dos Correios, Telégrafos e Telefones e os governos das provincias ultramari-
nas de Angola, Mogcambique e Sao Tomé. Eram 83 os accionistas, indo de todas as
companhias de navegacao a diversos bancos, assim como empresas diversas me-
tropolitanas e ultramarinas, para além de accionistas em nome individual. A CUF,
directa ou indirectamente, foi dos maiores accionistas privados: Manuel de Mello
participou com 0,8% do capital inicial, a SGCIT com 3,33%, a SOPONATA com
3,33%, a Casa Totta com 0,8%, tudo resultando num total de cerca de 8%°. Mas
esta participacao tem uma histéria relativamente longa. A criacao da TAP seguiu-se
a uma série de esforgos, tanto publicos como privados (ou mistos), iniciados ainda
nos anos de 1920 para a criagao de um servico nacional de transportes aéreos: em
1928, foram criados os Servicos Aéreos Portugueses (SAP), que colocaram no ar o
primeiro aviao nacional; em 1934, foi criada a companhia Aero Portuguesa, a Unica
empresa a assegurar ligacoes aéreas entre a metrdpole e os territérios coloniais
africanos durante a Il Guerra Mundial; em 1941, foi criada a SATA - Sociedade Ago-
reana de Transporte Aéreos, por iniciativa de empresaérios locais, para assegurar
a ligagao entre o continente e os Agores. A partir de 1944, o desenvolvimento dos
transportes aéreos esteve dependente sobretudo dos esfor¢os publicos, que se ma-
terializaram na criacao do Secretariado de Aerondutica Civil (SAC), um organismo
directamente dependente da Presidéncia (ou seja, do préprio Salazar) e a cabeca
do qual ficou colocado o entao tenente-coronel Humberto Delgado, e dos Transpor-
tes Aéreos Portugueses, ainda sob a forma institucional inicial de servico publico.
Em 1945, ainda teve lugar uma iniciativa privada, a Companhia de Transportes Aé-
reos (CTA), controlada pela CUF, através de Manuel de Mello e da SGCIT, dedicada
a ligagoes entre Lisboa e Porto. Diversas dificuldades financeiras levaram ao seu
rapido desaparecimento, em 1947 (Coutinho e Rocha, 2015). Seria na sequéncia
deste conjunto de esforcos que a TAP seria finalmente criada, por transformacao
do servico publico com o0 mesmo nome em sociedade anénima.

® Didrio da Republica, Ill Série, n.° 113, 13 de maio de 1953, pp. 1074-1075.
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Depois das primeiras medidas centradas no desenvolvimento das infraestru-
turas e dos transportes, a politica econémica virou-se entao para a electrificacaoe
a promoc¢ao de novas industrias, seguindo os principios e ideias estabelecidos nas
leis n.s 2002 e 2005. A CUF tinha interesses proximos de uma das novas «indus-
trias-base», a dos adubos azotados. Nas restantes nao tinha, mas cedo os adquiriu,
excepto na siderurgia.

Aindustria dos adubos azotados foi vista desde o iniciocomo tendo umarela-
cao muito préxima com a hidroeletricidade. Como dizem Ribeiro et al. (1987, p. 951),
«a preponderancia da energia hidraulica encontrou desde o inicio as dificuldades
inerentes a grande irregularidade do regime hidrolégico dos rios portugueses» e
caberia a indUstria dos adubos azotados um papel importante neste contexto. De
facto, esta industria, para além de corresponder a um desenvolvimento da tecno-
logia nacional no dominio dos fertilizantes quimicos, teria uma funcao reguladora
do sistema hidro-elétrico, cabendo-lhe consumir energia temporaria excessiva na
épocas das chuvas: nessa altura do ano, a 4gua excessiva, que teria sempre de ser
despejadadas barragens, poderia, em vez disso, ser transformada em electricidade
comdestino aindustria dos adubos azotados; ja no Verao, a electricidade seria de ori-
gem térmica (Ribeiro et al., 1987; e Pereira, 2005). A CUF entrou na actividade através
dacriagaodaempresa Unido Fabril do Azoto (UFA), a 10 de Agosto de 1948 (Quadro
IV) (Pereira, 2005). Embora ja existissem projectos para a instalacao da indUstria
vindos dos anos 20, foi a partir da chegada de Ferreira Dias a Subsecretaria de Es-
tado do Comércio e da Industria em 1941 que ela teve impulso decisivo. A vontade
do subsecretéario de Estado de lancar a industria coincidiu com o desejo da Société
Anonyme de Produits et Engrais Chimiques (SAPEC) (de capitais belgas, instalada
em Portugal desde 1928, com uma fébrica de superfosfatos em Setubal) de o fazer
também. A SAPEC pediu uma licenca monopolista. Ferreira Dias concedeu a licen-
¢a, mas sem monopdlio, entretanto iniciando contactos com a CUF para a criagao
de uma empresa concorrente (Pereira, 2005). Vérios relatos coincidem em notar o
relativo pouco interesse da CUF. Teria sido ainsisténcia de Ferreira Dias e a sua von-
tade em conceder uma licenca a SAPEC que a teriam levado a aceitar desenvolver
o projecto, embora com alguma relutancia. O projecto da SAPEC materializou-se
nacriacao daempresa Amoniaco Portugués (AP),em 1941, instalando a sua fébrica
em Estarreja. O AP era uma empresa mista, com 49% do capital inicial pertencente
a SAPEC, 49% divididos entre a Federacao Nacional dos Produtores de Trigo (uma
instituicao corporativa de natureza semi-publica) e o Banco Nacional Ultramarino,
também de natureza semi-publica, e 2% pertencentes a José de Azeredo Perdigao,
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advogado em Portugal do principal accionista da SAPEC (Pereira, 2005). Apesar de
ter recebido a licenca ao mesmo tempo que o AP, a CUF apenas criou a UFA sete
anos depois, mantendo uma certa falta de entusiasmo. As fabricas da UFA foram
instaladas em Alferrarede e no Barreiro. Ambos os projectos, AP e UFA, concluiram
a construcao das suas fabricas em 1951 (Pereira, 2005). Em 1957, o interesse nos
adubos azotados acabaria por levar a CUF também a uma participacao minoritaria
na Sociedade Portuguesa de Petroguimica, uma empresa dominada pela SACOR
e pelas Companhias Reunidas de Gas e Electricidade (CRGE) (Faria et al., 2007).

No que toca a hidroeléctrica, a CUF teréd sido contactada em 1945 por Fer-
reira Dias para participar na criacao de uma empresa visando o aproveitamento do
rio Zézere.O planodeelectrificacao dava prioridade ao desenvolvimento inicial dos
sistemas hidricos do Zézere (sobretudo por causa do abastecimento a Lisboa) e do
Cévado (sobretudo por causa do abastecimento ao Porto), cada um entregue a uma
empresa juntando capitais publicos, parapublicos e privados (Ribeiro et al., 1987).
Destes esforcosresultariaacriagao da Hidro-Eléctrica do Zézere nesse mesmo ano,
na qual a Casa Totta participou com uma percentagem de cerca de 6%do capital.
O Estado colocava directamente um terco do capital e indirectamente 8%, através
da Caixa Geral de Depésitos, havendo ainda o contributo de outras empresas por
ele também dominadas (Quadro 1V) (Faria et al., 2007; e Figueira, 2012).

Outrodos sectores prioritarios da nova politica econémica foi o das celuloses.
A CUF nao tinha nenhuma relacao com o sector, mas isso mudou em 1956, quando
adquiriu uma participacao naempresa Celuloses do Guadiana (Quadro IV). Estaem-
presa havia sido criada em 1952, em Mourao, no Alentejo, por iniciativa de um con-
junto de proprietdrios da regiao, com o propdsito de aproveitar a palha abundante
resultante do cultivo de trigo para fabricar papel. Dificuldades diversas levaram os
fundadoresarecorrer a CUF que,em 1956, apareceu como salvadora do projecto. Nas
maos do grupo, a fabrica de Mourao passou adedicar-se ao fabrico de embalagensde
cartao canelado, sempre usando o papel-palha como matéria-prima (Alves, 2001).

Embora a expansao do grupo se tenha feito sobretudo através da estratégia
dediversificacao relacionada acima descrita, esse nao foi o Unico caminho. Por ve-
zes também se fez por desenvolvimento orgéanico, correspondendo a processos de
integracao vertical. E ocasoda expansao para as tintas industriais, com a criacao
da empresa Tinco - Sociedade Fabril de Tintas de Construcao, em 1955, cujo pro-
pésito era fornecer todos os materiais de pintura para fébricas e navios do grupo
(Quadro 1V) (SA, 1965). Ja a expansao para o fabrico de detergentes parece ter tido
uma motivacao menos organica, resultando de uma politica governamental, um
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«plano nacional de progresso no dominio dos produtos de lavagem» (SA, 1965, p.
18) que deu origem a SONADEL - Sociedade Nacional de Detergentes, em 1957,
em que a CUF participou conjuntamente com outros accionistas com interesses na
actividade (Quadro V). Para além da criacao de novas empresas, as préprias acti-
vidades tradicionais do grupo foram motivo de diversos projectos de investimento
e inovacao tecnoldgica (Sena, 1958; SA, 1965; e Silva et al., 2004).

14. Imagens da fabrica Sotinco, situada no complexo industrial da CUF, Barreiro
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Depois, ha actividades para que o grupo se expandiu mas eram completa-
mente alheias & sua tradicao. E o caso da hotelaria. Em 1953, Manuel de Mello fez
parte do grupo de fundadores da Sociedade de Investimentos Imobilidrios (SODIM),
cujo objectivo era construir o Hotel Ritz de Lisboa (Quadro IV) (Carita e Almeida,
2001). Aparentemente, o projecto terd nascido de uma proposta feita por Salazar
a Ricardo Espirito Santo para dotar Lisboa de uma unidade hoteleira moderna e
de grande escala. Ricardo Espirito Santo ter-se-a entao associado aos irmaos,
José e Manuel, e também a Manuel Queiroz Pereira. Este pequeno grupo tomou a
iniciativa de reunir dez personalidades que contribuissem para o capital inicial da
empresa e, em 1953, Manuel Boullosa, José Guedes de Sousa, Caetano Beirao da
Veiga, Anténio Manuel de Almeida, Antonio Medeiros e Almeida, Manuel Queiroz
Pereira, José Espirito Santo, Ricardo Espirito Santo, Vasco Bensaude e Manuel de
Mello fundavam a SODIM. O hotel foi inaugurado a 24 de Novembro de 1959 (Ca-
rita e Almeida, 2001).
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15. Inauguracao do Hospital CUF a 10 de junho de 1945, com Manuel de Mello na lideranga

do conglomerado da CUF, recebendo o Presidente da Reptiblica, Oscar Carmona.
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Outra actividade nao relacionada para que o grupo se expandiu foi a da pres-
tacaode cuidados de salide. Na verdade, aideia nem sequer parece ter sido entrar
numa nova actividade, mas sim criar uma estrutura capaz de oferecer servigos de
salde aos funcionarios do grupo com maior prontidao e melhor qualidade do que
permitia a oferta hospitalar entao existente no Pais. Desta ideia resultaria a fun-
dacaodo Hospital da CUF, a 10 de junho de 1945, instalado no Palacio Sassetti, na
zona da Cova da Moura, préximo da Avenida Infante Santo, em Lisboa. Inicialmente
gerido pela Caixa de Previdéncia da Companhia Uniao Fabril, o hospital viria a ser
integrado na gestao da empresa CUF propriamente dita em 1954, dados os seus
sucessivos défices operacionais. Embora vocacionado sobretudo para prestar
servicos a trabalhadores e funcionarios do grupo, o hospital também se dispo-
nibilizou a fornecer servicos a populacao de Lisboa, inaugurando assim um ramo
que viria a ter muita importancia na histéria futura do grupo (Faria et al., 2007).

2. A década de 1960

O grupo teve uma enorme expansao no periodo dos inicios da década de
1960 até 1973. Essa expansao dependeu de dois aspectos principais: um, a altera-
¢ao do seu relacionamento com a politica econdmica do Estado Novo, que, como
vimos acima, se foi transformando ao longo do tempo; outro, a sua evolucao inter-
na, marcada por dificuldades em alguns dos ramos tradicionais mais importantes
(num processo a que também nao foi inteiramente alheia a alteracao da politica
industrial do regime, nomeadamente no que respeita aos projectos de substituicao
de importacoes). Ao longo do periodo, o grupo adicionou mais de uma centena de
novas empresas a sua estrutura, muitas das quais numa légica de diversificagcao
completamente nao-relacionada (Quadro IV). Esta expansao teve trés momentos:
no inicio da década de 1960, o crescimento acelerou-se, mas ainda de forma rela-
tivamente moderada, continuando a dirigir-se sobretudo a sectores relacionados,
embora comegassem a aparecer no patrimoénio do grupo empresas dedicadas a
actividades muito distantes daquelas que lhe eram tradicionais; na segunda me-
tade da década, verificou-se um aumento da diversificagcao nao relacionada e, no
final dessa década e no inicio da de 1970, tanto a expansao como a diversificagcao
nao relacionada sofreram uma forte aceleracao, tendo sido nesses anos que o
grupo adquiriu a natureza altamente diversificada com que chegou a data de 25
de abril de 1974.
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16. Navio tanque, da Soponata, JECI, entrando pela primeira vez no estuério do
Tejo, Lisboa, em 19 de agosto de 1966. Porte bruto: 53.483 toneladas.

- —= - SOPONATA

17. Navio-tanque a motor, da Soponata, ORTINS BETTENCOURT, construido em 1973. Porte
bruto:136.936 toneladas.

SOPONATA

18. Navio-tanque a motor, da Soponata, MARAO, construido em 1973. Porte bruto: 135.351
toneladas.
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A principal adicao ao patriménio empresarial do Grupo CUF neste periodo foi
a LISNAVE, fundada em 1961 e dedicada a construcao e reparacao naval, um ramo
tradicional do grupo. A sua origem, como ja vimos, esteve nos planos conjuntos do
Estado e do grupo para substituir o velho estaleiro da Rocha do Conde de Obidos.
O estaleiro de Cacilhas apenas comecgou a operar em 1967, quando as obras ter-
minaram. E a evolucao da economia internacional levou o projecto a adquirir uma
natureza completamente diferente da Rocha do Conde de Obidos: a ideia deixou de
ser construir navios para as companhias de navegacao nacionais, devendo antes o
novo estaleiro dedicar-se a construcao, reparacao, manutencao e desgaseificagcao
de petroleiros, aproveitando a nova intensidade do transporte de petréleo originario
do Médio Oriente no contexto do grande crescimento europeu do pés-guerra, cuja
base energética deixou de ser o carvao para passar a ser o petrdleo. Lisboa tinha
uma localizagao privilegiada para esse conjunto de tarefas, podendo facilmente
acolher o trafego de petroleiros em direccao aos portos da Europa do Norte, como
Antuérpia, Roterdao ou Gotemburgo. Precisamente, esta dimensao internacional
levou a que o projecto fosse concebido de inicio com apoio financeiro e técnico de
grupos holandeses e suecos do sector (Faria et al., 2001; e Faria, 2018).

19. Vista panoramica dos estaleiros de reparacao naval da Lisnave, na Margueira-Almada,
com destaque para a doca n.° 13, ao tempo a maior doca seca do mundo, batizada em
junho de 1971 com o nome Alfredo da Silva, aquando do centenério do seu nascimento.
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No inicio dos anos 60, a expansao empresarial do grupo continuou a fazer-se
em grande parte por diversificagcao relacionada, através da formacao de empresas
vocacionadas para sub-ramos da indUstria quimica, muitas vezes com uma impor-
tante componente de inovacao: é o caso de empresas como a MICROFABRIL (1961),
dedicada a produtos bioquimicos, a FLORAL (1961), dedicada a produtos cosméti-
cos, ou a LUSOFANE (1962), dedicada ao entao novo ramo dos plasticos (Quadro
V). O mesmo se passou no dominio do téxteis, onde o grupo formou ou adquiriu
empresas que corresponderam a um salto de qualificacao em relacao as unidades
de producao tradicionais indiferenciadas (dedicadas a sacaria de adubos), como a
SITENOR (1962) e a PROTEXTIL (1963), vocacionadas para a confeccao de vestua-
rio, ou a IPETEX (1965), para o fabrico de alcatifas (Quadro V). Também no ramo
das celuloses se deu sobretudo um salto qualitativo, com a formacao da CELBI
(1965), uma empresa de escala e intensidade tecnoldégica muito superiores as da
anterior empresa do grupo, a Celuloses do Guadiana. De resto, o capital da CELBI
era maioritariamente estrangeiro, neste caso da empresa Billeruds Aktieborg, ori-
gindria da Suécia, pais de referéncia no fabrico de celulose e papel (Alves, 2001b).

S e

20. Vista aérea dos estaleiros de construcao naval da Setenave, na Mitrena-Setubal,
na sequéncia da decisao de criar um polo de desenvolvimento industrial em 1971.

A iniciativa para a construcao da nova fabrica (que viria a instalar-se na
zona da Figueira da Foz) tinha alias partido da préopria empresa sueca, que usou a
CUF como instrumento para vencer as limitagcoes do condicionamento industrial,



88 O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

beneficiando dos contactos prévios na LISNAVE, onde um dos accionistas sue-
cos, a Kockums Mekanista Verkstads, era também accionista da Billerud (Quadro
IV) (Fernandes, 2018). Numa linha mais tradicional, ocorre a criacao da empresa
Sociedade Mineira de Santiago (1966), num dos ramos de mais antigo interesse do
grupo, interesse esse que também estaria na origem da formacao de uma empre-
sa imobilidria para gestao do patriménio mineiro e associado, em Mourao, noutro
ponto do Alentejo, a RIGUADIANA (1966) (Quadro V).

21. Imagens da fabrica de celulose e pasta de papel CELBI, na Figueira da Foz.

Mas comecaram também a aparecer empresas mais distantes dos domi-
nios tradicionais do grupo, como a HOTAL (1962) e a SALVOR (1963) (Quadro 1V),
vocacionadas para o ramo do turismo, nomeadamente a actividade hoteleira,
aproveitando os inicios do turismo de massas do Algarve, neste caso com a insta-
lacao de modernas instalagcoes na zona da Penina e do Alvor (Faria, 2018). Destes
interesses resultaria a formacao de empresas dedicadas a gestao de imobiliario,
como a EMACO e a SAEMA, formadas em 1964, o aluguer de automdveis, com a
EUROCAR (1965), e a restauracao, com a empresa O Pescador (1966) (Quadro IV).
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22. Paginas de publicidade de produtos na drea de consumo da COMPAL (vegetais e sumos)
e da SOVENA/FULA (6leos alimentares) nos anos de 1960.
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Outros ramos novos foram as industrias alimentares, com a aquisicao da empresa
COMPAL (1963) e a formacao da PROSELECTE (1963) e da PROALIMENTAR (1968),
ou a industrializagao de produtos agricolas, com a aquisicao da empresa SICEL
(1963) e a formagao da SOPRAGOL (1965) (Quadro IV). Um caminho interessante de
diversificacao foi o da criagcao de empresas de consultadoria, sobretudo por autono-
mizacao de gabinetes de gestao da préopria CUF: foi o que aconteceu com a NORMA
(1963),a SETEIA (1963) e a International Factors - Contabilistas (1965) (Quadro IV).

23. Imagem aérea do Hotel Alvor, situado na zona da Penina-Algarve, em 1971.

Entre 1969 e 1973, o grupo multiplicou-se numa profusao de empresas, com
grande grau de diversificacao, indo desde a industria pesada a distribuicao aretalho,
passando por muitos outros. O Quadro IV documenta esta expansao, que se torna
dificil de acompanhar, embora se possa dizer que a sua légica geral correspondeu
a dois propdsitos: um, a tentativa de encontrar através do crescimento do nimero
de empresas uma saida para a baixa rendibilidade dos sectores tradicionais; outra,
acriacao de empresas acessorias de prestacao de servicos aempresas centrais no
grupo: por exemplo, empresas como a Gaslimpo (dedicada a desgaseificacao de
navios), a ENI (dedicada @ montagem de equipamentos eléctricos e electrénicos) ou
a Repropel (dedicada a construcao e reparacao de hélices para navios) eram forne-
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cedoras directas da LISNAVE. Os dois projectos de grande escala em que o grupo
estaria envolvido seriam a construcao de uma nova refinaria em Sines, através da
empresa PETROSUL (um consércio com a SONAP), criada em 1972, no &mbito da
politica governamental de criagao de um sector exportador de produtos refinados
do petrdleo, e a empresa SETENAVE, criada em 1971, para erigir um estaleiro de
construcao e reparacao de petroleiros em Setubal, também visando a exportacao
destes navios ou dos servigcos de reparagao associados. A expansao no dominio
da construcgao e reparacao naval levaria ainda o grupo a tornar-se no accionista
maioritario dos Estaleiros de Viana do Castelo, em 1973 (Quadro 1V).

24. Capa da proposta da Petrosul, vencedora do concurso para o novo complexo
petroquimico situado em Sines, na nova fase de expansao do Grupo CUF, em 1971.

Mas a diversificagcao dos anos 60 foi sobretudo motivada pelas dificuldades
resultantes do fraco crescimento dos sectores tradicionais do grupo. Aempresa CUF
passou durante a década por um periodo de lentidao de vendas e compressao de
margens em consequéncia da politica de precos tabelados pelo Governo, também
resultante da alteracao de prioridades da politica governamental. As companhias
de navegacao SGCIT e CNN comecaram a sofrer a concorréncia directa dos trans-

o1
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portes aéreos, o que lhes colocou diversas dificuldades. Mas a sorte de uma e outra
acabariam por ser diferenciadas: a CNN, pelo facto de explorar as linhas que se di-
rigiam para os principais teatros da Guerra Colonial e para territérios que atraiam
muita migracao metropolitana, o que implicava o transporte de um volumoso ndme-
ro de passageiros, conseguiu manter uma rendibilidade elevada; mas o mesmo nao
aconteceu com a SGCIT, cujas linhas nao beneficiaram da mesma situacao e, por
isso, se transformou num activo problematico do grupo (Bréazia, 2010). Por sua vez,
A Tabaqueira sofreu um dispendioso processo de relocalizacao e modernizacao no
inicio da década de 1960, com a fébrica a deslocar-se de Lisboa (no Brago de Prata)
para Albarraque, proximo de Sintra, o que implicou um investimento volumoso que
limitou a rendibilidade da empresa durante alguns anos (Camara, 1995; e Ribeiro et
al., 1987). Foiemresposta a estes problemas que o grupo procurou a ampladiversifica-
caoque se seguiu, entrando em sectores de crescimento rapido e geradores de fluxos

de caixa, como é o caso do turismo, dos produtos alimentares ou da consultadoria.

(NI

25. Imagens dos supermercados SUPA - Pao de Acucar, materializando a outra alteragao
estratégica tomada pelo Grupo CUF de entrada num novo setor de atividade, decorrente dos
desafios de crescimento empresarial. Primeiro supermercado, nas Avenidas Novas (Lisboa, 1970)
inauguracao do hipermercado em Alcantara-Lisboa (1971), Hipermercado em Cascais
(setembro de 1973) e Hipermercado Jumbo em Luanda (setembro de 1973).
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26. Imagem aérea do novo complexo fabril da Tabaqueira, em Albarrague-Sintra, inaugurado
em 1962, que substituiu a unidade situada em Lisboa (Brago de Prata-Marvila), desde 1927.
O complexo incluia também um bairro operério, um centro comercial, um posto médico, uma

escola, uma despensa e uma igreja. Imagem aérea do conjunto, anos 60 do século XX.

As dificuldades ja vinham a sentir-se desde o inicio da década, tendo dado
origem a um vasto plano de reorganizagao dos sectores tradicionais em 1962, no
sentido de os consolidar e aumentar a sua rendibilidade (Ribeiro et al., 1987; e Alves,
2004). Dadas as dificuldades de caixa, a CUF endividou-se pela primeira vez de for-
ma substancial junto de empresas industriais europeias e de bancos americanos,
recorrendo também aempréstimos bancarios nacionais. Foram, de resto, os credores
externos os principais instigadores tanto da reorganizacao dos sectores tradicionais
quanto da expansao para os novos (Ribeiro et al., 1987). Houve um esforco significa-
tivo de investimento na renovacao de instalacoes e no aumento da sua capacidade,
em especial no sector quimico. Este esforco, alids, conjugou-se com a expansao
para os produtos alimentares e a industrializacao de produtos agricolas (através
da COMPAL e da SICEL), no sentido de criar algo como um cluster agro-alimentar
controlando inputs e outputs da agricultura (Ribeiro et al., 1987; Alves, 2001a; e Al-
ves, 2004). O grupo beneficiaria muito, através da COMPAL, da abertura da EFTA as
exportacoes de concentrado de tomate portugués. E o sector téxtil foi igualmente
sujeito a um plano idéntico, visando a criacao de um ndcleo téxtil-lar, integrando a
velha Companhia Alianca com as novas SITENOR e IPETEX (Ribeiro et al., 1987).
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Todo este periodo € marcado por vérios desenvolvimentos de internaciona-
lizagao do grupo, algo claramente visivel no projecto da LISNAVE, onde existiram
associacoes estreitas com quatro grupos estrangeiros: dois suecos, Eriksberg (de
Gotemburgo) e Kockums (de Malmoe), e dois neerlandeses, Nederlandsche Dok-En
Scheepsbow Maatschapp (de Amesterdao) e Wilton-Fijenoord (de Schiedam) (Faria
etal., 2001). Mas também no projecto da CELBI, onde se associou ao grupo papeleiro
sueco Billeruds. Como notam Ribeiro et al. (1987), estas foram associagoes na sua
prépria base produtiva, sem presenca do Estado como accionista. Também no domi-
nio petroquimico houve uma associacao semelhante em 1973 para o desenvolvimento
das fibras acrilicas na empresa Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, com o grupo
japonés Mitsubishi (Ribeiro et al., 1987). O grupo participou também na empresa IN-
TERACID, uma parceria internacional de empresas quimicas sediada na Suica, para
lidar com excessos de producao de acido sulfurico (Alves, 2004; e Gomes, 2010).

Umaoutradimensaode internacionalizagao foia transformacao do grupo num
investidor internacional, deixando de ser apenas receptor de investimento estrangeiro.
O Brasil foi o principal destino deste tipo de actividade. Em 1973, foi feito um acordo
de cooperacaocom o grupo local Ipiranga, cujo leque de interesses era semelhante ao
da CUF:emboracentrado naagro-pecudria, o parceiro brasileiro também se espalhava
pelos adubos, a petroquimica, a refinacao e a distribuicao de petréleo e derivados ou
o turismo. Esta parceria daria origem a uma fébrica de adubos no Brasil, a ISACUF,
em cujo capital o grupo participou em 40% (Gomes, 2010; e Ribeiro et al., 1987).

ﬁ"’sﬂ?ﬁm DE PORTUGAL, 5.0 .{.,2

27. Imagem aérea da Fisipe, no Lavradio-Barreiro, cujo projeto
teve o seu arranque em 1973 numa parceria com a Mitsubishi.
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3. Informacao financeira sobre as sete maiores empresas do Grupo CUF

A observacao dos principais dados financeiros respeitantes a evolucao das
maiores empresas do Grupo CUF mostra uma expansao genericamente consisten-
te ao longo do periodo analisado, com uma forte aceleracao no final da década de
1960, apesar de existirem oscilacoes conforme a variavel observada. Podemos ver
no Quadro XV a evolugcao da média dos activos brutos das sete maiores empresas
do grupo, bem como a evolugao individual de cada uma delas. Essa evolugao é vi-
sivelmente crescente, tanto na média (também ilustrada pelo Gréfico 4) como em
cadaumadas empresas consideradas isoladamente, verificando-se uma fortissima
aceleracao no final do periodo. Deve, no entanto, assinalar-se que o crescimento mais
constante se deveu as instituicoes financeiras do grupo, o Banco José Henriques
Totta/Totta-Alianca/Totta & Acores e a Companhia de Seguros Império (Quadro XV).
Os activos das restantes empresas também cresceram ao longo do periodo, mas de
forma mais irregular. Destacam-se aqui a CUF, a SGCIT e A Tabaqueira, nas quais
se verifica um subito aumento dos seus activos: em 1958 e 1959 para A Tabaquei-
ra, em 1965 para a CUF, e em 1966 para a SGCIT. Nao é possivel saber exactamen-
te o0 que esteve na origem das descontinuidades, mas poderao ter sido programas
de reestruturacao a que as empresas foram sujeitas. Seja como for, o crescimento
continuou a partir da nova base e certamente acelerou-se depois. As empresas de
navegacao (SGCIT e CNN) tiveram um comportamento algo diferenciado, coma CNN
a mostrar um crescimento mais forte do que a SGCIT (cuja expansao parou na se-
gunda metade da década de 1950 e entrou mesmo em declinio na segunda metade
da década seguinte), talvez motivado por um aumento da circulacao no espaco do
império, para que a CNN estava mais bem apetrechada. Também a empresa CUF
mostrou um comportamento pouco consistente: depois do salto abrupto de 1965
no valor dos seus activos, viu esse valor essencialmente estagnar.

Os resultados sao mais ambivalentes quando se olha para o volume de ne-
gécios. A média das sete empresas mostra um crescimento pouco pronunciado até
finais da década de 1950, mas acelerando na década seguinte e explodindo depois
(Quadro XV e Grafico 5). Tal como no caso dos activos, o principal contributo paraa
expansao veio das empresas financeiras, seguindo-se A Tabaqueira e a LISNAVE,
com um crescimento consistente. Tal como no caso dos activos, os valores médios
surgem inflacionados pela mudanca de critérios de registo contabilistico operada
na CUF, n’A Tabaqueirae na SGCIT a partir de determinados anos. Tanto a CUF, como
a CNN, como sobretudo a SGCIT tiveram comportamentos hesitantes.
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28. Fachada do Banco Totta & Acores, Edificio dos Ledes, na Rua do Ouro, em Lisboa, 1971.

Quanto a rendibilidade, existe uma clara tendéncia de queda a prazo. Tanto
a média do retorno liquido (i.e., dos lucros) sobre o capital social como a do retorno
liguido sobre os activos brutos tiveram uma forte queda no final da década de 1940
(Quadro XV e Gréfico 6). Esse resultado deveu-se sobretudo ao comportamento
da CNN, onde ambos os indicadores cairam abruptamente, jd que nas restantes
empresas do grupo a queda nao foi tao pronunciada. Grande parte deste compor-
tamento ter-se-a devido ao fim das condicdes especiais da guerra e ao regresso
a uma certa normalidade de circulagao internacional, que retirou espaco imediato
de negdcio a CNN. Uma vez passada essa fase, pode ver-se que a média das sete
empresas foi razoavelmente consistente e elevada nos anos seguintes no que toca
ao retorno sobre o capital, o mesmo se observando com cada empresa quando ob-
servada individualmente. No entanto, o retorno sobre os activos nao foi tao positi-
vo, significando que boa parte da rendibilidade do capital se deveu precisamente
a expansao dos activos. De facto, a média do retorno sobre os activos manteve-se
estdvel na primeira metade da década de 1950 e mostrou uma tendéncia de que-
da na segunda metade (Quadro XV e Gréfico 7), continuando isto a ser observado
em cada uma das empresas vistas individualmente. O facto de a rendibilidade do
capital das empresas do grupo ter dependido de um aumento continuado da sua
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escala, medida pela dimensao dos activos (sendo que aqui a rendibilidade foi de-

crescente), mostra algumas fragilidades do grupo.

(

.Y Companlua de Seguros Império

é hoje

uma Comp.a:nlﬂa

C.que & para & IMPERIO, ser uma Companhia de Marketing:

E s=r uma empresa que congldera o clisnts logo mo infdls d5 sen dido de produgks.
O estuds das pecessidades da cliente & qua leva 2 empresa a cofiesber o produtos que deve
produzi para-sxtisfoer essas necewldades, @ B penar, modestemente, que o diente & o
Gnieo juiz dar momas decisBes e que @ Inklatives dx empren 35 sk vilider qundo o

«Markatings & amanagements io duas palayras
que s¢ tornaran familiares. &s empresas de tode
o mundo. As emphsias que se projectam no
future cfim uma forga dechsiva stilizam os moder-
‘nos mitodos de gestSo (management) e Imspl
ram-e numa filssofla de mercade (marketing)
am que & satisfaclo das mecessidades do clisnts
o seu sbjective.

clisnte aceits o3 .nossss produtss pels sbu fusts valer
® £ presetic 3 necesidades do eliente @ anteciperse
& pm evoluglo para Inwestic e eriar s produtcs de
que precia o homem de smanhi @ B ogpaizese
& drigines pira sinde ome clientela e stingie nfvels de

produtividsde que tormem posivel, atravis do preger.

mais babeos, alinger o mereado @ mowas grupas de

consumidorer, @ E facer da Inovasto uma forqa impulsitnadery di empress, tma form
qua faz 3 empress percerrer ripidamente oz caminhos frducs do progrems, @ E pensic
que, 3 longo prazo, 56 3 stisfgEo das pecessidades do clieste & = garantia duma
empres slids, dimensiomda o nivel ds mecenifder do futuro, ¢t & economiz da

MagZo o além dlssoy rentivel

h BUA GARRETT, 62=L1SBOA-2

A0 SR BEEACD)

\

B 1Sl v Y M

29. Pagina de publicidade da Companhia de Seguros Império, em janeiro de 1969, ao lancar

um novo posicionamento comercial de enorme impacto e inovacao para a época. A seguradora

surgiu em 1942, numa das Ultimas decisoes de investimento de Alfredo da Silva.

Os sinais continuaram a nao ser claramente positivos na década seguinte,

embora apresentando certas especificidades. A média do retorno sobre o capital

nas sete maiores empresas teve uma pronunciada tendéncia de queda ao longo do

periodo até 1971, com uma rapida subida nos ultimos dois anos (Grafico 6). Quando
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as empresas sao olhadas isoladamente, todas tiveram um comportamento negati-
vo, com excepcao da LISNAVE, cuja tendéncia foi a contraria. A recuperacao dos
ultimos dois anos deve-se sobretudo a LISNAVE, precisamente, e a8 Companhia de
Seguros Império, com algum contributo também do BTA (Quadro XV). Ja o retorno
sobre os activos teve um comportamento estavel na média das sete empresas, re-
plicando cada uma delas consideradas individualmente esse comportamento, com
excepcaoda SGCIT, cuja evolucao foi especialmente negativa, e da LISNAVE, que foi
especialmente positiva (Quadro XV e Grafico 7). Este quadro mostra algumas difi-
culdades do grupo resultantes do fraco crescimento dos sectores tradicionais. Algo
que o estudo realizado pela consultora McKinsey and Company no final dos anos
60 também notou para a empresa CUF (McKinsey and Company, 1970). Ao contrério
do sucedido na década de 1950, em que a rendibilidade do capital das empresas do
grupo dependeu de um aumento continuado dos activos, nos anos de 1960 a rendi-
bilidade do capital teve pior comportamento do que a dos activos. Isto significa que
a razoavel rendibilidade dos activos adquiridos nao foi suficiente para evitar uma
reducao darendibilidade do investimento. Os aumentos de capital sucederam-se ao
longo do periodo. Mas a verdade € que a rendibilidade deste capital continuou a cair.

Os resultados acima sao confirmados pela média do racio do capital sobre
os activos, sempre em decréscimo até meados da década de 1960, com um subito
salto na sequéncia da reestruturacao das empresas CUF e SGCIT e o regresso a
niveis inferiores no inicio da década de 1970, mesmo assim revelando algum cres-
cimento em relagao ao inicio dos anos 60 (Quadro XV e Grafico 8). O declinio dos
anos 50 revela o crescente endividamento do grupo e uma menor utilizacao do
autofinanciamento: efectivamente, para o activos crescerem em relacao a base de
capital, o financiamento sé pode ter sido obtido através de divida, mostrando que o
grupo comecou a adoptar durante a década de 1950 uma estratégia de crescimen-
to diferente da que havia sido tradicional nele. Contudo, o quadro nao é tao claro
quando se consideram as empresas individualmente. As empresas industriais ou
de navegacao (CUF, A Tabaqueira, SGCIT e CNN) continuaram a manter um nivel
relativamente baixo de endividamento, mas o mesmo ja nao aconteceu com as em-
presas financeiras (Banco Totta e Companhia de Seguros Império). Foram estas ul-
timas as principais responsaveis pelo endividamento. Isto parece significar que, no
dominio do financiamento, o grupo terd adoptado uma estratégia dupla, algo mais
arriscada no dominio financeiro, mas bastante tradicional nas outras empresas.

O crescimento deste racio na década seguinte mostra uma mudanca de es-
tratégia. Os reforcos de capital sucederam-se e foram especialmente sentidos nas
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empresas tradicionais, claramente descapitalizadas no inicio da década de 1960.
O grupo continuou, portanto, a apostar no autofinanciamento nos sectores tradi-
cionais, tendo aqui feito um grande esforco por volta de meados da década, sobre-
tudo n’A Tabaqueira, na CUF e na Companhia de Seguros Império. Esta evolugao é
revelada pela média do racio do capital sobre os activos, com um salto em meados
da década e uma queda no final (Quadro XV e Grafico 8). Esta queda parece ser
explicada sobretudo pelo que se passou na companhia de seguros. No geral, es-
tes nUmeros mostram que o grupo continuou a nao se endividar muito, passando a
socorrer-se mais do mercado de capitais, que sofreu um grande desenvolvimento
a partir da segunda metade da década de 1960.
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30. O complexo fabril da CUF, no Barreiro, em 1975, na sua fase de maior expansao

e antes da nacionalizacao pelo Estado.
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Em 1973, dois anos antes de ser quase integralmente nacionalizado e um ano
antes de o Estado Novo terminar, o Grupo CUF reunia cerca de 200 empresas e re-
presentava cerca de 12% do capital social de todas as empresas do Pais, aproxima-
damente 7% do volume de negdcios, 5,5% do PIBe 1,7% do emprego. Gracas a estes
numeros, era entao o maior grupo da Peninsula Ibérica e um dos maiores da Europa.
Tinha chegado a esta dimensao gracas a um processo de expansao acontecido so-
bretudo a seguirall Guerra Mundial. As suas origens estavam numa pequena fabrica
quimica de Lisboa fundada em 1865 que, por passos sucessivos de diversificacao,
se foi constituindo em grupo. O processo sustentado de crescimento subsequente
a ll Guerra Mundial tornou-se extremamente rapido a partir da década de 1960. Na
fase de maior expansao, a diversificagao passou a ser cada vez menos relacionada,
pelo que em 1973 o grupo estava presente em 46 actividades econémicas.

Estaevolugao levanta uma série de questdes sobre as causas do crescimento
do grupo, bem como do ritmo diferenciado em relacao a outros grupos. Parte das
causas da expansao dos grupos econdmicos resulta do forte processo de cresci-
mento econdmico e industrializacao pelo qual o Pais passou entre as décadas de
1950 e 1970. Os grupos, e em particular o Grupo CUF, estavam bem apetrechados
para fazer parte desse processo, dada a sua maior sofisticacao empresarial em
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diversas dimensoes, a que acresceu um enquadramento institucional em que o
Estado assumiu um papel fortemente intervencionista no sentido de estimular,
precisamente, esse processo de industrializacao. Fica por esclarecer a razao pela
qual o Grupo CUF teve um comportamento diferente de outros, expandindo-se mais
rapidamente. Apesar de tudo, no final do periodo do Estado Novo, a concentragao
empresarial em Portugal continuava a ser relativamente baixa por comparacoes
internacionais. A paisagem empresarial portuguesa permaneceu essencialmente
fragmentada e dual. E verdade que se tornou mais concentrada, mas ndo em fa-
vor das maiores empresas e sim das de dimensao média, correspondendo apenas
a uma diminuicao incompleta da fragmentacao e da dualidade: as pequenas uni-
dades continuaram a marcar a paisagem empresarial, mas em menor grau do que
no inicio do periodo. Quanto as empresas grandes e muito grandes, continuaram a
ter um peso diminuto.

Os resultados financeiros e econdmicos do grupo mostram que, na década
de 1950, a rendibilidade das suas principais empresas se manteve numa posi¢cao
razoavelmente confortavel, embora com algumas fragilidades. Enquanto os lucros
sobre o capital se mantiveram relativamente elevados, o mesmo jé nao é verdadeiro
quanto aos lucros sobre os activos, significando que boa parte da rendibilidade do
capital se deveu precisamente a expansao dos activos. Na década de 1960, o re-
torno sobre o capital teve uma pronunciada tendéncia de queda nas sete maiores
empresas do grupo, com excepcao da LISNAVE. Ja o retorno sobre os activos teve
um comportamento estavel. Este quadro mostra algumas dificuldades do grupo
resultantes do fraco crescimento dos sectores tradicionais.

A média do racio do capital sobre os activos esteve sempre em decréscimo
até meados da década de 1960. O declinio dos anos 50 revela o crescente endivida-
mento do grupo e uma menor utilizagcao do autofinanciamento, embora sobretudo
nas empresas financeiras, ja que nas empresas industriais ou de navegacao nao foi
assim. Ou seja, nadécadade 1950, o grupo adoptou uma estratégia de financiamen-
to dupla, algo mais arriscada no dominio financeiro, mas bastante tradicional nas
outras empresas. Na década seguinte mudou de estratégia. Os reforcos de capital
sucederam-se e foram especialmente sentidos nas empresas tradicionais. O gru-
po continuou, portanto, a apostar no autofinanciamento nos sectores tradicionais,
mas passou a socorrer-se mais do mercado de capitais, que sofreu um grande de-
senvolvimento a partir da segunda metade da década de 1960.

Com este trabalho, aquilo que se pode dizer acerca da dimensao e do peso
do Grupo CUF na economia portuguesa do final do Estado Novo fica empirica e
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quantitativamente mais fundamentado. Os célculos tentados para os outros grupos
sao mais frageis, mas parecem plausiveis. Uma vez estabelecidos certos aspectos
empiricos, € agora possivel discutir a questao da relevancia dos grupos econdmicos
no periodo do Estado Novo de maneira mais sélida. Os resultados confirmam um
peso substancial do Grupo CUF na economia, mas mostram também que ele esta-
va longe de ser esmagador, assim como o do conjunto dos grupos econdmicos. Os
calculos apresentados neste livro conciliam-se bem com os apresentados por Pi-
nho (1976) e Franco (1991) para o conjunto do sector nacionalizadoem 1975-76, que
nao estara muito distante do conjunto dos grupos econémicos no final do regime.
Segundo ambos os autores, o contributo para o PIB desse sector em 1975 seria de
cerca de 11%. Isto quer dizer que cerca de 90% do PIB do Pais nao dependia (pelo
menos directamente) dos grupos econdémicos, e também que, se 0s grupos eram
uma realidade importante, a maior parte da economia do periodo do Estado Novo
nao dependia directamente deles. Pode colocar-se a hipétese de que essa depen-
déncia fosse indirecta, mas ai comecamos a entrar num outro tipo de discussao
que até agora era impossivel. Esse efeito indirecto até poderia ser tao forte que
0s grupos tivessem um impacto esmagador na economia, mas para chegar a essa
conclusao é preciso investigar e discutir mais, ja que nao é possivel continuar a
seguir sem qualificacoes a ideia de que os grupos econémicos tinham um impacto
avassalador na economia portuguesa do final do Estado Novo.
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Quadro I. Numero de empresas dos principais grupos econémicos
e respectivas actividades (Portugal, 1957-1973)
(entre paréntesis o nimero de actividades dos grupos)

Grupo 1957 1973
CUF 21(13) 200 (46)
Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa 1(7) 22 (11)
Banco Borges & Irmao 1(7) 91(19)
Champalimaud 6(2) 45 (20)
Banco Portugués do Atlantico 5(4) 51(17)
Banco Nacional Ultramarino 7(3) 46 (17)
Banco Fonsecas & Burnay 12 (12) 27 (16)

Fonte: Silva et al. (2016) e célculos préprios para o Grupo CUF.

Quadro ll. Peso do sector empresarial publico na economia nacional
(Portugal, 1973-1974) (%)

VAB FBCF Emprego
Sectores 1973 | 1974 | 1973 | 1974 | 1973 | 1974
Setor publico tradicional® 12,3 12,4 18,6 18,9 12,4 -
Empresas nacionalizadas 10,6 10,7 25,2 21,3 6,0 5,6
Empresas controladas 1,8 1,7 1,6 3,5 0,9 1,4
Total 244| 248| 454| 437 19,3 -

@ Sector publico anterior ao 25 de Abril de 1974

Fonte: Pinho (1976).

Quadro lll. Peso do sector empresarial publico na economia nacional
(Portugal, antes e depois das nacionalizagoes de 1975-1976) (%)

VAB FBCF Emprego
Sectores Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois
Total 78 229 15,8 41,6 12,4 19,3
Empresas publicas - 13,6 - 25,6 - 6,00
Empresas participadas - 1,5 - 1,6 - 0,5

Fonte: Franco (1991).




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

108

lodil | 000E IS IS 000006 | €VYS edueg | 0/61 sal0dy 18 €130] OdUeyg

anbiquedoy

lodil |IS IS IS IS gle anbiquedo|y ‘eoueq | 9961 9p e}OL-plepuels odueg

ejo3uy

lodil |IS olLely 81/98SL |IS Y've ej03uy ‘edueg | 996l 9p plepuels e110] odueg

AodiL IS /26cce | 86866 | Ovvlee o'ly edueg | /961 Aeu.ing 1 sedasuo4 ooueg

AodiL IS IS IS IS 0'se neoe ‘eoueg | £/6l djuUslIQ Op odueyg

1lodx3 @ 1odw| ‘NS 021Uy

jodil |IS IS IS IS 0°00!L oedeylodxs o ogdepodw| | €/61 ‘wog olquigdJelul - JNSNVYILY

eloewley ellaneN ep

jodil |IS IS IS IS 0°00!L ap oepos|e 8 sazes ‘'sosudd | £/61 0Bpo3)Y ap edliged - X340 TV

anies\y oluaAe)leg op

jodil |IS 06- 9¢ 00001 0°‘00!L Oou souel)iqow! sojuswipusaidwy | S0961 eligljiqow| spepaloos - ¥4vaiv

eanynolide ein}nou3y

eJed oolise)d wa seynise ap e eled s0211Se]d 9P 01248W0)

jodip |el OLLL ecey (0]0]0] 009 0e3NnJ}sU0d & e384 9p BWAISIS | 2/61 9 BLISNPU| - YIILSYTdOd9OV

sopeoJsswiadng

flodif |1Is IS IS IS 98y 108Uy ‘sopedlawadng | /61 BOLI}Y - SOAVOld4Y

s0310doJay ap BJ0INIISUOD

Aodil IS IS IS IS g'ee 1IA10 0edN1IsU0) | €/61 9PEPSIV0S ~ NV 1d0d3IV

opels3 o saneuolay

anbiquedop ‘saoine ‘SOIABN 8p BlOpadalSeqy

flodif |1IS IS IS IS 0'0S 9 SOlABU Bp OjudWIddlSeqy | /61 SPEPSIV0S ~ YVYINOHIY

auiny oedellodx3 o oederiodw|

jodil |el 99%9 1251410 008 S'vS woo ogdepiodxs 8 ogdepodw| | +961 9P S8PEPIAIY - VSIINILOV

|odil | ooLL 167Gl GG9l/¥L | 000002 |9°09 ooeqel | /26l edlanbece] v
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAIY ouy esaidw3

€/61 Wwa 4n9 odnuy op sesaidwa sep elsi ‘A| oipend




109

QUADROS E GRAFICOS

Jewely)n op |e1oJawo) @

lodil |1IS IS IS IS 000! el08Uy ‘oedepodw| | 9661 | 1lged elyuedwo) - 11Ygv4NOD

saJejuaWi)y SeAIasU0) ap

fodil |1IS IS IS IS 6'66 liseug :sensasuo) | sQ/61 | eJd)iselg elyuedwo) - TygNOD

sesaidwy

e el1ouglsIssy o oedeziuesiQ

lodil |02 IS IS IS 000! eliopejnsuoy | ¢/61 ‘seduelqo) - 3dINIY900

lodil | €0l IS IS IS 0001 apnes| ds ojusg 'S edlung

opedJay

ap sopnis3 8 apepiongnd

InodiL | IS IS IS IS ocl apepionqgnd | 2.6l ‘uosyolI3 uue) SN-ZOAINID

SOIUBWIISAAU|

Aodil | IS IS IS IS g'ee edueuly | {s ap eyuedwo)d - 7|0

anbiquedo| ap selieoplo) ap

lodil |1IS IS IS IS 8'8L anbiquiedo ‘lesis ‘elleoplod | 9961 | 1eiisnpu| elyuedwo) - OINODID

S09213S)UN] sojuswipusaldw]

lodil |Gl 9geee 0666 0008 G'/9 owsung | 0461 ap elyuedwo) - VI¥NLNID

jodil | 998 200ce 1yGee 00009 L'6S 9s0IMd) | 9561 eueipeny op sasojnie)

sleuoloeulalu| sayiodsuel|

jodil |y IS IS IS 0'GL 0dJ9e @ owllew aylodsuel] | S 9P dpepaldos - SNVHL130

02l13NgoeW.ley

jodil |¥S IS IS IS 0001 odl1ngdew.e) olloleloqeT | 8961 oligieloqgeT - snsie)

1elsnpu|

lrodil | 2e9 1/786 LLELLL 000¥9e | 8'cee 9s0INdY | G961 ellag sasojn)e) - 197130

0lUBWIA|OAUSSS(]

8 oedelisiuiwpy ap

jodip |IS IS IS IS 0'v9 elopeynsuoy | ds sopnis3g sp onus) - dv3ad

jodil |IS 0cel IS 000S 0001 ogdniisuod ep sieltsleN | dS sopeulym3y sleJaulN - 13011vg
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

110

lodil |02 89€LE 78.6€ 00000L €ve BOIUEDBWOIRION | E¥GL | 910D Op esan3niiod elyuedwo)

eolwjnbouled

lodil |o% IS IS 000005 | 9'6L eolwinboned | 2/61 ap JeuoloeN elyuedwo)

oedeSaneN

lodil | €S0¢e ¥81G1S GEY6S0C | 000GLS | ¥'8S oede3eneN | G661 op JeuoroeN elyuedwo)

oedeSaneN

lodil |1IS IS IS IS 0°‘00! oede3eneN | /61 ap euedlquiedoly elyuedwo)

lodil |1IS 8/L/¢2 ¥80% 000S1 0'v8 eolWwiNYD | GGGl | BSsan3niiod jeliisnpul elyuedwo)

lodil  |1IS 919€9 ¥€3861 | 00001 008 soingas | 1561 sa.8es soIn3ag ap elyuedwo)

apepnenmnpy

Aodil |IS IS IS IS 0ol soindss | ds s0In39gS ap elyuedwo)

lodil | G66 £L0€29¢ LSEEYE 00000L €28 soindes | g6l oupdwi soungas ap elyuedwo)

euelaqos

Aodil | IS IS IS IS zel soinges | ds Vv s0in39g ap elyuedwo)

ej08uy ap jeuoloeN

Aodil IS IS IS IS aitl ejo8uy ‘soin8ss | s V soin8as ap elyuedwo)

sen3nliod Jeweln

Aodil |IS IS IS IS 8'LL leweJyn :seson@d | dS op asoin)aY ap elyuedwo)d

adould (wo] oes)

jlodil |IS IS IS IS ¥'Gy Op eyl 1]eluo]od 012J8WoY | £¥6l adioulid op eyl ep elyuedwo)

e1gO2)y suazewly

jodil |09 9/EY 79399 009 0'eS oueniqoN | ds sopuess sop elyuedwo)

salopelinelsay

jodil |¢ yASYA oeee 000S G'96 iensinoipny | Ly61 Sop eodljeisolewiuy elyuedwo)

Salejuswiy SeAlasuo) ap

jodil 609 LE89E ¥8¥€0Z | 00096 678 SaJejuswlile soINpoid | €961 | BI0INPOId elyuedwo) - TvdINOD

jodil |IS IS IS IS 0'9L ejosuy :s1eIxa] | ds X31V4INOD
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAIOY ouy esaidw3




m

QUADROS E GRAFICOS

lodil |IS IS IS IS 1'88 SEUIN | ¥¥61 108Uy 9p 81qoJ op esaldw]

0lpad

Aodil IS IS IS IS g'el lensinolpny | @s 'S 9p eodljelisorewsul) esaidwy

sed1eosa(

Aodil | IS IS IS IS 0‘0e e011s1807 | /961 8 sedle) ap euedlyy esaidwg

2|9AN0OY) BA|IS

lodil |IS IS IS IS 9'2s auIny 11eluo)od 012JeWoY | | 261 0lUQIUY 2pepsId0s / esaidwy

aluaAeUag ap

lodil | /g IS IS IS 0'0v (seodeu) elendadolsy | /6l | ellendadolly esalidwy - 3dVINT

oednJisuo) s oedelisiuiwpy

lodil |oe Siaad! 0lLLE9 0056 000! oueniqow| | 961 ‘sepejlaidw3 - 0OVING

einpep)os eted sopoi1o9)e

lodil |80l ceect SOl 00001 (00)7 ap oedez||e1o1awod 8 oednpoid | 2.6l 021y-0410313

S0913S11N] sojuawWipudaldwy

lodif |IS IS IS IS 000! owsLnl | 6961 dsopnys3 - 133

lodil |y G8/El 202ecs 00s€ 6'69 solal oedip3 | £G6l elpgaly eloip3

sleApwolny saodeleday

lodil |1IS IS IS IS 0‘00! siaAgwoine ogdelieday | €/61 | 9P 091Ud9] 013D - IdINIAIVHA

JeuoIdeUIalU| 012J9WO0)

lodil |IS IS IS IS 009 oedeylodxs o ogdepodw| | €/61 8 OjuBwWIAnjoAUBSa( - [0d

jodil |09 IS IS IS 0‘00L seol109)e seodeleday | ds $910SS90NS BINOW “q

|odil | 009/ G665/, | 2896G8€ |0000SZL |19 eolwind | 868! 11iqed oejun eiyuedwod - 400

jodil |0l IS IS IS 0'G6 saodeol|qnd ap oedinquisig | ds 3430340

soin3assay o

jodil |1IS IS IS IS 368 soin8assay | dS | soin8eS ap jestaniun elyuedwo)

jodil |IS IS IS IS 6'9L anbiquiedo|y ‘s191xal | 6561 ansund op 113xg| elyuedwo)

|[odil |96l 0€89 8.2l 000e 815 sodlingoeuwlle) sonpold | ds aus|8IH esan3niiod elyuedwo)
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

12

$9.10]4
ap oedelojdx3 & oednpo.d

lodil |Is IS IS IS 000! sal0]} op ogdelojdxa 8 oednpold | £/61 9P d3pEPaId0S - YOT404N3

olJen}san

lodil |08l 046 8026 0000€ 000! SI91X3] | S0L6L 9 oedelod9(Q - SNINOAOUNT

SlaAQWOoINY dp Jansnyy ap

lodil |eg 88¢ OLl6 000¢ 0°1S sleAowolne 8p Jan3N)y | G9!l | 1eucioeN elyuedwo) - Yyyo0yN3

anbiquedo $9103Ud}U0) Bp

jodil  |IS IS IS IS 0‘o0L ‘salojusjuod ap aylodsuel] | ds ejopeyiodsuel) esasdwg - 913

o)e1se)

lodil |88l [4°115% G/0v¢ 0GeLE ¥'v9 sleneu sodisielsy | Gy6l 9P BUBIA 8P SIEABN SOlIs1e}sy

ales e ap eisndeg oeor

Aodil IS IS IS IS L0L oedeonp3 | Qs OES oulsu3z ap ojusuwliod)agelsy

£0QS|7] 9p OjUBWEUOIOR}ST

jodil |og 168G~ 85961 000¢e v'/9 olusweuoloe)ss ap senbied | /61 ap sanbled - 1S3

sooljels|\ sojuswedinby

jodil |IS IS IS IS 0001 sodljglewl sojuswedinbl | €/61 | op1lioed esaidw3 - TYLININD3

anbiquedoy anbiquedo jelsnpu|

flodiy |1Is IS IS IS 0'SY ‘SIell1SNPUl SOD1110918 SOINPOId | €/6L | @ 1BABN 9PEPIdLId813 - DONINT

Iselg lelisnpuj @

jodil |IS IS IS IS 2'vs ‘Slell1SNpul S001110918 SOINPOId | €461 | 18ABN 8peploli1oa)d - 7ISYYgINT

ejo3uy ejo3uy jeldisnpu|

flodil |Is IS IS IS 9ve ‘Slell1snpul S001110918 S0INPOId | €61 9 ]EAEN ©PEPIDIIIO8IF ~ ONVINT

lelisnpu|

|jodil | 268 50601 LE68YL 00001 0°00L SIELIISNPUI SOJ1I309]1d SOINPOId | 6961 9 ]eABN 9pepPIdlIlO81g — INT

S0014403 144 S02141408114 suszeuwy

jodil |IS IS IS IS 0‘00!L sugzewle @ soysodanuy | /61 8 s03s0dauiug - YOdI44N3

jodil | ¥9 £520€ G€4a8¢e 000G! 608 BUIpPIoH | /¥61 0Ojuswo4 ap jesey esaldw3y
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




13

QUADROS E GRAFICOS

el19)910H oedelo)dx3

lodil |1IS IS IS IS 006 oedeline)sal @ elLdBIOH | £/61 9 0B3}S9Y - 131049019

oedejuswily o sajueinelsay

fodil IS IS IS IS 0'0S oedelinelsay | £/61 ap jesey elyuedwo) - Ty1439

lodip |9 09¥ (433 0S¢ 2L saodealqnd | dS Seldp)y sep eyaozen

solneu solnepN ap oedeasljisedsaq

lodil |66S!I G8GlL L¥90LL 00€ 0°00!L ap ezadwi) @ oededlylesedsaq | /961 9P 8pepald0s - OdINITSYD

AodiL IS IS IS 00008 9've OIPIN| L/6L 1e8n1iod ap sejerlen - TYOYVY9

seJiooueuld saodediollied

lodil |¥ G6lG¢e 0gsol 00052 000l ouegliqow] | 06k 9 oedesisiuiupy - SNANNA

slelsnpul

lodil |89 ELYE 98561 00SL 029 opeuoloIpuod Je 8 oedelasiiyey | 16k jel3snpuj e jeAeN ol - INId4

ellen3i4 ep

lodil |1IS IS IS IS 009 owiylew o3ajel]l | £/61 ewilie|y elougsy - 08ajel| zo4

SOOIWINY SOINPO.d d eliewnlad

jodil |IS IS IS IS 008 eliewniiad | 2961 9P dpepaId0s - VY014

1e8niiod

jodil |IS IS IS IS 009 sedngluls selql4 | €/61 9P sednuIS selqld - 3dISId

AodiL |IS IS IS IS €Gl sidIXel | ds I8y SOpIo8] 9p eoLIgeS

oeliaqly

AodiL IS IS IS IS €1l sidIXel | ds sop1o9] @ oedeld ap edliqe

jodil |16 0€6S- G/¥el 000¢ 068 SOJAl} 8p elopinguisia | /961 1elio}Ips 000]g - ossaidx3

sel1eopJo) ap

InodiL | IS IS IS IS 002 elleopioy | as eJopellodx3 - SYa4y0od0dX3

sesaidw3 ep

0JUBWIA|0AUSSS( @ oedowold e

jodil |GlL 0cov¥ /60LL 000! 0001 eliopeynsuod | g/6l | eled 8pepaldos - OY.LSID0HN3I
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

14

lrodi |1IS IS IS IS (0014 8ulpjoH | as "Ollied "Wy soinpolid - 4N0-VSlI

lodil | o00€ ¥S1r9¢ 821801 00005 ¥'86 sejliedly | Go6l slerysnpuj sioixa] - X313dl

ej08uy

Aodil |IS IS IS IS 002 Bl08UY 'dsad | dS 9P SBISdd dp erisnpu| - vdl

Sejsi|iqejuo)

llodil |€9 IS IS IS o‘ov (8uli01oe)) SOJ1@dUBUIL SOINPOId | GOGL — S1030e Jeuonieussiu|

S9J01481U|

lodil | 0g2e 70OeLL olsLe 0000€ €'c6 OLBINIGON | £961 | ep ojuswedinby - YINJO44TLNI

sooluinyY

Jiseug ‘soolwjnb S01Npo.Id ap seodejussalday

lodil |1IS IS IS IS 066 sojnpoud ogdez(jelolowo) | £/61 9 012J3WO) - 4NIJYILNI

llodil |8 IS IS IS 00§ eolwinD | 1461 Oul dIOVYILNI

Slel1snpu| @ sedisuly

fodil |Is 8l L 000! 0'0S SEUIN | /6L SEeAljeIdIU| 9P 3pepaIdos - YOINI

jodil |IS IS IS IS 6'G9 108Uy ‘salejuswile sos)0 | 9561 JIANANI

Alodil |IS IS IS IS c‘ee eyuewaly soin8assay | 2/61 sSunJayoisiayousy oliadw|

jjodil | ¢ IS IS IS 005 soindessay | 2/61 Auedwo) aoueinsulay oliadw|

jodil |IS G- IS 000¢ 0‘00!L oueniqow| | s0/6L | seueqin saodezijiqow| - YNGOWNI

anbiquedon

jodil |IS IS IS IS 0001 ‘oedeplodxs o oedepodw| | /961 anbiquedo - X3

1eSn1iod ap |NS op eli91910H

fodip |11 IS IS 00005 Y'vS BlIB)S10H | 2961 elysnpuj spepaldos - 1vY.L0H

jodil |IS IS IS IS 0‘00!L spnes | g¥6l 4Nn01eudsoy

SEEN

|odil |806 VWA 60¥e 0S/.ly L'2S oedesaneN | /61 S0JI91e]ST - UoS B Alled 'H

auIny ep seliodsuel] o selougldy

jodil |IS IS IS IS 0‘00L auiny ‘oedesaneN | 296l 9P 9PEP3IS0S ~ YVINININD
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




15

QUADROS E GRAFICOS

ej08uy oededaneN

lodil |IS IS IS IS 8'GS ej08uy ‘ogdesaneN | 0/61 ap elyuedwo)d - HNVAYN

AodiL |Is /8SG- oge 00S¢ ool owsunp | /961 |seonsun segdowoid - YNLILTNN

SOIABN 8p

Selewe) @ S8SS|N ‘SejueInNel1say

jodil |1IS Sol- (0[0)4 00S1L 0‘00! 3unsied | 2.6l 9p oe1say - YILVIILININ

sielysnpu|

leliisnpul sua8ejuop\ ap esansniiod

lodil |Gy 2vees 02.S6l | 0000t 0‘o0L oeduainuew @ oedniisuod | 2/61 elyuedwo) - YOdWOW

Aodil | IS 824626l 22¢8LeL | 000SL 2'8e edlugoswoleldiN | ds eJlalie4 anienq edlsinels |y

lodil |1IS IS IS IS £'66 soinges | ds SIBION g SUlLIBN

lodil |1IS IS IS IS 0001 EPON | dS OSOWIIN BZ319] EBLENN

lodil |1IS IS IS IS 008 e3INS ‘JAVYNS|T e eded sopnis3 | g/61 dIDUVYIN

SOAI}BI029( SaIoOWIBN

lodil | ¥S Sov/L 8599 000Le v/8 alowlgw sp einjoeinueiN | 6961 9p eanjoeinue - 31 HVI194VIN

Aodil | IS IS IS IS g'ee ejosuy :sepodsuel] | £/61 OLIGONVIN

lodil |€8e ¥8L1¢e L¥168 IS 0‘00! SO0JSe1d | 2961 INV40SNT

selienyiod

fodil |IS IS IS IS 0'ov ses1eosap o segied :eol}s|307 | £/61 0934Yd1SIT

fodil |1l IS IS IS 005 wa3elA wa solneu op oedeleday | 2/61 OQJINSIT

jodil |IS IS IS IS 0001 vN3 soeled JAYNSIT ep elouady | dS pleAdiys IAVYNSIT

|lodil | €968 ¥0L60LL | £€€9G8¥2 | 00000G | Z'lE leaeu ogdeiedal @ ogdniysuo) | 1961 JAVNSIT

jodil |IS IS IS IS 0‘00!L VIS| ds SJI0JOI\ UogsiT

lrodiL |1s IS IS IS 005 slelisnpulsejul] | ds oodull - ANLor

Jendn)y

jodil |9 697 8/Y 000¢ 0'99 siorpwolne ap Jan3dnyy | 2/61 dp sleAowoINY — YyYO13Ll

BIOU]SISSY @ apnes

|odil |6GE 66€2E 8981 0000€ 0001 spnes | /6l 9p sojuswIoslegeIsy - NS|
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

16

AodiL IS IS IS IS €8¢ ej08uy :eInndol8Y | ds BquWa0) ep saodejueld

fodil IS IS IS IS 0'S oedelaulN | €461 seueldiua)y saillid

S09)0419d

ap oedeuljoy ap esandnilod

lodil |ole IS IS 000SS. | v'02 oa10.i18d ap oedeulyay | 2/61 dpepaIdos - TNSO0YL3d

lodil |IS IS IS IS 0'SS ej03uy :epepoland | ds e103uy 8pepidland - VIN3d

nodil |1g 9vS§S 9688¢€ 000¢ 0'0S speprongnd | 061 speplongnd - v1LN3d

AodiL IS IS IS IS 002 sopedJaw.adns ap SulpjoH | 2/61 sojuswipusaldwl vd

sopeuwJy sojuswi) o sealjgnd

llodil |0/8 IS IS IS L'y lIA0 oednisuo) | s | selqQ ogdezjuesiQ eAON - YOdO

S91UBINR1ISaY 9P JeuoldeulaIU|

llodil |8 IS IS IS g'ee oedeinelsay | 996! 9PepPIId0S - Jopedsad O

sesaidwy

AodiL IS e IS 000! 0‘oe eliopejnsuoy | ¢/61 9P 0€}SdY - VISIODVAON

Aodil IS IS IS IS LZL sldIxel | ds VALY oedeld eroN

91J0N Op

jodil |IS IS IS IS 0°00!L ewiliew eroussy | 1/61 ewile eloussy - YVINILYON

sesasdwy

sopep ap ojuswelely 9P 0JUBWIAI0AUSSS( O eled

jodil | /92 GG8eYy L1290l 0000¢ 0001 8 BOl1WIOJUl 'elI0peYNSUO] | €96 | SOPNIS3 8p 8pepsloos - VINYON

anbiquedop anbiquedoly ap sejiodsuel] &

flodil |IS IS IS IS 0'0S ‘sapiodsuel) ® owsUNL | GYGL | owisun ap sepussy - YNLIAVN

ejo3uy ap sajlodsuel] o

fodil |IS IS IS IS 0‘00!L 103Uy :sepiodsuel) @ owsun] | |/GL | owslNn] ap seldugsy ~ YNLIAVYN

eal9y o ewlllie oedeSaneN

llodiy |1Is IS IS IS 0°'0S oede3aneN | 0/61 ap eIoudsY — YYIWIAVYN

jodil |IS IS IS IS 0‘00!L oedeganeN | ds ANITIAVN
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




17

QUADROS E GRAFICOS

seol)oH seodeleday

fodil |¢ IS IS IS 0'0S SsolAeU 8p s92119Y ap saodeleday | dS 9P 8pepaId0S - T3d0dd3d

selleljiqow| seodezijesy

fodil |ge L9EGL LLOEB 00009 00§ 1IA10 0B3N1ISUOD | 696! dsopnis3y - ONINVY3IY

111xeL elisnpu|

lodil |IS 9l- L 0005 0001 ollen}sen ap 0ed294u0] | €961 ep oedowoid - 71 LXJLOYd

ejo08uy

AodiL |IS IS IS IS 002 ejo8uy | as 9p seuld1oid - INONVLOYd

(enbiquedoly eJ191910H o edl3sjin] oedowold

fodil IS IS IS IS 00§ ‘eue|0d 1810H) owsln | /61 9P 9pepPaId0S - TILONOHd

selieliqow| sepepalido.d

AodiL IS 1GEL 2691 (0[0]} 026 ouegliqow] | 0L6t 9P 0E}S8Y - F1SIVINOHd

s0108[old & sopnisy

lodip |¢gl IS IS IS 0°00!L eliopejnsuoy | 6961 dp d1vuIqeY — YHNIYVINOYd

fodil |Is IS IS IS 0'0S SOO0UIB\ "elIopeNsuo0) | ds O0JBN 114aV404dd

sojo8fold

lodil | G8Y 8/896 0€l0ee 00001 0°00L eliopejnsuo) | €961 9P 011U - T|¥aVY404dd

selqQ o sojos8foid ‘sopnis]

lllodil | 0S9 ovevL 28/cl 00002 00§ 1IA10 0B3NI3SUOD 8p S0308[0.d | 061 9p 81vuIgeY - |0YLSNOI0Hd

011ud) Op saJejuswily So0NPo.d

|lodi| £9¢lL oLgsol 00001 z'ee salejusuwile sonpold | 8961 | ap elyuedwo)d - YVYININITVOHd

jodil |IS IS IS IS 009 Bj08UY ‘e2IWIND | €/61 2108UY TINIATYd

SOINIUIA

solsodwo) ap elopeledald

llodil |6€ 199 67619 0006 0S¥ eolwind | 6961 esaldw3 - 7INIAIYd

S08.9Y © SOWIep

Aodil |/ IS IS IS 0'Ge SO9.I9e 9 soull}jlew sajaly | 2/61 sojusweldlq - 31344N140d
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

18

sieala)

lodil |Gz 9Sv/L 2€686 0000€ 9LL eloA190 ‘'saodel ‘WSO | €961 | Op |elIsnpu| 9pepaldos - 130IS

1eqniss sp

fodil |vove 0S8 IS 000009 |¥'6E leaeu oedeledal @ oedniisuo) | | /6l SleAeN soJi9)e1sy - JAVYNI LIS

sedie) s 08ajel|

odil IS IS IS IS 0'0S sewjliew segled s osajel] | €/61 9P dpepaldos - 31344313S

ej03uy ap sodeqe|

AodiL |IS IS IS IS g'ze oedeylodxa-oedepodw| | ds ap Hodx3 8pepaldos - v13S

soaland

lodil |/2 v9/€ L0OGEL 00G¢ 0001 soJla}auoqes @ sollayleol | 696 | 8UdISIH 8p sOINPOId — NVSIAYIS

lodil |1IS IS IS IS 0°00L elnel| we JAVNSITep eoussy | ds elIepuodsS 8pses

anbiquedop oedinqguisiqg @ oedepiodx3

AodiL IS €08 99¢6 (0]0]0] 0'Ge ‘ezadwi) 8 duUsISIY 9P SOINPOId | GIGL | Op BI2I8WO0Y 8pepaldos - 030S

$90qeS ap asuallepelp

jodil |IS IS IS IS €8S S900eS | 996! 9PepaIdoS - YVINOJVS

sewliyieN

llodiy |Is IS IS IS 0'0S oede3aneN | 0.6l | selouady ap apepaldos - YYINYS

0.181910H OlUBWIISaAU|

jodil | 0S¥ 60EYL 68,599 0000S! L'0L elie19loH | €961 9P 8pepPaId0S - HOATVS

Sle[2JawWo) 8 sodledueul

jodil |IS IS IS IS 0°00! ol 7961 sojuswipusaldwy - YINIVS

euelpenn

op so101}1p3 ap oedeuo)dx3

jodil |IS S/ IS 000! 0001 owshny - ou 9961 9P dpepald0s - YNVIAVYNOIY

sajuelinelsay

jodil |IS IS IS IS 0‘00!L ellg)eloy oeisey | As 9 saled - YvdaNvis3d

sejuelne}sal

jodil |IS IS IS IS 0°00!L elleeioy oeysey | ds 9 saleg - YvaNv.is3y
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAIOY ouy esaidw3




19

QUADROS E GRAFICOS

eolwjnbouled

Aodil | ovS LE€/911 /89//% |0000Sv |60l eo|winp | /S61 8p esen3n1lod epepaioos

sajuewelq ap oedepide

Aodil |IS 91926 €./86% | 0000SL e'el sojuewelp ap oedepide | QS ap esan3n}lod apepaldos

sojuawelal4

lodil |2l IS IS IS 0'06 SOIABU Bp OludWwelald | 0G61 ap esan3n}lod apepaloos

lodil |0g 8 IS IS 0001 sajllld | 9961 o3eljues ap elldul|\ apepaloos

Aodil | IS v/2le ¥810€ oocly LGl ealyely | ds \eyde) v edljeln apepaloos

selliodsuel] o elisnpu|

|odiL € 6019€l £8996GI 00000€ e'e8 oedel3aneN | 6161 ‘010J9WO0Y 8p 1e48Y BpePaId0S

a8pug.N

| odi] IS IS IS IS 0°00!L e103UYy 1e1u0]0d BINWNDLBY | dS o1y op seodejue|d ep epepaldos

selopeinelsay

| odil IS IS IS IS 000l oedeineisay | £/61 SOPp 1e12J8WO0) 3pepaldos

lodil |IS IS IS IS 0'v8 e108uy ‘|ejuojod ogdedeneN | 2/6L | 012J9Wo) ap ed1juR|}Y 9pepaIdos

sewl}liel sedieasaq e sedie)d

jodi] |/g2 60,02 800601 00002 0'GS sewl}llew sesledsap o sesied | 6961 9P 9peP3120S - YYINYVIOS

anbiquedon nfed ep jelisnpu| e

|odi| IS IS IS IS 169 ‘nfed ap 010JoW0d @ eLISNpU| | S 1e1018Wo] dpepsldos - NfYO0S

91JON Op S181X@] seldisnpu|

|lodil | 0S6 25€ees 8clevl 00008 o'ly SI91XeL | 2961 9P 8pepaldos - YONILIS

seJiaulp\ se0desiisanu|

jlodil |IS IS IS IS 0'9e SEUlN | 061 9P 9pepaldos - VHIFNIS

sed1310) ap elysnpu|

jodil |06l IS IS IS 8'66 edijioy | as 9 010JpWo - efloly d eAYIS

S0SS9K) 9p 1e104aWo)

Aodil | IS IS IS IS 0'vL sO0ssay | ds 9 1elsnpuj spepaldos - 139IS

e108UY 9p Se1I8SS0ID

flodil |IS IS IS IS L'og ejosuy ‘seuedes | ds 9p jelIsnpuj 8pepaldos - ¥HIS
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

120

senbue| solneN ap esendnliod

lodil |18 ¥1¥08¢¢ | 919608 0000/2 |gee oedesaneN | /6l 9pepaId0s - VIVNOJOS

saJlopeliodw| ap

Aodil |IS IS IS IS 0ol oedepodw|| as 1eUoloeN 9pepPaId0S - TOdINOS

03ajel] 9p

lodil |82l IS IS IS 0'0S SOIABU 8P SES1EDSAP 8 SESIRD | GGL | 1BUOIOBN 9PEPSIJ0S - VY LVYNOS

S09)0.1189d

Aodil |18 26v89l L6LIELC 00000% |0Ge S09)0419d | €E6L | 9P |eUOIOEN 8pEepaIdos — dVNOS

sejuadialeq ap

lodil |ple 0cvLe ¥802.LL 00004 219 sejua3lelep/edlwinD | 9G6L | 1euoloeN 8pepaldos - 13AVYNOS

oedinquisig

lodil |Gg €91 14h44" 0000¢ 0'GS lejuawije oedeptodwy | /6] 9 0[2I9WOo) - JAVNTIO0S

einIe8)y Sed11slin] SeAlleldlu|

lodil | 0S8 229s.L LEVLL 000091 v'6¢e owssuny ‘oleniqow] | /6l 9P 9pEPS3IS0S - TVLINIOS

el191910H

AodiL IS IS IS IS g'ee anbiquiedo| ‘eliejaloH | 1/61 0B1S9Y 9pepPaIdos - 131390S

SOINYL 8p

lodil |8 IS IS IS 096 BUIpIOH | G961 | 0E1S8Y dp 9pepPaIdos -111SFD0S

Jeweann

lodil |1IS IS IS IS 0°00!L ejosuy :oedepiodwi 8 010J9WOY | 696L | OP 1849D 8pePaId0S - TVYYIDOS

e119]910H ELIISNpU|

o oede8eneN e ojuswWIdLlSEqQY Bp

jodil |92 VA% 8.€9¢ 0005 0°00! e011s1307 | 2/61 18499 9pEPSId0S - JAVNIDO0S

ojusweloueul

jodil |IS 868L Sleey 0000LL 0‘00! SUIPIOH | #961 | © 0B}S8Y 8P BPEPAIV0S - [43D0S

SOlJRIIqoWw| SOIUBWIIS8AU|

Aodil IS 1ELSY €G29¢ 000¥LL 2'Gl elie?loH | €561 9p dpepsaldos - NIdOS

lrodil | 9% 00709 688399 00005 9've owsliny e elePIoH | ds BUludd Ep BD1}S1IN| 8PEP3IO0S
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




121

QUADROS E GRAFICOS

lodil |/Ge 600c€ 199G 00081 2'96 SOJI1Ngdew. e} solnpold | |1S61 edllngdewle jlige4 oelun

| odil IS 9G9%9 00041y 000052 0'0L es|wInD | 6v61 0]0Zy Op Jliged oelun

SeuJa3sI) SOIABN ap esangniiod

|odi| IS €969 GG09v 0666 9'09 oedeSaneN | L1961 9pepaId0S - IANVNSNVY.L

soJi9)elaul| SOIABN Op JeuolioeN

flodip |1IS LLE IS 00001 0'6Yy oedel3aneN | 0/61 elyuedwod - YYIININSNYYHL

S0914]108114 SOIABN 9p JeuoloeN

|odiL IS 6919 €302 00005 0001 oedeSaneN | 0/61 elyuedwo) - VINY4SNVYYL

S09214]408144

a1lodsuel] ap ewlleN

lodip |1I1S 9/€9 8230€ 09661 0°0S opeja3uoo axlad ap apodsuel] | 961 9PEpPAId0S - OlY4SNVYL

oednJisuo) ap sejul|

llodil |0Se 20e¢e 209€0! 0000€ 005 sielysnpulsejul] | gS6l 9p liqe4 8pepsaldos - 0dul |

sesan8nilod

Aodil |IS 9869¢tl | G8¥¥92y | 000008 |0ClL |eloJawod oedelny | €661 S09J9Y sajlodsuel] - vl

eweued -

|odiL IS IS IS IS 0001 oedesaneN | 2/61 V'S eJaineN eluedwo) ewaldng

sopeoJawadng ep

llrodil | 000€ eeolvl 98€5/G1 | 00008 VA% sopedlawiadns | 6961 esan3niiod elyuedwo) - vdNS

|odi] IS IS IS IS 0'08 slanowoine eled sollossady | dS vds

S900ES 9 S09)() 8p elopinqLiisig

Aodil |IS IS IS IS g'ee s8103y sou oedinguisia | ¥961 9pepaId0s - YOONIAOS

jodil |0SlL 826! 1888¢ 00l 9'0G $90(es 9S00 | 9561 VN3IAOS

jodil |9 IS IS IS 0'09 eliej@loy 8p sodinies | as OWILSOS

|odi| 18¢ 6002 90995 00002 619 oedelooep @ OlLBIIGON | dS | 08deI099( SIOAQI — BSEIg BSNOS

Se|001I8Y

S0INpo.d ap oedez|jeliysnpu|

Aodil |IS 900¢! 8l6ec 0000€ o‘oL Jejusuwilje elisnpul | Gogl 9P BpPEPIIO0S - 10HVHJOS
odi] | o8aidw3 VA NPA jeyden | jende) 9, apepIAlOY ouy esaidw3




O IMPACTO DO GRUPO CUF NA ECONOMIA PORTUGUESA EM 1973

122

"(9261) 25Q¥D (2

/161 9p 0lquiales ap | g ‘seplied sepedidllied sesaidw3 /82 ‘005082000
ex|e) /8gy ‘«epepliug ap ediayie) - g edeyy - opeisy op saodediolpied ep opnis3» ‘d| oAlnbuy ‘01nosa] op Jelen-oeddaliq ep oAlInbly (|
:sesaldwe sewsaw sessap 1e100s Jeyided ou odniS oe sepesl| sepepiius ap oededidinied e o 4N odnuy oe sesaldwa sep edusallad e eled

:S91U04

soleuolouny ap oJawnu — 03aiduwg :SO0JU0D - YA @ NPA ‘ended

'sepepiun

0pelUadSaId. I0JBA — YA :SOI0038U 9P SWN|OA Op J0jeA — NPA
e100s jended op Jojen - jeyde) 4N odnuy oe seped|) sepepiius Jod epediollied esaidws ep 1e100s |eyided op wadejusdlad - je1ded 9,

‘088.1dwWa Op N0 OPLIUSISBIO. I0]BA Op ‘SOI00S8U B8P SWN)OA Op ‘|e11ded op JojeA
2100S odLWIOLUI WS - |S ‘OpepIAIIR B 81]0S oRdBWIOLUI WS - Y/|S ‘0dNniS ou oedeliodlooul no ogdelio ap e1ep e 81qos oedewolul Wes - gs

:sejoN
AodiL IS IS IS IS 002 SleIxel | ds $903084U0) - YNOYIA
saodejussalday ap

flodil | ¥ IS IS IS 0°'0S soaliseid | G961 elolswWoy spepsaloos ~ TOWIA
sleloads3 se0d00301d

9 seolwn) sezedwi] op

jodil |el 9€al ev6 00¢c!t 999 eOIWIND | 6961 | 9PEeps8Id0S - esan3NLIod INODIA
$905n.11sU0)

jodil |IS ale- 4 00059 0°00!L ougliqowy | so/6l 9 s0308f0ld - ONV 144N
oedeyiodx3 8 oedinquiisiq

jodil | G/L 9,022 9loLel 000¢ 0‘00!L OI013Wo] | L961 9P 9pepPaId0S - TTOSINN
anJe3y op

Aodil |IS IS IS IS gel anle3)y oueosed | S SB0S9d 9p oelun - SYOS3IdINN
e2119Ws0)

jodil |Gy LLEL 0SLIE 000¢€ 0‘00L SOJ1IPWISOD SOINPoId | /6L 9p Jeuoioeulslu] - 4VTIINN

odi] | o8aidw3 VA NPA jeydes | jexde) 9, apepIAIOY ouy esaidw3




QUADROS E GRAFICOS

Quadro V. Capital social das empresas ultramarinas do Grupo CUF

(% do total do capital social do grupo, 1973)

(contos)
Empresa Capi'tal
social
AFRICADOS - Africa Supermercados 30000
Banco Standard - Totta de Mogambique 112 500
Banco Totta Standard de Angola 150 000
CICOMO - Companhia Industrial de Cordoarias de Mogambique 30000
COMFABRIL - Companhia Fabril e Comercial do Ultramar 100 000
Companbhia da Ilha do Principe (Sao Tomé) 25000
Companhia do Congo Portugués SD
Companhia dos Azotados de Angola SD
Companhia Mogambicana de Navegacao 35000
Companbhia Téxtil do Pungué 30000
Empresa / Sociedade Antdnio Silva Gouveia 71500
Empresa Africana de Cargas e Descargas 2000
Empresa do Cobre de Angola 10 000
GUINEMAR - Sociedade de Agéncias e Transportes da Guiné 500
IMEX - Mogambique 1000
INDUVE 77 000
NAVANG - Companhia de Navegacao de Angola 50 000
NAVETUR - Agéncias de Turismo e Transportes de Angola 2000
NAVETUR - Agéncias de Turismo e Transportes de Mogambique 1800
PROMOTEL - Sociedade de Promogao Turistica e Hoteleira SD
SCED - Sociedade Comercial de Exportacao e Distribuicao 1000
Sociedade Atlantica de Comércio 2000
SOGETEL - Sociedade Gestao Hoteleira 240
Total empresas ultramarinas 731540
Total Grupo CUF 1 12 312 013
Total Grupo CUF 2 14382170
% do total 1 5,94
% do total 2 5,09

Nota: SD = Sem dados.
Fonte: GRDGC (1976) e Quadro VI.
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Quadro VI. Contributo do Grupo CUF para a economia portuguesa (capital social,

volume de negédcios e emprego, 1973)

(milhoes de escudos, excepto emprego: unidades)

Perimetro 1
Indicador Hipotese 1 Hipdtese 2 Hipotese 3 Hipotese 4
Valor % Valor % Valor % Valor %
Capital social 17 294 1740 14270 14,35| 12684| 12,76 - -
Volume de negécios | 48132 | 10,50 | 40 444 8,82 | 35389 772 | 31457 6,86
Perimetro 2
Indicador Hipdtese 1 Hipotese 2
Valor % Valor % - - - -
Capital social 10 731 10,80 - - - - - -
Volume de negodcios | 26 837 5,85| 24210 5,28 - - - -
Emprego 60 980 1,69 - - - - - -

Hipdteses: v. texto.

Fonte: Relatdrios e contas das empresas do Grupo CUF, INE (1973a e 1973b).

Quadro VII. Contributo do VAB Grupo CUF para o PIB portugués (1973)
(milhoes de escudos)

Perimetro 1

Hipdtese 1 Hipodtese 2 Hipotese 3 Hipotese 4

Valor % Valor % Valor % Valor %
IT - 5%; SC -15% 19076 6,90 | 17278 6,24| 15118 546 | 13438 4,86
IT - 5%; SC - 20% 20608 745 | 18 665 6,75| 16332 590 | 14517 5,25
IT-5%; SC -25% 22139 8,00 | 20052 7,25| 17545 6,34 | 15596 5,64
IT-7%; SC-15% 19970 7,22 | 18087 6,54 | 15826 5,72 | 14068 5,08
IT -7%; SC - 20% 23032 8,32 | 20860 754 | 18253 6,60| 16225 5,86
IT -7%; SC - 25% 21501 777 19474 7,04 | 15826 6,20 | 15146 5,48
IT -10%; SC -15% 21309 7,70 19300 6,98 | 16 888 6,10 150M 5,43
IT-10%; SC-20% | 22 840 8,26 | 20687 748| 18101 6,54 | 16 090 5,82
IT-10%; SC-25% | 24 372 8,81| 22074 798| 19315 6,98 | 17168 6,21

Perimetro 2
Hipodtese 1 -

Valor % - - - - - -
IT - 5%; SC -15% 10 031 3,62 - - - - - -
IT - 5%; SC - 20% 10 830 3,91 - - - - - -
IT - 5%; SC - 25% 11630 5,60 - - - - - -
IT -7%; SC -15% 10 525 3,80 - - - - - -
IT -7%; SC - 20% 11325 4,09 - - - - - -
IT - 7%; SC - 25% 12124 4,38 - - - - - -
IT -10%; SC -15% 11267 4,07 - - - - - -
IT-10%;SC-20% | 12066 4,36 - - - - - -
IT-10%; SC-25% | 12866 4,65 - - - - - -

Notas: Hipdteses: v. texto
IT - Taxa de imposto sobre as transacc¢oes assumida; SC - Stock de capital assumido.

Fonte: Relatdrios e contas das empresas do Grupo CUF.
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Quadro VIII. Produtividade e estrutura do Grupo CUF e da economia nacional (1973)
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(contos)
i Produtividade Peso Produtividade Peso
Ranking setores e ramos . . . ]
(CAE 2 digitos) sectorlerl sectorial sectorial sectorial no
economia no PIB (%) | Grupo CUF | VAB CUF (%)

Metalurgia de base 33,9 1,3 63,1 0,6
Industria téxtil, do vestuario, do 45,2 55 66,2 1,1
couro e dos produtos de couro
Industrias extractivas 54,8 0,4 0,3 0,0
Comércio por grosso e retalho 579 10,3 88,7 4,2
Industrias de madeira, cortica 64,0 1,6 78,3 41
e mobiliario, papel, tipografia e
editoriais
Transportes maritimos e outros 70,0 3,3 166,4 13,0
transportes
Industrias alimentares, das 771 3,0 102,3 34
bebidas e do tabaco
Produtos metalicos, industrias 100,7 8,1 13,3 20,5
mecanicas e eléctricas e material
de transporte
Industrias quimicas, actividades 11,9 3,4 60,5 35,0
conexas e minerais nao metalicos
Servicos prestados a comunidade 121,2 2,8 90,2 0,4
Servicos 138,2 4,3 173,4 3,8
Bancos e instituicoes financeiras 173,8 3,3 326,2 13,1
Imobiliario 193,8 2,1 212,6 0,8
Média 95,6 118,6

Fonte: Para o Grupo CUF, relatdrios e contas das empresas e CRDGC (1976); para a economia, INE

(1973a e 1973h).

Quadro IX. Volume de negdécios do Grupo CUF
(% do volume de negdcios total da economia) (1950-1970)

. 1950 s 1955 L 1960 L. 1965 " 1970
Hipoteses (10) Hipdteses (16) Hipoteses @) Hipoteses (40) Hipdteses (70)
- - - - - - - - - |1 40%+60% |4,47 | - - -
- - - - - - - - - 12| 50%+50% | 4,19 | - - -
- - - |1] 56,25%+ 1,69 (1| 5714%+ | 1,19 |3|60%+40% | 3,91 - -
43,75% 42,86%
- - - 2] 70%+30% | 1,53 2| 70%+30% | 1,08 |4| 70%+30% |3,63|1| 71,43%+ |5,36
28,57%
1| 7778%+ |0,24|3| 80%+20% | 1,41 |3| 80%+20% | 1,00 |5| 80%+20% |3,36|2| 80%+20% |5,00
22,22%
2| 90%+10% |0,22 (4| 90%+10% | 1,29 |4| 90%+10% | 0,92 |6| 90%+10% |3,08|3| 90%+10% |4,57

Notas: NUimero de empresas entre paréntesis; hipdteses: v. texto.
Fonte: Relatdrios e contas das empresas e INE (1950, 1955, 1960, 1965 e 1970).
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Quadro X. Contributo do Grupo CUF para a economia portuguesa,
VAB do grupo como % do PIB (1950-1970)

1950 1955 1960 1965 1970
50% hipétese 1 0,12 0,85 0,59 2,24 2,68
60% hipétese 1 0,14 1,01 0,71 2,68 3,22
70% hipétese 1 0,17 1,18 0,83 3,13 3,75
80% hipétese 1 0,19 1,35 0,95 3,58 4,29
50% hipétese 2 0,11 0,76 0,54 2,10 2,50
60% hipétese 2 0,13 0,92 0,65 2,562 3,00
70% hipétese 2 0,15 1,07 0,76 2,94 3,50
80% hipétese 2 0,17 1,22 0,86 3,36 4,00
50% hipétese 3 - 0,71 0,50 1,96 2,29
60% hipétese 3 - 0,85 0,60 2,35 2,75
70% hipotese 3 - 0,99 0,70 2,74 3,21
80% hipétese 3 - 1,13 0,80 313 3,67
50% hipétese 4 - 0,65 0,46 1,82 -
60% hipétese 4 - 0,78 0,55 2,18 -
70% hipdtese 4 - 0,91 0,64 2,54 -
80% hipdtese 4 - 1,03 0,73 2,91 -
50% hipétese 5 - - - 1,68 -
60% hipdtese 5 - - - 2,01 -
70% hipotese 5 - - - 2,35 -
80% hipétese 5 - - - 2,68 -
50% hipétese 6 - - - 1,54 -
60% hipétese 6 - - - 1,84 -
70% hipétese 6 - - - 2,15 -
80% hipotese 6 - - - 2,46 -

Hipdteses: v. texto.

Quadro XI. Peso do volume de negécios e do VAB
dos grupos econémicos no conjunto da economia (1973)
(milhoes de escudos)

e ey | PronoP00
CUF 21212 6,9 55
Champalimaud 10 395 34 2,7
BES 5613 1,8 1,4
BBI 4049 1,3 1,0
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Grupo \:10;;2::0? ::ic;;g;c;lsu(r;’e) Peso no PIB (%)
BPA 3478 1,1 0,9
BNU 2508 0,8 0,6
BFB 1816 0,6 0,5

Fonte: Silva et al. (2016), com ajustamentos para o Grupo CUF, tendo em
consideracao os célculos acima feitos; para a economia, INE (1973a e 1973b).

Quadro XII. PIB per capita, Portugal
(taxas anuais de crescimento) (1945-1960)

1946-1950 311
1951-1955 3,96
1956-1960 3,79
1961-1965 6,57
1966-1973 6,52
1946-1973 4,98

Fonte: Amaral (2009).

Grafico 1. PIB per capita em Portugal como %
do PIB per capita em paises mais ricos, 1945-1973

60

55

50

45

40

35

30

25

1930
1932
1934
1936
1938
1940
1942
1944
1946
1948
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972

Nota: Paises representados na amostra: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canadé, Dinamarca,
Estados Unidos, Finlandia, Franga, Italia, Nova Zelandia, Noruega, Reino Unido, Suécia, Suica.
Fontes: Portugal - Amaral (2009); outros paises - The Conference Board.

Unidade: EKS 2017 ddélares dos EUA, convertidos com Paridades de Poder de Compra de 2011.
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Grafico 2. Estrutura do emprego, Portugal, 1945-1973
(% emprego total)
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Fontes: Calculado pelos autores, a partir de Nunes (2001) para o periodo 1945-1952 e Pinheiro
(1997) para o periodo 1953-1973.

Grafico 3. Estrutura da economia, Portugal, 1945-1973
(% PIB)
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Fonte: 1945-1952 - Batista et al. (1997); 1953-1973 - Pinheiro (1997).
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Quadro XIIl. Estrutura das empresas portuguesas por escaloes de capital social
(1959-1973) (%)
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Escaloes 1959 1968 1973
. . Capital Capital Capital
Empresas Capital social Empresas . |Empresas . . |Empresas i

social social social

Muito pequenas <10 contos 24,5 0,3 14,5 0,1 83| 0,03
Pequenas 11a 100 contos 51,9 34 476 1,6 45,6 11
Médias inferiores 101a 1000 contos 19,8 9,7 276 9,4 32,1 5,8
Médias 1001 a 10 000 contos 31| 14,4 85| 18,2 1ne| 177
Médias superiores| 10 001 a 50 000 contos 05| 173 1,21 170 1,8| 19,2
Grandes 50 001a 100 000 contos 0,1 9,6 0,2/ 10,0 0,3 9,1
Muito grandes Mais de 100 000 contos 0,1 45,3 0,2| 43,7 0,3| 471
Total 100| 100 100| 100 100 100

Fonte: INE (1959, 1968 e 1973).

Quadro XIV. Quota do volume de negdcios das 100 maiores empresas no PIB

(1970) (%)

EUA 33
Japao 22
Alemanha 30
Reino Unido 40
Italia 25
Espanha 30
Portugal 21

Notas: Valores para EUA, Japao, Alemanha e Reino Unido excluem multinacionais e referem-se
ao produto interno liquido; valores para Itélia, Espanha e Portugal referem-se a 1973.
Fonte: Portugal - calculos préprios baseados em INE (1973c); outros paises - Binda (2007).

Quadro XV. Alguns indicadores da evolugao das principais empresas do Grupo CUF
(1946-1973)

CUF A Tabaqueira
Anos | Activos Vol | pc | RA | C/A | Activos Vol | pc | RA | c/a
negocios negocios
1946 27732 1000 217 17| 72 4774 1723] 160| 37| 21,2
1947 32003 972 199 13| 62 5551 2114| 188| 36| 18,2
1948 38854 939 91| 06| 5, 7799 2701 14,4 24| 130
1949 35340 1084] 140| 09| 57 6290 2612| 143| 25| 16,1
1950 37220 1246| 189 11| 54 7869 2869| 154 22| 129
1951 44604 1333| 22.4| 11| 45 7908 3003| 31,8| 45| 128
1952 46885 1452] 21.8| 10| 43 7360 3208 417| 64| 138
1953 46337 1297] 197| 09| 43 7020 3354 40,1| 64| 144
1954 47859 1372| 203 09| 42 6618 3544 469| 79| 153
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CUF A Tabaqueira

Anos | Activos Vol | pc | RA | C/A | Activos Vol pc | RA | C/A

negocios negocios
1955 52402 1492| 213| 09| 38 6693 3396| 46,2| 74| 151
1956 63221 1553] 22,3 07| 32 7337 3713| 482| 67| 138
1957 68019 1638 213| 06| 29 8035 4269| 29,4 38| 126
1958 75128 1790| 225| 06| 27| 230154| 175976 06| 01| 196
1959 57633 1786| 21,0 07| 35| 308055 221617| 01| 00| 146
1960 54730 1828| 184 07| 37| 349981 251522| 403| 52| 12,9
1961 53319 1849| 138| 05| 38| 439079 257821| 41,4| 42| 102
1962 58127 2424| 161| 06| 34| 459318| 282300 42,4 42| 98
1963 90775 2716| 175, 04| 22| 465441 495899| 181| 39| 21,5
1964 17837 3447| 193] 03| 17| 459619 498501 202| 44| 218
1965 | 3981139| 2288739| 65| 20| 30,1| 502344 532914 26,1| 52| 19,9
1966 | 4086288 2407738| 59| 17|294| 609144 568366 315 52| 164
1967 | 3801665| 2603288| 6,6| 21| 316, 656874| 586588 48,1| 73| 15,2
1968 | 3620574| 2518439| 64| 21| 331 731866 688058 489| 67| 137
1969 | 3502169| 2559772| 48| 17| 343| 838024 623232 245| 58| 239
1970 | 3569489| 2318458| 37| 12|336, 754925| 879228 246| 65| 265
1971 | 3633162| 2277626| 47| 15|330, 661162| 813119| 244 74 30,2
1972 | 3913271| 2258736| 44| 20| 447| 859937 833048 245| 57| 233
1973 | 3554433| 2284086 78| 38| 492| 838589 870897 246 59| 238

Sociedade Geral CNN
Anos | Activos Vol | pc | RA | C/A | Activos Vol | pc | RA | C/A

negocios negocios
1946 17040 o12| 86| 11| 17| 607901 127242|1030] 143] 12,8
1947 25770 785| 48| 05| 78| 609631 133149| 886 15| 123
1948 25539 430 48| 04| 78| 772344 88552 237| 29| 97
1949 26286 429 52| 04| 76| 824393| 82779 351| 35| 9
1950 32041 459| 58| 04| 62| 953606| 110858 62,6| 56| 7.9
1951 30387 469 38| 03| 66| 1072326 120028 658| 51| 70
1952 31813 356| 29| 02| 63| 103178 128990 21.4| 16| 68
1953 37548 493| 64| 04| 53| 1224333 141943| 236| 21| 82
1954 33377 515| 56| 04| 60| 1254358| 177879| 342| 30| 80
1955 33121 664 14| 07| 60| 1288746 122014 434| 36| 78
1956 33572 673| 55| 03| 60| 1358033| 75225 286| 21| 74
1957 35409 964| 183| 10| 56| 1457519| 88214 329| 23| 69
1958 35532 1488| 20| 01| 56| 1478804| 83150 30| 20| 68
1959 17040 o12| 86| 11| 17| 1535700 64885| 180| 12| 65
1960 23341 57|-925| 79| 86| 1084998 9700| 182 17| 9.2
1961 25543 12]-936| -73| 78| 1224468 9490| 183| 15| 82
1962 23335 172-66,8| -57| 86| 1244782 1858 189 15| 80
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Sociedade Geral CNN
Anos | Activos Vol | pc | RA | C/A | Activos Vol e | RA | C/A
negocios negocios
1963 23203 499| 25| -02| 86| 1337035 5498| 154| 12| 75
1964 23636 857| 142| 12| 85 1291296 5527] 152] 12| 77
1965 25144 875| 184| 15| 80| 1219777 5567| 146| 12| 82
1966 | 1132009|  10923| 12| 03| 26,5| 1198155, 10745 183| 15| 83
1967 | 1097725| 29738| -35| -1,0| 273| 1268679 36415 127| 25| 197
1968 | 1062885|  65221| 71| 20| 282| 1338181| 69758 26,1| 49| 187
1969 | 1443972| 82953| 128| 27| 20,8| 1166750, 591037 30,0| 64| 214
1970 | 1322751  62915| 73| 17| 227| 1222862 645401 335| 69| 204
1971 | 1061688|  50927| -05| -0, 283| 1323676 619599 322| 61| 189
1972 1805218| 872144| 16| 35| 30,3
1973 1916312 1173598| 10,5 3,2| 30,0
LISNAVE Banco Totta/Totta-Alianca/Totta & Agores
Anos | Activos Vol | pc | RA | C/A | Activos Vol pc | RA | C/A
negocios negocios
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953 660717|  22705| 135| 11| 76
1954 1509734 25996 187| 06| 31
1955 1934206| 30169 205| 06| 26
1956 2312812|  30443| 226| 05| 2,2
1957 2641639|  45247| 252| 05| 19
1958 2772295 50342 274| 05| 18
1959 3188927| 55783| 282| 04| 16
1960 4259774 57912 323| 04| 12
1961 5175376| 73866 255 03| 1.4
1962 5906153| 75664 26,7| 03] 1,2
1963 6815050  87621| 288| 03| 10
1964 8103625| 99862| 167 03| 19
1965 10048512 135734 180| 03| 15
1966 | 1191485| 20568| 3,6| 08| 21,0 12071629 175037 12| 02| 21
1967 | 1113512 14321] 12| 03] 22,5| 13241500  197041| 125| 02| 19
1968 | 946774| 45520| 54| 14| 264| 14246358 246503 134 02| 18
1969 | 1115441 320228 279| 62| 22.4| 21843285| 304962 14,1| 02| 1,
1970 | 1309739| 347689 46,7 89| 191| 39638916 585733 92| 01| 13
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LISNAVE Banco Totta/Totta-Alianca/Totta & Acores
Vol. Vol.
Anos | Activos ° | RC | RA | C/A| Activos ° | Rc | RA | C/A
negoécios negoécios

1971 1725944 476670 | 38,8| 11,2| 29,0, 41136519 694676| 50| 01| 22
1972 1765692 549730 | 60,4 | 171| 28,3 | 44143789 794509 89| 02| 20
1973 1152820 597987 | 78,8 | 34,2 | 43,4 | 55567484 938989 | 121 02| 16

Companhia de Seguros Império Média

. Vol. . Vol.
Anos | Activos L. RC RA | C/A Activos L. RC RA | C/A

negdcios negdcios

1946 52200 42323 | 139| 29| 19,2 159524 39938| 924 | 129| 131
1947 57733 50841| 26,2| 48| 173 137038 32553 | 78,1 10,2] 12,5
1948 81167 79493 | 424 6,7 123 144892 18238 | 24,21 31| 97
1949 79489 106862 | 39,6| 55| 12,6 176228 19740| 33,8| 35| 93
1950 96292 97210| 477| 5,6| 10,4 198299 25547 58,2| 53| 8,0
1951 111098 114135 62,1| 6,2| 9,0 227179 28010| 62,3| 5,0 71

1952 143758 167335| 877| 68| 70 239189 30172| 28,3| 22| 68
1953 166339 1517721 69,6| 46| 6,0 322297 30735| 23,7| 20| 77
1954 192768 174849 | 829 | 47| 52 477130 38199|28,8| 18| 53
1955 179191 139661| 99,1 59| 5,6 550078 29953 329 20| 47
1956 186567 1645451101,5| 55| 54 651013 22014 | 28,3| 13| 4.2
1957 221856 198817 |106,7| 49| 45 728184 27624 | 31,6 13| 37
1958 260973 248524 (104,3| 4,0 38 808794 62444 | 31,0 11 43
1959 294030 254461 823| 28| 34 915861 70067 | 264 0,7| 39
1960 331790 267710 84,5| 25| 30| 1052763 101274 | 325| 10| 34
1961 370120 33377111051 2,8| 27| 1254015 116202 | 28,8| 09| 31
1962 410295 3396771074 | 26| 24| 1394096 122165| 30,1 0,8| 2,8
1963 493023 368131| 10,5| 21| 20,3| 1629951 169272 | 25,2 0,7| 41
1964 546826 406258 | 51| 09 183| 1952378 187287 | 16,1| 06| 43
1965 530992 397855| 84| 16| 18,8| 3120649 218416 | 14,9 10| 10,1
1966 588692 420992 | 6,8| 12| 170| 3858197 244157| 10,3| 0,8| 10,4
1967 622990 458483 | 6,6 1,1 16,1 4222496 280270 1,5| 09| 10,6
1968 792194 505738 | 8,7 1,1/ 12,6 4540012 341081| 13,8 1,2| 10,1
1969 1004851 622974 | 11,1 1,1/ 10,0| 6369087 485239 | 13,7| 09| 77
1970 1193587 788304 | 141| 12| 8,4| 10710985 672386| 9,7| 05| 53
1971 1587268 962579 | 18,8| 12| 6,3| 11912489 766691 6,2| 05| 6,0
1972 2166791 1218917 | 43,5| 2,0| 4,6| 16629521 1182570| 10,4| 06| 6,7
1973 2754102 | 1643437|130,2| 4,7| 3,6| 21842857 | 1590912| 170| 0,7| 5,5

Legenda: RC = Retorno sobre o capital; RA = Retorno sobre os activos; C/A = Racio do capital

sobre os activos.

Notas:

- Os valores médios correspondem a média dos valores das sete empresas. Média simples, no
caso dos activos e médias ponderadas pelos activos no caso do volume de negdcios, do retorno
sobre o capital, do retorno sobre os activos e do récio do capital sobre os activos.

- Valores a precos reais de 1958, deflacionados a partir do indice de precos de Bastien (2001).

Fontes: Relatdrios e contas das empresas.
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Grafico 4. Média Activos, seis principais empresas Grupo CUF, 1946-1973
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Fonte: v. Quadro IV.

Grafico 5. Média Volume de negécios, seis principais empresas Grupo CUF, 1946-1973

2515000
2015000
1515000
1015000
515000

15000

1971
1972
1973

Fonte: v. Quadro IV.
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Grafico 6. Média Retorno-Capital, seis principais empresas Grupo CUF, 1946-1973
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Fonte: v. Quadro IV.

Grafico 7. Média Retorno-Activos, seis principais empresas Grupo CUF, 1946-1973
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Fonte: v. Quadro IV.
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Grafico 8. Média Capital-Activos, seis principais empresas Grupo CUF, 1946-1973
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Fonte: v. Quadro IV.
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