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Resumo: O tema deste artigo é o curtotermismo como processo perma-
nente e assumido de gestão na indústria financeira, nomeadamente bancária. 
Pretendemos comprovar uma evidência a partir do case study estudado da evolu-
ção da banca portuguesa.

Suportada na desregulamentação e na permissividade dos seus stakeholders, 
foi possível à gestão bancária executar no longo prazo uma sucessão encadeada 
de políticas de curto prazo em desfavor de uma verdadeira abordagem estraté-
gica.

 Assim, chegamos a um conceito de curtotermismo mais abrangente do que 
habitualmente se aceita e desenvolve e que qualificaríamos como o contraditório 
“curtotermismo estratégico” (CTE).

De facto, a contradição é só aparente – muito para além da miopia da nave-
gação à vista, concretizada na conjugação dos interesses e acções imediatos da 
gestão e dos accionistas – esta estruturalidade da decisão curtotermista teve con-
sequências muito gravosas na própria identidade, cultura e funcionamento das 
corporações envolvidas e no próprio enquadramento macroeconómico. 

No nosso entendimento, esta é uma das mais relevantes diferenças entre a 
gestão bancária e a industrial. De facto, é técnica e operacionalmente mais difícil 
reproduzir na íntegra e na indústria o curtotermismo gestionário financeiro.

Palavras-chave: Gestão bancária; Curtotermismo; Gestão estratégica; 
Globalização e desregularização; Banca portuguesa; Crise bancária.

Abstract: The subject of this article is shorttermism as a permanent and 
assumed process of management in the financial industry, namely banking. 
We intend to prove evidence from the studied case study of the evolution of 
Portuguese banking.

Supported by the deregulation and permissiveness of its stakeholders, it 
has been possible for bank management to execute in the long run a chain of 
short-term policies in tandem with a real strategic approach.

 Thus, we come to a concept of shorttermism that is broader than is usually accepted 
and developed and which we would call the contradictory «strategic shorttermism” 
(CTE).

In fact, the contradiction is only apparent - far beyond the myopia of navi-
gation in sight, concretized in the combination of the interests and immediate 
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actions of management and shareholders - this structuralism of the shorttermism 
decision had very serious consequences on the very corporate identity, culture 
and values and in the macroeconomic framework itself.

In our view, this is one of the most relevant differences between bank and 
industrial management. In fact, it is technically and operationally more difficult 
to reproduce in full in industry the short-term financial management

Keywords: Banking management; Shorttermism; Strategic management; 
Globalization and deregulation; Portuguese banking; Financial crisis.

Resumen: El tema de este PAPER es el cortoplacismo como proceso per-
manente y asumido de gestión en la industria financiera, en particular bancaria. 
Tenemos la intención de demostrar la evidencia del estudio de caso estudió la 
evolución del sector bancario portugués.

En el marco de la desregulación y la permisividad de sus partes interesadas, 
la gestión bancaria ha podido llevar a cabo a largo plazo una sucesión encade-
nada de políticas a corto plazo en contra de un verdadero enfoque estratégico.

 Así, llegamos a un concepto de cortoplacismo más amplio de lo que habitualmente 
se acepta y desarrolla y que calificaríamos como el contradictorio «cortoplacismo estra-
tégico” (CTE).

De hecho, la contradicción es sólo aparente - mucho más allá de la miopía de 
la navegación a la vista, concretada en la combinación de los intereses y acciones 
inmediatos de la gestión y de los accionistas - esta estructuralidad de la decisión 
cortoplacista tuvo consecuencias muy gravosas en la identidad, la cultura y el 
funcionamiento de las corporaciones implicadas y en el propio marco macroe-
conómico.

En nuestro entendimiento, esta es una de las diferencias más relevantes en-
tre la gestión bancaria y la industrial. De hecho, es técnica y operacionalmente 
más difícil reproducir en su totalidad en la industria el cortoplacismo gestor fi-
nanciero.

Palabras clave: Gestion bancaria; Cortoplacismo; Gestión estratégica; 
Globalización y desregulación; Banca portuguesa; Crisis bancaria.
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1. O curtotermismo, ou mais correntemente chamado de quarterly capitalism, 
caracteriza-se pelo centrar de atenção da gestão corrente no curto prazo e na 
navegação à vista, com o assentimento dos mercados, no sentido de penalizarem 
investimentos em R&D, formação da mão obra e desenvolvimento de competên-
cias internas no processo de mudança corporativa.

O Business Roundtable (CFA Centre for Financial Market Integrity and 
Business Roundtable Institute for Corporate Ethics - Symposium Series on Short-
Termism – (Julho 2006)  descreve-o como 

O foco excessivo de investidores e analistas nos resultados trimestrais das empresas 
e a menor atenção à gestão estratégica e às suas abordagens estrutural e convencional 
com a consequente destruição de criação de valor a longo prazo, com as consequências de 
decréscimo da eficiência de mercado, na redução do retorno de investimentos e no bloqueio 
do fortalecimento da governance corporativa.

Uma companhia será assim orientada para o curtotermismo desde que 
apresente os seguintes indicadores seleccionados por McKinsey Global Institute 
e FCLT Global (2017):

●	 Baixo investimento expresso pelo baixo indicador das despesas em ca-
pital / amortizações;

●	 Má qualidade dos proveitos; 
●	 Aumento da margem sem correspondência nos proveitos; 
●	 Crescimento insustentável dos resultados e dos dividendos;
●	 Ultrapassagem ou falha nos objectivos de dividendos por acção em me-

nos de 2%, em consonância com as previsões dos analistas de mercado.

Em síntese, e segundo Asker et al (2015) o problema do curtotermismo é 
mais relevante nas grandes empresas cotadas em bolsa, onde predominam como 
grandes investidores os fundos de pensões, fundos de investimento, hedge fun-
ds e fundos soberanos que geralmente intervêm como agentes de investidores a 
montante.

A cumplicidade entre os diversos intervenientes mede-se pela fraca apetên-
cia à defesa da performance a longo prazo já que ela não potencia a cotação actual 
dos respectivos títulos. 

						    
2. Ao curtotermismo estiveram associados objectivos imediatos e práticas 

generalizadas de profundo impacto na economia e na imagem corporativas, fru-
to da desregulamentação e globalização da actividade, nomeadamente a preva-
lência do acrescento de valor para os accionistas, a desregulamentação do financia-
mento de partes relacionadas, o earnings management, a falência operacional da figura 
do administrador independente e a alavancagem generalizada pelo crescimento do 
passivo bancário, que sustentaram um alto retorno dos capitais próprios à custa 
de uma também alta volatilidade e elevados riscos de crédito e de reputação das 
instituições.

Daqui que o curtotermismo, quer por via da sua antiguidade, quer pela 
expressão e extensão que atingiu, já faz hoje parte do sistema capitalista, o que 
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determina que o problema deixou de ser uma mera e exclusiva prática de investi-
dores, gestores corporativos, gestores de activos, credores, directores ou analistas 
de per si, mas sim a expressão mais abrangente de uma unanimidade imposta 
pelo mercado e sistema financeiro que inclui a notória complacência e aceitação 
da supervisão financeira e das autoridades politicas.

A estruturalidade assumida pelo curtotermismo, ao aproveitar, no longo 
prazo, o sistemático, continuado e encadeado, de sucessivas conjunturas eco-
nómicas tem a grande capacidade de se impor, por contaminação e mimetismo, 
à economia em geral, através das suas carteiras de clientes e pela propensão à 
respectiva financiação, com consequências muito gravosas na própria identidade, 
cultura e funcionamento das corporações envolvidas e gestão macroeconómica,

Estaremos, assim, perante um conceito híbrido e aparentemente paradoxal 
de curtotermismo estratégico (CTE) que, para este propósito específico, parece re-
tomar o conceito de Chandler da concatenação.

Segundo Caruana (2012) a evidencia empírica demonstra que os bancos que 
tiveram uma politica deliberadamente pro-accionistas com alinhamento entre 
remunerações globais da gestão e a cotação das respectivas acções foram os que 
assumiram maiores riscos antes e maiores prejuízos durante a crise.

Porquê esta actuação? Em primeiro lugar, por um elucidativo quid pro quo 
entre a responsabilidade interna dos administradores independentes e as auto-
ridades de supervisão, quando cada um deles presumiu suportar-se no cumpri-
mento das obrigações do outro em termos de controlo do risco assumido.

Em segundo lugar, a capacidade bancária de externalizar os riscos corridos 
quando, pelo interesse dos accionistas em atingir níveis elevados de exposição, 
se obtiveram maiores proveitos. 

Por tudo isto, os bancos que aparentavam os melhores processos de gover-
nance antes da crise (conforme na altura se convencionava) foram os que piores 
resultados obtiveram no seu decorrer conforme Armour et al (2016).

3. A quase revolução nas duas últimas décadas a propósito da gestão estra-
tégica pode ser sintetizada em algumas circunstâncias nucleares da respectiva 
evolução: 

●	 A estratégia deixou de ser um exercício exclusivo da gestão e gestores 
de topo das organizações, desempenhando aos líderes intermédios um 
papel importante pela diversificação das especificidades dos mercados 
onde se opera;

●	 Daqui que a gestão estratégica perdeu a forma de mera apresentação de 
consultores externos ou marketeers internos, com uma forte componente 
operacional interligada com a avaliação de desempenho dos diferentes 
grupos de actividade e respectiva contratualização de objectivos.
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Entretanto e de acordo com Scott et al (2006) e Lawrence (2003), a actualida-
de da teoria da contingência veio acrescentar uma abordagem mais abrangente, 
ultrapassando a mera análise comportamental e do conjunto dos traços de perso-
nalidade, acrescentando-lhes a interacção com os diversos contornos em que as 
lideranças se movimentam e que, portanto, são deles dependentes. 

Daqui que não há uma melhor maneira ou abordagem na gestão corporativa, 
na medida em que diferentes situações exigem formas diferentes para lidar e 
resolver os problemas destes sistemas abertos, que exigem soluções adaptáveis e 
circunstanciais.

A estratégia na banca ajuda a gestão a encontrar solução para a sua contra-
dição estrutural, isto é, conciliar a excelência operacional (rendabilidade) com a 
gestão de risco (liquidez) e a gestão de capital (solvabilidade). O erro sistema-
ticamente praticado foi, entretanto e no nosso entendimento, encontrar as solu-
ções mais fáceis e expeditas para resolver este dilema. A esta contradição estrutural a 
banca junta hoje a preocupação transmitida pela regulação a respeito da gestão 
integrada das suas origens de financiamento.

4. No caso da banca portuguesa, tudo começou na década de ’90 do séc. XX.
O Estado contrariou então o que tinha definido como objectivos da repriva-

tização da banca nacionalizada ao privilegiar sempre e só a maximização do pro-
duto das operações, que se juntou ao acumular dos problemas transmitidos pela 
banca nacionalizada, nomeadamente em termos de rendabilidade e imparidades 
ocultas de crédito, sendo publicamente conhecidos os casos mais graves do sec-
tor que o Estado pretendeu ultrapassar com recurso às instituições mais sólidas.

Os potenciais investidores financeiros avançaram para o processo de repri-
vatizações porque as autoridades financeiras desvalorizaram as suas conhecidas 
insuficiências em capital e debilidade manifesta dos veículos financeiros por eles 
utilizados para a respectiva candidatura.

O curtotermismo assumido no processo sequente da consolidação ocorrido 
nessa mesma década é visível pelo facto de nenhum dos maiores e mais fortes in-
vestidores privados no processo de reprivatização da banca se ter mantido como 
tais (um único a prazo máximo de cinco anos) utilizando as mais-valias obtidas 
na capitalização dos seus próprios negócios / empresas de origem.  

Com a chegada do séc. XXI e na sua primeira década, a situação foi-se pro-
gressivamente agravando.

O sector financeiro foi o grande beneficiado da integração na moeda única, 
com a oportunidade de se endividar de forma descontrolada e a custos baixos. 
Esses capitais importados foram investidos em áreas de especulação e no crédito 
à habitação sob o lema 

do vender concorrencialmente o crédito ao melhor preço. Entretanto e como fac-
tos importantes, anotam-se:

a)	 Deterioração silenciosa da situação do sector e falência das diversas ten-
tativas de fusão bancária ensaiadas durante a década.

b)	 Indícios do exercício de contabilidade criativa relacionada com o então 
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classificado earnings management.
c)	 Em 2005, entram em vigor as novas regras de contabilidade bancária, 

que deixam os bancos ainda mais libertos na escolha dos lucros que pre-
tendem apresentar, a partir de modelos próprios que passam a estimar 
as perdas que prevêem para o crédito,

Entretanto, e na opinião económica mainstream, a financiação era conside-
rada um fenómeno positivo, atendendo à eficiência dos mercados financeiros 
no processamento da informação detida. Como consequências dela, as políticas 
públicas económicas e sociais foram pressionadas a aceitar os mecanismos de 
mercado em todas as suas áreas de intervenção, ficando expostas à volatilidade e 
crises, que caracterizam os seus mercados financeiros. 

No que se refere à banca, os seus relatórios de actividade continuaram a ser 
simples exercício de retórica. Distingue-os os números, os ratios e os crescimen-
tos, não a opção estratégica definida, a visão gizada pelas suas lideranças ou a 
missão implementada pelos seus executivos. No essencial, nem sequer a dimen-
são os distingue, já que as metodologias de crescimento se reduzem a fazê-lo 
mais depressa ou mais sustentadamente, mas nunca diferente. 

De facto,
Estávamos perante a decisão de crédito originada em centros de poder en-

capotados e inacessíveis e a funcionar em perfeito circuito fechado, sob o axioma 
de gerir crédito bancário chega para gerir riscos financeiros.

A gestão da relação entre investidores institucionais e o universo das em-
presas tomadoras é um jogo táctico de meticulosos cuidados no peso e medida 
da informação veiculada, por forma a preservar a capacidade e autonomia de 
decisão de ambos os lados, o que também potencia o princípio do curtotermismo 
no mercado.

Por outro lado, se culturas fortes provocam uma relativa institucionalização 
da arrogância corporativa, também não deixa de ser verdade que as suas regras ins-
trumentais mais visíveis – em termos de rituais e celebrações – correm o risco da 
banalização quando integradas em estruturas mais alargadas, onde chocam com 
a inexistência, relaxamento ou até diferente perspectiva desses na produção de 
uma identidade normativamente definida em função da missão corporativa que 
os sucessivos grupos de poder foram criando, constituindo o exercício do paren-
tismo canibalístico dos que se encontravam no lado certo das fusões e aquisições.

Criou-se a visão cada vez mais asséptica da realidade empresarial dos 
clientes e dos constrangimentos da sua actividade, com propensão a modelar 
e estandardizar os procedimentos e diagnósticos que suportam a relação ban-
cária. Passámos a ter o crédito fora da mútua confiança entre contraentes. Em 
complemento, a morosidade transformou-se num acidente de crédito, só digno de 
atenção e actuação quando ultrapassa níveis de sustentabilidade sistémica, definidos 
externamente ao sector e respectivas instituições. Mas também e na verdade, o cliente 
perdeu importancia em relação aos segmentos de mercado – perdem-se ou ganham-se 
quotas não clientes, a título individual.

A generalizada perspectiva de ver o cliente, sempre e literalmente de perfil, 
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isto é, acreditar muito mais no que diz o monitor em cima da secretária do que 
nele próprio, mesmo que esteja à nossa frente, decorre do facto do que foi um 
dos principais axiomas do retalho bancário - a personalização na relação cliente-
-banco - estar quase extinta, desde que a banca segmentou o negócio ao nível do 
produto que é preciso vender no momento, para se atingirem objectivos que têm 
um ocasional conteúdo táctico. O potencial do ponto-de-venda não autoriza veleidades 
no cross-selling.		

A quimera da universalidade bancária na globalização dos mercados (ser 
competitivo – quando não, pretender liderar – em todos os segmentos de merca-
do, a todo o tempo e em todos os lugares) é algo cada vez mais difícil de atingir 
e ansiar, apesar dos objectivos gestionários mais assertivos. E uma das razões 
principais para isso deriva do facto de a cultura corporativa estar cada vez mais 
longe do comportamento dos finais de linha das redes, pela quase impossibilidade 
de transmissão correcta dos seus principais valores constituintes. 

Em conclusão e segundo estudo realizado pelo Banco BPI, relativo à cri-
se bancária portuguesa entre 2001 e 2017, houve uma destruição de capital no 
montante global de € 35,5 mil milhões que dizem respeito ao BES/Novo Banco, 
Millennium BCP, Caixa Geral de Depósitos, BPN, Banif e Banco BPI, equivalente 
a 19% do PIB em 2016.

Considerando a antiguidade das tentativas falhadas de consolidação na 
banca portuguesa no decorrer da primeira década do séc. XXI, a mais inesperada 
ilacção tirada da publicitação destes dados é a afirmação do então CEO do Banco 
BPI segunda a qual isto explica muito porque é que as várias tentativas de consolidação 
no setor bancário falharam – o que indicia que dentro do sector se sabia, desde há 
muito tempo, muito mais do que na supervisão e nas autoridades financeiras e 
políticas.

5. O contínuo gigantismo das instituições não facilita o objectivo da exce-
lência corporativa e, através dela, a capacidade de se regenerar sem conflito nem 
entraves estruturantes, particularmente no que concerne à gestão estratégica dos 
seus recursos humanos.

A confusão corrente da medição da excelencia organizacional – a todos os 
níveis e para todos os propósitos – pela mera eficiência dos recursos utilizados – 
isto é, a combinação optima de recursos para se atingir o objectivo proposto – faz 
esquecer a necessidade de saber em que estádio se estará em termos de eficácia 
(o saber se estaremos, realmente, a fazer as coisas certas).

A diferenciação estratégica não pode suportar-se, por exclusivo, na opera-
cionalidade da actividade levada a cabo (passível de ser mimetada ou ultrapassa-
da em termos tecnológicos) mas sim no desenho e implementação de oferta que 
induzam o cliente a fazer e optar pela diferença.

Poder-se-á dizer que o mercado e o sistema financeiros corromperam a base 
estrutural do seu próprio funcionamento corrente – a confiança entre operadores 
e entre estes e os clientes. 

Para além da demonstrada irracionalidade nas opções pela busca do ganho 
a curto prazo, deixou-se de confiar / acreditar nas suas tábuas sagradas – balanço 



Mário Jorge Carvalho

114	 Lusíada. Economia & Empresa. n.º 27 (2019)

e conta de exploração – como expressão correcta das suas liquidez, solvabilidade 
e rentabilidade.

Um facto se reaprendeu com as crises financeiras do séc. XXI: 
As sucessivas bolhas nos mercados não são fruto da procura mas sim da sô-

frega e orquestrada necessidade da oferta na busca da sobrevivência sobre o que 
tecnicamente se conceitua como procura induzida – se não fosse isso, não haveria 
naturalmente crédito para fazer crescer as referidas bolhas.

Foi moda entre a comunidade bancária, a justificação da herança … para 
todos os erros e problemas transcorridos. Entretanto, foi a vocação tradicional 
prestamista que esteve sempre subjacente a todas as heranças bancárias – isto 
é, a busca, ao tempo vivido, das alternativas mais atractivas mas também mais 
acessíveis e de maior risco para gerar resultados imediatos.			 
				  

Quando a realidade se impõe e contraria as expectativas, outro axioma sem-
pre renasceu na prática financeira e bancária: é mais prudente errar em unanimi-
dade do que tentar diferenciar, com risco da originalidade no prejuízo.   

No caso da banca portuguesa não houve uma estratégia coerente, assumi-
da e levada ao terreno, que conduzisse o negócio bancário numa perspectiva de 
médio / longo prazos. Ao contrário, viveu quase permanentemente na busca dos 
accionistas contentes por forma a daí também usufruir de uma gestão sem cons-
trangimentos. 

De facto, ainda não se respondeu a uma simples pergunta:
Todos os casos de falência, resgate e graves problemas de liquidez na banca 

portuguesa no período 2008/2014 teriam ou não existido (na eventualidade, não 
todos coincidentemente) mesmo sem a dita importação da crise financeira mun-
dial?

Julgamos que o Estado, os banqueiros e os contribuintes só têm que agrade-
cer à crise internacional - sem ela, não haveria nem capitais nem regulação apro-
vada para salvar as instituições que restaram.
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