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(...) os governadores civis. Na Helena Matos
ultima década, o PSD e o PS
nao s6 anunciaram a sua
extingdo como ela chegou

a ser agendada. £ ambos

os partidos desistiram,

pela simples razao de que

o0s boys nao deixaram.

Publico, 15 Outubro 2007

A contribuicao que os
portugueses pagam na factura
da luz para financiar um
discutivel servigo publico

de radio e televisao ja é um

anacronismo. O pagamento
do IVA é mais um contributo
para o anedotario desta taxa
que ineide sobre todos os
contadores de electricidade

e que até os motores

de rega pagam.

Armando Esteves Pereira

Correio da Manhd, 15 Outubro 2007

Quem vegeta sao as formigas
que trabalham todo o ano
para alimentar as sofregas e

insaciaveis cigarras da Patria.

Antonio Ribeiro Ferreira
Correio da Manhd, 15 Outubro 2007

Menezes e os seus
predecessores e concorrentes
sao criaturas de um mesmo
sistema politico.

Pedro Magalhaes

PUblico, 15 Outubro 2007
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Dilemas do investidor - Como investir?
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Se houvesse davidas que os mercados sao impre-
Q visiveis, a recente subida das bolsas, apds a crise
dos créditos hipotecdrios de alto risco (“subprime”)
nos EUA e da corrida aos dep6sitos do banco inglés
Northern Rock, era evidéncia suficiente.

A aparente irracionalidade dos mercados leva os
investidores menos informados a duvidar da sua ca-
pacidade de tomar decisoes proprias, optando por se
afastar ou, eventualmente, por confiar parte das suas
poupangas a gestores profissionais. A subscri¢ao de
unidades de participacio de Fundos de Investimento
€ uma solucio tranquilizante — um especialista, bem
informado, deve conseguir melhores resultados que
um particular, gestor apenas em “part-time” da sua pe-
quena carteira. Por outro lado, a percep¢ao de que os
especialistas devem obter melhores resultados é, em si,
inibidora da participa¢ao auténoma no jogo do inves-
timento, ja que ninguém gosta de participar numa
competicao em que se esta sempre a ser vencido.

Esta visao é desmentida pela realidade quotidiana e por
inumeros estudos académicos que, na impossibilidade de
encontrar técnicas para enriquecet, se comprazem em de-
monstrar a eficiéncia dos mercados. Levantamentos exaus-
tivos mostram que os Fundos, geridos por profissionais,
nao conseguem rendibilidades médias superiores as dos
mercados, para a mesma classe de risco. Por outro lado, a
diversificacio de uma carteira est4 ao alcance mesmo de
um pequeno investidor, desde que nao adquira acgoes de
“60 companhias de caminhos de ferro”, como o prover-
bial investidor dos anos 50 do século passado.

Em 1997, na sequéncia da crise asiatica em que as
moedas e os mercados de vdrias economias locais se
afundaram, o meu banco tinha o seu fundo “Mercados
Emergentes” fortemente desvalorizado. Os clientes in-
teressados em fazer aplicacoes recebiam um pedido de
desculpas pela ma performance e eram desaconselha-
dos de investir naquele produto. Para tranquilizar o ze-
loso funciondrio, prometi-lhe que, qualquer que fosse a
performance futura do fundo, ndo me esqueceria da pru-
dente recomendagdo de me afastar dele, mas insisti em
investir nos “Mercados Emergentes”. A crise foi de cur-
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ta duracio e, passados alguns meses, os paises mais afec-
tados tinham uma recuperagdo fulgurante e inespera-
da. Porém, o contagio, progressivo como um surto de
gripe, tinha afectado a Ruissia e, mais tarde, o Brasil. Ten-
do-me dirigido ao banco para outros fins, o funciona-
rio reconheceu-me e sugeriu que vissemos qual o esta-
do da minha aplicagao. Desoladoramente, constatamos
que a cotagao tinha caido cerca de 30%. Perante a mi-
nha estranheza pelo resultado, o funciondrio confessou-
me que o responsdvel pelo fundo tinha optado por uma
gestao activa e, face ao anterior desastre asiatico, pas-
sou a apostar em titulos da América Latina ...
Actualmente, ha um tipo de fundos que tem vindo
a ganhar uma extraordinaria reputagio, refor¢ada pelo
secretismo da sua gestdo e pela utilizacio de comple-
xas técnicas de cobertura de risco. Os “hedge funds”
tém vindo a crescer vertiginosamente na Europa, na se-
quéncia da forte adesao que obtiveram nos EUA. No
entanto, ndo podem ser considerados infaliveis: o Long
Term Capital Management teve um fracasso gigantes-
co em 1998, tendo de ser resgatado por bancos dema-
siado envolvidos para o poder abandonar; em 2006 foi
a vez do Bayou Hedge Fund Group, como noticiava o
Economist de 2 de Setembro. Quanto a performance
recente, os resultados de 2005 também nao sio exac-
tamente fantdsticos —o mesmo artigo registava 16,15%
para os fundos domiciliados em Londres contra ape-
nas cerca de metade para os americanos. Face a eleva-
dissima remuneracdo dos gestores destes fundos, é fa-
cil perceber quem sdo os verdadeiros beneficidrios da
confianga depositada, “a priori”, no seu desempenho.
De resto, as estratégias de investimento apregoadas,
como a aposta em accdes de empresas que possam vir a
ser alvo de aquisi¢Oes ou a atencdo a eventos que afec-
tam as cotacoes, podem ser facilmente postas em prati-
ca por um investidor com acompanhamento apenas mo-
derado da imprensa econoémica. Ou talvez nem precise
muito de se preocupar com isso, se acreditar que as in-
formacoes relevantes ja estio incorporadas nas cotacoes.
Professor na ISCTE Business School
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Modelo germanico
de governacao
societaria

e Comissao Executiva

Alguém nos disse que uma sociedade aberta portuguesa,
cuja administracdo e fiscalizacdo se encontram
estruturadas no modelo dualista ou germanico (CA Executivo,
Conselho Geral e de Supervisao e ROC) admitia, nos respectivos
estatutos a criacdo de uma Comissdo Executiva. Ndo quisemos
crer - porque a consagracdo desse modelo de governacdo tinha,
recente e necessariamente, beneficiado da autorizacao
da entidade de supervisdo dessa sociedade, para além
do respectivo registo comercial - e tivemos de ver, como
S. Tomé. De facto, a regra estatutaria referida - publicada
no sitio da sociedade em causa - dispde que “o Conselho
de Administracao Executivo podera delegar numa comissio
executiva, formada por um niimero impar de administradores,
a gestao corrente da sociedade, devendo a respectiva
deliberacdo fixar os limites da delegacdo, a composicdo
da comissdo executiva e 0 modo de funcionamento desta”.
E assim pertinente procurar saber se faz sentido, e se é
legalmente possivel, criar no ambito deste 6rgao (CA Executivo),
por natureza exclusivamente composto por administradores
executivos - eleitos pelos accionistas (por determinagao
estatutaria) ou pelo Conselho Geral e de Supervisao -
uma “comissao executiva”. Resulta deste modelo que o 6rgdo
de administracdo é um 6rgdo essencialmente composto
por profissionais, a quem cabe a gestdo dos negadcios sociais
e a representacdo da sociedade.
Em nenhuma passagem do Cddigo das Sociedades Comerciais
é feita qualquer referéncia legal a comissao executiva
no contexto do modelo germanico, pelo que se afigura legitimo
concluir que a comissao executiva ndao constitui uma estrutura
tipica deste modelo organizativo. Acresce que a lei ndo prevé
a possibilidade de delegacdo de poderes, no ambito
do CA Executivo, como acontece nos demais modelos.
Fica por apurar se pode, ainda assim, ser admitida a sua
constituicdo, no uso da autonomia contratual, sem que tal
implique a distorcdo dos principios da tipicidade societaria
e do numerus clausus - que enformam os modelos
de governacdo societaria - e a descaracterizacdo da estrutura
germanica. E a resposta devera ser negativa, afastando-se essa
possibilidade, que infringe o préprio principio da tipicidade e a
natureza do drgao de gestao. A regra transcrita devera, assim,
ser considerada nula, por violacdo de uma norma imperativa.
Paira a diivida de como é possivel que a alteracdo estatutaria
em causa ndo tenha sido detectada por nenhuma das entidades
a quem cabia proceder ao respectivo controlo, desde
a autoridade responsavel pela supervisiao da empresa
até ao conservador do Registo Comercial.
Moral da historia (que ndo a ética): Quem supervisiona
e controla - os (cada vez menos) actos societarios que (ainda)
estdo legalmente sujeitos a apreciacdo externa -, nem sempre
alcanca!
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