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O investimento em
ambiente de
insolvencia e
reestruturacao

Nuno Gundar da Cruz @ @ @ @ ] @

O investidor, em ambiente de insolvéncia e reestruturacao, precisa
que o Estado lhe garanta as ditas previsibilidade e seguranca
juridica, sem as quais o seu investimento podera ser um tiro no
escuro.

té ha cerca de uma década atras, a reestruturacao de empresas e,

especialmente, a insolvéncia eram temas de interesse ciclico. Era assim, porque

somente de tempos em tempos a politica, o legislador e os economistas
tomavam a liberdade de se debrucar sobre estes assuntos. Esses tempos eram,
naturalmente, os de crise economica. E assim foi ate, fundamentalmente, 2008, quando
se deu a crise “Lehman Brothers” e tudo o que, a partir dai, sucedeu.

Desde entao, no caso especifico de Portugal, a partir de 2011, o mundo da reestruturacao
de empresas e das insolvencias ganhou folego e assim tem continuado. Este folego nao
esta relacionado apenas com a perpetuacao de uma aparente crise latente na economia
europeia, em que se inclui a do nosso Pais. Na verdade, o que aconteceu foi que muitos
e importantes investidores comecaram a olhar para a restruturacao de empresas e para
o mundo da insolvéncia como apresentando oportunidades de investimento e de
negocio: é o que, em Inglés, costuma designar-se por “distressed investing and
acquisition”.

Estas oportunidades de negocio e de investimento tém que ver com ativos de natureza
muito distinta entre si. Entre eles contam-se, designadamente, a compra de ativos
mobiliarios e imobiliarios, no ambito de processos de insolvéncia; a compra e
reestruturacao de empresas viaveis, mas em dificuldades economicas; a aquisicao de
creditos em situacao de incumprimento ou mora, e por ai fora.

O certo, contudo, & que, apesar de Portugal estar ja no radar de alguns dos mais
importantes “players” internacionais em materia de “distressed investing and
acquisition’, nao deixa de ser verdade muitos sao os investimentos que Portugal perde
pelo facto de o seu sistema judicial nao ser capaz de garantir dois elementos
determinantes para qualquer investidor: previsibilidade e seguranca juridica.

Por previsibilidade entenda-se, aqui, como a facilidade com que e possivel antecipar o
sentido de uma decisao e, ainda, o tempo que levam os tribunais e os demais atores
judiciarios a tomar uma certa decisao ou iniciativa. Quanto a seguranca juridica esta
implica que haja um minimo de certeza e de seguranca nos direitos das pessoas e nas
expectativas juridicamente criadas — o que esta em causa &, pois, a ideia de protecao da
confianca dos cidadaos e da comunidade na ordem juridica e na atuacao do Estado.

E facil perceber o porqué de a previsibilidade e a seguranca juridica serem, em ambiente
de insolvéncia ou de reestruturacao, fatores essenciais para a escolha de promover um
investimento: € que, em ambiente de insolvéncia e reestruturacao, € habitual existirem
varias entidades envolvidas, com interesses nem sempre convergentes, onde o risco de
litigio e elevado.

O investidor, em ambiente de insolvéncia e reestruturacao, precisa, por isso, que o
Estado lhe garanta as ditas previsibilidade e seguranca juridica, sem as quais o seu
investimento podera ser uma espeécie de “tiro no escuro”.

O que se pede, portanto, € que o Estado tome as medidas necessarias para por termo a
esta situacao de uma certa, mas relevante, imprevisibilidade e falta de seguranca
juridica que ainda sao patentes em Portugal, e que sdo prejudiciais a nossa economia e
capacidade de atrair investimento.

Nao tenho a veleidade de saber como se soluciona este problema, de uma vez por
todas. Mas uma coisa parece poder dizer-se: primeiro, que ja seria bom que o legislador
alterasse menos vezes as diversas legislacdes que temos em vigor, no direito portugués -
quanto mais mudancas, maior € a sensacao de incerteza; e, segundo, seria importante
dotar os tribunais, nomeadamente, para este efeito, os juizos de comércio, onde correm
as insolvéncias e os processos de reestruturacdo, dos meios suficientes para dar vazao a
todo o trabalho que tém em maos.

Nuno Gundar da Cruz
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Quanto vale uma noticia? Contribua
para o jornalismo economico
Independente

Quanto vale uma noticia para si? E varias? O ECO foi citado em
meios internacionais como o New York Times e a Reuters por
causa da noticia da suspensdo de Antonio Mexia e Jodao Manso
Neto na EDP, mas também foi o ECO a revelar a demissao de
Mario Centeno e o acordo entre o Governo e os privados na
TAP. E foi no ECO que leu, em primeira mao, a proposta de
plano de recuperacao economica de Antonio Costa Silva.

0 jornalismo faz-se, em primeiro lugar, de noticias. Isso exige
investimento de capital dos acionistas, investimento
comercial dos anunciantes, mas também de si, caro leitor. A
sua contribuicao individual é relevante.

De que forma pode contribuir para a sustentabilidade do
ECO? Na homepage do ECO, em desktop, tem um botao de
acesso a pagina de contribuicoes no canto superior direito. Se
aceder ao site em mobile, abra a 'bolacha’ e tem acesso
imediato ao botao 'Contribua’. Ou no fim de cada noticia tem
uma caixa com os passos a seguir. Contribuicoes de 5€, 10€,
20€ ou 50€ ou um valor a sua escolha a partir de 100 euros. E
seguro, € simples e é rapido. A sua contribuicao € bem-vinda.

Antonio Costa
Publisher do ECO
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Advogados voltam aos
escritorios com “maior
Segu rangan Advogados de Lisboa

contra acusacao da Lex nos
jornais

Com muitos cuidados, os advogados regressam do teletrabalho e das
férias para as suas secretarias nos escritorios. Um regresso que as firmas
garantem que € seguro e seguindo as indicagoes da DGS.
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Advocatus Summit Porto
arranca ja no dia 28 de
setembro
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Roupa pratica e confortavel para o regresso  Entre no seu novo SEAT sem sair de casa. As melhores ofertas nos 25 Anos SAPO.
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escolar online rio para montares o teu home office catalogo!
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Banco de Portugal aponta para relativa O desafio da adocao antecipada da IFRS 9 Euronext em negociacoes exclusivas para
estabilizacao da economia em agosto nas seguradoras compra da bolsa de Italia
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Quem sao os grandes devedores do Governo cria linha de crédito para Vieira retira Costa e Medina da
Novo Banco? ajudar a pagar impostos comissao de honra

Porto fica de fora dos planos de retoma Pais com filhos até 12 anos sem Presidenciais: Marcelo cai 10 pontos nas
da TAP desfasamento de horarios intengoes de voto
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