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Os proximos tempos serao um

“test” a afirmacao de Socrates
de que preferia arriscar perder
as eleicoes a falhar as reformas
indispensaveis. Mas também

a oposicao, e em particular

o PSD, estara a prova. (ibidem)

Se do lado da despesa social
nao ¢ previsivel, nem desejavel,
uma futura diminuicio,

¢ indispensavel um redobrado
esforco de reforma noutros
gastos do Estado. (dem)

Cortar drasticamente nas
prestacoes sociais ¢ inaceitavel,
desde logo, por razoes éticas.
Seria agravar as desigualdades
de que Portugal detém o triste
recorde europeu.

Francisco Sarsfield Cabral

PUblico 19/11/2007

Na esmagadora parte dos
casos, a fraude fiscal esta
ligada a corrupe¢ao, porque

¢ a tnica forma de engordar
08 sacos azuis que sao ainda
uma indispensavel chave de
acesso a muitos dos negdcios
que envolvem o fornecimento

do sector publico. Nas obras

e na construcao civil, mas
também noutros sectores
como o tratamento de residuos
ha negdcios muito chorudos
que ainda dependem

desse instrumento.

Rui Moreira (idem)

ISCTE - ESCOLA DE GESTAO DIREITO EM LINHAS

RUI ALPALHAO

Tecnologia portuguesa

Q Em 2002, a campanha eleitoral foi invulgar-

mente marcada pela discussdo de medidas de
politica econdémica, com destaque para o dito “cho-
que fiscal” que viria a ficar na gaveta do governo
presidido pelo vitorioso presidente do Partido So-
cial Democrata, Durdo Barroso. Trés anos depois, a
campanha do Partido Socialista, destacado vence-
dor, privilegiou um choque de outro teor, 0 “choque
tecnologico”.

A Bolsa de Lisboa, que uns mais que outros es-
perardo que espelhe a economia nacional, nao sen-
tiu o choque fiscal que ficou engavetado, como nao
sentiu o choque tecnoldgico tao apregoado. Uma
pesquisa no muito bem organizado site da NYSE
Euronext (www.euronext.com) gera quatro respos-
tas para empresas cotadas em Lisboa do sector
“9000 —Technology”: por ordem alfabética, Comp-
ta, Novabase, Pararede e Reditus. Nenhuma delas
entrou no mercado neste século: a Compta entrou
no mercado em 1988, a Novabase em 2000, a Pa-
raRede em 1999 e a Reditus, a decana, em 1987.
Ha mais de sete anos que nenhuma empresa tecno-
légica entra na Bolsa de Lisboa, na qual, alids, se ex-
cluirmos operacoes de privatizacio e de cotacdo de
sociedades anonimas desportivas, entraram nos tl-
timos trés anos apenas duas empresas: a Media
Capital e a Martifer.

Esta aparente aversdo das empresas tecnologicas
pela Bolsa de Lisboa nao é causada nem pela falta
de necessidade de capitais nem tao-pouco pela fal-
ta de projectos relevantes que interessemn a esses ca-
pitais. De facto, a natureza do negécio das empre-
sas tecnoldgicas, com niveis de risco acima da mé-
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e elevadas necessidades de fundos
para financiar investigacao, sugere
e recomenda o financiamento
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As tecnologicas do século XXI
tém sido capazes de angariar
capital de risco portugués,

quer oriundo dos grandes grupos
bancarios, quer proporcionado
por projectos independentes

de mérito indiscutivel, mas nao
parecem encontrar nestes veiculos
o0 alcance necessario para

as conduzir até ao destino final,
os mercados ptiblicos de ac¢des.

dia e elevadas necessidades de fundos para financiar
investigacdo, sugere e recomenda o financiamento
com capitais proprios, pacientes e adaptaveis aos im-
ponderaveis do negdcio. Por outro lado, as Univer-
sidades portuguesas tém gerado interessantes spir-
-offs tecnoldgicos, que, como manda a teoria finan-
ceira, a pequena mas activa comunidade portugue-
sa de capital de risco tem financiado no inicio da sua
actividade. Exemplos amplamente divulgados sdo
a YDreams de Antonio Camara, com origem na
FCT da Universidade Nova de Lisboa e financiada
pela Espirito Santo Tech Ventures e pela americana
Herrick Partners, a Chipidea de Epifaneo da Fran-
ca, professor do Instituto Superior Técnico, recente-
mente adquirida pela americana MIPS Technologies
e com as capitais de risco de BES, BCP e BPI entre
os vendedores, e a Acicia Semicondutores, de Ber-
nardo Gorjao Henriques, vizinha da YDreams no
Monte da Caparica e vendida de fresco a irlandesa
S3,com a Change Partners e a ISQ Capital entre os
accionistas vendedores.

Estes projectos tém demonstrado, com o cresci-
mento que patenteiam, a sua qualidade, e procuram
os financiadores que a teoria financeira preconiza.
Naturalmente, o seu crescimento implica necessida-
des adicionais de capitais, que ndo sao necessaria-
mente satisfeitas pelos mesmos investidores. Os fun-
dadores, como é natural, tenderio a reduzir a sua
participacio, e, eventualmente, a sair completamen-
te do capital, e os investidores nos primeiros esta-
dios de crescimento a ser substituidos por outros.
No final deste percurso estara a transacgdo em mer-
cados publicos de accoes, a fonte tltima de capital,
tao inesgotavel quanto o capital pode ser. Alids, a
MIPS Technologies, que adquiriu a Chipidea, é uma
sociedade aberta, cotada no NASDAQ. Jd a S3,com-
pradora da Acdcia, é, pelo contrario, (ainda) finan-
ciada com private equity.

Estas experiéncias recentes sugerem pouco espa-
¢o para a Bolsa de Lisboa na solugio dos problemas
de financiamento de prometedoras empresas tecno-
légicas fundadas em Portugal por investigadores
portugueses. As empresas que compdem a lista tec-
noldgica lisboeta entraram no mercado noutros tem-
pos, em ambos os casos em momentos de aqueci-
mento do mercado (os primeiros anos da segunda
metade dos anos oitenta e o final do século passa-
do), correctamente atraidas por conjunturas propi-
cias a colocagdo de ac¢des no mercado portugués,
preciosas para empresas Cujo crescimento consome
vorazmente capital. As tecnoldgicas do século XXI
tém sido capazes de angariar capital de risco portu-
gués, quer oriundo dos grandes grupos bancarios
quer proporcionado por projectos independentes de
mérito indiscutivel, mas ndo parecem encontrar nes-
tes veiculos o alcance necessario para as conduzir
até ao destino final, os mercados puiblicos de ac¢oes.
Um pormenor? Talvez nao. Onde esta o capital estd
o poder de decisao...

Professor Auxiliar, IBS
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A sociedade andnima
no século XXI: interesse
social e stakeholders

Asociedade anénima, como qualquer sociedade comercial, é formada por

um conjunto de pessoas (singulares e/ou colectivas) com vista a prossecu-
cdo de uma actividade econoémica lucrativa sob forma organizada. Durante sé-
culosasua principal, e Unica, referéncia foram os interesses da sua estrutura as-
sociativa, isto &, dos seus accionistas. Por isso, estes deviam ser em nlimero su-
ficiente para preencher todos os cargos sociais.

Comodesenvolvimento que conheceu no séc. XX, em particular apésall Gran-
de Guerra, a sociedade anénima passou a congregar um conjunto de interesses
que, hoje, ultrapassam e se sobrepdem aos interesses dos seus accionistas. Na
gestao e controlo da sua actividade, considera-se que, para além destes, outras
partesinteressadas (stakeholders)existem e justificam uma especial atencdoda
lei no modo de actuacdo dos gestores e dos fiscais: referimo-nos aos interesses
da estrutura empresarial (dos trabalhadores), dos clientes, dos fornecedores e
dos financiadores.

Na realidade, se pensarmos numa grande sociedade cotada em bolsa, como
a EDP, por exemplo, facilmente concluimos que a respectiva governacdo ndo se
pode, nemdeve, orientar exclusivamente pelo interesse egoistico dos seus accio-
nistas. A sociedade ndo pode planear asua actividade namera procurado lucro,
desprezando os interesses de todos quantos gravitam na sua drbita: os seus (mui-
tos) trabalhadores, os fornecedores de bens e prestadores de servigos, os seus
financiadores e os credores. Frequentemente a realizacdo dos interesses destes
depende do desempenho da sociedade com a qual se cruzam. Mas sao também
muito relevantes, na actualidade, os interesses dos clientes, sem os quais a so-
ciedade nao tinha razdo de ser. E estes - que somos todos nds -, na pura ldgicae
como reflexo do mercado concorrencial que integram e em queactuam, témvin-
do a ganhar uma mobilidade acrescida, merecendo os seus interesses particu-
lar consideracdo, sob duas perspectivas, aparentemente antagonicas: por um
lado, asatisfacdo de algumas das suas necessidades hasicas depende da perfor-
marncede certas empresas; por outro, o desagrado com o funcionamento da so-
ciedade de quesdo clientes pode deteriorar ou pdr fimarelaciode clientela, pro-
jectando-se negativamente sobre os resultados sociais.

Uma sociedade anénima, no século XXI, representa, pois, uma vasta conju-
gacao deinteresses, interligados num designio comum, que é o de que a realiza-
cdo da actividade que ela se propde prosseguir traga riqueza directa aos seus
constituintes, mas beneficie também todos os que contribuem para esse fim.

Ora, para assegurar o respeito pelo interesse que deve estar subjacente ao
exercicio da actividade societaria, a lei tem vindo, gradualmente, aaumentar as
exigéncias de rigor e competéncia que devem caracterizar o desempenho dos ti-
tulares dos principais 6rgaos societarios, admitindo que a sua qualificacdo deva
ser maior no dominio das grandes sociedades abertas (aquelas cujo capital se
encontraaberto ao investimento do ptiblico). Deste modo, foram recentemente
ampliados os deveres fundamentais de actuagdo dos gestores e dos membros
dos drgdos de fiscalizacdo.

Em sintese, os administradores tém de se nortear por deveres de cuidado -
devendo ter competéncia e conhecimentostécnicos e da actividade da socieda-
de adequiados as suas fungdes, disponibilidadepara as mesmas e actuar de for-
ma “criteriosa e ordenada” - e de lealdade, em razdo daquele que é o interesse
social. Por sua vez, os membros do 6rgao de fiscalizacdo, sem excepgdo, estao
sujeitos, em acréscimo e especificamente, a elevados padirdes de diligéncia pro-
fissional.

Alei, numa regra que, tecnicamente, se designa por clausula geral, deixaem
aberto a concretizaco, caso a caso, das diversas situacdes que envolvem a ac-
tuacdo de gestores e respectivos controladores. A inobservancia destes deveres
fundamentais fa-los-a incorrer em responsabilidade civil.

Moral da histéria (que ndoa ética): No século XXI ha uma funcionalizacao dos
interesses privados - e potencialmente egoistas - a realizagdo das necessidades
colectivas.
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