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Cortar drasticamente nas
prestações sociais é inaceitável,
desde logo, por razões éticas.
Seria agravar as desigualdades
de que Portugal detém o triste
recorde europeu.
Francisco Sarsfield Cabral
Público 19/11/2007

Se do lado da despesa social
não é previsível, nem desejável,
uma futura diminuição,
é indispensável um redobrado
esforço de reforma noutros
gastos do Estado. (idem)

Os próximos tempos serão um
“test” à afirmação de Sócrates
de que preferia arriscar perder
as eleições a falhar as reformas
indispensáveis. Mas também
a oposição, e em particular
o PSD, estará à prova. (ibidem)

Na esmagadora parte dos
casos, a fraude fiscal está
ligada à corrupção, porque
é a única forma de engordar
os sacos azuis que são ainda
uma indispensável chave de
acesso a muitos dos negócios
que envolvem o fornecimento

do sector público. Nas obras
e na construção civil, mas
também noutros sectores
como o tratamento de resíduos
há negócios muito chorudos
que ainda dependem
desse instrumento.
Rui Moreira (idem)

Em 2002, a campanha eleitoral foi invulgar-
mentemarcadapeladiscussãodemedidasde

políticaeconómica,comdestaqueparaodito“cho-
que fiscal” que viria a ficar na gaveta do governo
presidido pelo vitorioso presidente do Partido So-
cialDemocrata,DurãoBarroso.Trêsanosdepois,a
campanha do Partido Socialista, destacado vence-
dor,privilegiouumchoquedeoutroteor,o“choque
tecnológico”.

A Bolsa de Lisboa, que uns mais que outros es-
perarão que espelhe a economia nacional,não sen-
tiuochoque fiscalque ficouengavetado,comonão
sentiu o choque tecnológico tão apregoado. Uma
pesquisa no muito bem organizado site da NYSE
Euronext(www.euronext.com)geraquatrorespos-
tas para empresas cotadas em Lisboa do sector
“9000–Technology”:porordemalfabética,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.
Há mais de sete anos que nenhuma empresa tecno-
lógicaentranaBolsadeLisboa,naqual,aliás,seex-
cluirmos operações de privatização e de cotação de
sociedades anónimas desportivas,entraram nos úl-
timos três anos apenas duas empresas: a Media
Capital e a Martifer.

Estaaparenteaversãodasempresas tecnológicas
pela Bolsa de Lisboa não é causada nem pela falta
de necessidade de capitais nem tão-pouco pela fal-
ta de projectos relevantes que interessem a esses ca-
pitais. De facto, a natureza do negócio das empre-
sas tecnológicas, com níveis de risco acima da mé-

diaeelevadasnecessidadesdefundosparafinanciar
investigação, sugere e recomenda o financiamento
comcapitaispróprios,pacienteseadaptáveisaos im-
ponderáveis do negócio.Por outro lado,as Univer-
sidades portuguesas têm gerado interessantes spin-
-offs tecnológicos,que,comomandaateoriafinan-
ceira,a pequena mas activa comunidade portugue-
sadecapitalderiscotemfinanciadonoiníciodasua
actividade. Exemplos amplamente divulgados são
a YDreams de António Câmara, com origem na
FCT da Universidade Nova de Lisboa e financiada
pela Espírito SantoTechVentures e pela americana
Herrick Partners, a Chipidea de Epifâneo da Fran-
ca,professordoInstitutoSuperiorTécnico,recente-
menteadquiridapelaamericanaMIPSTechnologies
e com as capitais de risco de BES, BCP e BPI entre
os vendedores, e a Acácia Semicondutores, de Ber-
nardo Gorjão Henriques, vizinha da YDreams no
Monte da Caparica e vendida de fresco à irlandesa
S3,com a Change Partners e a ISQ Capital entre os
accionistas vendedores.

Estes projectos têm demonstrado, com o cresci-
mentoquepatenteiam,asuaqualidade,eprocuram
os financiadores que a teoria financeira preconiza.
Naturalmente,oseucrescimento implicanecessida-
des adicionais de capitais, que não são necessaria-
mentesatisfeitaspelosmesmos investidores.Osfun-
dadores, como é natural, tenderão a reduzir a sua
participação,e,eventualmente,asaircompletamen-
te do capital, e os investidores nos primeiros está-
dios de crescimento a ser substituídos por outros.
Nofinaldestepercursoestaráatransacçãoemmer-
cados públicos de acções, a fonte última de capital,
tão inesgotável quanto o capital pode ser. Aliás, a
MIPSTechnologies,queadquiriuaChipidea,éuma
sociedadeaberta,cotadanoNASDAQ.JáaS3,com-
pradora daAcácia, é, pelo contrário, (ainda) finan-
ciada com private equity.

Estasexperiências recentes sugerempoucoespa-
çoparaaBolsadeLisboanasoluçãodosproblemas
definanciamentodeprometedorasempresas tecno-
lógicas fundadas em Portugal por investigadores
portugueses.As empresas que compõem a lista tec-
nológica lisboetaentraramnomercadonoutrostem-
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 atraídas por conjunturas propí-
cias à colocação de acções no mercado português,
preciosasparaempresascujocrescimentoconsome
vorazmente capital.As tecnológicas do século XXI
têmsido capazes de angariar capital de risco portu-
guês, quer oriundo dos grandes grupos bancários
querproporcionadoporprojectos independentesde
mérito indiscutível,masnãoparecemencontrarnes-
tes veículos o alcance necessário para as conduzir
atéaodestinofinal,osmercadospúblicosdeacções.
Umpormenor?Talveznão.Ondeestáocapital está
o poder de decisão…

Professor Auxiliar, IBS
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De facto, a natureza do negócio
das empresas tecnológicas, com
níveis de risco acima da média
e elevadas necessidades de fundos
para financiar investigação, sugere
e recomenda o financiamento
com capitais próprios, pacientes
e adaptáveis aos imponderáveis
do negócio.

As tecnológicas do século XXI
têm sido capazes de angariar
capital de risco português,
quer oriundo dos grandes grupos
bancários, quer proporcionado
por projectos independentes
de mérito indiscutível, mas não
parecem encontrar nestes veículos
o alcance necessário para
as conduzir até ao destino final,
os mercados públicos de acções.

Asociedadeanónima,comoqualquersociedadecomercial,éformadapor
umconjuntodepessoas(singularese/oucolectivas)comvistaàprossecu-

çãodeumaactividadeeconómicalucrativasobformaorganizada.Durantesé-
culosasuaprincipal,eúnica,referênciaforamosinteressesdasuaestruturaas-
sociativa,istoé,dosseusaccionistas.Porisso,estesdeviamseremnúmerosu-
ficienteparapreenchertodososcargossociais.

Comodesenvolvimentoqueconheceunoséc.XX,emparticularapósaIIGran-
deGuerra,asociedadeanónimapassouacongregarumconjuntodeinteresses
que,hoje,ultrapassam esesobrepõem aosinteressesdosseusaccionistas.Na
gestãoecontrolodasuaactividade,considera-seque,paraalémdestes,outras
partesinteressadas(stakeholders)existemejustificamumaespecialatençãoda
leinomododeactuaçãodosgestoresedosfiscais:referimo-nosaosinteresses
daestruturaempresarial (dostrabalhadores),dosclientes,dosfornecedorese
dosfinanciadores.

Narealidade,sepensarmosnumagrandesociedadecotadaembolsa,como
aEDP,porexemplo,facilmenteconcluímosquearespectivagovernaçãonãose
pode,nemdeve,orientarexclusivamentepelointeresseegoísticodosseusaccio-
nistas.Asociedadenãopodeplanearasuaactividadenameraprocuradolucro,
desprezandoosinteressesdetodosquantosgravitamnasuaórbita:osseus(mui-
tos) trabalhadores,osfornecedoresdebenseprestadoresdeserviços,osseus
financiadoreseoscredores.Frequentementearealizaçãodosinteressesdestes
dependedodesempenhodasociedadecomaqualsecruzam.Massãotambém
muitorelevantes,naactualidade,osinteressesdosclientes,sem osquaisaso-
ciedadenãotinharazãodeser.Eestes–quesomostodosnós–,napuralógicae
comoreflexodomercadoconcorrencialqueintegrameemqueactuam,têmvin-
doaganharumamobilidadeacrescida,merecendoosseusinteressesparticu-
larconsideração, sobduasperspectivas, aparentementeantagónicas: porum
lado,asatisfaçãodealgumasdassuasnecessidadesbásicasdependedaperfor-
mancedecertasempresas;poroutro,odesagradocomofuncionamentodaso-
ciedadedequesãoclientespodedeterioraroupôrfimàrelaçãodeclientela,pro-
jectando-senegativamentesobreosresultadossociais.

Umasociedadeanónima, noséculoXXI, representa, pois, umavastaconju-
gaçãodeinteresses,interligadosnumdesígniocomum,queéodequearealiza-
çãodaactividadequeelasepropõeprosseguirtragariquezadirectaaosseus
constituintes,masbeneficietambémtodososquecontribuemparaessefim.

Ora, paraassegurarorespeitopelointeressequedeveestarsubjacenteao
exercíciodaactividadesocietária,aleitemvindo,gradualmente,aaumentaras
exigênciasderigorecompetênciaquedevemcaracterizarodesempenhodosti-
tularesdosprincipaisórgãossocietários,admitindoqueasuaqualificaçãodeva
sermaiornodomíniodasgrandessociedadesabertas(aquelascujocapital se
encontraabertoaoinvestimentodopúblico).Destemodo,foramrecentemente
ampliadososdeveresfundamentaisdeactuaçãodosgestoresedosmembros
dosórgãosdefiscalização.

Em síntese,osadministradorestêm desenortearpordeveresdecuidado–
devendotercompetênciaeconhecimentostécnicosedaactividadedasocieda-
deadequadosàssuasfunções,disponibilidadeparaasmesmaseactuardefor-
ma“criteriosaeordenada”–edelealdade,emrazãodaquelequeéointeresse
social. Porsuavez, osmembrosdoórgãodefiscalização, sem excepção, estão
sujeitos,emacréscimoeespecificamente,aelevadospadrõesdediligênciapro-
fissional.

Alei,numaregraque,tecnicamente,sedesignaporcláusulageral,deixaem
abertoaconcretização,casoacaso,dasdiversassituaçõesqueenvolvem aac-
tuaçãodegestoreserespectivoscontroladores.Ainobservânciadestesdeveres
fundamentaisfá-los-áincorreremresponsabilidadecivil.

Moraldahistória(quenãoaética):NoséculoXXIháumafuncionalizaçãodos
interessesprivados–epotencialmenteegoístas–àrealizaçãodasnecessidades
colectivas.
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