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SOBERANIA

Sucesso de fundo soberano
dependera menos do capital
e mais das regras para investir

Advogados
pedem critérios
claros para
definir o que
€ uma empresa
estratégica.
Sem normas
transparentes
e governacao
independente,
aumentam
os riscos de
discricionariedade
politica
e distorciao
de mercado.

JOAO DUARTE FERNANDES
|'oaomfernandes@negocios.gt

primeiro-ministro
anunciou a intencao
de criarum fundo so-
berano e, ao que o
Negocios apurou, a
ideia passa por financiar-se no
mercado e emitir divida puablica
paracntraremempresas conside-
-adas estrategicas. Os advogados
convergem numa ideia: o sucesso
de um futuro fundo soberano de-
pendera menos do capital dispo-
nivel e mais daclareza das suas re-
gras. Sem uma definicio objetiva
do que constitui uma empresa es-
tratégica, alertam, aumentam os
riscos de discricionariedade poli-
tica, distorcoes de mercado e con-
flitos regulatorios. Por isso, trans-
paréncia, governacao independen-
te ¢ critérios téenicos surgem
como condicoes essenciais para
evitar que o fundo se transforme
num instrumento de intervencao
conjuntural do Estado.
“Um fundo soberano pode as-
sumir diversos perfis: desde um

mero Instrumento paraconcentrar

as participacoes do Estado exis-
tentes, até um instrumento de po-
litica publica de intervencao eco-
nomicaou outro fim publico™, diz
Marco Pereira Cardoso, socio da
pbbr. Sobreos critérios de investi-
mento, o mesmo advogado nota
que “devem fixar-se em funcaodo
perfil do fundo, ao que estara asso-
ciada a origem dos fundos”.
Pereira Cardoso lembra que
“ainda esta muito - para nao dizer
tudo - por esclarecer gquanto as in-
tencoes do Governo, muito vago
relativamente a definicao do per-
fil e do proposito do fundo sobera-
no, bem como a sua compatibili-
zacao com outros veiculos de in-
vestimento publico que podem de-
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Iniciativa de criacdo do fundo foi anunciada por Luis Montenegro no congresso do PSD do ultimo fim de semana.

sempenhar funcoes que se sobre-
ponham (Banco de Fomento, Par-
publica, IGCP, etc.)".

Do ponto de vista juridico, re-
fere Miguel Neiva de Oliveira, so-
ciodaCCA, “se o Estado pretende
criar um instrumento para inves-

Juristas lembram
que ainda esta
muito por esclarecer
sobre o modelo que
val ser proposta

e as intencoes

do Governo.

tir em determinadas empresas ou
setores, deve comecar por definir,
com um minimo de densidade
normativa, oque entende porem-
presaestratégica” aindaquedefen-
daque,“como ¢evidente, ndo ¢ no
contexto de um congresso partida-
rioquese vai desencantar essade-
finicao”, aludindo ao factode Luis
Montenegro ter anunciado este
fundo no congresso do PSD que
decorreuno passado fim de sema-
na. Na realidade, acrescenta o es-
pecialista, “se o Estado pretende
investir seletivamente em deter-
minadas empresasousetores, deve
definir critérios objetivos, verifica-
veis e compativeis como interesse
publico, caso contrario, aumentam

exponencialmente os riscos de dis-
cricionariedade (ou arbitrarieda-
de), distorcio da concorréncia e
gravissimo conflito com as regras
curopeias em materia de auxilios
de Estado”,

Nuno Marques, socio da De-
loitte Legal Telles, concorda, por
sua vez, que “a determinacao de
empresas estratégicas deve partir
de objetivos concretos — relevan-
cia paraaseguranca nacional, im-
pacto sist¢mico na economia ¢
contributo paraainovacio — ¢ as-
sentar em critérios economicos ¢
juridicos claros™.

Por outro lado, diz o socio da
CCA, “seo Estado investiremem-
presas privadas em condicoes que



um investidor privado, em princi-
pio, nao aceitaria, poderaestarem
ausaaatribuicdo de vantagemin-
compativel com as regras de con-
correncia e auxilios de Estado™.
Por isso, sublinha, “cada investi-
mento deve ser totalmente trans-
parente, fundamentado, economi-
camente racional e compativel
com o principio do investidor pri-
ado em economia de mercado™.

Jaolhando para os riscos ju-
ridicos, o socio da pbbr nota que
“o principal risco da auséncia de
definicio clara reside na depen-
déncia do poder politico, facili-
tando umagestio deficiente, com
menor transparéncia e controlo™.
“Uma abordagem predominan-
temente politica, em detrimento
de uma abordagem téenica, favo-
rece decisoes alinhadas com inte-
resses conjunturais sobre um in-
teresse publico estrutural™, rele-
va 0 advogado, ao mesmo tempo
que ressalva que “estes riscos po-
dem ser mitigados pelo estabele-
cimento de regras e critérios ob-
jetivos, menos dependentes de in-
terferéncia politica e mais assen-
tes numa decisao profissional e
t¢enica, conforme as boas prati-
cas de governacio”.

Nuno Marques partilha desta
ideia e nota que “os principais ris-
cos associados a criacao de um fun-
dosoberano incluema interterén-
cia politica, distorcao de mercados,
violacdo de regras de transparén-
ciae,eventualmente, dodireito eu-
ropeu. “A mitigacao exige objeti-
vos legais claros quanto a finalida-
deeambitodo fundo, limitesde in-
tervencao do Estado, independén-
ciaoperacional ecumprimentode
padroes internacionais de gover-
nacao , concluio advogado. s
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Governo pode definir estrategia
mas as decisoes devem caber
a “estrutura profissionalizada”

A criaciao de um fundo sobera-
no portugues para investir em
empresas estratégicas levanta
uma questiao que vai além da
origem do capital ou dos seto-
res escolhidos. E ainda que
pouco se saiba sobre o modelo
que o Executivo de Luis Mon-
tenegro ira adotar, o Negocios
questionou advogados sobre
quais devem ser as regras, no-
meadamente de governacao,
para garantir uma gestio pro-
fissional dos ativos publicos.

"ara estes especialistas, o prin-
cipal risco a evitar ¢ que “o fun-
do seja visto como uma exten-
sao financeira do Governo em
funcoes”.

Em primeiro lugar, diz
Marco Pereira Cardoso, socio
da pbbr, o governo do fundo
soberano deve obedecer ao
principio da transparéncia’.
“Tanto adesignacao dos orgaos
sociais como a gestiao se devem
pautar por critérios de transpa-
rencia e de prestacao de con-
tas”, acrescenta. Por isso, des-
taca o advogado, “afigura-se
como um principio adequado
a composicao de um orgao de
administracao de natureza
mista, integrando membros de
nomeacao politica designados
pelo Governo e uma maioria de
membros independentes, desi-
gnados por entidades publicas
- nomeadamente pelo Parla-
mento ou pelo Presidente da
Republica, sob proposta do

’arlamento, com eventual en-
volvimento das autoridades de
supervisao competentes na
matcéria’.

Miguel Neiva de Oliveira,
socio da CCA, concordaque “a

credibilidade de um fundo so-
berano dependera sobretudo
da sua governaciao” e sublinha
que “o Governo pode definir os
objetivos estratégicos gerais,
mas as decisoes concretas de
investimento devem caber a
uma estrutura profissionaliza-
da, com autonomia técenica,
mandato claro e deveres exi-
gentes de fundamentacio.
“E igualmente relevante
definir a duracido dos manda-
tos ¢ as condicoes da sua even-
tual renovacao”, defende Perei-
ra Cardoso. Para o especialis-
ta, “constitui um principio de
boa governaciao a impossibili-

O governo

do fundo
soberano deve
obedecer

ao principio da
transparéncia.

MARCO PEREIRA
CARDOSO

Socio da pbbr

dade de destituicao dos mem-
bros independentes dos orgaos
sociais, salvo por justa causa
devidamente fundamentada”,
ao qual deveraacrescer “alimi-
tacao da renovabilidade dos
mandatos™.

() risco a evitar, explica
Neivade Oliveira, “¢ que o fun-
do seja visto como uma exten-
sao financeira do Governo em
funcoes, usado para escolhas
conjunturais ou politicamente
orientadas”™. Assim, para o pre-
venir, “devem existir criterios
publicos de investimento, re-
gras de incompatibilidades e
conflitos de interesses, manda-

A credibilidade
de um fundo
soberano
dependera
sobretudo da
sua governacao.
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tos estaveis dos gestores, audi-
toria externa independente e
reporte regular a Assembleia
da Republica, ao Tribunal de
Contas ¢ ao publico™.

Por seu turno, “o exemplo
noruegues mostra que a forca
de um fundo soberano nao esta
apenas na lei que o cria, mas
numa culturade transparéncia,
rigor, contencao politica e
prestaciao de contas™, sublinha
0 socio da CCA. “Esse grau de
exigénciasera, com todaa cer-
teza, muito dificil de replicar
integralmente em Portugal,
mas podera, pelo menos, servir
como referéncia’”, remata. =

A determinacao
de empresas
estrategicas
deve partir

de objetivos
concretos.

NUNO MARQUES
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