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RESUMO

A presente dissertacdo assenta no estudo e andlise da aplicabilidade das normas e
regulamentos de corporate governance a nivel internacional e em Portugal, bem como das
motivacdes e implicagdes associadas ao conceito e consequéncias da sua aplicagdo.

Visando uma sistematizacdo dos principais contributos tedricos sobre a temdtica da
corporate governance e a caracterizacdo do governo das sociedades, procede-se a respectiva
revisdo bibliografica, util para a prossecucdo e clarificacio dos objectivos principais:
identificar as principais correntes, linhas directoras de abordagem, nivel de abrangéncia a luz
da(s) teoria(s) dominante(s) e averiguar da sua adaptabilidade e aplicabilidade ao caso
portugues.

O tema tem especial relevancia na sequéncia dos grandes escandalos financeiros
internacionais, pelo que o principal desenvolvimento, entretanto verificado, encontra-se
associado a necessidade de combater fraudes e facilitar o acesso das empresas ao mercado de
capitais, tendo em vista os principios de transparéncia, equidade e responsabilidade social. A
corporate governance surge igualmente como mecanismo de proteccdo aos direitos dos
accionistas minoritdrios € como garantia de que estes ndo seriam espoliados da sua riqueza
por gestores ou accionistas maioritdrios, sendo considerada, frequentemente, como
fundamental para que a empresa crie riqueza e valor para todos os grupos de interesse e
garanta a sua perenidade, numa base sustentavel.

Os resultados obtidos permitem concluir que, sendo a corporate governance um
conceito de largo espectro, a sua regulamentacdo abrange, fundamentalmente, as sociedades
com titulos cotados. Contudo, outras organiza¢des poderdo aplicar as mesmas normas e
principios ainda que de modo voluntdrio. No entanto, o bindmio custo-beneficio devera ser
equacionado atendendo a que a estrutura e reduzida dimensdo de algumas organizacdes
podera ser impeditiva para a sua adesao a estas praticas.

Em Portugal, por forca da pressdo internacional, as empresas, especialmente as
cotadas, tétm vindo a sentir a necessidade da aplicacdo destes principios, quer por via das
alteracoes legislativas e regulatérias, quer por via do reconhecimento que tém para a

promocao de melhores préticas de gestdo, quer pela competitividade que ajudam a criar.

Palavras-chave: corporate governance, governo das sociedades, mercado de capitais, teoria da

agéncia, regulamentacao.
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ABSTRACT

This thesis is based on the study and analysis of the applicability of rules and
regulations of corporate governance internationally and in Portugal, as well as the motivations
and implications associated with the concept and consequences of its application.

Seeking a systematization of the main theoretical contributions on the topic and
characterization of corporate governance it was performed the literature review, which was
also useful on the pursuit and clarification of the main objectives: identifying the main
currents, main approach guiding lines, level of coverage in light of dominant (s) theory (ies)
and determine its adaptability and applicability to the Portuguese case.

The issue gained particular relevance in the wake of major international financial
scandals, so the great development, however verified, is associated with the need to combat
fraud and facilitate companies' access to capital markets. This contributes to the principles of
transparency, fairness and social responsibility. Corporate governance also emerges as a
mechanism to protect the rights of minority shareholders and as a guarantee that they would
not be dispossessed of their wealth by managers or controlling shareholders. It is often
considered as fundamental for the company to generate wealth and value for all interest
groups and ensure its survival on a sustainable basis.

The results indicate that corporate governance is a concept of broad-spectrum, their
regulation covers fundamentally, companies with listed securities. Nevertheless, other
organizations may apply the same standards and principles even voluntarily. However, their
cost-benefit should be solved in order to the structure and small size of some organizations
that may be an impediment to their adherence to these practices.

In Portugal, under international pressure, companies, especially listed companies, have
come to feel the necessity of applying these principles, both through legislative and regulatory
changes, either by the recognition we have to promote best practices management, either by

helping to create competitive.

Key-words: corporate governance, governo das sociedades, capital markets, agency theory,

regulation.
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INTRODUCAO

Em toda a Terra, havia somente uma lingua, e empregavam-se

as mesinas pﬂ]ﬂ vras.

(LIVRO do GENESIS, Capitulo 11, Versiculo 1)

Eles constituem apenas um povo e falam uma tnica lingua. Se
principiarem desta maneira, coisa nenhuma os impedird, de

futuro, de realizarem todos os seus projectos.

(LIVRO do GENESIS, Capitulo 11, Versiculo 6)
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Fendmenos recentes, como o meio envolvente em constante mutacdo, tipico dos
nossos tempos, € a evolucdo rapida da economia para a livre circulagdo da informagao, dos
capitais, dos bens, dos servicos, bem como a livre deslocagdo dos individuos e das

organizacdes, conduzem a situacdes atipicas que estas ultimas e os seus gestores enfrentam.

A gestdo das organizacdes profissionalizou-se por todo o globo, criando um novo tipo
de importantes relacdes que até ai eram imperceptiveis ou pouco relevantes. Temos, por isso,

e ja desde o inicio do séc. XX, assistido ao divércio entre proprietarios e gestores.

Nas trés dltimas décadas, tem-se igualmente vivido um processo de
internacionalizacdo e globalizacdo da actividade econdmica como consequéncia do importante
crescimento dos negdcios internacionais e do forte desenvolvimento das actividades das
organizacdes multinacionais. Estes factores conduziram, inevitavelmente, a que as
organizacdes sentissem necessidade de adaptar as suas estruturas e sistema de tomada de
decisdes de forma a poderem atender as novas realidades que vém surgindo no panorama

econdmico.

Neste contexto, desenvolveram-se acentuadamente grande nimero de combinagdes de
negdcios, que resultaram na criagdo de organizacOes diversificadas e com substancial
dimensao empresarial. Algumas destas organizacdes, na tentativa de informarem com
seguranca e credibilidade os diversos utilizadores da informacdo financeira produzida,
nomeadamente 0s seus accionistas e (potenciais) investidores, passaram a observar com
atencao redobrada a forma como sio geridas e se relacionam com agentes internos e externos.
Este facto ocasionou o despontar de novos problemas que mereceram de imediato o interesse
de variados organismos nacionais € internacionais e das organizagOes profissionais,
essencialmente nos paises de cultura anglo-saxénica onde os aspectos relacionados com esta
temdtica tém tido maior desenvolvimento. Acresce que, a internacionalizacdo do mercado de
capitais, tal como o incremento das participagdes directas no exterior das organizacdes

multinacionais, conduziram a necessidade de obtencdo de informacdo financeira e ndo

financeira comparavel e tempestiva.
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De igual modo, a incerteza e a assimetria de informagdo colocam problemas de
conflitos de interesse nas relagdes estabelecidas na estrutura organizacional que afectam as
funcdes bésicas das organizacdes e o seu potencial de criagdo de valor, a0 mesmo tempo que
tornam necessdria a introdu¢do de mecanismos que permitam alinhar interesses e
supervisionar as actuacdes dos agentes. Neste sentido, o interesse centra-se fundamentalmente
em dois grupos de agentes com marcado protagonismo sobre a actividade econdmica

empresarial: proprietarios e gestores.

Efectivamente, os conflitos de interesses estdo na origem da urgéncia da discussdo que
tem vindo a ocorrer nesta area e que justifica a importancia do tema a tratar.

Por isto, a abordagem do tema proposto é deveras relevante, atendendo aos
desenvolvimentos ocorridos nos ultimos anos nesta matéria. Reputa-se, por isso, como
assunto de grande actualidade e importincia, j& que, acompanhando a evolug¢do e os
desenvolvimentos dos paises de vanguarda nesta matéria (designadamente EUA e Reino
Unido), também no nosso pais a Comissdao de Mercados de Valores Mobilidrios (CMVM)

publicou, em Novembro de 1999, um conjunto de recomendacdes a observar.

Face 4 complexidade e abrangéncia do conceito de “corporate governance™", tém sido
desenvolvidas ao longo do tempo, vdrias teorias que tentam enquadrar este tema.

A teoria mais desenvolvida e a partir da qual grande parte dos modelos e processos de
corporate governance tém sido adoptados, € a Teoria da Agéncia, que contempla a separacio
entre a propriedade da empresa e a gestdo, sendo, por isso, aquela que mais de perto serd

seguida ao longo do estudo.

Procura-se, sobretudo, responder a algumas questdes subjacentes ao conceito que se
entendem relevantes:

* Deve o ambito de aplicacio da regulamentacdo da corporate governance

abranger todas as sociedades, ou a sua aplicacdo ser confinada as sociedades

com titulos cotados?

1 . ~ . , . A .
A CMVM traduziu a expressdo como Governo das Sociedades. Porém, porque se reconhece maior abrangéncia
na terminologia anglo-saxdnica decidiu-se manté-la tal como na sua génese.

-3-
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* Deve existir legislacdo especifica sobre governo das sociedades com titulos
cotados ou proceder-se apenas a uma revisdo da actual legislacdo sobre
sociedades?

* A Informacdo relativa a corporate governance deve ser prestada no Relatério de
Gestao ou em documento especifico?

* A regulamentacio em matéria de corporate governance deve assumir
caracteristica de recomendacdes propondo um sistema de informagao relativo
ao tema ou deve assumir a caracteristica de lei obrigando, por isso, a um

sistema de informacao especifico?

Por toda esta ordem de razdes julgamos ser oportuno e de grande interesse a

abordagem da temdtica proposta.

Neste contexto, o presente estudo inicia-se com a recolha e sistematizacdo do que
recentemente tem sido objecto de abordagem, quer a nivel interno quer externo, procurando
perceber o seu contributo para o ambiente organizacional presente, destacando os
desenvolvimentos dos mercados financeiros e de capitais e a observancia das disposi¢des e

normas em matéria de corporate governance.

Assim, no primeiro capitulo, procura-se evidenciar a importancia, dimensdo e a
aplicabilidade do conceito da corporate governance, tendo em conta a transi¢do actual e
inevitdvel da gestdo ou do business management para a corporate management, € O
consequente impacto que isso terd na temadtica proposta., salienta-se a importancia e
aplicabilidade do conceito. Abordam-se ainda as orientagdes gerais e as tendéncias que se tém
vindo a sentir no mercado e concluimos o capitulo evidenciando a dimensao do conceito de

“corporate governance”.
As ultimas décadas ficam marcadas, nesta matéria, por constantes actualizacdes e
revisdes de posicao por parte de muitos paises. No segundo capitulo enumeram-se os marcos

histéricos determinantes para os mais recentes desenvolvimentos.

No terceiro capitulo, analisa-se a situac@o actual e futura salientando os contornos do

-4 -
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problema e a necessidade de serem aplicadas normas de referéncia, mais ou menos uniformes,
a escala internacional. Em concreto, ter-se-4 em atencdo aquilo que, em termos bdsicos, sdao
considerados pelos accionistas, gestores, investidores em geral, institucionais em particular, e
de um modo geral todos os agentes intervenientes nos mercados, as melhores praticas em
matéria de governo societdrio. As expectativas de todos estes agentes, muitos operando a
escala global, conferem uma nova dimensdo as questdes colocadas pela corporate governance.
Destacam-se, por isso, os aspectos relacionados com a nomeagao, a independéncia e formas
de remuneracdo dos directores, o relacionamento com os investidores institucionais, o
mercado de capitais e o controlo das organizagdes, o relacionamento com os auditores, a
necessidade de informagdo financeira e ndo financeira e a complementaridade dos

mecanismos de governo societério.

No quarto capitulo salientam-se os novos contributos e a nova ordem regulamentar,
surgido no inicio do milénio que, partindo de linhas de pensamento e teorias ajustadas aos
novos acontecimentos e as necessidades do mundo actual, t€ém vindo a contribuir para definir
novas formas de actuacdo e para proporcionar novos desenvolvimentos no ambito da

corporate governarce.

A questdo portuguesa e o respectivo enquadramento, e em particular a publicacdo das
recomendacdes da CMVM nesta matéria, sdo abordadas no quinto capitulo. Procura-se, aqui,
perceber o contexto e a aplicabilidade destes desenvolvimentos a realidade das organizacdes
nacionais € a forma como as instituicdes nacionais t€ém acompanhado e percebido a

importancia desta temadtica para o desenvolvimento organizacional.
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I - A IMPORTANCIA E AS MOTIVACOES PARA A
“CORPORATE GOVERNANCE”

“Corporate governance” has as ancient a pedigree as the

formation of companies.

However, six contemporary developments have provied a
focus which makes this the era par excellence of ‘corporate

governance”.

(VINTEN, 1998: p. 419)
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Por corporate governance entende-se o sistema pelo qual as organizagdes sao
directamente geridas e controladas, e tem a ver, no seu essencial, com a sua estrutura
especifica, a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades pelos diferentes 6rgdos, tais
como gestores, administradores, accionistas e outros grupos de interesse. A transparéncia e

responsabilidade sdo os seus maiores atributos.

Trata-se, pois, de um conceito de largo espectro que visa abordar todos os meandros da
forma como s@o geridas as organizacdes, fundamentalmente aquelas que vém os seus titulos

cotados nas bolsas de valores.

Nao sendo uma temdtica recente, jJ& que podemos buscar as suas origens quando
surgiram as organizagoes de responsabilidade limitada no séc. XIX, e se colocou com
particular relevdncia a necessidade de as legislar e regulamentar (VINTEN, 1998: p. 419) tem, no

entanto, apresentado grandes e novos desenvolvimentos nestes ultimos anos.

Atendendo a que, no actual contexto de globalizacdo e situacdo dos mercados
financeiros e de capitais, existe um afastamento crescente entre quem controla a organizagdo e
quem € o seu proprietdrio, o debate tem-se centrado, hoje em dia, em preocupacdes mais
especificas. Estas preocupacdes situam-se em torno da responsabilidade de quem controla as
organizacdes para com aqueles que tém interesse financeiro residual no sucesso das mesmas,
normalmente os accionistas. Porém, com a discussdo de quem deve ser considerado

stakeholder®, o conceito pode ser bem mais abrangente.

De acordo com Vinten (1998), seis desenvolvimentos contemporaneos marcam o tema

da corporate governance:

1.Andlise economica da situacdo da organizacio e dos seus habitos

Aborda-se aqui a prioridade dada na eventual atribuicdo de recursos econémicos

2 " . . .
Qualquer pessoa fisica, colectiva ou grupo a quem interesse a vida e o desempenho da empresa.
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(escassos) conseguidos pelas organizacdes em fung¢do da sua credibilidade no ambiente
proximo, ou quando reinam condi¢cdes, mesmo no caso de se registarem perdas, de

continuarem a fazer face a todas as necessidades que venham a ocorrer.

2 Redistribuicdo dos papeis dos sectores publico e privado

Esta redistribuicdo entre os sectores publico e privado, especialmente mas ndo sé
através das privatizagdes, e entre o sector publico e sector ndo lucrativo da economia, requer,
relativamente a0 modo como sdo dirigidas e detidas nos mercados organizados, confianga
publica plena nas organizagdes. Tal facto conduziu também a que os conceitos de ‘“corporate
governance” se estendessem a ambos 0s sectores, publicos e ndo lucrativos, devendo ser
encarados como sectores da economia que deverdo ter uma interac¢do fluida e uma

dependéncia miutua.

3.Confianca publica

As organizagdes criam empregos, geram receitas fiscais, produzem uma ampla gama
de bens e servigos, gerem cada vez mais as poupancas individuais dos particulares e podem
ainda, eventualmente, assegurar fundos de pensdes apds a vida activa dos cidadaos.

A medida que aumenta universalmente a confianca no sector privado, a temdtica da
“corporate governance” ganha importancia. Em consequéncia, estes assuntos podem ser
avaliados em termos dos niveis de remuneracdo dos gestores e da forma efectiva como as
direc¢des das principais organizagdes levam a cabo a tarefa de acompanhar os gestores

executivos’.

4. Mudanca dos esquemas de pensdes ‘pay-as-you-go’’ para os fundos de pensoes

Assistiu-se recentemente a uma progressiva mudanga, na maioria dos paises, de

~ . 4 . A . .
esquemas de pensdes do tipo pay-as-you-go' para uma maior predominancia dos sistemas de
fundos de pensdes. Esta realidade tem como consequéncia um maior afluxo dos capitais

desses fundos aos principais mercados financeiros e de capitais.

3 . ~ . .

Atente-se que algumas organizagdes desmoronaram-se inesperadamente em anos recentes. Veja-se 0 caso
Barings Bank, em que provavelmente a falta de acompanhamento dos executivos conduziu a faléncia daquela
institui¢do centendria.
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5.Globalizacdo da economia

A globalizacdo da economia conduziu as maiores organiza¢des para O acesso aos
principais mercados internacionais. Por si s6, tal facto € sinénimo de uma maior exposicao ao

risco.

6.Abusos e fraudes 4 escala global

N

Os abusos e fraudes, muitas vezes a escala global, conduziram a uma maior
consciencializacdo das insuficiéncias da governance tal como era vista até aqui, exigindo
reformas. Atente-se que, até mesmo a forma de operar dentro de um tunico pais deve ser

reavaliada.

Porém, existem outras concepcdes sobre que influéncias deveriam ser reconhecidas
dentro dos sistemas de governance derivadas da responsabilidade para com determinados

grupos, como sejam, os representantes dos trabalhadores ou até mesmo para com o Estado.

Na dltima década, o mundo testemunhou transformagdes significativas do papel
desempenhado pelo sector privado no desenvolvimento da economia e na criagdo de emprego.
Paralelamente, cada vez maior nimero de paises adoptaram, e continuam a adoptar, politicas
econdmicas baseadas no mercado. Tal facto aumentou a consciencializacdo acerca da
importancia das organizagdes privadas para o bem-estar dos individuos e para o
desenvolvimento, adaptacdo e aperfeicoamento de todas as categorias de questdes

caracteristicas da governance.

1. CORPORATE MANAGEMENT vs BUSINESS MANAGEMENT

O conceito clédssico de "governo", entendido como accdo e efeito de mandar com
autoridade ou de dirigir com arte uma comunidade humana, permite retomar a ideia de
empresa como uma sociedade de pessoas e nao apenas como uma sociedade de capitais ou

uma mera organizacdo com fundamentos puramente mecanicistas ou biologistas. Mais: a ideia

* Frequentemente utilizado pelos sistemas de seguranga e bem-estar social estatais.
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de "governacdo" permite aproximar a actividade empresarial dos mais nobres objectivos da
actividade politica, entendida como arte de governar que precisa do talento dos actores e, por
isso, ndo se deve deixar reduzir a meras técnicas de gestdo. Contudo, pelas implicacdes
proprias, esta aproximacao poder-se-4 também fazer pela negativa: mau governo, desgoverno,

fraude, corrupcao, etc..

Respeitar os direitos alheios e cumprir os deveres contratuais na empresa € certamente
uma meta louvavel. Todavia, as exigéncias €ticas ndo se esgotam no que estd estabelecido de
forma mais ou menos extensa numa lista de direitos e deveres. O trabalho € actividade de
pessoas e a empresa € algo mais que uma organizacdo com fins estritamente lucrativos. Os
bons gestores sabem perfeitamente que uma empresa ¢ uma realidade humana complexa na
qual a organizacdo € s6 um aspecto, ainda que fundamental, e que para aceder ao lucro €
preciso antes prestar um servigo. Sabem também que o principal contributo da ética para a

vida econdémica e empresarial ndo € tanto evitar o mal, mas ajudar a fazer mais e melhor.

Um mais e melhor que ndo se deve limitar aos objectivos intrinsecos da organizacgao,
ja que ha que ter em conta outros interesses que obrigam a ver a empresa a luz da sua
integracdo num ambiente mais vasto e com mais transparéncia. Um ambiente que cada vez
mais exige por parte de todos os interesses em jogo o respeito pelas regras de boa conduta.
Dai que, conforme refere Carvalho (2000) seja de saudar a tendéncia para a substituicdo do

business management pelo corporate governance.

De facto, os termos governo societdrio (governance) e gestao (imanagement) que entre
noés se prestam a alguma confusdo, t€ém uma expressao bem mais nitida no vocabulério anglo-
saxonico. Management significa basicamente a gestdo da organizag¢do, em termos dos seus
objectivos intrinsecos, ou seja do seu objecto social e dos programas e or¢amentos aprovados
pela assembleia-geral e cometidos na sua execugao aos respectivos gestores. J4 a governance
tem um ambito mais amplo e exige a ponderacdo de outros interesses, os dos
socios/accionistas em contraponto com os interesses da organizacdo, dos trabalhadores e da

sociedade em geral. Como refere Carvalho (2000):

A percepcdo desta distincdo € relevante, pois permilte equacionar que a empresa nio
constituiu um epicentro de interesses meramente privados, a margem do interesse piiblico

da colectividade representada pelo Estado, mas antes, a empresa, € também um sujeito de
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cidadania, e consequentemente titular de direitos e deveres para com a comunidade social
em que se insere. Neste enquadramento integral e integrado coexistem pois normas de
Direito Privado e de Direito Piublico que pautam os comportamentos da gestio, que ganha
assim uma dimensdo mais ampla e transcendente de interesses privados, para se filiar na
sujeicdo a objectivos de satistacao do interesse piiblico também.

(CARVALHO, 2000: p. XIV)

A gestdo terd agora que equacionar outros interesses, externos a organizac¢ao, os quais
devem ser devidamente ponderados e em funcdo disso influenciar de alguma forma
determinadas tomadas de decisdo, de tal modo que estas se situem ao nivel da orientacdo geral

(governance), e nao apenas ao nivel da administragdo em concreto (management).

Estas questdes trouxeram a ribalta outras situacdes relacionadas com as relagdes entre
os vdrios agentes intervenientes na vida das organizagdes. O mundo dos negdcios, hoje em
dia, ndo se compadece com critérios de hierarquia familiar e tradi¢do relativamente a sua
gestdo. Esta tem de ser cada vez mais profissionalizada e desempenhada por pessoas

especialmente preparadas para tal.

Sendo o conceito de ‘corporate governance”, como se referiu, bastante complexo e
abrangente, desenvolveram-se ao longo do tempo, vdrias teorias tendentes a enquadrar o tema.
Neste ambito, as teorias mais relevantes sdo a Stewardship Theory, a Teoria da Agéncia

(Agency Theory) e a Resource Dependence Theory.

A Stewardship Theory defende que os executivos tendem a actuar mais no interesse da
organizacdo, que consideram uma extensao de si proprios, do que no seu proprio interesse.
Nesta teoria, os executivos valorizam mais os aspectos de auto-reconhecimento, prestigio,
realizacdo profissional, responsabilidade, altruismo, crengas, respeito pela autoridade e a

motivacdo intrinseca pela satisfacdo na realizag¢do das suas tarefas.

No campo oposto, surge a Teoria da Agéncia que contempla a separacdo entre a
propriedade da empresa e a gestdo. A base da Teoria da Agéncia reside na motivagao dos
actores individuais para a maximizacdo da sua “utilidade”, pelo que a relacdo entre os

accionistas e os gestores serd sempre problemadtica. A grande questdo reside no seguinte:
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como € que os accionistas evitam que os gestores maximizem a sua propria utilidade. Como
os mercados ndo sao completamente eficientes, nomeadamente no dmbito das assimetrias de
informacdo, os ‘“agency theorists” consideram que os gestores tendem a defender os seus
interesses € ndo os dos accionistas. Nesta perspectiva, o equilibrio s6 se obtém quando os
gestores de topo detém accdes das empresas. Tanto a Teoria da Agéncia como a stewardship

theory sdo voltadas para o interior da organizacgao.

Em contrapartida, a Resource Dependence Theory toma em consideragdo os sistemas
abertos em que as organizagdes se inserem, as transac¢cdes com o seu meio envolvente, € 0s
constrangimentos que advém das redes de interdependéncia com outras organizagdes. Nesta
teoria, corporate governance refere-se a constru¢ao de organizagdes de sucesso que possuem

estruturas e interesses que se relacionam de modo eficiente com o seu meio envolvente.

Muito embora estas perspectivas, os principais desenvolvimentos tém-se centrado na
Teoria da Agéncia, sendo ndo s6 a mais desenvolvida, mas aquela onde grande parte dos

modelos e processos de corporate governance assentam.

Os actuais codigos de conduta e bom governo societdrio por esse mundo fora, deixam
clara a crescente preocupacdo para garantir a correcta gestdo das organizagdes, especialmente
das organizacgdes com titulos cotados e das que vém o seu capital repartido por ac¢des, onde a
propriedade e o controlo estdo claramente diferenciados. Como refere Andrés Alonso (1998),
“Nao basta ter a condi¢cdo de proprietario, deter votos nas assembleias-gerais de accionistas e
ocupar um lugar no Conselho de Administragcdo para atirmar o “bom governo da organizacdo”
>. Daqui decorre que o “faro” para o negdcio do proprietario, sucessor hierarquico do fundador,
todo-poderoso e bem sucedido, vai cada vez mais rareando, dando lugar a novas relagdes no

seio das organizagdes.

A denominada relacdo de algéncia6 tem tido, ao longo do tempo, vérias justificacoes

> ANDRES ALONSO, 1998: p. 25

® De acordo com a teoria de agéncia “uma relacdo de agéncia ocorre quando o principal delega alguns direitos —
por exemplo, direitos sobre a utilizacdo de recursos — a um agente que estd obrigado através de um contrato
(formal ou informal) a representar os interesses do principal em troca de uma remuneragcio de qualquer espécie”
(EGGERTSSON, 1995: pp.40-41).
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para a sua existéncia. Adam Smith, no séc. XVIII, referia-se a este tipo de relacdo afirmando
que as grandes sociedades por ac¢oes constituiam uma forma menos eficaz de organizacdo

economica devido 4 separacio entre os dirigentes encarregados da gestdo e os proprietdrios.’

Também no século XX (1932), Berle e Means® referem-se a crise do capitalismo pelo
aparecimento de uma forma de propriedade caracterizada pela separacdo dos Orgios

encarregados das funcdes de propriedade e direc¢ao.

Assim, € esta separacdo entre proprietarios e gestores que constitui a forma singular da relagao
9 < 10 . ~ A ~

entre um mandante” e um mandatério , que se denomina relacdo de agéncia ou relacdo de

mandato. A esta defini¢do estdo associados, naturalmente, de forma implicita ou explicita, os

conceitos de contrato, representacao ou delegacao.

Jensen e Meckling designam o contrato entre o proprietdrio-gestor e 0s accionistas
como relacdo de agéncia. Definem a relacdo de agéncia como um contrato sobre o qual um ou
mais principais contratam outros individuos (os agentes) para desenvolver algum servico por
parte dos principais, o que envolve o poder de delegar algumas tomadas de decisdo ao
agen[e“. Desta forma, aqueles autores alargaram o campo de aplicag@o desta teoria a todas as
formas de cooperagdo, evitando o problema da identificacdo do principal e do agente. Na
verdade, tal relacdo de cooperacio colocou o problema de agéncia sob diversas condicdes, nas

quais se destaca a existéncia de divergéncia de interesses entre o principal e o agente.

O Chartered Institute of Management Accountants (CIMA) define a relacdo de agéncia
como a hipotese que tenta explicar elementos do comportamento organizacional através da
compreensdo das relagcoes entre os principais (accionistas, por exemplo) e os agentes (gestores
e contabilistas, por exemplo). Pode existir um conflito entre accoes tomadas pelos agentes no

seu proprio interesse, e as acgoes que Interessariam aos principais.

7 Citado por (COELHO, 1998: p. 255).

¥ Citado por (COELHO, 1998: p. 255).

% O proprietério.

120 gestor, identificado como agente do proprietario.

' Citado por (ROSS, 1986: p. 180).
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Sabe-se que as organizac¢des sdo importantes porque proporcionam aos trabalhadores
uma fonte de sobrevivéncia e, dependendo do estilo e da eficicia dos seus gestores, satisfacdo
e auto-realiza¢do pessoal. A maioria de nds tende a associar oportunidades de carreira com
organizacdes empresariais mas, na verdade, muitas outras organizacdes, como igrejas,
reparticdes publicas, escolas e hospitais também oferecem carreiras compensadoras. Como
relembra Stoner (1995), “A gestio ji foi chamada de a arte de fazer coisas através de pessoas.
Esta definicao, dada por Mary Parker Follet, chama a atencdo para o facto de que os gestores
alcancam os objectivos das organizacoes conseguindo que outros realizem as tarefas

necessdrias - e ndo realizando eles proprios as tarefas.”(STONER, 1995: p. 5)

As organizacdes sdo necessdrias porque, acima de tudo, servem a sociedade. Permitem que
realizemos objectivos que sozinhos nao conseguiriamos alcangar, preservam o conhecimento
e proporcionam carreiras. O alcance dos objectivos da organizacdo ird depender do

desempenho dos gestores, da sua eficdcia'® e da sua eficiéncia’”.

Atendendo ao modelo de Katz, a gestores de niveis diferentes sdo exigidas
competéncias diferentes, sendo que, os de nivel inferior precisam de mais competéncias
técnicas do que os de nivel superior; estes ultimos necessitam mais de competéncias
conceptuais. Porém, num ponto as competéncias t€ém forcosamente de convergir: os gestores

de todos os niveis carecem de competéncias humanas.

De acordo com Mintzberg, para conduzirem as organizagdes rumo aos seus objectivos,
os gestores adoptam uma grande variedade de papéis: interpessoais, transmissores de
informacdo e decisérios. Hoje em dia, os gestores enfrentam o desafio de fazer frente a
competicdo a nivel internacional, aumentar a produtividade e tomar decisdes que interessam a
sociedade em geral. Para enfrentar esses desafios, os gestores precisam de desenvolver a sua
visdo de longo prazo da organizacdo e do lugar que a mesma ocupa no mundo. Precisam

considerar a ética e os valores nas suas tomadas de decisdo e necessitam dos talentos da

populacdo multicultural.

12 . . . . . . . .

A eficdaciaimplica escolher os objectivos cerfos. Na verdade, diz Drucker (cf. STONER, 1995: p. 5), a eficdcia
¢ a chave para o sucesso de uma organizacdo. Assim, antes de nos podermos centrar na eficiéncia, precisamos
descobrir quais sdo as coisas certas a fazer.

3 SN . , . .
A eficiéneia serd a capacidade de executar correctamente as tarefas. Os gestores que conseguem minimizar o
custo dos recursos necessdrios para alcangar os objectivos agem com eficiéncia.
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Neste sentido, as exigéncias praticas a gestdo mostram que esta evoluiu. Na primeira
metade deste século a gestdo centrava as suas preocupagcdes no ambiente interno das
organizacdes, e tendia a menosprezar a importancia do ambiente externo. Os gestores podiam
fazé-lo porque a maioria das organizacdes da primeira metade do século XX operava num
ambiente relativamente estdvel e previsivel. Hoje em dia, o ambiente externo passa por
mudancas continuas e rdpidas, de crescente incerteza, com repercussdes de longo alcance
sobre as organizacOes e as suas estratégias de gestdo. As organizacOes asidticas e europeias
surgiram como fortes competidoras num mercado global, até aqui essencialmente sob o
dominio americano, e a mudanca tecnoldgica rapida e amplamente difundida tornou-se regra.
De facto, as novas tecnologias de processamento de informagdo tornaram possivel eliminar
milhares de empregos associados a gestao intermédia, obrigando a definir e a compreender as
novas formas organizacionais. Além disso, os papéis dos sectores privado e publico tém
contornos menos definidos. Os estilos de vida dos consumidores, a demografia dos

trabalhadores e os regulamentos governamentais também estdao em mudanca.

Ao mesmo tempo, mudaram os padrdoes pelos quais sdo avaliados os gestores.
Antigamente, s organizacdes, bastava maximizar os lucros'!, e os gestores eram julgados
pelo modo como realizavam os interesses dos accionistas. Agora, as organizacdes devem
responsabilizar-se ndo apenas pelos accionistas, mas também por uma comunidade maior e
mais variada de stakeholders. Os interesses e as correlacdes de forcas exercem mais pressao
nas organizagdes e condicionam as suas decisdes. Hoje, mais do que nunca, os gestores
sofrem pressdes cada vez maiores para prever e responder a grande quantidade de forgas

externas, e sobretudo para pensar globalmente.

Para compreender o ambiente externo e os seus efeitos sobre as organizacdes, devemos
considerar alguns conceitos da teoria dos sistemas. Uma das suposi¢des bésicas dessa teoria €
a de que as organizacdes ndo sdo auto-suficientes nem independentes. De facto, elas trocam
recursos com o ambiente externo e dependem dele. O ambiente externo é constituido por

todos os elementos fora da organizacdo que sao relevantes para a sua operagdo. Assim, as

" Tipico do Business Management.
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organizagdes captam inputs” no meio ambiente externo, transformam-nos em produtos ou
servicos, e em seguida devolvem-nos de regresso a esse mesmo meio sob a forma de produtos.
A figura seguinte delimita a imagem ambiental de uma organizacdo e mostra a influéncia dos

elementos de ac¢do directa e indirecta.

O ambiente externo tem elementos de ac¢do directa e de ac¢do indirecta, por exemplo,
os stakeholders influenciam directamente as organizagdes, de modo que sdo elementos do
ambiente de accdo directa. Alguns deles sdo considerados stakeholders internos'®, enquanto
outros sdo considerados stakeholders externos'’. Os elementos de uma sociedade afectam o
ambiente no qual uma organizagdo actua e t€m o potencial de se tornarem elementos de ac¢do
directa. O impacto prético de determinado elemento sobre uma organizagdo determina o tipo
de stakeholder e, consequentemente, a que nivel fazem parte integrante do ambiente de ac¢do

directa da organizacao.

. Ambiente de Accio Indirecta

Fronteira Flexivel de um Sistema Aberto

Figura 1: Elementos de ac¢éo directa e indirecta de uma organizacéo
Fonte: STONER, 1995: p. 47

15 Matérias-primas, dinheiro, mao-de-obra e energia.
' Como por exemplo os empregados e os accionistas.

17 Como clientes e concorrentes.
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Em suma, hoje em dia, sdo os problemas de agéncia e de responsabilizacdo dos
gestores perante os stakeholders, em particular, e face a sociedade onde a organizacio opera,
no geral, as delegacdes de competéncias e, fundamentalmente, as questdes éticas que se
colocam com grande acuidade nos relacionamentos tipicos da vida organizacional e que

renovam a importancia das questdes da corporate governance.

Acresce o facto de que, em torno do globo, a forma de gerir e controlar as
organizacdes € necessariamente diferente de regido para regido, e até mesmo de pais para pais,
fruto de variadissimos factores tais como: a cultura; o ambiente externo nas suas variadas
facetas (econdmicas, politicas, sociais e tecnoldgicas); o regime legal; e as influéncias de
outros paises proximos. Reforga-se, por isso, a importancia da teoria da contingéncia e do

ambiente organizacional nos actuais modelos de gestdo.

De salientar que, nos ultimos anos, a andlise dos problemas gerados com a delegacao
dos direitos de decisdo ndo € alheia a estrutura institucional em que as organizacdes
desenvolvem as suas actividades e onde os sistemas financeiros e legais assumem um papel

activo.

2. A IMPORTANCIA DA APLICABILIDADE DA “CORPORATE
GOVERNANCE”

Os desenvolvimentos recentes exigidos pelos mercados cada vez mais globais e
integrados, levaram a que, a escala global, as Bolsas de Valores comecgassem a exigir a
adopcdo por parte das organizagdes com titulos cotados de padrdes de governance mais ou
menos uniformes. Basicamente podem considerar-se dois sistemas com caracteristicas muito
proprias: o sistema anglo-saxénico e o sistema continental. Porém, qualquer que seja o
sistema adoptado, ambos assentam em dois pilares fundamentais, o da transparéncia e o da
responsabilidade para com os accionistas, e conduzem, em udltima instadncia, a maximizagao
do valor accionista a longo prazo. Para além disso, promovem o equilibrio dos poderes dos

stakeholders e sao fundamentais para assegurar o desenvolvimento sao e forte da organizacao.
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O investimento nos mercados actuais tem sido caracterizado pelo crescimento da
predominancia dos investidores institucionais: ndo somente aumentaram as suas participacoes
accionistas em organizacdes domésticas, como também incrementaram as suas participacoes
em organizacOes além fronteiras numa tentativa de diversificacdo do risco e de evitar a sua
concentracdo, uma vez que sdo frequentemente restringidos pelas legislacdes nacionais,

especialmente no caso dos fundos de pensdes e das companhias de seguros.

Outra razdo, no espaco europeu, tem a ver com a introdu¢do do euro, com a sua
capacidade de tornar os mercados mais transparentes e de reduzir os custos de transacg¢ao,
preparando o terreno aos investidores de toda a Europa para terem uma visdo externa mais
ampla e abrangente das oportunidades de investimento, da que teriam se estivessem somente
limitados aos seus paises.

Também ao nivel das organizagdes, é claro que a procura de bens e servicos nos
mercados internacionais e a satisfacdo dessas necessidades por produtores globais ndo lhes
permite socorrerem-se unicamente da sua propria drea nacional de influéncia. Para além disso,
a necessidade de abastecer com bens e servicos a “aldeia global” em que o mundo se tornou,
bem como a de apoiar os proximos desenvolvimentos expansionistas, conduzird as
organizacdes do mundo inteiro para competicao pelos capitais a um nivel internacional. Por
tudo isto, as forcas do mercado tornaram-se globais e conduziram, e continuardo a conduzir
no futuro préximo, muito provavelmente, a harmonizacio em matéria da corporate

governance.

Por outro lado, os investidores institucionais comecaram a ser os principais agentes a
actuar nos mercados bolsistas e clamam por um aumento de boas condutas de corporate
governance. Estdo convictos de que boas normas de governance contribuem
significativamente para o aumento do valor por accdo (VPA) a longo prazo, por for¢a da
divulgacdo das acgdes do conselho de administracdo e do adequado controlo dos seus

negocios, contribuindo dessa forma para a redugdo do risco percebido da organizagao.

Como os investidores institucionais investem geralmente dentro do seu préprio

ambiente, o activismo nos mercados domésticos em matéria de corporate governance esté

-18 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

igualmente a aumentar, resultado, fundamentalmente, de experiéncias negativas desde o
comego da década, como sejam, fraudes, mé gestdo, ou politicas remuneratdrias controversas.
Os investidores institucionais sentem, agora, mais do que nunca, a necessidade de
implementar e adoptar uma posicao activa nos assuntos da governance que afectam os seus

investimentos.

Além disso, como j4 se referiu, o interesse crescente pelos mercados externos exige as
instituicdes a avaliagdo do desempenho ao nivel da corporate governance no estrangeiro.
Porem, entre os investidores institucionais europeus esta tendéncia esta ainda numa fase muito

primdria de desenvolvimento (VINTEN, 1998: p. 431).

Com impacto em assuntos comuns a economia e a globalizacdo dos negdcios, a
corporate governance, um termo virtualmente desconhecido hd vinte anos atrds, entrou agora
no dominio publico ao nivel dos mercados mundiais. Os contextos podem diferir; porém,
apesar disso, os principais assuntos soam familiares a todos eles e poderdo funcionar como
pratica corrente mundial'®.

Alguns dos detalhes estdo agora a comecar a ser discutidos e existem interessantes
variacdes e adaptagdes dos sistemas existentes em alguns paises, na senda da desejada
harmonizacdo. Como refere Vinten (1998), muita da necessidade de incentivar uma corporate
governance firme assenta nas defini¢oes de gestao satisfatoria, de director, de accionista e da
eventual informagao para os stakeholders. A defini¢ao concreta das responsabilidades e esfera

de acgdo da protissdo de contabilista é uma primeira via para satistazer essa necessidade.

E reconhecido que as organizagdes adoptam estratégias arriscadas como forma de
. - . .. . 7 .
controlo, caso dependam das divulgacdes imprevisiveis dos whistleblowers ¢ embora seja um

dispositivo de controlo satisfatério para encorajar e recompensar o whistleblowing interno.

'8 Os esforcos do relatério Cadbury no Reino Unido e a publicagido do corpo de principios da OCDE sdo disso
bons exemplos.

' Individuos que publicamente difundem informacGes sobre a organizacdo que, a partida, a organizacio nio
quereria ver divulgadas. Os whistleblowers, sdo, por norma, funciondrios da organizacdo e podem difundir
aquelas informagdes internamente (por exemplo, para outras pessoas dentro da organizagdo visada) ou
externamente (midia, etc.).
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Ora, forcosamente, ter-se-4 que reconhecer tudo isto como uma drea natural de qualquer

sistema de corporate governance (VINTEN, 1998: p. 431).

Neste capitulo, o controlo interno assume-se como um conceito crucial, onde quer que
a semantica possa conduzir, apresentando-se como uma drea onde profissionais como
contabilistas e auditores terdo uma palavra a dizer no aconselhamento e ajuda na formulagdao
dos dados sujeitos a auditoria, levadas a cabo quer pelos auditores internos quer pelos

externos.

De acordo com Vinten (1998), o Foreign and Corrupt Practices Act conduziu a um
aumento na utilizacdo de auditores internos nos anos de 70. Nao existe nenhuma razao para
que a corporate governance nao deva conduzir, igualmente, a um crescimento real do papel
que pode ser desempenhado conjuntamente pelo auditor interno e pela contabilidade de
gestdo, no sentido de ser obtida uma base de informacdo satisfatéria em vdrias dreas,
designadamente, a da determinacdo da remuneragdo dos executivos, a luz das circunstancias

tipicas da organizacao.

Como fica expresso, o grande problema centra-se em conseguir sistemas de
governance convergentes, com um minimo de harmoniza¢do, mas mantendo a sua identidade
propria. A probabilidade de convergéncia dos vdrios sistemas de corporate governance fara
com que, no essencial, eles se tornem idénticos numa base global. Sdo conhecidas e
defendidas uma grande variedade de posi¢des neste contexto. Uma delas deriva do
crescimento econdmico a escala global. As organizacdes de todo o mundo estdo a ser
pressionadas para adoptarem sistemas uniformes tendentes a estabelecer as melhores praticas
de governo societdrio. Por outras palavras, nesta perspectiva, e de acordo com FEinsenberg

(1999), o “governo das sociedades” é uma tecnologia, semelhante aos sistemas de inventério,

ou a qualquer outro sistema de trabalho.

As organizagbes que nao adoptem as melhores tecnologias de corporate governance nio
sobreviverdo, porque comparativamente com as organizagcoes que as adoptarem:

®  asua eficiéncia serd menor;

® 0 seu custo de capital serd maior; ou

®  verificar-se-30 ambas as situagoes.
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A partir dai’ ha uma s6 uma tecnologia optima de governance, ou seja, deve existir uma
convergéncia global do sistema de governance. Chamarei a esta posicdo o Modelo de

Seleccio Natural™.

Uma posicao diametralmente oposta é aquela que defende a ndo convergéncia dos sistemas
de corporate governance, em virtude de existirem obstdculos significativos para a mudanga

dos sistemas de governo societdrio tipico das vdrias nagoes.

Os defensores desta posicdo normalmente assumem que os factores historicos determinam
que em parte o sistema de governo societdrio tal como € entendido pela comunidade anglo-

saxonica nao deverd ser jd introduzido.

Esta posicdo baseia-se em grande parte no conceito de dependéncia relativamente a
envolvente externa. Devem estar reunidas algumas condigcbes iniciais como ponto de

partida.
(EINSENBERG, 1999: p. 1)

Uma das razdes pelas quais os pontos de partida influenciam neste contexto consiste
no facto do sistema de govemnance existente em determinado pais poder beneficiar
determinado tipo de intervenientes no mercado’’. Assumindo que os beneficios para
determinado grupo de interesse em determinado pais sejam inadequados e ineficientes, no
sentido da eficiéncia, o sistema de governance deveria ser mudado. Ora, tal mudanca
provavelmente opor-se-a aos interesses do grupo até entdo favorecido, o qual até ai tinha
beneficiado do sistema existente. Entdo, por certo, a oposi¢ao deste grupo vai provavelmente
ser muito mais forte do que o seu apoio a mudanca. Atente-se que, o resultado do efeito de
perda ocasionado pela mudanga € sentido pelo grupo até ai favorecido muito mais fortemente
que um fracasso ocasionado pelo aplicagdo do sistema anterior que o favorecia. A forca desta
oposi¢do resultard especialmente da posicdo do grupo favorecido, que tipicamente

consubstancia um grupo proprio com influéncia politica.

Para além do mais, pelo menos alguns tipos de alteracdes em corporate governance

requerem um periodo de adaptacdo, ou pelo menos alguma complacéncia ao nivel dos véarios

0 Natural Selection Model.

21 . ) . . .

Por exemplo, o sistema de governance do pais “A” pode beneficiar mais os gestores que o sistema de
governance do pais “B”; o sistema de governance do pais “C” pode remunerar mais o trabalho do que o sistema
de governance do pais “D”; e assim por diante.
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grupos de interesse na vida das organizac¢des, onde uma mudanga ird originar perturbagcao na
posicdo de determinado grupo mais favorecido. Ora, tal adaptacdo ou aceitagdo pode nao ser
bem-vinda. Esta posi¢do, diametralmente oposta ao Modelo de Selec¢do Natural, designa-se

por Modelo do Caminho Dependente™.

Os defensores deste modelo de dependéncia acreditam que as forcas do modelo de
selec¢ao natural ndo operam necessariamente de forma efectiva em corporate governance, ja
que organizagdes com estruturas de governance ineficientes podem competir caso tenham
outras vantagens que compensem a situacio™. Além disso, os efeitos ineficientes de um
determinado regime de governo societdrio sdo compensados frequentemente através de
mecanismos complementares. Como refere Eisenberg (1999), por exemplo, se for impossivel
ou ilegal num determinado pais para um investidor institucional possuir um lote signiticativo
de ac¢oes numa organizagcdo detida maioritariamente pelo Estado, podem surgir instituicoes
secunddrias caso isso facilite a coordenagado entre investidores institucionais (EINSENBERG,
1999: p. 2). Atente-se que as complementaridades podem reforcar, em vez de diminuir, as

I~ 24
regras problematicas de corporate governance™.

Outro elemento que pode dificultar a convergéncia global € o facto de raramente
existirem argumentos irrefutdveis de que um unico sistema de corporate governance seja o
melhor, porque a distor¢do na medida de eficiéncia de um sistema de “governo de sociedades”
¢ tdo grande que € dificil para que, de forma peremptdria, se possa concluir que determinado

tipo de governo seja preferivel a qualquer outro.

Finalmente, um sistema de “governo de sociedades” é uma institui¢ao social e, como
outras institui¢des sociais, € provavel que reflicta a cultura do meio onde estd inserido. Assim,
a cultura indigena do meio pode rejeitar importagdes e transposicoes de outros sistemas de

governo societario.

** Cf. EISENBERG, Path Dependence Model.

2 Por exemplo, se a forca de trabalho no pais “G” for especialmente bem formada, qualificada, e motivada, as
organizagdes do pais “G” podem efectivamente concorrer, ou até mesmo competir, com empresas do pais “H”,
que tenham um melhor nivel de corporate governance mas possuam uma forga de trabalho com menos formagao,
qualifica¢do, ou motivacao.

* Por exemplo, se as normas de contabilidade permitem que a contabilidade nio seja transparente, uma mudanga
em determinadas regras de corporate governance podem limitar esse efeito.
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Em sintese, quer o modelo de selec¢ao natural quer o modelo de caminho dependente
tém elementos de verdade, mas ambos t€ém de ultrapassar contrariedades quando se pretendam

introduzir altera¢des e adaptacdes.

Um dos problemas bésicos de ambos os modelos € a assuncdo de que a corporate
governance seja um Unico sistema, € que somente um Unico sistema de governance sera ou
nao adoptado. Porém, de facto, o “governo das sociedades’ consiste numa série de
componentes, muitos deles encadeados de forma estreita, ndo existindo limites estanques

entre eles.

Um segundo problema bdsico a ambos os modelos é que tanto um como outro
assumem que o sistema de corporate governance em determinado pais se aplica
uniformemente a todas as organizacdes, ou pelo menos a todas as organizacdes de
determinada classe. Também isto estd incorrecto. OrganizacOes diferentes em que o capital
esteja publicamente disperso em um mesmo pais podem ter sistemas de governance
diferentes. E provédvel encontrar-se convergéncia global nalguns componentes do governo
societario, embora talvez ndo em todo o sistema de governo, e entre algumas organizacoes,

mas decerto ndo em todas as organizagoes.

A necessidade de linhas mestras directoras de actuacdo ao nivel da governance € uma
verdade insofismavel. Esta € a grande realidade. Ambos os modelos, o de selec¢c@o natural e o
do caminho dependente tém elementos de verdade: torna-se, por isso, improvavel haver
convergéncia global plena nos processos de corporate governance. Porém, uma vez que cada
modelo ultrapassa contrariedades quando pretende alargar o seu ambito de accdo, € provavel
que possa existir alguma, talvez mesmo forte, convergéncia nas formas de governo. Serd por

certo esta a via, serd, por certo, assim o futuro.

3. FACTORES RELEVANTES EM MATERIA DE “CORPORATE
GOVERNANCE”

Um pouco a semelhanga das Teorias da Contingéncia da Gestao das Organizagdes, nao
hd modelos tnicos, nem melhores, para estruturar a forma como sdo governadas as

organizacdes. Os diferentes sistemas legais, estruturas organizacionais institucionais e
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tradicionais t€ém como consequéncia, neste ambito, a utilizacdo de diferentes abordagens
consoante a tipicidade e caracteristicas do ponto do globo em que a organizacdo opera. Nao
obstante, ¢ comum a todos os regimes o alto grau de prioridade dado aos interesses dos
accionistas que confiam as suas aplicacdes em organizagdes, para que os seus investimentos

tenham uma melhor rendibilidade.

E igualmente constatado que as organizacdes de maior sucesso reconhecem que a ética
empresarial e as preocupagdes da sociedade com os aspectos de interesse social e ambientais
das comunidades, nas quais operam, podem ter um forte impacto na reputacdo da organizagao
a longo prazo. A competitividade e o €xito sdo o resultado final do trabalho de equipa, onde se

incluem também as contribui¢des dos trabalhadores e de outros agentes.

As recentes propostas das Comissdes de Seguranca das mais importantes Bolsas de
Valores, apontam para a passagem da responsabilidade de auditoria para um comité de
auditoria constituida por membros nao executivos. O argumento € o de que se o elevado peso
de monitorar as demonstrac¢des financeiras e relatdrios associados for delegado num comité de
auditoria constituido por estranhos, a gestao global e a gestao da qualidade das organizacdes

sairiam diminuidas.
Todavia, de uma forma genérica, todos os desenvolvimentos recentes em matéria de

regulamentacdo da corporate governance enfatizam determinadas questdes fundamentais no

seu ambito, as quais se apresentam a seguir.

3.1. REGRAS ESTRUTURAIS

Entre as regras mais importantes de corporate governance situam-se as regras
estruturais que respeitam a natureza e poderes de governacdo dos 6rgdos sociais € a0 modo
como esses 0rgaos sao constituidos®.

As regras estruturais, embora extremamente importantes, sio somente uma parte de

um sistema de corporate governance. Para além delas, torna-se também necessario incluir um

» Por exemplo, as regras em matéria de relacionamento entre o Conselho de Administracdo e os principais
executivos e sobre a composi¢cdo daquele Conselho.
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determinado nimero de outros componentes que entram em duas categorias gerais, embora
sobrepostas:
1. componentes que respeitam a forma como as organizagdes sdo individualmente
governadas, e
2. componentes que respeitam ao funcionamento de um sistema nacional de

corporate governarce.

3.2. INSTITUICOES ECONOMICAS E SOCIAIS

Um outro componente da corporate governance tem a ver com as institui¢des sociais e

econdmicas existentes no meio ambiente onde a organizacao actua.

O fundamental para estas instituicdes é: a natureza dos mercados de capitais, a
estrutura bancdria e outros instrumentos de obtencdo de crédito, a tendéncia, ou falta dela,
para as organizacOes se associarem e as condi¢cdes de tal associativismo, o papel dos
trabalhadores e a natureza da padrdo accionista’®, particularmente, o grau pelo qual o capital
se encontra concentrado ou disperso, a dimensdo da participacdo dos investidores

institucionais, e o papel dos investidores institucionais. Como refere Eisenberg:

Por exemplo, o mercado de valores nos Estados Unidos € extremamente liquido e eficiente,
e confere um papel relevante a corporate governance, mas os bancos tradicionalmente
estiveram relativamente limitados devido a sua dimensdo e também a sua capacidade e
disposi¢do para desempenharem um papel significativo em corporate governance.

Em contraste, na Alemanha e no Japdo os bancos pensaram (talvez incorrectamente)
desempenhar tais papéis. De modo andlogo, os trabalhadores conseguiram regras especiais
de corporate governance na Alemanha, como resultado da co-determinagcdo, e no Japao,
como resultado da tradicdo de emprego vitalicio (embora aquela tradicdo tenha vindo a
decair).

Em contraste, a forca laboral desempenha um papel muito pequeno na corporate governance
americana.

(EINSENBERG, 1999: p. 3)

%6 Shareholding patterns.
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3.3. OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAQO HOSTIS

A forma como as ofertas publicas de aquisicio (OPA) se encontram regulamentadas
constitui também um importante componente da corporate governance. Tal facto ocorre por
duas razdes: podem transferir recursos sob a forma de mais-valias para terceiros; € porque a

ameaca de uma OPA pode induzir a administragdo a maximizar lucros para a evitar.

3.4. INFORMACAOQ

Outro importante componente consiste nas regras que regulam a informacao financeira
e a informacao acerca de acontecimentos significativos ao nivel do negdcio. Estas regras tém
cabimento em vdrias categorias: regras relativas a divulgacdo de acontecimentos significativos
do negdcio; regras contabilisticas; e regras associadas ao papel formal de auditores, tais como
as relativas a forma como sao eleitos ou designados, como sdao remunerados, como se podem

desvincular e a quem reportam na organizagao.

A informacdo é uma componente essencial da corporate governance. A divulgacao
continua e plena de informacgdes dd substancia aos direitos dos accionistas pela concessdo de
informacao essencial para o exercicio dos seus direitos. E, por isso, efectivamente, um
importante mecanismo por induzir os gestores a administrar melhor, uma vez que os forga a
confrontar realidades desagraddveis mais cedo. Em suma, a divulgacdo apoia e pode mesmo

até certo ponto tomar o lugar de mecanismo regulador de conflitos de interesses.

3.5. NORMAS SOCIAIS

As normas sociais s@o também um importante componente da corporate governance
tornando-se pertinentes para os diversos actores que gravitam em torno das organizagdes. Por
exemplo, o nivel de cuidados no dmbito da gestdo e da lealdade podem ser determinados

muito mais pelas normas sociais do que através de regras obrigatorias.

3.6. 0 OBJECTIVO DA ORGANIZACAO

Um ultimo componente da corporate governance consiste no objectivo para os quais

sdo pensadas as organizacOes de determinado pais, em particular, se o objectivo € a
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maximizacao do lucro dos accionistas ou servir ambos os interesses, accionistas e alguns ou

todos os agentes envolvidos na organizacdo, como trabalhadores e credores.

4. A DIMENSAO DO CONCEITO DE “CORPORATE GOVERNANCE”

Mas até onde se estende a noc¢ao de corporate governance? Procura-se analisar aqui 0s
principais mecanismos da estrutura de corporate governance e verificar se 0s mecanismos e
estrutura que actualmente existem possibilitam atingir conjuntamente as metas da organizagcao

e da responsabilidade social.

Seguindo a estrutura do corporate governance identificada por Keasey e Wright
27 .. . . - .
(1993)°, os principais mecanismos a considerar sdo os directores € o Conselho de
.. ~ 28, . . . . . .. . . . . ~
Administracdo™; os investidores institucionais; os auditores, a auditoria e a informagao
contabilistica; e o mercado de controlo organizacional. Analisar-se-ao ainda, até que ponto, 0s
mecanismos de governance interagem entre eles como sucedaneos e/ou complementos dentro

um sistema de corporate governance.

4.1. OS DIRECTORES E O CONSELHO DE ADMINISTRACAOQO

4.1.1 A Estrutura do Conselho

As preocupacdes relativas a existéncia de um efectivo sistema de corporate governance
reflectem, em parte, uma falha do mecanismo de controlo organizacional interno. O principal
mecanismo de controlo interno € alicercado no facto da organizacdo estar dotada de um
conjunto de directores, sendo o equilibrio entre directores internos e externos um assunto
primordial. Em contraste com a prética nos EUA, a maioria dos conselhos das organizacdes
europeias, incluindo os do Reino Unido, s@o essencialmente constituidos por directores

executivos, o que consequentemente em nada clarifica a distingdo entre directores e

administracao.

2T Cf. (SHORT, 1999: p. 337).

* Incluindo a estrutura do conselho de administracdo, a remuneracio dos directores e a propriedade dos
directores.
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Os directores ndo executivos (DNE)29, ou directores externos30, tém,
fundamentalmente, dois papéis: o de consultores estratégicos e o de observadores da
organizacdo. Uma questdo chave do problema € a natureza contraditéria destes papéis, isto &,

serd que o mesmo individuo pode efectivamente executar ambos os papéis?

Fama (1980) e Fama e Jensen (1983) interrogam-se se os DNE tém incentivos para
monitorar as actividades dos directores executivos por forca da necessidade de manterem as
suas reputacoes como «peritos de decisio» no seu mercado de trabalho (SHORT, 1999:
p-339). Porém, o funcionamento do mercado de trabalho dos DNE pode estar comprometido
quando a sua contratacdo for efectuada por valores elevados e por iniciativa dos directores
executivos. Ai, a independéncia comega a ser posta em causa e o papel de “fiel da balanca”

atribuido aos DNE sai prejudicado.

Embora os desenvolvimentos recentes atribuam grande confianca ao papel dos DNE
como controladores independentes das accdes dos directores executivos, este papel pode estar
comprometido pelo inerente conflito de interesses ocasionado pela sua dependéncia dos

directores executivos em termos de envolvimento e de remuneracgao.

As pesquisas recentes, nos EUA®', relativas ao papel desempenhado pelos DNE
apontam para uma melhoria substancial da sua responsabilidade em situacdes de crise. Porém,
outros estudos’ colocam em didvida se os Conselhos de Administracio dominados por
directores externos podem actualmente afectar os interesses dos accionistas, pelo facto de
colocarem muitas €nfases no ambito do seu papel de consultores e de controladores das
tomadas de decisdo. Por isso, questiona-se se os directores externos poderdo ou ndo ter um

impacto potencialmente negativo no entrepreneurship’™ organizacional.

Estes directores externos podem também privilegiar o desempenho a curto prazo,

¥ Non-executive directors (NED) na terminologia anglo-saxénica.

30 . ~ S - ;
Os termos DNE e director externo sdo aqui utilizados indiferentemente, como geralmente acontece nos paises
de cultura anglo-saxdnica.

3 Weisbach em 1988, Byrd e Hickmanem 1992 e Brickley e outros em 1994, como refere (SHORT, 1999: p. 339).

32 Baysingere Butlerem 1985, como refere (SHORT, 1999: p. 339).
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através da confianga que depositam na sua avaliag¢do financeira do negécio, como resultado do

débil acesso que habitualmente t€ém a informagdo detalhada e especifica da organizacgao,

necessdria para avaliar o desempenho estratégico a longo prazo.

Paralelamente, os directores internos podem preferir ocupar-se da inovagdo interna,
pois esta pode ser mais arriscada e dificil de avaliar em termos financeiros; t€ém melhor
conhecimento estratégico dos resultados potenciais da inovag@o interna e consequentemente

uma visao menos incerta de tal inovacao.

Mas serd que o controlo efectivo, por parte do Conselho, é determinado pela sua
independéncia, dimensdo e composicdo? Presumivelmente os Conselhos seriam mais
independentes em funcdo do nimero de directores externos. Todavia, estudos efectuados nos
EUA em 1998, por Dalton e outros>, revelam que a relacfo entre o controlo efectivo por parte
do Conselho, o desempenho da organizacio, e a sua “independéncia”, € inconclusiva. Nao foi
encontrada nenhuma evidéncia na relagdo entre a composi¢ao do Conselho e o desempenho da
organizacdo. J4 Wagnere outros® encontraram alguma evidéncia de que o desempenho varia
consoante exista uma maioria de directores executivos ou uma maioria de DNE. Tal facto

coloca a questdo de quais as condicdes em que € adequada uma maioria de directores

externos, ou, pelo contrario, de directores internos.

Os mercados bolsistas vém como sinais positivos e reveladores de independéncia e de
transparéncia o facto de existirem membros DNE nos Conselhos. Porém, a dimensdo do
Conselho pode afectar a sua capacidade efectiva de funcionamento. Se os Conselhos forem
muito numerosos, podem estar impossibilitados de operar efectivamente porque os problemas
relativos ao processo de coordenacdo e de decisdao excedem largamente as vantagens de existir

um grande ndmero de pessoas a reflectir sobre as questdes.

Yermack (1996) encontrou uma relacdo negativa entre desempenho da organizacido e

tamanho do Conselho para uma amostra de grandes organizacoes dos EUA. Igualmente,

33 Termo anglo-sax6nico aqui utilizado como capacidade empreendedora.
3 Cf. (SHORT, 1999: p. 340).

% Citado igualmente por (SHORT, 1999: p. 340).
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Eisenberg e outros (1998) encontraram uma relacdo negativa entre o desempenho e o
tamanho do Conselho quando considerou uma amostra de pequenas e médias organizagcoes
finlandesas com Conselhos menos numerosos. Conyon e Peck (1998) verificaram a
associagdo entre desempenho da organizagio e tamanho do Conselho em vdrias economias
europeias e encontraram como resultado que o efeito da dimensio do Conselho e o

desempenho da organizagio é geralmente negativo.

(SHORT, 1999: p. 340)

Um numero crescente de investigadores, nos EUA, considera existir influéncia da
estrutura do Conselho nas actividades da organizacdo. Em geral, a evidéncia disponivel aponta
no sentido de que se verifica um efeito negativo no entrepreneurship organizacional quando os

directores externos sdo maioritarios nos Conselhos.

Globalmente, verificam-se resultados bastante positivos relativamente ao papel dos
DNEs na promogao da responsabilidade, e no facto de poderem ter implicagdes adversas para
as actividades da organizacdo, fundamentalmente, nos casos em que os Conselhos apresentem

maior dimensao, onde parecem ter um efeito negativo no desempenho.

Como se referiu, a maior parte destes estudos ocorreu nos EUA. Esse facto pode tornar
dificil a sua interpretagdo noutros contextos devido as diferencas existentes na natureza e
estrutura dos Conselhos nos varios paises36. Por isso, nesta matéria, ndo existem receitas
infaliveis. Na auséncia de pesquisas que examinem estes assuntos em detalhe, existem perigos
inerentes as recomendacdes dos cddigos sobre corporate governance. Esses codigos, ao
fazerem recomendacdes relativas a estrutura do Conselho, implicitamente tomam a posic¢ao de

que existem formas estruturais de governance mais eficientes.

As recomendagdes dos cddigos, embora voluntdrias, podem, no final, piorar o
desempenho organizacional em lugar de o melhorar. Tal, por certo, ocorrerd caso as
organizacdes simplesmente nomeiem DNEs para o Conselho para evitar os custos associados

a ndo conformidade com o status quo instituido. As recomendacgdes gerais para aumentar a

36 por exemplo, como foi dito, verifica-se que a observagdo do facto do nimero crescente de DNEs no Conselho
ter um efeito negativo na organizagdo foi tipicamente baseada em amostras onde o nimero médio e proporc¢des
de DNEs siao muito maiores (EUA); ndo € liquido que tal relagcdo negativa ocorra quando as propor¢des de DNEs
nos Conselhos forem menores.
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representacdo de DNEs sem ter em conta o contexto de organizacdes individualmente

consideradas podem ter consequéncias adversas para o desempenho do Conselho.

No entanto, cada caso € um caso. Ndo existe nenhuma resposta universalmente valida
sobre o nimero minimo ideal de DNEs ou a combinagdo dos papéis de presidente e director
geral. Assim, consequentemente, em lugar de prescrever regras e estruturas organizacionais

particulares, devem aplicar-se flexivelmente principios amplos.

4.1.2 A Remuneragdo dos Directores

O papel da remuneracdo dos directores no ambito da governance considera que os
incentivos para que os directores promovam o desempenho a longo prazo e as actividades

empresariais da organizacdo devem ser clara e inequivocamente documentados.

As politicas de remuneragdo deverdo privilegiar o aumento dos incentivos aos directores
relacionados com as actividades da organizagdo, recompensando o melhor desempenho da
mesma e reduzindo a sua relutancia em tomar decisoOes arriscadas. A evidéncia empirica, no
Reino Unido e nos EUA, indica que a actual relagdo entre o pagamento de remuneragdes € o

desempenho da organizacio € economicamente fraco.

Como referiam Conyon e outros’’, em 1995, a dimensdo da organizacio era o principal
determinante da remuneragdo dos directores. Porém, Main e 0utr0s38, que em 1996
empregaram um conceito mais lato de remuneragdo, explorando a relacdo entre a remuneragao
global do Conselho e o desempenho da organizacdo, encontraram uma sensibilidade
significativamente superior para remunerar os directores em func¢do do desempenho do que a
que era observada usando estritamente o pagamento do saldrio base acrescido de uma

gratificacao.

Enquanto que, teoricamente, os accionistas recorrem a contratos de trabalho que

definem remuneracdes para os directores em fun¢ao do desempenho, para reduzir os conflitos

37 Citados por (SHORT, 1999: p. 341).

3 Citados por (SHORT, 1999: p. 341).
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de interesse entre eles préprios e os directores, na pratica o processo de formulagdo e
implementacdo de tais contratos estd normalmente sob o controlo dos directores. Por tal razao,
as recomendagdes de quase todos os codigos de boa conduta apontam para que, tanto quanto
possivel, o controlo das questdes remuneratdrias dos directores passe para as maos de comités
de remuneracdo compostos por DNEs independentes. Porém, ndo € clara que a adopgdo de
comités de remuneracdo tenha sucesso assegurado, jia que a definicdo da politica de
remuneragdo dos directores executivos dai resultante pode ndo assegurar os incentivos

necessdrios (SHORT, 1999: p.341).

Reconhece-se que a definicdo das politicas de remuneracdo como base nas decisdes de
comités de remuneracdo pode conduzir a niveis superiores de remuneragdo com a melhoria
correspondente do desempenho. Porém, estudos efectuados no Reino Unido® referem que,
por norma e na pratica, os comités de remuneragdo simplesmente actuam como mecanismos
de legitimacdo dos aumentos das remuneragdes dos directores, seja porque a remuneragdo em
dinheiro vivo dos directores executivos € em parte baseada em compara¢des com os
pagamentos efectuados aos directores externos, seja porque os directores gerais estdo
presentes nas reunides do comité de remuneragdo que decidem o seu proprio pagamento,
sendo por consequéncia juizes em causa propria. Como observaram Kren e Kerr (1997), a
propor¢ao dos DNEs no Conselho ndo tiveram qualquer efeito na relacio entre a remuneragao

dos directores gerais e o desempenho da organizagao.

As preocupacdes surgem também relativamente aos tipos de remuneracdo em funcao
do desempenho que forem adoptadas. Uma das praticas actualmente difundidas em larga
escala como forma de remunerar os executivos sdo as chamadas stock options, que se
consubstanciam em direitos de op¢ao sobre as accdes da organizagdo que os directores podem
ou ndo exercer. O seu sucesso resulta do facto de poder aumentar a relacdo entre a politica de
remuneracao dos directores e o desempenho da organizacdo. Porém, outros tipos de questdes
se levantaram, designadamente de indole fiscal, que conduziram a inevitdvel limitacdo desta

possibilidade.

% Ezzamel e Watson (1997, 1998), Conyon, (1997) e Krene Kerr (1997) citados por (SHORT, 1999: p. 341).
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Como resultado das preocupacgdes crescentes sobre o funcionamento dos esquemas de
stock options, por exemplo, o Relatorio Greenbury (1995) recomenda a introdugcdo de outro
plano de incentivos a longo prazo (L-Tips) que envolvem o prémio de acgoes (em detrimento
das opgoes), sujeito a objectivos de desempenho das organizacoes especificamente conhecidos
(SHORT, 1999: p. 341). Todavia, atendendo a que a definicdo desses objectivos pode
envolver esquemas mais ou menos complexos, tal facto pode colocar muitas dificuldades aos

accionistas para avaliarem o seu custo.

O impacto da remuneracao dos directores nas actividades da organizagdo foi ignorado
durante muito tempo. Contudo, o nivel de risco da organizacdo pode estar negativamente
relacionado com a percentagem de compensagdo em fung¢do do desempenho existente na
politica remuneratdria global. Além disso, a presenca de dispositivos de controlo alternativos,
especificamente em termos da estrutura do Conselho, serd compreensivelmente superior em
organizacdes dotadas de uma percentagem mais baixa de compensacdo em fun¢do do
desempenho relativamente ao processo de compensacdo global. Estas constatacdes fazem
ressaltar os perigos inerentes nas organizagdes pressionadas para aumentarem a parcela de
remuneracoes associadas ao desempenho incluidas na politica remuneratdria global, sem que

considerem a sua influéncia na vontade dos directores em tomarem decisdes de maior risco.

Apesar da remuneracdo associada ao desempenho ser considerada uma alternativa de
remuneracdo dos executivos, eventualmente mais cara, a suposicdo inerente a teoria da
ageéncia € que tais politicas remuneratdrias podem ser definidas, implementadas e controladas
pelos accionistas. Atendendo as dificuldades que surgem no acompanhamento efectivo da sua
utilizacdo, existe o perigo dos accionistas insistirem na adopcao de formas mais claras de
remuneracao associada ao desempenho, sem assegurarem que essas politicas tenham em linha

de conta incentivos para que os directores tomem decisdes arriscadas.

4.1.3 Os Directores enquanto Accionistas

A influéncia da percentagem da organizacdo detida pelos directores na corporate
governance é pertinente, sobretudo determinadas €nfases colocadas a utilizacdo de politicas de
remuneracao que utilizam prémios de acgdes, ao invés de opgdes sobre acgdes, como parte

integrante das remuneragdes dos directores.

-33 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

Muitos directores possuem parcelas significativas da organizagdo que nunca estiveram
relacionadas com politicas remuneratdrias passadas ou presentes40. Recordando, a teoria da
agéncia refere que a detencdo de ac¢des por parte dos directores ajuda a fazer convergir os
interesses dos accionistas e dos administradores. Como refere Short (SHORT, 1999: p. 342),
Jensen e Meckling, na sua hipétese de convergéncia de interesses, afirmam que quando
aumenta a percentagem de detencdo por parte dos seus directores, aumenta também
uniformemente o desempenho da organiza¢do, uma vez que os directores tenderdao a desviar
menos recursos que possam ser utilizados na maximizag¢do do seu valor. Todavia, existem
outros investigadores'' que afirmam que a disciplina de mercado forca os directores a
aderirem a maximizacdo do valor da organizacdo mesmo em situacdes de baixa percentagem

de detencao pelos seus executivos.

Estudos empiricos nos EUA*, apontam genericamente no sentido de que existe
alinhamento dos interesses da administracio e dos accionistas para niveis baixos e
eventualmente para niveis elevados de detencdo da organizagdo pelos directores, adoptando
aqueles atitudes defensivas quando a percentagem de deten¢do se situa num nivel intermédio,

embora esta situagdo possa nao ser linear em alguns casos.

Short e Keasey (1999) observaram idéntica evidéncia nas organizagdes do Reino
. P 43 ,
Unido. Em contraste, andlises de alguns management buy-outs™ no mesmo pais mostraram
uma relacdo linear entre a parcela da organizacdo detida pelos seus executivos € o seu
44 £ : A1
desempenho™". Porém, existem provas que apontam para poderem ser adoptadas estratégias
defensivas por parte dos directores quando estes detenham niveis muito baixos de

participacdo. Os resultados da pesquisa desenvolvida, no Reino Unido, por Dahya e outros

0 Short e Keasey (1999) demonstram que em 1992, para uma amostra aleatéria de
organizacdes cotadas do Reino Unido, a parcela das organizag¢des detida pelos directores era

11,5%.

* Demsetz (1983) e Fama e Jansen (1983) citados por (SHORT, 1999: p. 342).
2 Morck e outros, (1988); McConnell e Servaes, (1990 e 1995) e Kole, (1995) citados por (SHORT, 1999: p. 342).

3 [ . ~ L. . .
4 Aquisi¢do das organizagdes pelos seus proprios executivos, normalmente, a precos mais elevados que o preco
de mercado.

“ Thompson, Wright e Robbie (1992) citados por (SHORT, 1999: p. 342).
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(1998)*°, sugerem que os executivos de topo parecem estar muito afastados da disciplina do

mercado de controlo interno quando a sua participacdo nas organizagdes exceder 1%.

A participacdo detida nas organizagdes pelos DNEs pode afectar a sua disposi¢do para

acompanhar o desempenho dos directores executivos.

O relatorio de Hampel referia, no seu § 4.8, que “0 pagamento de parte da remuneracio dos
directores ndo executivo com acgoes pode constituir uma forma Util e legitima de alinhar os
Interesses dos directores com esses accionistas’.

Shivdasani (1993) e Jensen (1989) sugerem que, provavelmente, os DNEs que detenham
uma participacdo substancial da organizacdo tém maior propensio para controlar os

directores executivos que ndo detenham qualquer participagao.
(SHORT, 1999: p. 342)

Outra questao a ter em consideracdo é o efeito da participacdo dos directores no capital

das organizagdes no entreprencurship organizacional. Todavia, os resultados t€ém sido

inconclusivos.

Wright e outros (1996) sugerem que, em organizacdes com oportunidades de crescimento, a
relagcdo entre participacdo detida pelos executivos e o risco empresarial conduzem a
aumentos iniciais (do risco) e subsequentes diminuicées quando aumenta a percentagem da
participacdo detida.

Gibbs (1993) considerou que os executivos com largas percentagens de participaco na
organizacdo tém tendéncia para diversificar as actividades da mesma numa tentativa para
diversificar os seus proprios portfolios.

Denis e outros (1997) nos EUA encontraram uma relagdo negativa entre a diversificacdo e
percentagens muito baixas de participacdo dos executivos, mas verificaram um efeito
positivo dominante para niveis muito elevados de participacdo. Em contraste, Hill e Snell
(1988) encontraram uma correlagdo negativa entre a participagio detida e a expansdo da
diversificacdo, enquanto Hoskisson e outros (1995) encontraram uma relagdo positiva entre
a diversificacdo internacional e participacdo detida. Zahra (1996) encontrou uma relacdo

positiva entre o entrepreneurship organizacional e a participacdo detida pelos executivos.
(SHORT, 1999: p. 343)

Habitualmente as organizacdoes que sofrem situagdes de management buy-out

hal Segundo (SHORT, 199: p. 342)
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experimentam melhorias no entrepreneurship organizacional, como forma de melhorar a
utilizacdo da investigac@o e desenvolvimento (I&D), incrementar novas parcerias e incentivar

o desenvolvimento de novos produtos.

Porém, vérios investigadores, entre os quais Hill e Snell (1998, 1989), Kochhar e
David (1996), Hansen e Hill (1991) e Hoskisson e outros (1995) *° | ndo encontraram qualquer
relacdo significativa entre o volume das despesas de I&D e a participagdo accionista dos
executivos. Se a pesquisa for limitada a relagc@o entre a participagc@o accionista dos DNEs e o
entrepreurship organizacional, verifica-se que aquela participacdo modera o efeito negativo
entre a percentagem de membros independentes no Conselho e o mesmo entreprenecurship
(Zahra, 1996) e afigura-se positivamente relacionada com a diversificagdo internacional

(Hoskisson, et al., 1995).

Em suma, nos EUA, a evidéncia mostra que a participa¢cdo accionista dos directores na
organizacdo representa um papel significativo no governo das organizagdes. Em particular,
verifica-se que, regra geral, baixos niveis de participacdo accionista ajudam a ajustar os
interesses dos directores e dos accionistas e serviram de base para que alguns
desenvolvimentos recentes encetassem tentativas de promog¢do de politicas de remuneragdo
sobre a forma de eventuais detencdes futuras de participagdes na organizacdo. Porém, mais
recentemente, verificou-se que pode ocorrer a utilizacdo de estratégias defensivas por parte
dos executivos, mesmo nas situagdes em que possuam baixos niveis de participacdo, o que

aponta para que outros mecanismos de governance possam surgir.

4.2. OS ACCIONISTAS INSTITUCIONAIS

Quase todas as tentativas recentes de regulamentar a corporate governance abordam a
forma pela qual os accionistas institucionais usam o seu poder, para influenciar os padrdes a
adoptar nesta matéria. Porém, aqueles accionistas geralmente ndo exercem um controlo
significativo sobre a administracdo das suas participadas. Como € reconhecido, tém pouco
tempo e/ou poucos recursos para dedicarem ao controlo e acompanhamento do desempenho

dos titulos representativos do capital das organizacdes das quais sd3o os maiores accionistas.

%6 citados por (SHORT, 1999: p. 343).
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Consequentemente, apesar de, hoje em dia, uma grande parte da propriedade estar concentrada

nos investidores institucionais, os gestores permanecem muitas vezes fora do seu controlo.

Um assunto fundamental é o efeito do aumento do controlo e acompanhamento por
parte dos accionistas institucionais sobre o potencial das organizagdes. Tal facto estd
relacionado com as preocupagdes sobre o papel dos investidores institucionais em gerar
perspectivas excessivamente de curto prazo, resultando dai niveis de despesas de I&D
relativamente baixos, pagamentos de elevados dividendos e grandes volumes de takeovers, em

detrimento do desempenho econdémico geral.

As principais pesquisas empiricas nos EUA nesta matéria geralmente verificam que em
contraste com uma visdo de detengcdo ampla as instituicoes agem como investidores miopes,
existindo uma relacido positiva entre o nivel de despesas de 1&D e os accionistas
institucionais (Jarrell e Lehn, 1985, Hansen e Colina, 1991; Baysinger e outros, 1991). Os
diferentes tipos de instituicées podem ter efeitos igualmente diferentes nas actividades das
organizagcoes (Bushee, 1998). Kochhar e David (1996) consideraram que os investidores
mais activos (como fundos de pensio e fundos mutuos) tém mais capacidade de influenciar
o0s gestores para que incrementem o desenvolvimento de novos produtos, mesmo apos terem
controlado os gastos de 1&D, que as instituicoes como bancos e companhias de seguro que
sdo menos activas. Os accionistas institucionais de longo prazo (ém um efeito
significativamente positivo na inovagdo da organizagcio (Zahra, 1996). A detencio de
acgoes por parte dos fundos de pensoes parece ter um efeito positivo na intensidade da 1&D
e no desenvolvimento de novos produtos, mas tém um efeito negativo na inovagio externa,
enquanto que a participacdo accionista dos gestores de fundos (fundos miituos) estd
positivamente associada a diversificacdo internacional e a inovagdo externa. A inovagdo
externa envolve aquisicoes de organizacoes tendentes a alargar a gama de produtos,
desenvolvimento de novos processos ou entrada em novos mercados (Hoskissom e outros,
1995). Bushee (1998) estudou o impacto dos accionistas institucionais nas despesas de 1&D
e verificou que é pouco provivel que os gestores eliminem despesas de I&D para inverter
um declinio dos resultados quando a participacdo institucional no capital da organizagcio for
elevada. Porém, nestes casos, quando os accionistas institucionais tiverem um retorno
elevado do seu portfolio e tendéncia para se desfazerem das suas participagoes, tal facto
pode aumentar significativamente a probabilidade dos gestores reduzirem as despesas de
1&D para inverfer um declinio dos resultados. Verificaram-se igualmente accionistas
institucionais que tém um efeito positivo na assungdo de riscos nas organizagées com
oportunidades de crescimento (Wright et al., 1996).

Os problemas surgidos com o deficiente acompanhamento e controlo por parte dos
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accionistas institucionais sdo importantes porque constituem a principal forca motriz que se
encontra na génese das aquisi¢oes de organizagoes cotadas através de management buy-out,
com a introdugdo de novos controlos activos na forma de novos accionistas privados e
instituigoes especializadas em leverage buy-out (Jensen, 1993; O Baker e Smith, 1998),
como também o envolvimento mais activo dos credores (Citron et al., 1997) acompanhando

esta mudanga na propriedade.

(SHORT, 1999: p. 343)

Em resumo, tudo aponta para que certos tipos de accionistas institucionais possam ter
um impacto positivo na organizacdo e no seu desempenho. A natureza exacta do efeito do
envolvimento institucional parece, porém, depender das caracteristicas da organizacdo, da
instituicao em si e do seu ambiente de governance especifico. Por isso, tornam-se necessarias
algumas cautelas nas recomendagdes gerais relativas ao nivel de envolvimento dos accionistas

institucionais.

4.3. AUDITORES, AUDITORIA E INFORMACAO CONTABILISTICA

A necessidade de informacdo contabilistica auditada € outro aspecto crucial da
corporate governance, pois funciona como elo de ligacdo da informacdo assimétrica entre os

directores e os outros utilizadores externos e fornece informagdes aos directores subalternos.

Com o objectivo de melhorar a funcdo da auditoria, o relatério de Cadbury’
recomendou que as organizagdes deviam nomear comités de auditoria que incluissem DNEs,
0s quais, na sua maioria, deveriam ser independentes. Embora as grandes organizacdes
geralmente seguissem esta recomendacdo, uma percentagem significativa de casos mostrava
que os directores executivos estavam presentes nestes comités, e que o seu funcionamento era

problemaético em organiza¢des de menor dimensao.

Virios estudos realizados nos EUA investigaram a relacdo entre a qualidade da

informagdo contabilistica e a existéncia de DNEs. Wild (1994, 1996)* averiguou existir um

40 relatério de Cadbury que sera referido de forma alargada mais a frente, foi, talvez, a referéncia mais
importante no ambito da corporate governance, fundamentalmente na Europa, tendo sido considerado um
verdadeiro marco conceptual nesta matéria.

* Como refere (SHORT, 1999: p. 344).
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aumento significativo na reaccdo do mercado a divulgacdo de dividendos, no periodo

subsequente a constituicdo de um comité de auditoria, tendo verificado que tais comités

aumentaram a qualidade da informacao sobre dividendos.

Dechow e outros (1996)*, por seu lado, concluiram que o universo das organizagoes
que violaram os United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP)™
evidenciavam maior probabilidade de terem directores dependentes do Conselho de

Administracao.

Beasley (1996)°" refere que a propor¢do de DNEs no Conselho € menor em
organizacdes consideradas culpadas de terem cometido fraudes nas demonstragdes financeiras
divulgadas quando comparadas com outras que as ndo cometeram, € conclui que a inclusio de
DNEs aumenta o controlo efectivo do Conselho na preven¢ao de fraudes nas demonstracdes

financeiras.

Dechow e outros (1996) e Beasley (1996) obtiveram resultados diferentes
relativamente ao impacto dos comités de auditoria. Os primeiros verificaram que nas
organizacdes que violaram os US GAAP era menos provdvel a existéncia de comités de
auditoria, enquanto o segundo referiu que a existéncia de um comité de auditoria nio tinha
nenhum efeito significativo na probabilidade da existéncia de fraudes nas demonstracdes
financeiras. Porém, a qualidade da informacgdo contabilistica é dificil de quantificar, e os
estudos acima referem que os seus resultados partiram do principio que os DNEs tiveram
éxito no controlo efectuado a administracdo. Evidentemente que, noutras condi¢des, podem
ser consideradas outras hipéteses alternativas®>. Além disso, se os DNEs tiverem efeitos
adversos na organizacdo, os accionistas podem ficar satisfeitos com a qualidade do #rade-off

entre informacdo contabilistica e as melhorias de performance.

¥ Como refere (SHORT, 1999: p. 344).
% Principios contabilisticos geralmente aceites nos EUA.
>! Citado por (SHORT, 1999: p. 344).

32 Por exemplo, a amostra de empresas ndo culpadas de fraude nas demonstragdes financeiras considerada por
Beasley (1996) pode conter dois tipos de organizagdes: aquelas que ndo estdo de facto comprometidas pela
fraude e as que estando comprometidas com a fraude nao foram descobertas. Se for este o caso, as conclusdes do
estudo sobre a relacdo entre os DNEs e a ocorréncia de fraudes nas demonstragdes financeiras pode necessitar de
ser tratada com algumas cautelas. Aquelas conclusdes podem ser consistentes com a hip6tese de que os directores
executivos podem mais facilmente identificar e divulgar as fraudes nas demonstragdes financeiras.
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Uma das questdes mais candentes em quase todas as tentativas de harmonizagado € a
que se refere a inclusdo de um relatério sobre a efectividade dos sistemas de controlo interno
nos relatérios anuais. Ora, em alguns casos, a implementacdo de tal prética revela-se

problematica atendendo a dificuldade em definir o ambito da nocao de controlo interno.

Nos EUA, os sistemas de controlo interno sio integrados numa estrutura que engloba o
controlo financeiro e operacional conjuntamente (Mills, 1997), enquanto que noutros paises,
designadamente no Reino Unido, os sistemas de controlo interno devem englobar questdes

relativas a materialidade e a probabilidade de ocorréncia de riscos financeiros.

Jones e outros (1993)™* sugerem que as organizagdes que utilizam somente uma
aproximacdo formal e mecanica do controlo interno podem ter caréncias na informacao,
colocando em duvida se a corporate governance alcanca efectivamente os seus objectivos em

termos de responsabilidade e da organizagao.

De igual modo, Mills (1997) e Lipworth (1996)> referem ser importante para os
sistemas de controlo interno considerarem a avaliagdo do risco e da gestdo, ndo sé por
questdes de responsabilidade mas também como uma base sustentada de identificacdo de

oportunidades para a criacao de valor.

O trade-off entre a responsabilidade e a organizacdo em conformidade com o controlo
interno, levanta algumas questdes relativas a natureza do proprio processo de auditoria. Uma
vez ultrapassada a conformidade formal com o due process’® oficialmente aceite, tudo o resto
se centra em nog¢Oes de intuicdo e juizo pessoal. Este frade-off levanta igualmente questoes
sobre a independéncia dos auditores e o seu comportamento ético num contexto de
governance. A independéncia pode estar comprometida pelos crescentes desafios éticos

colocados aos auditores no seu trabalho.

33 Referido por (SHORT, 1999: p. 344).
> Referido por (SHORT, 1999: p. 344).
> Citados por (SHORT, 1999: p. 344).

5 . L.
6 Procedimento; Pratica
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Cook e outros (1997)°" analisaram este assunto utilizando uma aproximacdo tedrica,
tendo concluido que a obteng¢do de resultados socialmente desejaveis resultantes de um
elevado e honesto esfor¢o de auditoria, podem necessitar de um alto grau de cooperacdo entre

o auditor e o cliente que pode por em causa a independéncia do auditor.

Visto num contexto mais amplo, as questdes da responsabilidade do auditor e da sua
independéncia sdo temas fulcrais da ética empresarial e do debate em sede de corporate

governance sobre o papel e concepcao da organizacdo e da sua responsabilidade social.
Até que se clarifique de forma mais notdria a natureza das organizacdes, o papel da

auditoria permanece um pouco ambiguo e as questdes sobre as responsabilidades dos

auditores ndo tém uma solugdo pacifica.

4.4. 0 MERCADO DE CAPITAIS E O CONTROLO DA ORGANIZACAO

Como refere Short (SHORT, 1999: p. 345), contrariamente ao que se passa na
Alemanha e no Japao, o mercado das OPAs € visto no Reino Unido e nos EUA como um dos

principais mecanismos para disciplinar a administracdo de baixo desempenho™.

O mercado para o controlo das organizagdes e os directores externos servem como
mecanismos de controlo substitutos, em que o primeiro assume um papel importante,
disciplinando a administracdo sobretudo quando o controlo interno efectuado pelos segundos
for ineficaz. Além disso, existem outros mecanismos disciplinadores internos, como o
controlo exercido pelos accionistas maioritarios que, por vezes, t€ém de suportar determinados
custos de controlo, ndo recebendo, consequentemente, os ganhos totais gerados pelas suas
accoes. Alternativamente, o mecanismo das OPAs, em principio, permite a organizagcdao

licitada a obtencdo de elevados ganhos nas suas acgoes:

A predominincia de OPAs hostis no Reino Unido e nos EUA pode ser um sintoma de
problemas de governance em vez de uma resposta a tais problemas (Scleifer e Summers,

1988; O'Sullivan, 1997). Estas questoes foram discutidas de forma mais activa para que se

>7 Citados por (SHORT, 1999: p. 344).

A evidéncia empirica nos EUA sustenta mais este papel do mercado das OPAs do que o do Reino Unido.
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contemplasse o aumento das pressoes de curto prazo (Stein, 1988; Shieifer e Vishny, 1990),
avangcando-se pela seleccdo dos objectivos dos gestores em lugar de se disciplinarem os
gestores mais fracos (Charkham, 1989; Jenkinson e Mayer, 1994), aumentaram-se o0s
saldrios dos gestores (Gregg e outros, 1993) e o intervalo de confianca entre gestores e
accionistas (Shleifer e Summers, 1958).

Kay (1994) defende que a longo prazo, estd frequentemente implicito, que as relagoes com
todos os stakeholders sio cruciais para a obtencdo de vantagens competitivas pelas
organizagbes. A ameaga ininterrupta das OPAs hostis pode significar que os contractos
implicitos entre a organizacdo e os seus stakeholders nio se desenvolvem de forma

satistatoria. Tal facto pode ter um efeito adverso na vantagem competitiva das organizagcoes

(SHORT, 1999: p. 345)

Estes argumentos estdo frequentemente associados a sugestdes de que um dos mais
importantes desenvolvimentos em corporate governance deverd ser a definicdo de
regulamentacdo que imponha restricoes as OPAs hostis. Porém, provavelmente é muito
simplista levar ao extremo qualquer uma das visoes, devendo ser proibidas OPAs hostis ou
considerd-las como a principal ferramenta da corporate governance, desde que exista
evidéncia que sugira que a ameagca de OPA e que o processo de OPA podem trazer beneficios

(Chipline Wright, 1987; Markides, 1995; O'Sullivan, 1997).

Em alguns casos, uma OPA hostil provoca um forte impacto na administra¢do, € o
facto da organizacdo se conseguir defender dela com sucesso, estimula os seus gestores a
proceder a reestruturagdes considerdveis e a melhorarem o seu desempenho. Assim, a

estrutura de governance pode ter consequéncias benéficas para a organizacgao.

Porém, na medida em que existem debilidades nos mecanismos de governance,
persistirdo os problemas de agéncia, e ndo deverd surpreender que os gestores continuem a
ocupar-se de projectos que ndo maximizem o valor da organizacdo. Pode ser o caso do
desenvolvimento de outros elementos da corporate governance como sejam maiores
exigéncias dos accionistas relativamente a direitos de voto, quando estejam em causa

aquisicoes de determinada dimensdo, e para estreitar a relacdo entre o desempenho da

Franks e Mayer (1996) conseguiram mostrar que as OPAs hostis ndo tém uma fun¢do disciplinadora.

% Como refere (SHORT, 1999: p. 345).
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organizacdo e a remuneragcdo dos executivos, quando tal relacio conduza a aquisi¢des de

maior valor acrescentado.

Estudos feitos nos EUA sugerem que a actividade das aquisi¢des afecta o valor do
investimento de longo prazo em actividades inovadoras desenvolvidas pela organiza¢do. Uma
série de documentos® consideram que aquela actividade estd associada a menores despesas de
I1&D e conduz a reducdo da inovagado interna. Consequentemente, a confianga de certos paises
no mercado bolsista para o controlo das organizacdes pode ter implicagdes na dimensio da

inovacao interna empreendida.

4.5. A COMPLEMENTARIDADE DOS MECANISMOS DE GOVERNANCE

A governance efectiva, em termos de responsabilidade e da organizacdo, envolve, como
referimos, uma complexa inter-relacio de determinados mecanismos. Contudo, verifica-se
que o encadeamento e as relacdes entre os vdrios mecanismos de governance estao
extremamente limitados. Sao necessarios estudos adicionais sobre a interdependéncia (em
termos de substituabilidade e complementaridade) dos mecanismos de governance

alternativos.

Essencialmente, estas pesquisas tipicamente testam a hipdtese conjunta de que os
mecanismos de governance afectam o desempenho, € que 0o mecanismo que estiver a ser
analisado ¢ independente dos outros. Porém, se as varidveis analisadas estiverem
correlacionadas com varidveis pertinentes que tiverem sido excluidas, os coeficientes relativos

aquelas varidveis podem estar subvertidos e serem incompativeis.

Nos EUA, uma andlise a interdependéncia dos mecanismos de corporate governance

; 61 . .
realizada por Agrawal e Knoeber (1996)°" concluiu que os mecanismos de controlo estavam
bem seleccionados, excepcdo feita as organizacdes da sua amostra que tendencialmente

possuiam directores externos.

0 Hirre outros, 1990; Hitte outros, 1991; Hitte outros, 1996 citados por (SHORT, 1999: p. 345)

®! Citados por (SHORT, 1999: p. 346).
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Diacon e OSullivan (1995)62 também investigaram a evidéncia da substituabilidade e
complementaridade dos mecanismos de corporate governance no universo restrito do Reino
Unido, e verificaram que quando o governance formal era efectivamente limitador da

remuneracao dos executivos tal poderia prejudicar a rendibilidade.

Relativamente as management buy-out, também existem factos que comprovam a
complementaridade e substituabilidade entre os mecanismos da corporate governance
envolvidos. O maior impacto no desempenho provém da percentagem de participacdo dos
executivos no capital da organizacdo, mas a presenga de situagdes de significativa

alavancagem financeira e o activismo dos investidores também € importante.

Tais argumentos t€ém implicagdes para a tendéncia, quase generalizada, para o grande
desenvolvimento de regulamentacdo em matéria de politica de corporate governance.
Particularmente, pode ser necessdrio tratar com precaucdo Os incitamentos para um maior

empenhamento dos accionistas em fazerem ouvir a sua voz ou a dos seus representantes.

Os sistemas de governance que privilegiem directores internos ou externos podem ser
substitutos um do outro, ja que cada um deles pode ser apropriado, dependendo do contexto e

das preocupagdes da organizagao.

Tipicamente, a actividade de qualquer organizacdo envolve riscos que podem variar de
projecto para projecto. Assim:
* 0s investimentos mais arriscados podem necessitar de um acompanhamento e
controlo mais activo, apertado e responsavel;
* o0s sistemas que privilegiem os directores externos podem ndo ter
acompanhamento suficiente;
* 0s sistemas que privilegiem os directores internos podem ter acompanhamento,

mas nao ser suficiente para sair de projectos nao vidveis em tempo oportuno.

Tais factos sugerem uma necessidade de uma situacdo especifica de corporate

62 Tgualmente citados por (SHORT, 1999: p. 346).
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governance na qual os actuais direitos de intervengdo dos accionistas variem e onde exista

pressdo suficiente para sair oportunamente de projectos nao vidveis.

Em termos mais gerais, Roe (1997)63 defende a existéncia de mecanismos de
governance competitivos dentro de uma economia em particular, na perspectiva de que
organizacdes com sistemas mais actuantes em determinada situacdo ndo iriam ter tdo bom
desempenho sem que esses mecanismos existissem, e defende igualmente o exercicio de

pressdes nas outras organizacdes para que alterem o seu comportamento.

% Citado por (SHORT, 1999: p. 346).
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Il — ANALISE HISTORICA E DESENVOLVIMENTOS EM
“CORPORATE GOVERNANCE”

“Corporate governance is concerned with the resolution of

collective action problems among dispersed investors and the

reconciliation of conflicts of interest between various corporate

claimholders”

(BECHT e outros, 2005: p. 2)
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A evolugdo da corporate governance desenvolveu-se amplamente em ritmos e sistemas

diferentes, mesmo nos paises e mercados econonomicamente mais evoluidos. Os sistemas de

governance t€ém evoluido de forma distinta, principalmente devido a varidveis historicas,

politicas, sociais e econdmicas. Todavia, a influéncia mais significativa talvez possa ser

atribuida aos aspectos legais e regulamentares que condicionam a forma como as empresas

sao geridas nos diferentes paises.

Os ordenamentos juridicos sao fundamentalmente divididos em dois grupos: os de

direito civil (czvil law) e os de direito comum (common law). Concomitantemente hd, pelo

menos, duas abordagens ao tema concreto da corporate governance:

Os paises com ordenamentos juridicos de civi/ law (também conhecido como
ordenamento romano-germanico), identificados predominantemente com o
continente europeu e com paises de influéncia europeia, e que utilizam estatutos e

codigos abrangentes como principal meio de organizar os seus principios legais;

Os paises com ordenamentos de tradi¢do de common law sobretudo os Estados
Unidos, Canadd, Reino Unido e paises cujo desenvolvimento foi fortemente
influenciado por estas nacdes. Nestes casos o direito desenvolve-se pela via das
decisdes dos tribunais, e ndo mediante actos legislativos ou executivos tipicos dos
paises de civi/ law. No entanto, muito embora estes paises partilhem uma histéria
comum relativamente aos seus quadros juridicos, em grande medida os seus
sistemas  juridicos  tiveram internamente  desenvolvimentos  distintos,

independentemente do seu tipo de ordenamento juridico.

Também, os mecanismos de tomada de decisdes e de fiscalizacdo variam de pais para

pais, e dentro de um mesmo enquadramento legal e institucional podem variar de organizacao

para organizagao.

Tipicamente é frequente identificarem-se dois sistemas principais de governo das

sociedades: o sistema continental (igualmente designado por sistema baseado nas relacdes,
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consequentemente essencialmente sistema de controlo interno) e o sistema anglo-saxénico
(também referenciado como sistema de controlo externo ou sistema de controlo pelo
mercado). O primeiro sistema é conotado com o governo das empresas da Europa continental
e do Japdo e consequentemente com os sistemas juridicos de civil law, ao passo que O
segundo sistema € identificado com os EUA, o Reino Unido e os demais paises de expressao e
influéncia anglo-saxénica e, como tal, relacionado com os sistemas de common law.

A corporate governance no sistema de civil law € referido como um sistema
fundamentalmente assente no poder das intitui¢cdes financeiras e na for¢a laboral. Caracteriza-
se pelo controlo dos negdcios estar concentrado nas grandes familias. Os capitais proprios e
alheios sdo directa ou indirectamente fornecidos pela banca. Nao existe um mercado de
capitais significativamente activo e com elevada liquidez, por causa da concentragdo da
propriedade e da dependéncia da divida bancdria. Tais factos motivam que o sistema requeira
poucos mecanismos de regulamentacdo, comparativamente com o modelo de mercado que

exige um sistema mais complexo de controlo e equilibrio.

Por contraposicdo, o sistema de common law caracteriza-se por um mercado de
capitais de elevada liquidez em que a propriedade se encontra amplamente dispersa. Os
investidores institucionais s@o grandes accionistas, gerindo globalmente uma fatia expressiva
das ac¢des cotadas, embora individualmente as suas posi¢des accionistas em cada empresa
sejam pouco relevantes. A banca actua como uma fonte de recursos suplementar, mas

geralmente desempenha um papel pouco importante.

Foi com este enquadramenteo que, previsivelmente, as grandes preocupacdes e
consequentemente as primeiras tentativas de regulamentacdo em matéria de corporate
governance tiveram a sua génese nos paises anglo-saxdnicos, com base no grande
desenvolvimento e importancia dos seus mercados financeiros e de capitais. Coloca-se, por
isso, com grande acuidade toda esta problemdtica, referindo-se em seguida os marcos

historicamente considerados mais relevantes.
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1. ORELATORIO TREADWAY

A enorme relevancia conferida nos paises de tradi¢do anglo-saxdénica aos mercados de
capitais e a informacao financeira fidedigna que possibilite aos varios utilizadores a almejada
“true and fair vue’, levou, nos EUA, a que o American Institute of Certitied Public
Accountants (AICPA), a American Accounting Association (AAA), o Institute of Internal
Auditors (IIA), o Financial Executives Institute (FEl), e o Institute of Management
Accountants (IMA)64 concordassem em formar, em 1985, uma Comissdo Nacional
Independente Avaliadora de Informacao Financeira Fraudulenta®. Esta comissdo foi dirigida
por James C. Treadway Jr, um antigo comissario da Securities and Exchange Commission

(SEC).

Como resultado do trabalho desenvolvido por esta comissdo, foi publicado, em 1987, o
Relatorio Treadway®®, o qual divulgou onze recomendacdes para ampliar de forma efectiva o
papel e o trabalho dos comités de auditoria, que eram a pedra base de suporte da corporate
financial governance. Assim, aquelas recomendagdes referiam que relativamente aos comités

de auditoria, estes:

1. Deveriam ter recursos e autoridade adequados para assumirem as suas

responsabilidades.

2. Deveriam estar bem informados, vigilantes e inspeccionar de forma efectiva o
processo de informacao financeira da organizacao, bem como o seu sistema de

controlo interno.

3. Deveriam verificar as perspectivas e avaliagdes efectuadas pela Administragdo,
assim como as dos auditores externos independentes acreditados

publicamente®’.

4. Deveriam verificar os processos de informagao trimestral e anual.

% O antigo National Association of Accountants (NAA).
% A National Commission on Fraudelent Financial Reporting (NCFFR)
% Conhecido também como o relatério da NCFFR.

%7 Figura préxima dos Revisores Oficiais de Contas (ROC) em Portugal.
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5. A SEC deveria obrigar ao estabelecimento de um comité de auditoria composto
somente por directores independentes, em todas as organizacdes cujo capital

estivesse publicamente disperso.

6. A SEC deveria exigir ao comité que emitisse um relatério que descrevesse as
suas responsabilidades e actividades durante o ano, o qual passaria a fazer parte

integrante do relatdrio anual para os accionistas da organizacgao.

7. Deveria ser emitida e instituida uma declaracdo escrita do comité, a qual
deveria ser aprovada, verificada, e ratificada, se necessdrio, pela totalidade dos

membros do Conselho.

8. Antes do inicio de cada ano, os comités de auditoria deveriam rever os planos
da administracdo para promover o empenho das empresas de auditores
independentes da organizacdo em definir a gestdo dos servicos de

aconselhamento.

9. A administragdo deveria informar da procura de outras opinides em assuntos

contabilisticos relevantes.

10. O comité deveria assegurar-se junto da administracio de topo, se o
envolvimento da auditoria interna no processo de informacdo financeira é

apropriado e adequadamente coordenado com os auditores externos.

11. Anualmente, os comités deveriam rever o programa de gestio estabelecido para

avaliarem a conformidade com os cddigos de ética da organizacgdo.

A opinido generalizada, designadamente a dos presidentes dos comités de auditoria, foi
de que as recomendacgdes promoviam uma influéncia positiva nos relatérios da organizacao e

nos sistemas de controlo interno.

A comunidade financeira comegava a construir um caso sério de auto-regulamentacao.
A observancia das recomendagdes atrds referidas nas organizacdes, motivava progressos

muito significativos na melhoria da qualidade da informacao financeira.
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2. O RELATORIO MACDONALD

No Canadd, o impeto para a adop¢do de comités de auditoria ganhou especial
expressao pelo colapso da Atlantic Acceptance Corporation, Ltd., nos anos sessenta. Como
resultado da investigacdo da Royal Commission, os comités de auditoria tornaram-se uma
exigeéncia legal para as organizagdes cotadas no Ontario em 1971, e para as cotadas na British
Columbia, em 1973. A Seccdo 182 (1) do Canadian Business Act de 1970 referia que os
directores de uma organizacdo com titulos cotados e amplamente dispersos deveriam criar
comités de auditoria compostos pelo menos por trés directores, devendo privilegiar uma
maioria de directores externos. A alteracdo de 1975 do Canada Business Corporation Act,
veio exigir que todas as organizacdes cotadas possuissem um comité de auditoria cujo dever
era aprovar as demonstragdes financeiras anuais antes de submetidas a apreciacdo do
Conselho de Administragcdo. A partir dai, os comités de auditoria tornaram-se uma

caracteristica universalmente aceite na vida das organiza¢des canadianas.

Em 1978, o relatério Adams recomendava que as responsabilidades do comité de
auditoria deveria incluir deveres estatutdrios e opcionais. Além disso, existiam pressoes
relevantes para a criacdo de regulamentacdo efectiva que assegurasse que as grandes
organizagdes cotadas deveriam criar comités de auditoria. Porém, o relatdrio indicava que a
obrigatoriedade daquela criac@o era desnecessaria. Argumentava-se que ... where the principal
impetus for audit committees was the legal requirement, chief executive officers were not as
directly supportive. Respondents oppose any extension of the present legal requirement for

audit committees®®. (VINTEN, 427: p.427).

No seguimento de todo este processo, em 1985, o Office of the Auditor General of
Canadi (OAGC) delineou as responsabilidades do comité de auditoria, as quais incluiam
deveres como:

* Revisdo e aconselhamento do Conselho de Administracio no que respeita as

demonstragdes financeiras a incluir no relatério anual da organizagao;

68 . . - . . - . . e A . .
... quando o principal impeto para que existam comités de auditoria for uma exigéncia legal, os directores

gerais ndo sdo directamente encorajados. Respondem com oposicdo a qualquer alteracdo do normativo legal
actual no que se refere aos comités de auditoria [nossa traducao].
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Supervisao de qualquer auditoria interna da organizagao;

Revisdo e aconselhamento do Conselho de Administracdo relativamente ao
relatério anual do auditor da organizagao;

No caso de existir, por qualquer razdo, um exame especial a organizacdo, o comité
de auditoria deve proceder a revisdo e aconselhamento do Conselho de
Administra¢do relativamente aos planos e relatorios emitidos;

Assumir outras funcdes para as quais tenha sido indicado pelo Conselho de

Administracdo ou pelo pacto ou regulamento interno da organizacao.

As fungOes adicionais para as quais poderia ser designado o comité de auditoria

podiam incluir:

Alertar o Conselho de Administracdo relativamente a compromissos dos auditores
externos;

Rever e aconselhar o Conselho de Administragdo no ambito do plano anual de
auditoria;

Rever os planos e procedimentos para assegurar a integracdo apropriada e
confianca mutua entre auditorias internas, auditorias anuais externas e exames
especiais;

Rever e aconselhar o Conselho de Administracdo em qualquer informacdo de
desempenho quantitativa sujeita a auditoria, e outras responsabilidades
relacionadas com a informagao emitida pela organizacgao;

Acompanhar a implementacdo de recomendacdes feitas nos relatorios de auditoria

interna, auditoria externa anual e nos exames especiais.

Em 1988, o Canadien Institute of Chartered Accountants (CICA) emitiu o relatério

Macdonald que recomendou o seguinte:

Todas as organizacdes cotadas deveriam ter comités de auditoria compostos por
directores externos;

Os comités de auditoria deveriam informar anualmente os accionistas da forma
como cumpriram as suas responsabilidades;

Os comités de auditoria deveriam rever tanto as demonstragdes financeiras internas

como as anuais antes da sua publicacdo.
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Em Outubro de 1990, a Canadian Securities Administrators (CSA) veio complementar

o Relatério Macdonald, emitindo uma adverténcia onde descreveu os seus pontos de vista

relativamente ao papel e responsabilidades de um comité de auditoria:

Os comités de auditoria deveriam rever a informacao financeira interna antes de ser
divulgada;

O presidente de um comité de auditoria deveria ser um director independente;

O comité de auditoria normalmente deveria ser constituido por um minimo de trés
pessoas;

O comité de auditoria deveria reunir-se nas suas sessdes executivas com a auditoria
interna, gestores e o auditor independente;

O comité de auditoria deveria periodicamente informar o Conselho de
Administra¢do na sequéncia dos resultados obtidos nas revisoes efectuadas;

O comité de auditoria deveria verificar se os compromissos pelo auditor
independente estdo a ser respeitados;

Os comités de auditoria deveriam rever todos os eventos relatados, discordancias e

assuntos pendentes de resolu¢@o, numa base oportuna.

O comité de auditoria era ainda encarregado da revisdo das politicas contabilisticas

relevantes e de outras fungdes de auditoria omissas.

3. O RELATORIO DO COMMITTE OF SPONSORING ORGANIZATIONS

(COSO)

No ano de 1992, em resposta a uma recomendacdo da 7Treadway Commission, foi

desenvolvido pelo Committe of Sponsoring Organizations (COSO) um estudo e um exposure-

draft. Aquela organizacdo representava os Certified Public Accountants™, auditores internos,

gestores financeiros, executivos financeiros, e pedagogos de contabilidade. O relatério deste

comité designado “Internal Control —Integrated Approach’ previa uma defini¢do que servia as

necessidades de todas as partes interessadas — administracdo, comité de auditoria, auditores

% Auditores Externos, entre nés, uma figura préxima dos Revisores Oficiais de Contas.
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internos, auditores independentes, legisladores e organismos reguladores, bem como definia
um padrdo através do qual as organizacdes podiam avaliar os seus sistemas de controlo e

determinar a melhor forma de os aprimorar.

Tanto o relatério da Comissdo 7Treadway como relatério do COSO estavam muito
direccionados para o processo financeiro: gestdo, comités de auditoria, auditores internos e
externos. Nesse ambito, referiam como muito pertinente a consideragao dos factores de risco
especificos aquando do planeamento ou da revisdo da auditoria. Ambos os relatérios foram

influéncias precedentes importantes do relatério de Cadbury.

4. O RELATORIO CADBURY

Embora a maior economia do mundo, os EUA, tenha contribuido de forma mais
explicita para divulgacdo da corporate governance, o Cadbury Code, apesar de ter surgido
apos dois relatérios americanos - o relatério 7readway e o relatério do COSO - veio a cotar-se
como o ponto de referéncia a nivel mundial. Foi em 1991 que o Finantial Reporting Council, a
London Stock Exchange (LSE) e os organismos representativos da profissdo contabil
constituiram o Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, sobre a
supervisao de Sir Adrian Cadbury. A actuacido deste comité, que viria a ser universalmente
conhecido como Comité Cadbury, concentrou o seu estudo essencialmente nas seguintes
areas:

* Definicdo da responsabilidade dos membros dos Conselhos de Administracao,
tanto em matéria de revisao como no processo de “facilitar’” informacao financeira
aos accionistas e a outros grupos nela interessados. Dever-se-ia considerar ainda,
neste ambito, a frequéncia, clareza e forma em que a informagdo financeira é
apresentada;

*  Composicao dos comités de auditoria dos Conselhos de Administra¢do, incluindo a
defini¢do da sua composicao e as suas fungdes;

* Responsabilidade dos auditores externos;

* Canais de comunicac¢do entre accionistas, Conselhos de Administracdo e auditores

externos.
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Assim, o relatério Cadbury definiria pela primeira vez, na Europa, o conceito de
corporate governance, que constituia a pedra angular do mencionado relatorio, seria pois o
sistema pelo qual as organizagoes eram dirigidas e controladas, sendo o Conselho de
Administraco o responsdvel pelo exercicio desta funcio (CHERCOLES BLAZQUEZ, 2000:
p. 75).

Este relatério definia, basicamente, a responsabilidade dos accionistas em matéria de

. .70 . . -
governo societdrio’”, sendo esta limitada, a nomeacdo dos membros do Conselho e dos
auditores externos e, ao mesmo tempo, a usufiuir de um “adequado’ governo societdrio em

termos de transparéncia e integridade (CHERCOLES BLAZQUEZ, 2000: p. 75).

Ao Conselho eram atribuidas, entre outras, as seguintes responsabilidades: definicao
dos objectivos estratégicos da organizacio; uma lideranga adequada; a supervisao da direc¢ao;

e uma adequada prestacdo de informacao financeira aos accionistas.

O Relatério Cadbury, adicionalmente, reconheceu a vantagem que advém para oS
utilizadores da informagdo financeira a obtencio de explicagoes adicionais e de factores
indicativos sobre o futuro da organizagdo, e concluiu que um processo de revisdo por parte da

. ~ . ~ .71 ..
direc¢ao de topo de uma organizagao, que de alguma forma fosse prospectiva' ", serviria estes

objectivos (CHERCOLES BLAZQUEZ, 2000: p. 75).

Em consequéncia destas sugestdes e posi¢cdes assumidas no relatério Cadbury, foi
publicada, em 1993, uma norma de “Boa Prdtica’, que ndo alcancgou o estatuto de obrigatéria
nem constituiu um Accounting Standard, mas, por certo, teve um sério impacto sobre todos as

questdes subjacentes ao ambito da corporate governance.

Apesar de tudo isto, as vdrias sequelas deste tipo de informacao fizeram despoletar no
Reino Unido séria controvérsia relativamente as propostas do comité Cadbury, embora tenha
existido apoio generalizado e concordancia com as suas recomendacdes de base. O seu peso e

consequéncias na vida das organizagdes e nos negdcios foi visto como excessivo € um

70 Entenda-se corporate governance.
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relatorio, de Dezembro de 1996, da Deloitte Touche Tohmatsu International intitulava-se
mesmo Avoiding Corporate Governance Overload '>. Foram entio levantadas questdes
efectivas, em particular a minimizagao da fraude e do abuso. No que se referia a efectividade
do controlo interno, que também se tornou um aspecto muito discutivel, o Institute of
Chartered Accountants of England and Wales ICAEW) advogava fortemente em seu favor,
contudo, atribuia-lhe, ainda assim, interesse menos significativo. Inclusivamente,
recomendava que somente se fizesse um comentario sobre a racionalidade do controlo interno,

em detrimento da respectiva efectividade.

O ICAEW numa declaracdo, de 27 Setembro de 1997, criticava a confusdo na
comunidade empresarial entre as propostas do comité entretanto criado’” para estabelecer os
principios de “Corporate Governance”, e os cédigos de Cadbury e de Greenbury’* existentes.
Opunha-se entdo a substitui¢do do preconizado naqueles documentos pelas novas propostas,

acreditando que resultariam em questoes melindrosas em muitas instancias.

Ainda assim, ninguém pode tirar o mérito ao comité Cadbury de ter aberto a Europa
esta visdo renovada do que deve ser o governo societdrio adaptado as exigéncias e

expectativas dos novos tempos e dos mercados financeiros e de capitais actuais.

5. O RELATORIO HAMPEL

Consciente da controvérsia existente, mas também do impacto fortemente positivo que
os relatérios Cadbury e Greenbury tinham tido no “Bom Governo” das organizacdes, a
London Stock Exchange (LSE) criou o Committee on Corporate Governance cuja liderancga

foi entregue a Sir Ronald Hampel. Este comité desenvolveu a sua actividade por largo periodo

" Forward Looking Operating Review, como refere o relatério Cadbury.
"2 Evitando a sobrecarga da Corporate Governance.

¥ Como se abordard no ponto seguinte tratava-se do Committee on Corporate Governance, liderado por Sir
Ronald Hampel, que deu origem ao chamado Relatorio Hampel.

™ O relatério Greenbury vem na sequéncia do relatério Cadbury. Resultou do trabalho do Study Group on
Directors Remuneration, criado em 1995, e destinava-se a tratar especificamente um assunto ja abordado no
relatério Cadbury, as formas de remunerac¢do dos executivos.
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e foi emitindo alguns relatdrios intercalares, constituindo estes aproximagdes ao que seriam as

normas definitivas de corporate governance a implementar no Reino Unido.

O Auditing Practices Board nos seus comentdrios preliminares de Outubro de 1997,
relativamente ao relatério Hampel, concorda com as suas posicdes, mas alerta que ndo
gostaria de ver um afrouxamento da exigéncia existente para confirmar se os directores

empreenderam processos de verificacdo da efectividade do sistema de controlo interno.

No relatério final do comité Hampel, publicado a 28 de Janeiro de 1998, havia um
apelo a atitudes mais duras. As principais mudangas relativamente ao relatério preliminar

cram:

Relativamente as Organizacgdes

* Deveriam incluir nos seus relatérios anuais uma narrativa de como sao aplicados
0s principios bdsicos;
* Deveriam explicar as suas politicas de governance, justificando a adop¢do das

“melhores praticas”.

Relativamente aos Directores

* Deveriam receber formacdo apropriada;

* A maioria dos directores ndo executivos deveria ser independente e os Conselhos
deveriam divulgar no relatério anual quais dos directores ndo executivos sdo
considerados independentes;

* Aconselhava-se a separacdo dos papéis de presidente e de director geral, caso
fossem a mesma pessoa. As organizacdes deveriam justificar a decisao da
combinacdo de ambos os papéis numa s6 pessoa;

* Deveria ser designado no relatério anual um director ndo executivo, a quem
poderiam ser comunicadas as preocupagoes;

* Os nomes dos directores reeleitos deveriam ser acompanhados por detalhes

. e 75
biogréficos’;

" Vulgo Curriculum Vitae.
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* Revelava-se apropriado e util que um director que renunciasse ao cargo antes da

expiracdo do termo do seu mandato desse explicacdo sobre esse facto.

Relativamente a Responsabilidade e Auditoria

* Sugeria-se que o comité de auditoria mantivesse sob a sua supervisao a relacao
financeira global entre a organizagdo e os seus auditores, com vista a assegurar um

equilibrio entre a manutencdo de objectividade e o valor despendido.

Relativamente 2 Remuneracdo dos Directores

* Nao se vislumbrava nenhuma objec¢do em remunerar um director ndo executivo
com acg¢des da organizacdo, mas nao se aconselhava que tal constituisse pratica
universal;

* Os Conselhos deveriam fixar como objectivo a reducdo dos contratos dos
directores para periodos curtos (um ano ou menos). Todavia, poder-se-ia
considerar um objectivo a ndo implementar de imediato;

* Pensava-se ser vantajoso negociar a saida antecipada de um director acordando
com ele o pagamento que teria direito em tais circunstancias;

* O Conselho deveria estabelecer um comité de remuneragdo composto por
directores ndo executivos independentes;

* As decisdes sobre as politicas de remuneragdo dos directores executivos deveriam
ser delegadas em comités de remuneragao;

* A estrutura e o custo da remuneracdo dos executivos deveria ser uma questdao para
ser tratada no comité de remuneracao;

* Deveria ser procurada a concordancia dos accionistas para incentivar novos planos
a longo prazo. J4 a sua aprovacdo relativamente ao relatério sobre as remuneragoes

ndo sera muito relevante.

Ap6s alguma discussdo desta versdo final do relatério Hampel, a LSE emitiu, em 25 de
Junho de 1998, os chamados Principles of Good Governance and Code of Best Practices.
Estas novas regras, que alteravam as disposi¢des propostas pelos comités Cadbury e
Greenbury, seriam aplicdveis a todas as organizacdes cotadas na Bolsa de Londres para os

exercicios fiscais terminados em 31 de Dezembro de 1998 e seguintes. Este novo cédigo veio
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enriquecer o de Cadbury a partir do momento em que se centrava numa defini¢do mais ampla,

tanto ao nivel do controlo interno como do risk management.

Neste sentido, o relatorio Hampel define claramente a obrigacdo do Conselho de
Administracdo de rever, com uma periodicidade anual, a efectividade de todos os controlos.
Esta “totalidade de controlos” contemplard tanto os operacionais, os financeiros, os de

conformidade e os proprios do “business risk management”.

O relatorio entende que a finalidade ultima deste processo de revisio é assegurar a
existéncia de uma estrutura de controlo através da qual a organizacdo possa tanto proteger-

se como Incrementar o valor dos accionistas.

(CHERCOLES BLAZQUEZ, 2000: p. 76)

Esta nova postura pressupunha, em definitivo, ultrapassar as posicdes iniciais do
relatorio Cadbury, ja que as propostas deste tltimo se limitavam essencialmente a uma revisao

dos controlos financeiros com forte empenhamento da direc¢ao de topo.

6. OS PRINCIPIOS DE “CORPORATE GOVERNANCE” DA OCDE

Também fora do espaco dos mercados e paises de tradicdo anglo-saxdénica se
verificaram, atendendo a importancia crescente do tema, desenvolvimentos importantes.
Assim, em Abril de 1998, os Ministros dos paises membros da OCDE solicitaram a referida
organizacdo o estudo de uma série de normas e directrizes na drea da corporate governance.
Este pedido visava dar resposta a preocupacdo crescente que reveste a importancia da

existéncia de um bom governo societdrio ao nivel das organizacoes.

As recentes crises financeiras na Asia e noutras regidoes permitiram tornar claro, para a
generalidade dos paises do globo, a razdo pela qual hoje em dia sdo tdo importantes para a
confianca dos investidores e para o desempenho das economias nacionais, assuntos como

transparéncia e informacao financeira credivel no governo das organizacdes.

Apesar dos Governos terem um papel fundamental na definicio do clima legal,
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institucional e regulador no qual se desenvolve a governagao societdria individual, a principal
responsabilidade recai no sector privado. Um bom governo societdrio permite as organizagoes
que o adoptem determinadas vantagens, designadamente:
* Possibilita afirmar que as organizacgdes utilizam o seu capital de forma eficaz;
* Assegura que as organizacdes tenham em consideragdo os interesses de um amplo
nimero de agentes, nos quais se incluem as comunidades onde operam;
* C(larifica as responsabilidades do Conselho de Administragio para com a
organizagdo € 0s seus accionistas;
* Ajuda a assegurar que as organizagdes operam em beneficio da comunidade;
* Ajuda a manter a confianca dos investidores nacionais e estrangeiros € a atrair

recursos financeiros estaveis de longo prazo.

Assim, na sequéncia daquela solicitacdo do Conselho de Ministros da OCDE, foi
constituida a Corporate Governance Task Force, cuja composi¢do englobava representantes
dos vinte e nove governos dos paises membros da OCDE, da EU Commjssjon,76 do Banco
Mundial (BM), do Fundo Monetério Internacional (FMI), do Infernational Organization of
Securities Comissions (I0SCO) e das comunidades empresariais, de trabalhadores e de
investidores. A Task Force terminou o seu trabalho em Abril de 1999, produzindo os

Principios de “Corporate Governance” da OCDE.

Estes Principios foram aprovados pelos ministros da OCDE no seu Conselho de
Ministros de 26 e 27 de Maio de 1999. Os ditos Principios reconhecem o papel dos
accionistas e conduzem a uma cooperagdo activa para a criacdo de bem-estar, emprego e

organizacdes financeiramente sas.

Os Principios da OCDE representam a primeira iniciativa ao nivel das organizagdes
inter-governamentais para a definicdo de elementos base de um regime de boa governagao
societdria. Assim, ainda que de forma ndo vinculativa, os referidos Principios podem utilizar-
se como referéncia para os Governos no momento de definir e melhorar as suas normas e

regulamentos para o estabelecimento da estrutura e controlo da corporate governance. Podem

76 Comissdo Europeia.
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também ser utilizados por dreas do sector privado que desempenhem um papel na defini¢do

dos sistemas de governo societdrio e das suas melhores préticas.

7. OS DESENVOLVIMENTOS AO NIVEL DA UNIAO EUROPEIA

Os desenvolvimentos recentes nao conduziram a uma uniformidade de sistemas de
governance nos diversos Estados-membros. Porém, podem identificar-se alguns elementos

importantes de convergéncia.

Nos anos setenta, a entio Comunidade Econémica Europeia (CEE), recomendou que
deveria ser instituido nas organiza¢des dos Estados membros um Conselho de Administragao
dual onde existissem representantes dos trabalhadores. Foi como parte desse processo que o
Commutte of Inquiry on Industrial Democracy e o resultante Relatério de Bullock de 1977
teve a sua origem, aconselhando vivamente a continuacdo do modelo do Conselho unitério,
mas com representacdo de associagdes empresariais. O processo de harmonizacio tem sido
nalguns casos um sucesso. Foram adoptadas nove Directivas principais e alteradas outras

quatro.

A Primeira Directiva’’ (publicada em 14 de Marco de 1968) definiu um sistema de
divulgacdo de informacgdo aplicdvel para todas as organiza¢des comunitdrias. Os Estados-
membros devem possuir € manter um registo das organizacdes, o qual deve ser de acesso
publico. A inscricdo no referido registo é seguida de publicacio num jornal nacional de
dimensao. Este sistema assegura que o acesso ao registo pode ser feito através da Comunidade
da mesma forma e para as mesmas questdes em qualquer Estado-membro. Através deste
mecanismo pode aceder-se publicamente a vérios aspectos da vida de uma organizagdo,
nomeadamente, o clausulado do pacto social, a identidade das pessoas que det€ém o poder para
definir parcerias ou para diversificar, os procedimentos previstos para possibilitar o
desenvolvimento e crescimento da organizagdo, etc.. Dentro do seu ambito particular, todas as
subsequentes Directivas também se referem a este sistema de divulgacdo de informacao

essencial.

" Directiva 68/151/CEE do Conselho, de 9 de Marco de 1968, publicada no Jornal Oficilal, L 65 de 14/3/1968,
p-8
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A Segunda Directiva’® (publicada em 31 de Janeiro de 1977) respeita a formagdo,
manuten¢do e alteracdo dos capitais proprios de organizacdes de responsabilidade limitada.
Assim, o pacto social de uma organizacdo com estas caracteristicas tem de fornecer
informacdo essencial a esse respeito. Com vista a preservar o capital, o qual serve como
garantia para credores, as distribui¢cdes inapropriadas aos accionistas sdo proibidas e a

possibilidade para que uma organizagdo adquira ac¢des proprias foi fortemente limitada.

No caso de um aumento ou redugdo do capital, os accionistas que estejam nas mesmas
condi¢cdes devem ser tratados de forma idéntica. Também os credores cujas reivindicagdes
antecedam a decisdo para que se faca a reducdo devem ser protegidos. Atente-se que o
articulado da Directiva que se relaciona com a compra por uma organizacdo de accdes

proprias foi alterado posteriormente em 1992 (28 de Novembro 1992).

A Terceira’ e a Sexta Directivas® (publicadas, a primeira em 20 de Outubro de 1978
e a segunda em 31 de Dezembro de 1982) respeitam, respectivamente, as fusdes e cisdes de
organizacdes de responsabilidade limitada com capital publicamente disperso. Os principios
subjacentes a ambas as Directivas sao os mesmos. Os accionistas dessas organizacdes devem
possuir informacdo adequada tdo objectiva quanto possivel e dispor de mecanismos
apropriados de protec¢do dos seus direitos. Os credores e os possuidores de outros titulos de
organizacdes que se encontrem em processo de fusdo devem ser protegidos para que a fusdao
ou a operagdo de cisdo ndo lhes cause perda ou dano. Para que esses stakeholders se possam
manter suficientemente informados, todas as operacdes efectuadas tendentes a levar a cabo o
processo devem ser publicitadas. De forma a ser assegurado o rigor legal de um processo de
fusdo ou cisdo, os casos em que a nulidade possa ser invocada estdo limitados e o principio da
regularizacdo € aplicado sempre que possivel. Além disso, a nulidade sé pode ser invocada

durante um curto espago de tempo.

8 Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976, publicada no Jornal Oficial n® L 026 de
31/01/1977, p. 1

" Directiva 78/855/CEE do Conselho, de 9 de Outubro de 1978, publicada no Jornal Oficial n® L 295 de
20/10/1978, p.36

8 Directiva 82/891/CEE do Conselho, de 17 de Dezembro de 1982, publicada no Jornal Oficial n° L 378 de
31/12/1982, p.47
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A Décima Primeira Directiva® (publicada em 30 de Dezembro de 1989) adopta como
forma de divulgacdo da informacdo para as filiais, um sistema muito proximo e baseado na

Primeira Directiva.

A Décima Segunda Directiva® impde aos Estados-membros que ainda o ndo tenham
feito, que regulamentem o caso particular das sociedades unipessoais. Objectivamente
pretende-se que se prevejam, nestes casos, garantias equivalentes as impostas pela directiva
bem como pelas outras disposicdes comunitdrias aplicdveis as organizacdes de

responsabilidade limitada (publicada em 30 de Dezembro de 1989).

A Quarta83, Sétima®* e Oitava® Directivas respeitam respectivamente a forma,
auditoria e publicacdo anual das contas consolidadas, e a aprovacdo e qualificacdes das
pessoas que examinam as contas (publicada em 14 de Agosto de 1978; publicada em 18 de
Julho de 1983; publicada em 12 de Maio de 1984). O preambulo da Quarta Directiva permite
identificar os casos em que os Estados-membros podem introduzir derrogacdes. Esta directiva
tem sido adaptada periodicamente para permitir o tratamento da inflacdo, tendo a mais recente

adaptacdo ocorrido em 1994 (25 de Agosto de 1994); foi também alterada para permitir a sua

aplicacdo de forma mais explicita 3s GmbHs™, na Alemanha (em 16 de Novembro de 1990).

Contudo, a maioria das propostas que apontavam para a criacao de instrumentos legais
uniformes de cooperacdo e integracdo tiveram algumas dificuldades, incluindo-se nesse

ambito o papel dos trabalhadores. Apenas o regulamento do European Economic Interest

8! Directiva 89/666/CEE do Conselho, de 21 de Dezembro de 1989, publicada no Jornal Oficial n° L 395 de
30/12/1989, p.36

82 Directiva 89/667/CEE do Conselho, de 21 de Dezembro de 1989, publicada no Jornal Oficial n° L 395 de
30/12/1989, p.40

8 Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, publicada no Jornal Oficial n® L 222 de
14/08/1978, p.11

8 Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, publicada no Jornal Oficial n® L 193 de
18/07/1983, p.1

8 Directiva84/253/CEE do Conselho, de 10 de Abril de 1984, publicada no Jornal Oficial n°® L 126 de
12/05/1984, p.20

% Gesellschaft mit beschrankter Haftung, a designagdo das sociedades por quotas alemds.
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Grouping’ foi adoptado, introduzindo nos estados membros um novo instrumento legal
projectado para facilitar a cooperacdo entre organizacdes dos diferentes Estados-membros (25

de Julho de 1985)*.

De facto, embora os debates no ambito desta matéria ndao tenham cessado, a verdade €
que ndo ocorreu nenhum outro desenvolvimento assinaldvel. Na Europa foram, pois,
adoptadas medidas dispersas, centradas nos aspectos da defesa da integridade dos mercados e
do combate as fraudes e abusos, nos principios contabilisticos a adoptar pelas empresas, na
regulamentacdo da actividade de auditoria e de andlise financeira e nos deveres de informacgao

ao mercado.

Sem prejuizo dos esforcos individualmente levados a cabo pelos diversos paises
europeus, a Unido Europeia (UE) debrucou-se igualmente sobre o governo das sociedades.
ApOs vdrias iniciativas tomadas a este nivel, perspectiva-se que, UE apresente um plano de
accao tendente ao alinhamento do direito das sociedades, no qual serdo definidos os principais
objectivos politicos em matéria de governo de sociedades: fundamentalmente, o refor¢o dos
direitos dos accionistas, a proteccdo de terceiros e o fomento da eficiéncia e da

competitividade das empresas.

Ao nivel académico e da supervisdo, torna-se evidente a insuficiente eficicia dos
mecanismos de governo das empresas e a urgente necessidade do seu aperfeicoamento.
Efectivamente, no decurso das décadas de oitenta e noventa, adquiriu-se a percep¢do, em
resultado de multiplos estudos efectuados neste dominio e da observacdo das préticas
empresariais, de que a gestdo das empresas nem sempre era conduzida com adequada
salvaguarda dos interesses dos seus accionistas. Neste sentido, a Comunidade Europeia
pondera se € apropriado avancar com qualquer proposta de corporate governance, tendo como
base de reflexdo as conclusdes de estudos efectuados com o seu patrocinio. Através destes,
procurou averiguar-se dentro da UE o modo desejdvel de simplificar ou adaptar os

procedimentos nacionais relativamente a estrutura e organizag¢ao dos poderes nas organizacoes

¥7 Agrupamento Europeu de Interesse Econémico.

% Até meados de 1998 encontravam-se constituidos 772 Agrupamentos Europeus de Interesse Econémico
(VINTEN, 1998: p. 427).
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de responsabilidade limitada com capital publicamente dispersos, de forma a tornar os pactos
sociais mais alinhados com a realidade econémica actual e, em particular, com a dimensao
europeia e/ou internacional na qual as organizagdes operam. Este documento concluiu que
seria necessdrio adoptar medidas de simplificacio e adaptacdo em vdrias questoes,
nomeadamente: administracdo e gestdo das organizagdes; supervisdo interna e externa;
direitos e obrigacdes dos accionistas; direitos de voto e principio da proporcionalidade entre
direitos de voto e capital subscrito; protec¢do de accionistas minoritarios; obrigacdo dos

directores para com partes terceiras.

Apesar de todos estes esforcos, o clima de indecisdo e de falta de vontade politica t€ém
protelado a emiss@o de directiva ou directivas especificas para dar tratamento a esta matéria.
Contudo, os paises mais influentes do nosso espago regional tém, individualmente, produzido
regulamentacdo propria. Malgrado nao existir harmonizag¢do formal ao nivel da UE, muitos
sdo os Estados-membros que ja contemplam nas suas praticas a regulamentacdo em sede de
corporate governance. Salientam-se, a titulo de referéncia, os casos das maiores economias do
espaco comunitdrio e, por questdo de proximidade geogréfica, a evolucdo do processo na

nossa vizinha Espanha.

Assim, em Franca as privatizagdes ocorridas e a abertura do mercado de Paris aos
investidores estrangeiros favoreceu o rdpido desenvolvimento de novas questdes, até ai pouco
frequentes, relativas as regras e as praticas de funcionamento dos conselhos de administra¢ao
das sociedades cotadas francesas que, naturalmente, requeriam esclarecimento. Surgiu assim
um acesso debate, alimentado de resto pelas reflexdes sobre “o governo” das empresas que

anteriormente tinham tido grande desenvolvimento nos EUA e no Reino Unido.

Nesse sentido, o Conseil National du Patronat Francais e a Association Francaise des
Entreprises Privées confiaram a um Comité especialmente constituido para o efeito o cuidado
de avaliar os principais problemas relativos a composicdo, as atribuicdes € ao modo de
funcionamento dos conselhos de administragdo das sociedades cotadas. Este Comité passou
em revista estes problemas e as diferentes alternativas para as solu¢des a propor.
Fundamentalmente, o Comité interrogou-se sobre a adaptacdo as espectativas do mercado e as

necessidades das empresas, das disposi¢cdes da legislacdo sobre sociedades entdo vigente em
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Franca no que concerne aos conselhos de administragao, bem como sobre os principios que
deveriam permanentemente inspirar tanto os proprios conselhos como cada um dos
administradores das sociedades cotadas. O trabalho do Comité culminou, em Julho de 1995,
com a publicacdo do documento Le Conseil d’Administration des Sociétés Cotées™, o qual,
basicamente, formulava um conjunto de recomendagdes que, ao nivel dos conselhos de
administracdo, visavam aumentar a confianca dos investidores, potenciais ou efectivos, nos

orgaos sociais das empresas.

O relatério publicado em 1995 foi, na altura, acolhido com algum cepticismo.
Contudo, quatro anos volvidos, era claro que grande nimero das recomendagdes formuladas
no relatério Vienot I foram progressivamente consideradas e tiveram um efeito positivo no
funcionamento dos 6rgaos de gestdo das sociedades, bem como nas suas relacdes com os seus
accionistas. Designadamente, os direitos e deveres dos administradores foram clarificados e
especificados em numerosas sociedades, a divulgacdo e clarificacdo das participagdes
cruzadas entre sociedades permitiu reduzir o nimero de administradores reciprocos, os
administradores independentes adquiriram um papel mais significativo e relevante em muitos
dos conselhos. Também se verificou que a eficdcia do trabalho desenvolvido pelos conselhos
saiu reforcada pela criacdo de comités especializados, de auditoria, de remuneragdes e de

seleccgao.

De maneira geral, observou-se uma preocupagao crescente das empresas francesas em
aderir aos principios de corporate governance, actualmente preconizados por numerosas
associagoes de investidores institucionais e individuais. Esta evolu¢do vinha-se igualmente
verificando nos paises detentores de mercados mais evoluidos e um pouco por todo o mundo.
A este movimento juntaram-se algumas organizacdes internacionais de referéncia: a OCDE, o
Banco Mundial, o FMI, entre outras, declararam-se apologistas das praticas e preocupagdes da
corporate governance e elaboraram, elas proprias, cddigos de conduta e de boas praticas para

serem utilizadas genericamente pelas organizagoes.

Nestas condi¢des e como sugerido pelos autores do relatério de 1995, impunha-se um

novo exame das préticas francesas de corporate governance. Assim, a Association Francaise

% 0 documento veio a ser conhecido por Relatério Vienot I
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des Entreprises Privées e o Mouvement des Entreprises de France, duas grandes associacoes
de empresdrios franceses, encarregaram um Comité, no final do ano 1998, de examinar a

oportunidade de actualizar e completar as recomendacdes formuladas em 1995.

Sem pretender ser apenas mais um codigo de corporate governance, em Julho de 1999,
o Comité emitiu diversas recomendagdes praticas que constituiram um novo documento,
Rapport du Comite sur le Gouvernement d’Entreprise”. O objectivo do documento era o de
completar o relatério de 1995 que se mantinha em vigor. Clarificavam-se e adoptavam-se
novas recomendacdes designadamente, as questdes relativas a dissociagdo das fungdes de
Presidente e de Director Geral e a divulgacdo das remuneracdes e dos planos de opgdes sobre
accoes dos gestores das sociedades cotadas. O relatério formula ainda diversas recomendagdes
relativas aos administradores, ao funcionamento dos Conselhos e dos seus Comités, a
informacdo financeira e a assembleia-geral. O seu ambito de aplicacdo estende-se a todas as

sociedades com titulos cotados que o devem adoptar como referéncia.

Em Espanha, os primeiros passos no ambito da corporate governance foram dados
sobre o patrocinio do Circulo de Empresarios. Em Outubro de 1996, aquela entidade referia
na introdu¢do do documento por si emitido - Una propuesta de normas para un mejor
funcionamiento de los Consejos de Administracion - que a saiide economica de um pais estd
fortemente dependente da competitividade dos seus negocios e estd, por sua vez, fortemente
condicionada pelo funcionamento dos seus orgdos de governo e controlo das suas empresas.
Esta declaracdo, justificava, por si s, que se passasse a dar muito mais atencao e relevancia
do que até ai, as regras, leis e praticas que regiam o desempenho dos Conselhos de

Administracdo das empresas espanholas.

O referido Circulo de Empresdrios entendeu que era esse 0 momento oportuno para
abordar esta questdo. As crises financeiras e empresariais que na altura ocorreram, por vezes
com dimensdes alarmantes, tiveram grande impacto nos mercados e no publico em geral.
Assim, naturalmente, despertaram o interesse de saber como € que os 6rgaos de gestdo dessas
empresas nao conseguiram prever, implementar € manter os necessdrios dispositivos de

controlo interno que poderiam ter evitado estes problemas.

% Conhecido por Relatério Vienot IT
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Na sequéncia deste documento e em consonancia com idénticas preocupacdes, em
Fevereiro de 1998, o Instituto Universitirio Euroforum Escorial emitiu algumas directrizes
sobre o assunto constantes do documento 7he Governance of Spanish Companies. Na mesma
altura, por iniciativa do Conselho de Ministros Espanhol, que havia criado anteriormente a
Comision Especial para el estudio de un codigo ético de los consejos de administracion de las
sociedades foi publicado o documento E/ Gobierno de las Sociedades Cotizadas. Este
documento resultou do trabalho desenvolvido pela Comision Especial presidida pelo
Professor Manuel de Olivencia Ruiz e, por isso, foi apelidado de Relatorio Olivencia. Entre
outras recomendagdes, o Relatério incitava as empresas com titulos cotados a adoptarem o

Cédigo de Etica y Buen Gobierno (CEBG), o qual fazia parte integrante do referido relatério.

Ainda em 1998, a Ley de Reforma da Ley del Mercado de Valores veio modificar
algum do articulado da Ley de Sociedades Anonimas com a finalidade de liberalizar e
flexibilizar o regime de emissdo de valores. Em 1999, a Ley de Medidas Fiscales
Administrativas y del Orden Social, veio igualmente alterar a Ley das Sociedades Anonimas e
a Ley del Mercado de Valores. Neste caso regulamentaram-se os sistemas de remuneracao que
contemplem a entrega de accdes, de opcdes sobre accdes ou que estejam referenciadas ao
valor destas. Este processo de adaptacdo da legislacdo as novas correntes e as crescentes
exigencias dos mercados, culminou em 24 de Novembro de 1999, com a Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) a aconselhar as organizacdes com titulos cotados a

adoptarem o CEBG preconizado pela Comision de Olivencia.

O ultimo pais a incorporar-se nesta tendéncia de regular o problema da governacao das
sociedades foi a Alemanha. Um pouco a exemplo do movimento reinante em toda a Europa,
para além da publicacdo das recomendagdes e dos cdédigos de cumprimento voluntdrio, a
necessidade de melhorar o governo das sociedadas deu igualmente lugar a um movimento

legislativo nos diversos paises.

A Alemanha ndo foi excepcdo. Na Alemanha verifica-se a existéncia de um
ordenamento juridico muito particular que se caracteriza por estar dotado de um modelo
singular de governo societario, designadamente em funcdo da contraposi¢do ai existente entre
o Vorstand (6rgao equivalente a direc¢c@o no direito portugués) e o Aufsichrat (conselho geral)

e das suas regras sobre co-gestdo (Mitbestimmung). Assim, o legislador alemdo deu um passo
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de excepcional importancia, tendente a melhoria do governo societdrio das empresas, ao
. .91 n .

aprovar, em Abril de 1998, uma lei’ (KonTraG) sobre o controlo e a transparéncia das

empresas. Esta lei nasceu com a intencdo de reforgar a posi¢do dos accionistas mediante um

aumento da transparéncia e um maior controlo da actuagdo dos conselhos de administragao.

Na sequéncia deste diploma, verificou-se grande intensificacdo no estudo do problema.
Em Junho de 1998, foram publicadas, as chamadas DSW Guidelines das responsabilidades da
Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz que abordavam as questdes da corporate
governance na perspectiva dos investidores. J4 no ano de 2000 verificou-se a publicacdo de
dois cddigos de iniciativa privada, que disputavam entre si os favores do tecido empresarial e
do mercado: um documento sobre boas préticas societdrias que, em funcdo do seu local de

9992

publicagdo, ficou conhecido como o “Cédigo de Frankfurt” ™ e outro que se intitulou German

Code of Corporate Go vernance” .

Em funcdo da fragmentagao do mercado que este dualismo de c6digos originava, e em
resposta também a alguns escandalos societarios, em Maio de 2000 o governo federal alemao
formou uma comiss@o para aperfeicoar a competitividade das sociedades alemias e o seu
sistema de governagdo. A presidéncia desta comissao foi entregue a um destacado académico,
o Professor Theodor Baums, esperando-se que apds a andlise da situagdo vigente venha

proximamente a fazer propostas concretas de alteragdo ao regime societario e seu controlo.

Em resumo, o panorama a nivel comunitdrio nesta matéria € o de que, mais ou menos
por todo o espaco comunitdrio, cada um por si, os Estados-membros tém vindo a emitir
legislacdo e recomendagdes, num esforco conjunto para aproximar os vdrios sistemas de

governance existentes.

! Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich ou KonTraG

%20 documento designava-se Corporate Governance Rules for Gernan Quoted Companies e resultou do trabalho
do German Panel on Corporate Governance

% Este documento, da responsabilidade de um grupo de especialistas nomeados pelo Circulo de Iniciativa de
Berlim (Berliner Initiativkreis) tinha como principais destinatarias as empresas alemas cotadas.
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IIT - SITUACAO ACTUAL E PERSPECTIVAS FUTURAS

Aujourd’hui  le gouvernement d’entreprise concerne Ia

responsabilité en matiére de performance’.

(MAYER, 1996: p. 10)
La formulation d’une politique serait grandement facilitée si
l'on avait la preuve quil existe une relation directe entre le

gouvernement d’entreprise et la performance des entreprises’.

(MAYER, 1996: p. 7)

% Hoje em dia o governo das sociedades respeita a responsabilidade em matéria de desempenho [nossa
tradugdo].

% A formulagdo duma politica serd bastante facilitada se existirem provas de que hd uma relacdo directa entre o
governo e o desempenho da organizacdo [nossa traducéo].
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’

A méxima do filésofo grego Herdclito “Nao hd nada mais permanente que a mudanga’
€, hoje em dia, também uma real verdade. Com efeito, incerteza, mudanca, turbuléncia sao
trés palavras repetidas até a exaustdo no vocabuldrio dos gestores dos nossos dias, bem como
na literatura especializada sobre temas de gestdo. Ao contrario do que se poderia pensar, a
actual fase de turbuléncia por que passam presentemente todos os negdcios, ji ndo €

passageira mas sim definitiva.

Algumas correntes do pensamento actual®® entendem que o melhor modo de enfrentar

a tempestade da mudanca consiste em responder a trés perguntas fundamentais:

— Como seré a organizacao no futuro?
— Como gerir o processo de mudanga?

— Qual serd o novo papel dos lideres?

Atendendo a que a velocidade e a intensidade da mudancga tendem a aumentar, tal
situacdo obrigard, infalivelmente, os gestores a tomar decisdes mais rdpidas e rigorosas.
Assim, ha todo o interesse em promover nas organizacdes um estado de inquietacdo e

interrogacdo permanentes, alicercado na informacao.

A informacao é, de facto, cada vez mais, uma arma preciosa, pois estimula a tomada
de decisdes rapidas, sustentadas e com elevada probabilidade de sucesso. Contudo, o excesso
de informacgdo pode conduzir ao imobilismo, sendo necessaria a seleccdo da mais importante e
util, o seu tratamento e a sua interpretacao rigorosa. Nesta fase, sdo essenciais os processos de

comunicacao instituidos e, sobretudo, os conhecimentos e competéncias do gestor.

A tarefa do gestor, é a cada momento, em fun¢do de cada situagdo e da informacao
disponivel, DECIDIR. Assim, terd forcosamente que se munir de instrumentos de gestdao
potentes e fidveis. De salientar, pois, que as suas decisdes j4 ndo afectam somente o universo
restrito da organizacdo, mas todo um ambiente, interno e externo, que influencia e se deixa

influenciar por ela, ou seja, reforca-se o papel das organizagdes enquanto sistemas abertos.

% CHAMPY, James e NOHRIA, Nithin, citados por (CARDOSO, 1996: p. 6).
_71 -




“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

1. A RESPONSABILIZACAO DA ORGANIZACAO

As muitas e rdpidas mudancas que ocorrem no ambiente externo exigem, cada vez
mais, a atencdo dos gestores. Como se referiu, o componente da ac¢do directa do meio
ambiente consiste basicamente nos stakeholders, isto €, nos grupos que tém interesse sobre as
actividades da organizacdo. Entre os stakeholders externos estdo os consumidores,
fornecedores, governos, grupos de interesses especiais, os media, os sindicatos de
trabalhadores, institui¢des financeiras e concorrentes. Entre os stakeholders internos situam-

se, entre outros, os trabalhadores, os accionistas e o Conselho de Administragao.

Entre outros, o papel dos gestores consiste em equilibrar os interesses dos varios
stakeholders para bem da organizacdo como um todo. Podem, para isso, usar as formas de
comunicacdo habituais de relacionamento entre aqueles e a organizacdo, objectivando
influencid-los individualmente. Por seu lado, os stakeholders podem unir-se em grupos
tendentes a exercer influéncia sobre a organizacdo, e alguns deles podem, igualmente, ter

interesses conflituantes na organizagao.

O ambiente ¢é outra varidvel fundamental: determina tanto o nivel de incerteza que uma
organizacdo enfrenta, como define o seu grau de dependéncia externa relativamente a
obtencdo de recursos vitais. Em ambientes turbulentos, as organiza¢des devem afectar mais
recursos ao acompanhamento da evolucdo do meio ambiente. Os gestores, especialmente nos
niveis mais elevados, devem acompanhar a evolu¢do do ambiente externo e tentar prever
mudancas que irdo afectar a organizacdo, e sempre que possivel antecipar-se a essas

mudancas, assumindo uma atitude proactiva ao invés de reactiva.

A componente de accdo indirecta do meio ambiente, tem que ver com as variaveis
sociais, econdOmicas, politicas e tecnoldgicas que influenciam mais indirectamente a
organizacdo. Essas varidveis criam um clima ao qual a organizacdo se deve ajustar, e
potencialmente podem influenciar e penetrar no ambiente de accao directa. Por um lado, as
varidveis demogréficas e de estilo de vida moldam o tipo de mao-de-obra utilizada e a base
dos consumidores da organizacdo. As mudancas nos valores estdo no amago de todas as

outras mudangas: sociais, econdmicas, politicas e tecnoldgicas. Neste sentido, os gestores
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devem procurar conseguir distinguir entre mudangas estruturais e ciclicas na economia, e

adaptarem-se a elas.

Em simulaneo, os gestores devem enfrentar a influéncia crescente dos grupos de
interesses especiais nos desenvolvimentos politicos e tecnoldgicos que alimentam a
concorréncia entre as organizagdes. Os avancos tecnoldgicos nas comunicacdes € nos
transportes tornaram o ambiente internacional cada vez mais presente, e este facto aumentou a

complexidade dos componentes da accao directa e de accdo indirecta do meio ambiente.

Desde meados do século XX, as praticas dos negdécios tém sido cada vez mais
analisadas com vista a que lhes seja atribuido um forte cunho de honestidade e transparéncia.
Hoje em dia, em pleno inicio do século XXI, a maior parte das pessoas cré que os gestores
tém responsabilidades tanto para com a organizacdo em geral como para com 0S seus

trabalhadores.

A afirmacdo cldssica da responsabilidade social organizacional foi criada por Andrew
Carnegie no seu livro “O evangelho da riqueza” (1899). O “Evangelho” de Carnegie
baseava-se no principio da caridade’” e no principio da custodia®. Carnegie era um notavel
filantropo e a sua filosofia inspirou uma preocupagcido com a responsabilidade social das
organizagbes entre as décadas de 1930 e 1960. Os inconvenientes do “Evangelho” de
Carnegie eram que ele preservava o status quo e protegia as organizagoes de outras formas
de pressdo, e que a expressdo responsabilidade social era tdo vaga que deixava muita coisa

por conta do discernimento individual.

(STONER, 1995: p. 85)

Nos anos 60, o economista Milton Freadman’® afirmou que a Unica responsabilidade
social das organizagdes era maximizar os lucros dentro dos limites da lei. Considerava que a
contribuicdo dada pelas organizacdes ao bem-estar geral limitava-se a producdo eficiente de
bens e servigos e a resolucdo dos problemas sociais deveria ser deixada para os individuos

afectados e para os 6rgaos governamentais.

7 Os membros ricos da sociedade sdo obrigados a ajudar os menos afortunados.
% Os ricos sdo guardides da riqueza e da propriedade piblica.

% Referido por (STONER, 1995: p. 85).

-73 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

De facto, até a década de 70, o maior objectivo em termos dos sistemas de governance
era o de afectar os recursos da orgalnizalga?lo100 para a obtencdo do maior resultado possivel, em
que a forma especifica como o resultado era obtido ndo era importante. Porém, alguns
escandalos e mesmo algumas tragédias que surgiram, chamaram a aten¢do mais intensamente
para a actuacdo das organizagdes. Passaram a existir, deste modo, pressdes da opinido publica
sobre os politicos para o desenvolvimento de um novo normativo legal, no sentido de proteger

os interesses dos trabalhadores, clientes, investidores, ambientalistas, entre outros.

Contudo, ainda na década de 50 e mais especialmente na de 60, outros criticos
comecaram a alertar para as deficiéncias da responsabilidade social das organizacOes e a
defender a sua substitui¢do pelo conceito de reactividade social. Num nivel micro de anélise,
tal significava tentar mostrar a cada organizacdo como ser mais reactiva socialmente. A
andlise presumia que a regulamentagdo por parte do Governo e a opinido publica afectavam as
decisdes das organizacdes e que estas deveriam ser tomadas tendo em mente essas

consideracoes.

Porém, os modelos de reactividade social ndo proporcionavam orientacdes praticas
para privilegiar um deles em detrimento de outro, sendo dificil determinar uma hierarquia de
valores. Essa deficiéncia, juntamente com a preocupacao publica com as questdes éticas, fez
com que os investigadores na drea da gestdo se concentrassem de forma mais efectiva e
acelerada na ética dos negdcios, isto €, no estudo do modo como as decisdes dos negdcios
afectariam terceiros. A maior parte das questdes €ticas ocorre num destes quatro niveis:

sociedade, stakeholders, politicas internas e ao nivel pessoal.

Esta ideia do raciocinio ético pressupde que hd uma capacidade de entender a
linguagem ética, nomeadamente termos como valores, direitos e deveres, regras morais €
relacionamentos. De igual modo obriga a percep¢do dos ditames bdsicos da moralidade
comum, desde o cumprimento das promessas até ao respeito pela propriedade. Além disso,

precisamos compreender a distingdo entre a perspectiva da justica, geralmente usada pelos

1% Incluindo os recursos humanos.
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homens, e a perspectiva do envolvimento, que as mulheres normalmente usam ao tomar

decisoes. (STONER, 1995: p. 85).

Para actuarem com ética, os gestores devem avaliar as suas opinides relativamente aos
efeitos sobre os diferentes grupos de stakeholders. Por forma a simplificar a tomada de
decisdo ética, os gestores também podem institucionalizar a ética criando cédigos de conduta
e comités de ética, ou realizando programas de sensibilizacdo para a ética, bem como

auditorias sociais.

Os gestores devem, de igual modo, estar conscientes das tentacdes do relativismo
ingénuo'®! e do relativismo cultural'®? e evitar ambos. A principal contribuicdo do relativismo
para o debate sobre ética nos negdcios é recordar-nos da interac¢do entre os individuos e a

comunidade, um requisito bdsico para o pensamento ético.

Tricker (1984), Keasey e Wright (1993)'® lembram que a corporate governance deve
ser vista como tendo duas dimensdes amplas. Primeiro, o acompanhamento de como o
desempenho da gestdo e o assegurar da responsabilidade da gestdo para com os accionistas da
énfase a dimensdo de relacdo de agéncia existente e de responsabilidade do corporate
governance. Segundo, as estruturas de governance e 0Ss processos necessarios ao
desenvolvimento de mecanismos de motivagdo do comportamento dos gestores no sentido do

crescimento do negdcio.

Reconhece-se que, apesar da responsabilidade ser essencial, ndo deve ser
obrigatoriamente imposta sem que se reconheca a necessidade de permitir que determinada
organizacio crie riqueza para os seus stakeholders. Além disso, também se reconhece nao
dever ser permitido que a organizacdo e a persecu¢do da criacdo de riqueza se desenvolva de
qualquer forma, mas em reconhecimento do facto de que a responsabilidade efectiva perante

os stakeholders existe de facto e € necessaria.

101 A sq. = . ~ .
A ideia de que os seres humanos sao em si o padrio pelo qual devem ser julgados.
102 A s . 4 . .
A ideia de que a moralidade € relativa a uma cultura em particular.

1% Citados por (SHORT, 1999: p. 338).
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Numa perspectiva de agéncia, importa estabelecer uma estrutura de corporate
governance apropriada, surgida por forca da separacdo da propriedade e do seu controlo. Mas,
segundo Har'™, podem decorrer daqui problemas de agéncia originados pela incapacidade de
realizacdo de contratos que pudessem prever de algum modo todas as possiveis

eventualidades futuras.

O termo “corporate governance” veio englobar esses dispositivos, mecanismos e
estruturas que agem como forma de averiguar o comportamento se/f-serving dos gestores e
administradores (Jonh e Senbet, 1998)'". Contudo, o grande objectivo da verificacdo destas

formas de comportamento é promover a operacao eficiente da organizagao.

Os procedimentos utilizados para reduzir o comportamento self-serving, e
consequentemente melhorar a responsabilidade, ndo podem ser vistos como eficientes se
impedirem o desempenho da organizacdo. Uma “boa”’ corporate governance pode entio
considerar-se aquela que engloba todos esses procedimentos, mecanismos e estruturas
respeitantes ao controlo e a responsabilidade, mas simultaneamente aquela que também
promove economicamente a organizacao e o desempenho organizacional. Todavia, estd longe
de ser claro que as recomendagdes dos varios cddigos de accdo de corporate governance
estejam aptas a alcancar o “bom governo’ no ambito da responsabilidade e das perspectivas
da organizacdo. Ambas as perspectivas necessitam ser consideradas quando se tenta criar uma
estrutura de governance e um corpo de procedimentos que conduzam a um melhor
desempenho. Porém, o vinculo assumido entre corporate governance e o desempenho da
organizacdo ndo é universalmente aceite'®.

A estrutura de corporate governance esbogada por Keasey e Wright ( 1993)'” sugere
que o efectivo governo das organizagdes envolve um conjunto multifacetado de actividades,

entre as quais investidores institucionais, membros dos conselhos de administragao internos e

1% Citado por (SHORT, 1999: p. 338).
195 Citado por (SHORT, 1999: p. 338).

1% Por exemplo, o Comité de Hampel no seu relatério preliminar de 1997 referia que era importante reconhecer
ndo existir nenhuma forte evidéncia, que possibilitasse estabelecer elos de ligag@o entre o sucesso da organizagdo
e 0 seu bom governo, embora se acreditasse que o bom governo aumentava aquele propdsito.

197 Citados por (SHORT, 1999: p. 338).
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externos, executivos com incentivos apropriados de remuneracdo base, constituicao dos
comités, auditoria, 0 mercado onde se negoceia o controlo da organizacdo, etc.. Uma questdao
particularmente importante a considerar é a de saber até que ponto certos mecanismos de

governance afectam a responsabilidade e as actividades da organizacao.

Estes mecanismos da governance podem ser substituidos e/ou complementados neste
ambito, e uma andlise mais detalhada deve ter em consideracdo se as relacdes entre os
mecanismos alternativos de governance aumentam a responsabilidade em detrimento da
actividade essencial da organizacdo. O ideal serd, apesar da diversidade existente, que os
sistemas de corporate governance permitam alcancar conjuntamente as duas metas: a da

responsabilidade e a do desenvolvimento da organizacao.

2. OS MERCADOS FINANCEIROS GLOBAIS

Abordar a questdo da corporate governance como tema relativo a estruturas financeiras
poderd parecer estranho. No sentido terminoldgico rigido da expressdo, a corporate
governance € definida, como foi dito, como sendo o modo pelo qual sdo dirigidas e
controladas as organizacdes, referindo-se, assim, a um regime legal. A melhor forma para
apreender o sentido dos padrdes de corporate governance € a comparagido da estrutura dos
mercados financeiros e de capitais. As diferencas reveladas explicam, em grande parte, a

dificuldade de harmonizacao naquela érea.

Com efeito, as legislacdes sdo elaboradas tendo em consideracdo as condicdes
econdmicas e as tradi¢des sociais que diferem amplamente de pais para pais. Porém, h4, hoje
em dia, uma tendéncia clara para que o mercado represente um papel cada vez maior no
exercicio do controlo das organizacdes, ndo sé face aos efeitos da liberalizacdo dos novos
servicos e produtos financeiros com que as organizacdes podem comecar a contar, mas
também pelo efeito da globalizacdo dos mercados. Efectivamente, cada vez mais, os
investidores institucionais actuam a escala mundial, e consequentemente exportam as atitudes
de investimento utilizadas e transaccionadas nos seus paises. Particularmente, o

relacionamento investidor/organizacdo e o activismo accionista dos fundos de pensdes nos
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EUA sdo relevantes para o debate sobre corporate governance na Europa. Este activismo
accionista estd, hoje em dia, provavelmente mais difundido na Europa e influenciard os

investidores institucionais europeus e determinados grupos accionista organizados.

As organizagdes europeias devem estar atentas a este processo, acompanhando o seu
desenvolvimento com especial cuidado. Devido a paralisacio completa da harmonizagdao
adicional das regras societarias na Comunidade Europeia e a importancia da existéncia de uma
“boa” governance para a sua cotacdo accionista, um grupo de trabalho do Centre for European
Policy Studies (CEPS) propos que aquelas organizagdes do velho continente deveriam adoptar

directrizes voluntdrias relativamente a gestdo e controlo das mesmas.

2.1. A IMPORTANCIA DOS MERCADOS DE VALORES

Apesar da globalizacdo crescente e da integracdo dos mercados um pouco por todo o
mundo, a dimensdo relativa de mercados bolsistas ndo tem a mesma expressao em todos os

paises.

Na Europa, o nosso ambiente regional de influéncia, no final de 1993, a capitalizagcdo

10, .
d variava enltre

dos mercados de valores em percentagem do Gross Domestic Product (GDP)
132% do GDP no Reino Unido e 61% na Holanda para 25% na Alemanha e somente 13% na
Italia (LANNOQO, 1996: p.1). Segundo Lannoo (1996), o niimero de empresas e organiza¢des
domésticas cotadas variou de 1.927 no Reino Unido para 664 na Alemanha, 726 na Franga e

242 na Italia.

Globalmente, a capitalizacdo comum dos mercados de valores na UE, expressa em
percentagem do Produto Interno Bruto (PIB), situa-se muito abaixo dos niveis registados no
Japao e nos EUA. No final de 1993, a Europa dos quinze teve uma capitalizacdo do mercado

de valores de somente 44% do PIB, comparado com 73% no Japao e 83% no EUA'”.

Excluindo o Reino Unido, a capitalizacdo comum dos mercados de valores ascende a

1% O mesmo que Produto Interno Bruto (PIB).

19" Agrupando os indices New York Stock Exchange (NYSE) e National Association of Securities Dealers
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29% ou 30% do PIB, inclusive nos trés novos Estados membros. Paises como a Suécia e a
Holanda sdo excepgdes notaveis. Nenhum € conhecido por ter mecanismos de corporate
governance especialmente transparentes ou abertos, mas a capitalizagdo dos seus mercados de

valores é muito mais elevada que noutros paises europeus continentais, como € caso da Suica.

Dados relativos a 1995, embora incompletos“o, apontavam para a confirmacdo destes
niveis de capitalizacdo do mercado de valores como percentagem do PIB para alguns paises,
como sejam a Alemanha, a Franca, a Itdlia e o Reino Unido, enquanto sdo observados fortes

aumentos noutros, em particular na Holanda, na Suécia e na Suica.

O ndmero de empresas e organizacdes domésticas cotadas na UE, especialmente
quando se incluem os novos Estados-membros da UE, resultam mais evidentes ao
observarmos o quadro da pagina seguinte, onde também tomamos em consideracao os indices
japonés e os americanos NYSE e NASDAQ. A diferenca dentro da UE surge entre o Reino
Unido, por um lado, e os outros estados membros por outro, revelando-se bastante acentuada.

. ~ s - 111
Saliente-se que estes dados sdao meramente historicos, ainda expressos em ECU

, a antiga
unidade de conta europeia, e que as organizagdes cotadas incluem os mercados principais e 0s
paralelos de transacgdo de titulos embora a capitalizacdo do mercado assente essencialmente
no mercado principal do estado mencionado, com excepcao da Alemanha onde superintende a

Federacao de Bolsas Alemas.

Automated Quotation NASDAQ).
10 Cf. (LANNOO, 1996: p. 1)

""" Atendendo 2 paridade entre as moedas europeias e o euro, o ECU passou, a partir de 31-12-1998, a ser cotado
a200$482. No ultimo dia de 1993 e segundo o Banco de Portugal, a sua cotagdo era de 197$202.
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Pafs Capitalizacdo Organiza¢des Domésticas
Em ECU mn % of PIB Cotadas

B 69.526 38,60 165
DK 35.504 30,60 206
D 409.610 25,10 664
GR 10.738 17,10 130
F 404.926 37,90 726
IRL 15.259 38,90 53
I 128.056 15,10 242
L 17.170 195,10 56
NL 162.356 61,50 239
P 10.432 16,30 89
ESP 105.675 25,90 374
UK 1.065.515 132,40 1927
EU12 2.434.766 44,30 4871
AUS 25.178 16,30 111
SF 20.922 29,70 57
SWE 95.095 59,70 197
EU15 2.575.961 43,80 5236
CH 240.812 113,90 2115
N 24.332 27,80 120
JAPAN 2.672.638 73,80 1667
US-NYSE 3.752.446 70,30 1788
US-NASDAQ 703.827 13,20 4310

Figura 2: Organiza¢gdes domésticas cotadas por pais e alor total de mercado no final de 1993

Fonte: FIBV, Federation of European Stock Exchanges, and European Economy cf. (LANNOO, 1996: pp. 2 a 3)

Poder-se-ia esperar que, o mais importante fossem os mercados de valores destinados a
transacc¢do dos direitos de controlo em cada pais. Logo, o fundamental poderia ser a actividade

N : ~ 112 . ~ ~ .
tendente a realizacdo de takeovers . Todavia, esta correlagdo nio parece resultar evidente da

12 Aquisi¢des no mercado de um lote de ac¢des que permite o controlo de uma empresa sem o conhecimento ou
acordo da sua administragdo ou dos seus principais accionistas.
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andlise efectuada pela European Economy", tendo em consideracdo os dados nacionais das
organizacdes envolvidas em operacdes de fusdes e aquisicdes na UE, para o periodo 1991 a

1994, como se pode observar na figura seguinte.

(em nimero de ocorréncias como percentagem do total da UE)

B | DK D GR | E F |IRL | I L | NL P | UK

Previstas 51 | 42 | 297 | 05 | 92 | 148 | 10 | 72 | 0,7 | 80 | 1,0 | 18,7
Efectuadas 33 | 56 | 176 | 0,1 | 1.4 |215| 34 | 53 | 1.5 | 10,5 0,2 | 29,8
Desvio -1.8 | 14 | -12,1 | -04 | -78 | 6,7 | 24 | -19| 0,8 | 2,5 | -0,8 | 11,1

Figura 3: Participa¢do média em fusdes internacionais e fakeovers por Estado-Membro 1991-1994

Fonte: European Economy, Marcgo 1995, cf. (LANNOO, 1996: p. 3)

Embora possa ser observado determinado grau de convergéncia ao longo do tempo, os
padrdes de financiamento das organizacdes apresentam igualmente diferengas significativas,

nomeadamente na UE.

Sector nin financeiro

* Franga '.' Alemanha -‘- btilia

A Esoanha AN Uk s Folanda

Figura 4: Réicios de autonomia financeira em alguns paises da UE

Fonte: Aavv cf. (LANNOO, 1996: p. 4)

A figura 4 faz uma sintese comparativa dos racios de autonomia financeira de seis
estados membros da UE, com base em dados retirados dos balancos consolidados do sector

nao financeiro (dados BACH).

113 ¢f. (LANNOO, 1996: p. 3).
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Genericamente, sao reveladas as diferencas entre paises onde a industria
predominantemente se autofinancia através da emissdo de novas acgdes, com elevados racios
de autonomia financeira e através de outros meios, como contrac¢do de divida ou utilizacao de

reservas internas.

A generalizac@o sobre as diferencas existentes entre os sistemas continentais versus
sistemas anglo-saxdnicos ndo estd, no entanto, justificada. Nao sé porque o Reino Unido
apresenta um racio de autonomia financeira elevado, mas porque também a Holanda e,
recentemente, a Espanha o apresenta. Todavia, globalmente, as diferengas entre paises pouco
alavancados e muito alavancados''* revelam-se menos pronunciadas. Além disso, como refere
Lannoo (1996), embora os dados BACH sejam processados de acordo com procedimentos

harmonizados, deveriam existir algumas cautelas na sua utilizacao (quais).

O Deutsche Bundesbank ' averiguou a razdo pela qual persistem baixos racios de
autonomia financeira nas organizacdes alemas, conforme foi evidenciado nas suas estatisticas
sobre balancos consolidados, e verificou que nao diferiam significativamente do estudo que
conduziu ao grafico da figura 4, desde que algumas discrepancias metodolégicas importantes
fossem eliminadas. Comparando quatro paises da UE (Franca, Alemanha, Itdlia e Espanha),
verificou que os dados dos balangos nacionais, utilizados para o banco de dados BACH,
diferiam consideravelmente na sua forma legal, valor total e distribuicdo sectorial das
organizacdes consideradas, conceito de capitais préprios e principios contabilisticos
utilizados. Estas diferencas geralmente tém como efeito que os capitais proprios das
organizacdes alemas se apresentem mais debilitados, quando comparados com os das

organizacdes dos outros paises.

A forma legal das organizacdes utilizadas em Francga, na Itdlia e na Espanha incluia
quase 100% de organizacdes de responsabilidade limitada. Na Alemanha, tinham sido
utilizados metade dos dados provenientes de sociedades e organiza¢des unipessoais. Os
principios contabilisticos também apresentavam diferencas substanciais em cada pais, as quais

conduziam a dilui¢do dos capitais proprios no caso alemao.

" Teoricamente o grau de alavancagem de um pafs ou organizagio é tanto maior quanto maior for o seu grau de
endividamento.

15 Como refere (LANNOO, 1996: p. 4).
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Se os dados fossem ajustados e as diferencas metodoldgicas eliminadas, os valores
médios do racio de autonomia financeira alemao passaria a ser 30% para o periodo 1981-
1992, um resultado que ja é compardvel aos dos outros paises da amostra. O Deutsche
Bundesbank referiu ainda que o resultado seria semelhante se fossem incluidos outros estados
europeus na andlise, por exemplo o Reino Unido, e isto seria mais particularmente notério
caso o método alemdo de contabilizacdo dos fundos de pensdes fosse o adoptado no caso
inglés. Os fundos de pensdes na Alemanha sao investidos nas organizagdes e sdo divulgados
como provisdes no passivo do balango da organizacdo, ao passo que no Reino Unido sdo
mantidos como fundos separados e sdo capitalizados. No caso deste exemplo, retirando as
provisdes para riscos e encargos, o racio de autonomia financeira das organizagdes alemas
ver-se-ia aumentado em cerca de 7 a 8 pontos percentuais, ascendendo a um nivel de 32% em
1991. Conhecida a cultura contabilistica alema, a qual privilegia o principio da prudéncia, as
provisdes expressas no balango na Alemanha sdo, em média, quatro vezes mais elevadas que

nos outros paises estudados.

Outra questao fundamental ao nivel dos mercados financeiros € a questdo da estrutura
accionista''® da organizacdo. As diferencas fundamentais na estrutura de shareholding nos
varios paises e regides sdo a chave para a explicacdo das varia¢des na importancia dos seus

mercados de valores.

Uma vez mais, de acordo com Lannoo (1996) e tendo presente o caso europeu, pode-se
verificar na figura 5 que os maiores accionistas das organizagdes cotadas no Reino Unido sdo
os investidores institucionais''’, que detém em conjunto 59% das organizacdes. As familias

sdo o segundo maior grupo no Reino Unido com 19%, e a industria possui apenas 4%.

"1® Uma vez mais os anglo-sax6nicos tém uma expressdo mais clara, shareholding structure.

"7 Incluem fundos de pensdes, companhias de seguros, bancos, e sociedades gestoras de participagdes sociais
(SGPS).
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(em percentagem do total)

D F I UK Us JPN
Até ao finalde | 1990 | 1992 | 1993 | 1993 | 1992 | 1992
Investidores Institucionais 22 23 11,3 59,3 31,2 48
Bancos 10 9.9 0,6 0,3 26,7
Fundos de Pensdes/Seguradoras 12 0,8 51,5 23,9 17,2
Outros (SGPS, etc.) 0,6 7,2 7 4,1
Familias 17 34 33,9 19,3 48,1 22,6
Organizagdes Privadas 42 21 23 4 14,1 24.8
Autoridades Publicas 5 2 27 1,3 0,7
Investidores Estrangeiros 14 20 4,8 16,3 6,6 3.9

Figura 5: A estrutura accionista em alguns paises mais significativos

Fonte : CRFP-France, Central Statistical Office-UK Deutsche Bundesbank e OCDE cf. (LANNOO, 1996: p. 5)

Na Alemanha, a situac@o € bastante diversa: a industria € a detentora da maior parte
das organizacdes cotadas com 42%, os investidores institucionais possuem uma parte muito

118
menor com somente 15%

e as familias possuem 17%.

As familias sdo os mais importantes detentores das participacdes sociais nos EUA, na
Franca e na Itdlia. Neste dltimo pais, o Governo é o segundo accionista mais importante das
suas organizacdes com 27%. Sobre esta questdo ndo existem dados fidedignos nos outros
Estados-membros da UE, como tal ndo sdo apresentados na figura. Somente a Suécia tem um
sistema pelo qual os dados sobre a propriedade sdo constantemente seguidos pelas autoridades

supervisoras das Bolsas de Valores.

Comparando com os EUA e o Japao, o papel dominante dos investidores institucionais
no Reino Unido € verdadeiramente excepcional. Por outro lado, os investidores estrangeiros
sdao de importancia secunddria no EUA e Japao. Estes elementos permitem antecipar que no
futuro ocorra um forte crescimento. Adivinhava-se ja, uma realidade dos nossos dias: um
crescimento forte no shareholding por parte dos investidores institucionais em vdarios paises

curopeus.

18 Detendo os Bancos 10%.
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2.2. A INTEGRACAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS

O crescimento do papel dos investidores institucionais, ao nivel global, deveria ser

observado tendo em consideracdo os desenvolvimentos na UE tendentes a criagdo de um

importante mercado integrado.

A ferceira directiva sobre os seguros de vida e ndo vida que entraram em forca em Julho de
1994 reduziu as restrigées de investimento e levantou as exigéncias de localizagcdo para os
Investimentos das companhias de seguros em ftoda a UE. Apesar de um projecto de
potencial directiva sobre a liberalizacao das restricoes ao investimento de fundos de
pensoes tivesse de ser retirada, a integracdo crescente dos mercados e a competicdo entre
Investidores institucionais liberalizard mais cedo ou mais tarde o ambiente de investimento

para os investidores institucionais.

(LANNOO, 1996: p. 6)

De momento, a Irlanda, a Holanda e o Reino Unido que, em conjunto, representam
mias de 80% de todos os activos de fundos de pensdes na UE, ndo t€ém qualquer limite na
distribuicao da sua carteira de fundos de pensdes. A detencdo de activos estrangeiros estd
limitada na Alemanha, na Bélgica e na Dinamarca. As companhias de seguros e os fundos de
pensdes alemaes podem investir 30% dos seus capitais em participagdes, mas os gestores de
fundos tradicionalmente avessos ao risco ndo tém até agora ultrapassado esse limite. Segundo
Lannoo (1996), estao em média a um nivel muito mais baixo, ascendendo aproximadamente a

18%.

A escala global, a integracio mundial dos mercados mais importantes conduzird
maior convergéncia na distribui¢ao das carteiras dos investidores institucionais. Estes agentes
na Europa continental tém tradicionalmente privilegiado o investimento em obrigacdes, em
detrimento do investimento em ac¢des. Ultimamente tém preferido carteiras onde
predominam titulos de organizagoes britdnicas e dos EUA. Esses titulos sio mais voldteis,

mas no fim de contas proporcionam um melhor retorno (LANNOO, 1996: p. 7).

2.3. NOTAS CONCLUSIVAS

A globalizacdo das economias, bem como dos mercados financeiros e de capitais,

conduziu nos anos noventa a convergéncia crescente de iniciativas originalmente separadas
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em matéria de corporate governance. Este desenvolvimento acelerou acompanhando o

auténtico tumulto financeiro ocorrido nos mercados de capitais em todo mundo, em 1998.

A globalizac@o dos mercados, dentro deste contexto, introduziu uma nova era onde as

dimensdes tradicionais da corporate governance se definiram dentro das legislagdes nacionais.

Os regulamentos e as prioridades nacionais sdo crescentemente desafiados por circunstancias

e acontecimentos que t&€m um impacto internacional. Entre estes encontram-se:

Os investidores institucionais, uma vez que procuram diversificar a escala
internacional os grandes volumes de capitais que representam, insistem em
elevados padrdes de corporate governance nas organizagdes onde investem. Em
muitos casos, estas institui¢des fixaram os seus proprios padrdes de governance

como medida determinante das suas decisOes de investimento.

A atencdo publica para os grandes escandalos e colapsos ao nivel das organizagdes
forcaram os governos, reguladores e conselhos de administragdo das organizagoes
a reconsiderar cuidadosamente os assuntos fundamentais de corporate governance
como essenciais para o interesse publico econdémico. Para além disso, a
volatilidade e a instabilidade experimentada nos mercados emergentes nos tempos
recentes chamaram a atencdo para as implicagdes de praticas corruptas e de ma
administracdo nos sistemas financeiros nacionais e internacionais e na despesa

publica.

As experiéncias de reformas no sector publico e as privatizagdes em muitos paises
fixaram determinadas exigé€ncias nas organizacdes nacionais € nos departamentos
governamentais para que sejam adoptados padroes de integridade que

correspondam as expectativas da comunidade.

Outros desenvolvimentos interessantes em matéria de corporate governance
incluem o aumento do nimero de investidores éticos que exigem as organizagoes
uma atencdo crescente ao papel social dos negdcios, essencialmente nas dreas do
ambiente, saude e seguranca, dominio ético e relacdes com a comunidade. Cada

vez mais as organizagdes adoptam padrdes sociais que possam ser auditados em
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conformidade com vdrias matérias, tais como origens éticas dos produtos (por
exemplo, o caso dos paises em vias de desenvolvimento e o tratamento ético das

comunidades nas quais elas operam).

De facto, como fica visto, as boas prdticas de corporate governance tornaram-se uma
necessidade prosseguida agora por todos os paises e organizagdes, jd ndo restringidos as

actividades de organizacdes publicamente cotadas nas economias avangadas.

No sentido de acompanhar a pressdo internacional para adesdo a bons padroes de
. . . . . 119

corporate governance, alguns dos organismos representativos da comunidade internacional
comecaram a difundir pelos seus Estados-membros um conjunto de principios, os quais

constituem verdadeiras linhas orientadoras de actuacgao.

A comunidade internacional inclui um conjunto invulgar de paises com diferentes
padrdes culturais, indo das economias desenvolvidas até as economias emergentes em fases
muito distintas de desenvolvimento. Existem muitas culturas ricas e diversas em toda a
comunidade, mas todas elas tém caracteristicas comuns, o que significa que o consenso a

escala global pode ser mais facilmente alcancado se existir alguma tentativa de harmonizagao.

Como refere Andrés Alonso (1998), dois sio os reinos tradicionalmente reconhecidos
de organizacdo financeira: de um lado, o anglo-saxdo ou baseado nos mercados, onde o
protagonismo dos mercados financeiros e de capitais no financiamento e controlo das
empresas sobressai e, do outro, o continental ou baseado nos bancos, onde os intermedidrios
tinanceiros mantém relacoes de longo prazo com as empresas em termos de financiamento e

controlo'™.

As vantagens e inconvenientes de ambos 0s sistemas, por certo, os irdo fazer perdurar
no tempo. A solucdo serd a continua interpenetracdo dos dois sistemas acompanhada de
procedimentos, principios € normas conducentes a sua aproximagdo e compatibilizacdo

mantendo, contudo, cada um deles a sua identidade proépria.

"% Designadamente a OCDE e a Commonwealth.

120 ANDRES ALONSO, 1998: p. 25
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3. AS MELHORES PRATICAS DE CORPORATE GOVERNANCE

Pela propria definicdo do conceito de corporate governance, ja referido, constata-se
que envolve um sem nimero de relacdes e questdes complexas que se encontram subjacentes

em quase todos os momentos da vida das organizagoes.

O problema central é o desenvolvimento de um sistema de relagdes estaveis a longo
prazo em presenca dos comportamentos oportunistas dos stakeholders. Este objectivo exige
que se lance mdo de um conjunto de mecanismos supervisores e de convergéncia partindo de
um esquema de incentivos, de instrumentos disciplinadores, de garantias e procedimentos de

resolucao de conflitos, assim como das decisdes de investimento e de financiamento.

A forma de conciliar propriedade e controlo regista diferencas entre os vdrios paises,
diferencas que sao inclusivamente maiores que as existentes nos respectivos sistemas
financeiros, ao canalizar o aforro até as organizacdes. E possivel distinguir, basicamente, dois
tipos de sistemas: aqueles em que a corporate governance se baseia em mecanismos internos,
como seja o Conselho de Administragdo; e aqueles em que prevalecem os mecanismos de

caracter externo, em ultima andlise, a disciplina de mercado.

As caracteristicas da estrutura de governance nao sao mais do que o reflexo da natureza
do ambiente econdémico, institucional e financeiro em que se tomam as decisdes da

organizacao. Assim, aquelas estruturas podem ter duas abordagens bdasicas diferentes:

® Abordagem de stakeholder. baseado nos mecanismos supervisor e de controlo

interno, e que pretende explicar o sistema continental;

® Abordagem agente-principal: baseado em mecanismos controlo externo, a qual

¢ utilizada para explicar o sistema anglo-saxdnico.

Na abordagem de stakeholder, o problema consiste em estabelecer os incentivos
apropriados para todos os grupos de interesse, de forma a que se consiga fazer convergir os
interesses destes stakeholders com os interesses dos accionistas que ndo participam na

governacao.
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Na perspectiva da abordagem agente-principal, o problema mais importante prende-se
com a defini¢do de regras e incentivos, contratos implicitos e explicitos, que facam convergir
efectivamente os comportamentos dos agentes, 0s executivos, com os desejos e expectativas
dos principais, ou seja, os accionistas. Nesta abordagem, as regras e incentivos considerados
referem-se aos que foram estabelecidos pela organizacdo, mais do que pelos sistemas

regulamentadores, legais ou politicos ou ainda pelas caracteristicas dos shareholders.

Assim, em ambas as abordagens, as decisOes financeiras, as caracteristicas do ambiente
competitivo da organizagdo e a estrutura legal desempenham um papel relevante na defini¢ao
e resolucdo dos conflitos entre os agentes com participacdo e interesses na organizacdo. No
que se refere as decisdes financeiras, a andlise da estrutura de capital deixou de contemplar
quase exclusivamente a distin¢@o entre capitais proprios e alheios, para passar a considerar, de
forma explicita, a distin¢gao entre fornecedores de fundos internos ou externos a administragao
da organizacdo, isto €, inclui-se na andlise o papel da estrutura accionista, tanto no que se

refere a participac¢do da administragdo no capital como a concentragdo accionista.

Também os mercados competitivos proporcionam mecanismos disciplinadores da
actuacdo dos gestores, auxiliando dessa forma a convergéncia de objectivos e interesses dos
agentes e dos principais. Porém, apesar do efeito disciplinador dos mercados competitivos, os
gestores podem apresentar comportamentos oportunistas que prejudiquem os accionistas, e dai
que o objectivo central das estruturas de corporate governance seja a definicdo e o
estabelecimento dos mecanismos de supervisido e convergéncia dos interesses subjacentes ao

tipo da abordagem predominante e do ambiente institucional.

Assim, parece ser claro poderem distinguir-se dois sistemas tipicos: um sistema de
controlo externo, com predominancia dos mecanismos baseados nas actuagdes dos mercados,
e um sistema de controlo interno, onde os incentivos se baseiam fundamentalmente nas
actuacdes do Conselho de Administragdo. O primeiro € tradicional nos paises de cultura

anglo-saxénica, e o segundo dos paises europeus continentais.

As caracteristicas que definem um sistema de controlo externo podem identificar-se
segundo Franks e Mayer (1994) por:

o Um mimero elevado de organizagcbes cotadas no mercado;
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e Um mercado de capitais liquido em que a propriedade e o controlo dos direitos de
propriedade sdo intensamente negociados e onde sio frequentes as OPAs;

® Relativamente escassas participagcoes cruzadas entre organizagoes;

® As acgoes estido basicamente na posse de investidores individuais, seja directa ou

. . . . . . . . . 121
indirectamente pela via dos investidores institucionais = .

(FERNANDEZ, 1999: p. 361)

Os mecanismos de supervisdo que se desenvolveram nos paises anglo-saxénicos,

dominados por sistemas de controlo externo, fundamentam-se nos seguintes principios:

A administracdo da organizacdo procura ir ao encontro dos interesses dos
accionistas. O seu objectivo € a maximizagdo do valor de mercado das accoes;

A convergéncia de interesses entre accionistas e gestores garante-se através do
funcionamento do mercado de controlo organizacional, que assegura a livre
negociacdo e exercicio dos direitos de propriedade sobre a organizacdo adquiridos

através da compra das acgoes.

Ja no caso dos sistemas de controlo interno, os mecanismos de supervisao baseiam-se

em outras preocupagdes, designadamente:

A administracdo actua no interesse dos accionistas, mas também tem de levar em
consideragdo os interesses de outros grupos que participem na organizagao, como
trabalhadores, clientes, fornecedores, etc.. O propdsito € estabelecer relagdes de
longo prazo que proporcionem a harmonizagao dos diversos interesses;

A tarefa de fazer convergir os interesses e supervisionar o comportamento dos
gestores € realizada, fundamentalmente, pelo Conselho de Administragdao que seja
composto por representantes dos diferentes stakeholders. O Conselho supervisiona
o actuacdo dos gestores e, se necessdrio, utiliza os instrumentos penalizadores

apropriados.

De acordo com estas abordagens € possivel definir dois tipos de mecanismos para

evitar comportamentos oportunistas e fazer convergir os interesses ou, consoante O caso,

2! Tsto explica a0 mesmo tempo a expressio controlo externo, ji que tanto os fundos de investimento como os
fundos de pensdes estdo mais preocupados com a gestdo da carteira e nas formas de minimizagdo do risco do que
com o controlo das organizacdes em que participam.
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supervisionar as actuacdes dos executivos, em fun¢do do predominio de uma forma de

actuacao sobre a outra. Assim, poderemos observar:
®  Mecanismos de controlo interno que incluem a remuneracdo dos executivos, a
participacdo accionista dos executivos, a concentracdo accionista, a natureza dos
accionistas, a utilizacdo das decisées de financiamento (o endividamento) e a
actuagio do Conselho de Administragao.
®  Mecanismos de controlo externo que incluem a disciplina do mercado de controlo

organizacional através das OPAs, o mercado de factores e de produtos.

(FERNANDEZ, 1999: p. 365)

Sdo estes mecanismos tipicos do controlo interno e externo das organizagdes que a

seguir se apresentam com mais detalhe.

3.1. MECANISMOS DE CONTROLO INTERNO

Como se referiu, estes mecanismos apresentam especial relevancia na maioria dos
paises europeus e no Japdo: prevalece aqui um sistema de controlo interno, baseado na
hipdtese de que as possibilidades dos accionistas supervisionarem as actuagdes dos executivos
sao maiores se forem criadas oportunidades para os diversos grupos de interesse da

organizac¢do. Atente-se, em seguida, nos mecanismos mais relevantes.

3.1.1 Remuneragcio dos Gestores

O facto da organizagdo ndo conseguir celebrar com os seus executivos contratos claros
e completos que permitam contemplar todas as contingéncias futuras, a par da informagao
privilegiada que possuem da organizacdo, podem resultar em comportamentos oportunistas

por parte dos gestores.

Como € sabido, o aumento da riqueza accionista estd intimamente ligado a0 aumento
da riqueza dos executivos; existe, por isso, grande probabilidade que estes dltimos actuem no
interesse dos primeiros. A questdo que se coloca € como os motivar de forma eficaz. Os
incentivos ligados a remuneragdo dos executivos podem incluir, entre outros, prémios ou
revisdes salariais em funcdo do desempenho da organizacio, remuneracdes através da entrega
de accoes (L-Tips) ou de opgdes sobre acgdes (sfock options), ou a participacdo em planos de

pensao.
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O efeito benéfico destes processos de compensacdo tem a sua génese no
estabelecimento de um vinculo estreito entre a remuneracao dos executivos e os resultados da
organizacdo, que tende a disciplinar os gestores e aumenta o valor por ac¢dao (VPA), ja que os
incentivam tanto a optar por projectos de risco considerdvel como a realizar operacdes que

maximizem a riqueza accionista.

Pode-se verificar que, a forma de remunerar os executivos incentiva-os para fazer
convergir os seus interesses com os dos accionistas, tendo um impacto nitido na capacidade de

criar valor nas organizagoes.

3.1.2 Padrdo Accionista

A estrutura accionista da organizacdo reveste especial importancia entre os mecanismos de
controlo interno. Os instrumentos a utilizar dependem de varios factores, designadamente: da
participacdo detida pelos executivos e pelos outros membros dos 0rgaos sociais; da natureza e
tipologia dos accionistas; e do grau de concentracdo ou de dispersdo do capital.

Decididamente, dependem da existéncia de grandes nucleos accionistas.

Os possiveis comportamentos oportunistas dos gestores e dos membros dos 6rgaos sociais
diminuem a medida que aumenta a influéncia das suas actuacdes ao nivel da organizagdo na

sua riqueza pessoal.

Assim, um executivo avesso ao risco, com uma parcela maior da sua riqueza ligada ao
rendimento da organizagdo, pode decidir seguir politicas ndo maximizadoras do valor mas
que limitam o risco. Por outro lado, o maior poder de voto dos gestores e membros dos
orgdos sociais pode limitar a actuagcdo supervisora dos restantes accionistas e dos mercados,
ao conceder aos executivos suficiente poder de voto para garantir a continuidade dos seus
postos de trabalho. Neste sentido, grandes participagoes accionistas dos executivos podem
também implicar comportamentos oportunistas.

A participagao accionista deste grupo pode gerar um duplo efeito sobre o valor de mercado
da organizacdo que conduz a formulagio de duas hipoteses de sinal contrdrio, de um lado, a
hipotese da convergéncia de interesses que aponta no sentido de que maiores participacoes
accionistas dos executivos incrementam o valor de mercado da organizacdo e, de outro
lado, a hipotese da adopcio de atitudes defensivas que provoca que a participacido
accionista dos executivos gere um efeito negativo sobre o valor de mercado da mesma

(Morck e outros, 1958).
(FERNANDEZ, 1999: p. 368)
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A préatica mostra a existéncia de uma relacdo entre o valor de mercado da organizacao
e a participacdo accionista dos executivos, com predominincia de uma ou outra hipétese
consoante 0s niveis de participagdo detidos. Atente-se que, a influéncia da participagao
accionista dos executivos como mecanismo de supervisdo e de convergéncia de interesses esta
condicionada por outros factores, como sejam o papel supervisor exercido por outros grupos

accionistas no Conselho de Administracdo ou o caso singular das organizagdes familiares.

Os accionistas estdveis - “nticleo duro” - poderdo constituir igualmente um importante
mecanismo de controlo da actuacdo dos executivos. A dimensdo da sua participagdo e os
beneficios que podem obter com a supervisdo, compensam os custos de controlo e tornam
mais relevante o valor dos direitos de propriedade associados. Assim, os grandes grupos
accionistas possuem maiores estimulos para exercer uma maior supervisao, o que implica que
tanto a sua dimensdo como a sua identidade se convertam em importantes factores
interpretativos do rendimento da organizagdo. Pelo contrdrio, os accionistas minoritarios tém
escassos incentivos para o fazer, uma vez que os custos de controlo ultrapassariam largamente

os beneficios associados.

Outro factor importante prende-se com a dimensdo da organizagdo: a medida que o seu
tamanho aumenta, normalmente, também aumentard a dispersdo do seu capital, sendo que a
tendéncia para que existam grandes grupos accionistas € menor atendendo ao custo elevado

das acgoes.

Como referem Ferndndez e Gomez Anson (1999), o mercado reage positivamente a
aquisicdo de grandes participacoes accionistas [Barclay e Holdreness, 1989, Garcia e
Ferndndez, 1999], as organizacoes com um grupo accionista importante (ém mais
possibilidades de sobreviver [Holdreness e Sheehan, 1988] e obtém melhores resultados que

as organizagoes com controlo diluido [Galve e Salas, 1993] (FERNANDEZ, 1999: p- 370).

O nivel de risco € igualmente influente, apresentando as organizacdes de baixo risco

Py 122 - ~ . e~ . e .
especifico ™ uma maior concentragdo do seu capital, por oposicdo as de risco especifico mais

22 O risco especifico corresponde ao risco ndo sistemtico, residual ou tnico. Envolve a empresa especifica e
eventualmente os seus concorrentes directos, podendo ser reduzido pela diversificagdo.
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elevado em que a dispersdo € a situacdo mais observada.

Finalmente, o facto de determinada organizacdo pertencer a um sector regulamentado
diminui o nivel de supervisdo necessdria, € por isso ndo serd necessdria uma tdo elevada

concentracao accionista.

Todavia, nem todos os grandes investidores possuem 0s mesmos incentivos para
supervisionar os gestores. A concentracdo da propriedade e a sua relacdo com a capacidade de
supervisao estd mais relacionada com as caracteristicas dos proprietarios do que com a prépria
organizacdo. Cada um dos grandes grupos investidores tem a sua forma peculiar de utilizar

este mecanismo supervisor.

Os bancos e as companhias de seguros privilegiam as relagcdes de negocio de longo
prazo com a organizagdo. Assim, estes investidores, dado o seu envolvimento actual e futuro
com a organizagdo, podem ser particularmente sensiveis as pressdes dos gestores, permitindo-
lhes a adopc¢do de estratégias defensivas. A dimensdo da sua participacdo justifica a sua
eficiéncia na supervisdo, ainda que esta possa ser limitada por um comportamento passivo que

leve tais investidores a apoiar a postura dos executivos.

Outro grupo tipico que merece particular destaque sdo os grupos familiares. A
presenca destes grupos pode fazer supor a existéncia de um factor limitativo do possivel
comportamento oportunista dos gestores, seja por questdes de reputacdo ou por receio de

sancdes por parte dos restantes membros da familia que ndo sejam gestores.

Estudos recentes'> revelam que o controlo exercido por grupos familiares incrementa
a produtividade da organizacdo, o que tem um efeito positivo sobre a rendibilidade dos
capitais préprios a par de um impacto negativo na dimensao da organizacdo. Ainda assim, os
grupos familiares, dada a possibilidade de exercicio de um controlo especial sobre a
organizacdo e a sua capacidade de utilizar recursos em beneficio préprio, bem como de

participar na seleccio do Conselho de Administracdo, tém maiores possibilidades de

12 Galve e Salas, (1996) citados por (FERNANDEZ, 1999: P. 371).
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adoptarem estratégias defensivas, apesar de poderem possuir uma baixa participagdao

accionista.

3.1.3 Papel Supervisor do Endividamento

O endividamento, ao exigir pagamentos periddicos, reduz os fluxos de caixa libertos e
gera incentivos para que os gestores tenham menos comportamentos arbitrarios e realizem
investimentos maximizadores do valor ao impor uma rendibilidade minima, concretamente
nos investimentos que financia. Para além disso, o facto de que em caso de incumprimento os
credores possam forcgar a liquidagdo por parte da organizacdo e provocar o despedimento dos
executivos, constitui um elemento adicional de supervisdo. Por outras palavras, um aumento
do endividamento incrementard a participacdo relativa dos gestores na organizagao e tendera a

fazer convergir os seus interesses com os dos accionistas.

Atente-se que, a utilizacdo do endividamento pode gerar novos custos de agéncia
associados a investimentos menos conseguidos, como consequéncia do efeito de substituicao
dos activos, bem como incrementar o poder de voto e reduzir a possibilidade de actuagdo do
mercado bolsista. Note-se ainda que, os gestores mais propensos a adoptarem estratégias

defensivas procuram dotar as suas organizacdes com estruturas de capital mais conservadoras.

Neste capitulo, o binémio custo/beneficio tem uma palavra a dizer e, por conseguinte,
a estrutura de capital 6ptima serd um compromisso entre os ditos custos e os beneficios do

endividamento.

3.1.4 Conselhos de Administracdo

Os Conselhos de Administracdo sendo, pelas suas caracteristicas, o principal 6rgao
interno de qualquer organizacdo, converte-se num orgao disciplinador da actuacdo dos seus
membros por delegacdao dos accionistas que os elegem e possui a faculdade e o poder de
limitar, no exercicio da sua responsabilidade de supervisdo, a arbitrariedade deciséria dos
executivos. A sua actuagdo influencia directamente o valor da organiza¢do, uma vez que a

ameaca de despedimento ajuda a disciplina-los.
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Por norma, a capacidade de actuagdo do Conselho como 6rgdo de supervisdo da
actuacao dos executivos, alicerca-se em trés caracteristicas chave:
* A estrutura ou composi¢ao do Conselho, ou seja, qual a propor¢ao de membros
executivos e ndo executivos;
¢ Numero de membros do Conselho;
* A participacdo accionista dos seus membros que ocupem cargos executivos ou

de direccao.

Relativamente a primeira caracteristica, coloca-se a questdo de determinar qual a
relacdo Optima entre membros executivos € ndo executivos, sabendo que aos primeiros é
reconhecido um maior conhecimento especifico da realidade da organizagdo, e aos segundos,

teoricamente, é reconhecido um maior grau de independéncia. Portanto, parece ser ponto

assente que ambos podem acrescentar valor a organizagao.

De facto, e ainda que se possa demonstrar o cardcter benéfico dos membros externos”* em
determinadas situagoes, pois, por exemplo, a sua presenca aumenta a taxa de despedimento
dos gestores nos casos de organizagées com maus desempenhos (Weisbach, 1958) e a sua
nomeagdo conduz a incrementos de valor (Rosenstein e Wyatt, 1990), a evidéncia nio é

clara relativamente ao efeito directo que estes membros tém sobre o valor da organizagao.

(FERNANDEZ, 1999: p. 373)

Um aspecto de primordial importincia neste ambito € o da independéncia destes
membros nao executivos. Atendendo a que por vezes estes membros detém, geralmente,
baixas participacOes accionistas na organizacdo € que podem existir possiveis lacos
profissionais com os gestores, pode dai resultar que a sua independéncia saia afectada,
provocando que a convergéncia dos seus interesses seja feita mais com os dirigentes de topo

que os nomeiam do que com os dos accionistas.

No que respeita a dimensao do Conselho e a sua relacdo com a eficiéncia do exercicio

da sua func¢do supervisora, parece ser comummente aceite que o elevado nimero de membros

125

dificulta aquele exercicio. Jensen (1993) “ referia que um aumento do nimero de membros

124 ~ .
Ou ndo executivos.

% Citado por (FERNANDEZ, 1999: p. 373).
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provoca que o Conselho de Administracdo seja menos eficiente, em virtude de surgirem

problemas ao nivel da coordenacao e do processamento da informacao.

126 ~ . . ~
Outros estudos recentes © apontam para uma relacdo inversa entre a dimensdo do
Conselho e o valor da organizacdo, especialmente quando o nimero de membros for

manifestamente elevado.
Todos os aspectos referidos, a composi¢dao e dimensdo do Conselho a par com a

participacdo accionista dos executivos, ja analisada anteriormente, contribuem para uma

actuacao diligente deste 6rgao social.

3.2. MECANISMOS DE CONTROLO EXTERNO

Os sistemas de controlo externo tipicos, como atras se referiu, dos paises de cultura
anglo-saxonica, estdo essencialmente orientados para os mercados de capitais, mercados estes
muito liquidos, em que os precos das accdes reflectem o seu valor tal como € percebido pelos
investidores. A informacdo atempada, rigorosa, clara e amplamente divulgada é a pedra de
toque destes mercados e a sua verdadeira mola real. Por isso, neste contexto, sdo 0s

mecanismos de controlo externo que estdo muito mais desenvolvidos.

3.2.1 O Mercado de Controlo da Organizacdo

Dos mecanismos de controlo externo destacam-se com especial relevancia as
aquisicdes de organizacdes tendo em vista o seu controlo. O cardcter disciplinador de tal
mecanismo implica que as organizagdes que tenham uma gestdo ineficiente e/ou aquelas em
que Os seus executivos apresentem comportamentos oportunistas, sejam presa facil de uma

OPA, o que originara o seu despedimento e, por consequéncia, uma melhoria na gestao.

Neste contexto, os gestores, temendo as possiveis OPAs e o seu posterior
despedimento, tendem a fazer convergir os seus interesses, em mais larga escala, com os dos

accionistas. Para além disso, as OPAs, ainda que nao sejam bem sucedidas, enviam sinais do

126 Yermack (1996), Ferndndez e outros (1998) e Azofra e outros (1999), como refere (FERNANDEZ, 1999: p. 373).
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mercado dando lugar a substituicdes posteriores dos executivos, uma vez que proporcionam

ao Conselho de Administracdo uma fonte adicional de informacao sobre a sua actuacgao.

As OPAs hostis, ou seja, aquelas em que a administragdo se opde a aquisicdo, sdo,
pelo que se referiu, consideradas em muitos casos como uma forma privilegiada de disciplinar
os executivos. A sua oposicdo a OPA pode dar lugar a adop¢do de estratégias defensivas
tendentes a impedir a operacdo, designadamente, a mudangas na estrutura dos activos da
organizacdo, a compra de ac¢des proprias, a distribuicdo de dividendos extraordindrios aos
accionistas, a litigios e a alteracdes defensivas no clausulado do pacto social (dotando-o de
cldusulas anti-OPA). Parece, entdo, que o caricter disciplinador das OPAs é inegavel,

fundamentalmente, nas organizagdes mal geridas, provocando o aumento da riqueza

accionista e a substituicdo dos seus executivos apds a operagao.

Considerando as aquisi¢des de organizagdes como um mecanismo de governance
externo ficam, no entanto, algumas questdes sem solucdo que fazem duvidar da sua eficacia.
Assim:

* S30 um mecanismo dispendioso, pelo que poderd haver a tendéncia para sé
lancar as OPAs em que se preveja maior rendibilidade;

* Podem ter origem em comportamentos oportunistas dos executivos da
organizacdo adquirente;

* Os ganhos associados as OPAs podem derivar ndao sé do aumento do
desempenho operacional, mas também de eventuais reestruturacdes de que a

organizacdo adquirida tenha sido alvo'?.

Portanto, as OPAs sdo um mecanismo de controlo externo, a que se pode recorrer
perante a falha dos outros mecanismos de supervisdo e convergéncia, incluindo o 6rgao de
supervisdo interna por exceléncia, o Conselho de Administracdo. Sdo, no entanto, como

pudemos observar, um sistema de controlo controverso e imperfeito.

2" Por exemplo, renegociagio de divida com os obrigacionistas, despedimento de trabalhadores, etc..
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3.2.2 O Mercado de Produtos e de Factores

O mercado de produtos e servigos, por um lado, e o mercado de factores produtivos,
por outro, permitem avaliar o desempenho dos executivos e sancionar os que adoptem
politicas que ndo contribuam para a criacdo de valor. A existéncia de um mercado competitivo
implica, em udltima anélise, a saida das organiza¢des com elevados custos de agéncia que nao
forem capazes de competir e, desta forma, desincentivam os comportamentos arbitrdrios dos

executivos, assim como a realizac¢io de actividades que reduzam o valor da organizacao.

Também o mercado de factores produtivos se pode converter numa referéncia para
avaliar a capacidade dos gestores da organizacdo relativamente aos seus competidores, na
medida em que as possibilidades de contratagdo no exterior de executivos € funcdo da
qualidade das decisdes empreendidas pelos seus responsaveis actuais. Contudo, como refere
Jensen (1993)'?%, a utilidade supervisora destes mercados sai condicionada, pelo facto de que
actuam de forma lenta e penalizam todos os intervenientes da organizacdo e nio SO 0S

executivos.

3.2.3 Notas Conclusivas

Em suma, existem basicamente dois sistemas de convergéncia e supervisdo dos
interesses de gestores e accionistas. Um sistema que privilegia os mecanismos de controlo
internos tipico da maioria dos paises europeus continentais € do Japao, outro baseado na
actuacdo dos mercados e que surge com predominancia nos paises anglo-saxénicos.
Relativamente aos diversos mecanismos préoprios de cada um dos sistemas, € que acima

acabam de ser expostos, sdo de referir as seguintes conclusoes:

* Parece existir um aumento do valor da organiza¢do quando a convergéncia de
interesses entre o0s proprietdrios e os gestores for assegurada, tendo
essencialmente a ver com o facto da remuneracdo dos executivos poder ser
determinada a partir de um vencimento base acrescido de incentivos, podendo

ou ndo, basearem-se no desempenho;
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* O endividamento, caso seja utilizado como mecanismo de convergéncia e
supervisdo, provoca um efeito positivo ou, no minimo, ndo significativo no

valor da organizagao;

* Quando o Conselho de Administracdo desempenhar a sua funcdo de supervisao
de forma eficiente provoca um aumento do valor da institui¢do, contrariamente

ao que sucede caso aquela fun¢@o nao seja exercida eficientemente;

*  Um incremento da supervisdo recorrendo a DNE pode provocar um efeito

positivo ou ndo significativo naquele valor;

* Também a dimensdo do Conselho, consoante tenha como consequéncia uma
maior ou menor supervisao, propicia, respectivamente, um efeito positivo ou

negativo no VPA. Aquele efeito € ainda positivo quando:

* o0 mercado bolsista actua perante a falha dos mecanismos de controlo
interno;

* a participacdo accionista dos membros dos 6rgdos sociais alinha pela
hipétese da convergéncia de interesses entre a propriedade e o controlo;

* as institui¢Oes financeiras e os investidores institucionais, enquanto
accionistas, exercam efectivamente a supervisao;

* na presenca de um nucleo accionista familiar, este actua como travao ao

comportamento arbitrario dos executivos.

e efeito negativo quando:

* a participacdo accionista dos membros dos 6rgdos sociais alinha pela
hipdtese da adopgdo de estratégias defensivas;
* as instituicdes financeiras e os investidores institucionais, enquanto

accionistas, adoptam atitudes fechadas ou passivas perante a

128 Citado por (FERNANDEZ, 1999: p. 376).
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supervisao;
* a presenca de um nucleo accionista familiar, provoca uma maior
capacidade de adopcdo de estratégias defensivas por parte dos

executivos.

Uma conclusdao pode-se retirar com toda a certeza: os mecanismos de controlo

externos e internos, no final, sempre terdo alguma repercussao no valor da organizacao.

4. QUE FUTURO? DESENVOLVIMENTOS RECENTES E PRATICAS
CORRENTES

4.1. A POSICAO DOS EUA

A.A. Berle e Gardner Means (1932) demonstraram que as duzentas maiores
organizacdes americanas caracterizavam-se por uma dispersdo extremamente elevada do
capital, uma vez que, para a maioria, nenhum accionista possuia mais que 5% das accdes da
respectiva organizacdo. Dai resultava que nessas organizacdes, € por consequéncia em muitas
outras organiza¢des americanas cujo capital estava publicamente disperso, o controlo de facto
do negdcio da organizacdo e das suas politicas era exercido pelos gestores da organizagdo.
Hoje, organizagcdes com este padrio de distribuicdo accionista designam-se por vezes de

organizacgdes Berle & Means.

Num estudo mais recente, que pretendia actualizar os dados recolhidos por Berle & Means,
o economista Robert Larner, verificou que a partir de 1963, 160 das 200 maiores
organizagcoes ndo financeiras americanas, nio tiveram nenhuma compra de titulos tendente a
adquirir mais de 10%.

Tal como Berle & Means referiram, o padrdo de shareholding nas organizagcoes americanas
mudou  significativamente. Embora as compras em bloco (blockholdings) sejam
significativas ainda sio a excepg¢do e, por consequéncia, a dispersio é extremamente
elevada. Os investidores institucionais possuem, neste momento, 50% a 60% de todas as
acgoes publicamente detidas, e uma vez que os investidores institucionais estio
relativamente concentrados, a propriedade de um numero relativamente pequeno de
instituicoes frequentemente constitui uma percentagem significativa de determinadas
organizagoes nao cotadas.

(EINSENBERG, 1999: p. 4)
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Durante os ultimos dez anos, os accionistas institucionais tornaram-se crescentemente
activos em corporate governance. Porém, por diversas razdes, incluindo conflitos de interesses
e custos de coordenacdo, 0s accionistas institucionais ndo exercem o controlo, mesmo nos
casos em que colectivamente possuem 50% ou mais de uma organizagdo. Tipicamente

exercem ou expressam o seu poder de uma forma muito velada.

No fundo, hoje em dia, o ambiente organizacional nos EUA ¢é dominado por
organizacdes Berle & Means modificadas. Por conseguinte, apesar do crescimento dos
investidores institucionais nos Estados Unidos, o ambiente organizacional americano €&
caracterizado por uma dispersao relativamente elevada da propriedade e enorme liquidez. Este
elemento de corporate governance nos EUA estd nitidamente patente comparando o padrio de
shareholding em muitas organizacdes nos Estados Unidos e outras paises de common law, que
vieram a designar-se sistema de governance baseado no mercado, com o padrio de
shareholdings de outros paises de civi/ law, que foram designados por sistema blockholder de

governance.

Em Corporate ownership around the world, La Porta, Lopez de Salinas, e Shleife 29
(1998) examinaram as vinte maiores organizacdes em varios paises, para determinar qual a
propor¢ao dessas organizagdes que tiveram um unico grande blockholder. Se uma organizacao
com o capital amplamente disperso for definida como ndo tendo um unico grande
blockholder, e um grande blockholder for definido como um nicleo que possui pelo menos
20% das accdes da organizacdo, entdo 100% das vinte maiores organizacdes no Reino Unido
e 80% das vinte maiores corporagdes nos EUA t€ém o capital amplamente disperso. Em
contraste, 60% das vinte maiores organizacdes em Franca, 50% das vinte maiores na
Alemanha, 35% das vinte maiores organizagdes em Espanha, 20% das vinte maiores
organizacdes de Itdlia, 10% das vinte maiores organizagcdes em Portugal e Grécia e 5% das
vinte maiores organizagdes na Bélgica sdo amplamente detidas. Se uma organizagao
amplamente detida for definida, ao invés, como ndo tendo um accionista que possua pelo

menos 10%'*, entdo 100% das vinte maiores organizacdes nos Reino Unido e 80% das vinte

12 Referidos por (EISENBERG, 1999: p.4)

3 . ~ . . . ., .
" De forma que menos organizagdes seriam consideradas como sendo amplamente detidas, j4 que a fasquia para
ndo ser amplamente detida era mais facil de ultrapassar.
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maiores organizagdes nos EUA sdo amplamente detidas. Em contraste, segundo este teste,
35% das vinte maiores organizagcdes na Alemanha, 30% das vinte maiores em Franca, 15%
das vinte maiores em Espanha e Itdlia, 5% das vinte maiores na Grécia, e nenhuma das vinte

maiores organizagdes em Portugal ou na Bélgica eram amplamente detidas.

No caso de médias empresas cujos titulos estavam cotados em Bolsa, que Shleifer
(1998) definiu como uma amostra de dez firmas em cada pais com uma capitalizagdo de
mercado bolsista de pelo menos 500 milhdes de USD, os resultados eram ainda mais notaveis.
Usando um teste de 20% como o critério de controlo, 90% das firmas de média dimensdo nos
EUA eram amplamente detidas bem como 60% das firmas de média dimensdo no Reino
Unido. Em contraste, s6 20% das firmas de média dimensao na Bélgica, 10% na Alemanha, e
nenhuma das firmas na Franca, na Espanha, em Portugal, e na Grécia eram amplamente

detidas.

Um coroldrio a retirar destes padrées de shareholding é que os mercados tendem a ser muito
mais concentrados, e mais liquido, em paises de common-law que em paises de civil-law.
Por exemplo, em Legal Determinants of External Finance, La Porta, Lopez de Silanes,
Shleifer, e Vishny, dividiram os paises em quatro categorias baseados na origem das suas
organizagoées ou do seu direifo comercial:

e Inglés ou baseados a common-law (como os Estados Unidos, o UK., a Austrdlia e

Hong Kong);
e  Baseados na civil-law francesa (como a Franca, Itilia, Portugal, Espanha e
Beélgica);

®  Baseados na civil-law alema (como a Alemanha, Austria, e Japao); e

e  Pajses escandinavos.
Verificaram que o Reino Unido tinha 35 firmas cotadas por milhdo de pessoas e os EUA
tinham 30. Em contraste, a Franca tinha 8 firmas cotadas por milhdo de pessoas, a
Alemanha tinha 5, e a Itdlia tinha 4. Similarmente, para paises de common law calcularam a
meédia 2.2 ofertas publicas iniciais (OPI) por milhdo de pessoas, comparadas com 2.1 OPI
para os paises escandinavos, 0.2 de uma OPI para os paises de civil-law de origem francesa,
e 0.12 de uma OPI para os paises de civil-law de origem alema. Durante aquele ano,
Alemanha teve 7 OPI e a Franga teve 10, enquanto os Estados Unidos tiveram 803. Cono
outro exemplo, em 1995 a capitalizacdo de ac¢oes cotadas na Bolsa de Valores de Nova
lorque (NYSE) e NASDAQ eram quase iguais aos PIB nos Estados Unidos. Em contraste,

em Itdlia por exemplo, a capitalizacio do mercado de valores era somente de 19% do PIB.

(EINSENBERG, 1999: p. 5)
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Por isso, € quase inevitdvel que nos EUA os executivos seniores das organizacdes
amplamente detidas exercam, de facto, o controlo da organiza¢do. Quando isso acontece,
surgem dois perigos: primeiro, os executivos podem introduzir procedimentos inadequados
em seu beneficio; segundo, e mais problemadtico, aqueles executivos, exercendo cargos
superiores € administrando ineficientemente o negdcio da organizacdo, permanecerao,
contudo, no seu posto. Estes sdo os chamados assuntos relacionados com os custos de agéncia.
Para controlar estes problemas, observou-se o recurso a instrumentos varios como OPAs
hostis, investidores institucionais mais activos, regras de divulgacao fortes, deveres fiducidrios
fortes, e estabelecimento de estruturas organizacionais controladoras e avaliadoras do

desempenho dos Conselhos de Administragao.

4.1.1 Ofertas Piblicas de Aquisicdo Hostis

E amplamente conhecido que a OPA é um instrumento importante de corporate
governance nos Estados Unidos. O langamento de uma OPA serve duas fungdes: primeiro,
serve para gerar mais-valias onde havia menos-valias; segundo, forca os gestores a gerir a
organizacdo eficazmente e nos interesses dos accionistas, sob pena de perderem as suas

posicoes.

As OPAs sdo controversas porque a elas resiste arduamente a administracdo da
organizacdo visada e ressentem-se os trabalhadores e os 6rgdos de gestdo. Por estas e outras
razdes, a administracdo pode normalmente lutar contra as OPAs com uma variedade de
mecanismos, que frequentemente inclui a legislacdo anti-OPA nacional. Ndo obstante, ainda
ha um activo movimento de OPAs hostis nos Estados Unidos e € dificil, embora nio
impossivel, para uma determinada organizacdo americana mal administrada, resistir a uma
OPA se o licitante for suficientemente determinado e estiver disposto a pagar um prego
suficientemente alto. Isto é especialmente verdade quando, como € frequentemente o caso, a
organizacdo tem uma percentagem elevada do seu capital detido pelos investidores

institucionais.

4.1.2 Activismo dos Investidores Institucionais

H4 vinte ou trinta anos atrds, a norma bdsica que imperava no seio da votacdo

- 104 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

institucional era a norma da passividade. Nunca eram tomadas posi¢des contra a
administracdo sobre qualquer forma: votando contra propostas da administracdo, apoiando
propostas de outros shareholders, vendendo em OPV, e assim por diante. Hoje, pelo contrario,
os investidores institucionais, ou muitos deles, estdo preparados para periodicamente votarem
contra propostas de administracio e apoiarem propostas de outros shareholders, estao
dispostos a vender em ofertas publicas, pressionam frequentemente a administracdo para
actuar de forma especifica e, por vezes, agem no sentido de provocar mudangas ao nivel da

administracio de topo.

4.1.3 Regras de Informagao Fortes

A lei americana é extremamente rigorosa nas suas exigéncias de informacdo. Em
primeiro lugar, a SEC tem poderes para definir as praticas contabilisticas das organizagdes
cujo capital esteja publicamente disperso. Embora, normalmente, a SEC nao faca valer este
direito e remeta esse poder para um 6rgao privado - o Financial Accounting Standards Board
(FASB) -, este age na sombra do poder da SEC, isto €, com absoluto conhecimento de que se

os padrodes de contabilidade ndo forem satisfatorios, a SEC pode intervir.

Depois, a SEC tem um szaff de contabilistas e auditores vocacionados essencialmente
para acompanhar e apreciar os relatérios anuais e outras informacdes emitidas pelas
organizacdes. Ora, isso permite-lhe também minimizar alguns problemas potenciais antes que

eles surjam e aperceber-se de determinados assuntos emergentes.

Finalmente, a SEC requer informacao periddica extensiva aos desenvolvimentos nao
financeiros. Embora a SEC nao requeira divulgacdo continua, ao contririo da periddica, as

Bolsas impdem tais exigéncias as organizacdes cotadas.

4.1.4 Deveres Fiducidrios e Normas Sociais

Os principais deveres fiducidrios consistem no dever de se agir diligentemente quando
se actua numa matéria que ndo envolva interesses proprios, e o dever de se agir razoavelmente

quando se estd agindo em assuntos que envolvam interesses proprios.
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As regras legais nos EUA em matéria do dever de diligéncia sao relativamente fracas,
mas as regras legais relativas ao dever para agir razoavelmente sdo muito fortes. Além disso,
ambos os deveres, particularmente o dever para agir razoavelmente pode dar lugar a

obrigagdes em acc¢do judicial interposta, ainda que o seja por um unico accionista.

Finalmente, ambos os deveres sdo matéria abordada por normas sociais muito fortes
nos EUA, de forma que a violacdo de qualquer dever, mas especialmente o dever para agir
razoavelmente, pode dar lugar ndo s a obrigagdes, mas também a forte publicidade

desfavoravel e a san¢des de reputacdo altamente adversas.

4.1.4 O Objectivo da Organizagcdo

Nos EUA é geralmente aceite que o objectivo da organizacdo € administrar as
actividades organizacionais com uma visao centrada na obtenc@o de lucros cada vez maiores,
a fim de aumentar o lucro do accionista dentro, claro, dos constrangimentos da lei e dos
principios éticos razoavelmente considerados apropriados para a conduta ética do negdcio

especifico da organizacao.

Este objectivo, embora ndo esteja livre de contestacdo, € facilmente aceite pela
profissdo legal e é encarnado no American Law Institute’s Principles of Corporate
Governance (ALIPCGQG). O significado deste objectivo na corporate governance americana €
duplo. Primeiro, é mais facil possuir uma administracao responsavel quando a administragao
sirva um unico objectivo que quando era permitido servir uma variedade de objectivos.
Segundo, o conteido do objectivo encarna a norma da primazia do accionista, o que quer

dizer que as organizacdes deveriam ser geridas tendo em vista a maximizacdo do lucro e da

riqueza accionista.

4.1.5 Regras Estruturais

Nos ultimos dez anos quase todas as grandes organizagdes publicamente detidas nos
EUA adoptaram um modelo de controlo e acompanhamento do Conselho de Administracdo, o
qual apresenta uma componente funcional e estrutural. Na componente funcional, as func¢des

primdrias do Conselho sdo seleccionar, avaliar regularmente, fixar a compensacdo dos
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directores, e, quando apropriado, substitui-los, € acompanhar a gestdo dos negdcios da
organizacao levada a cabo pelos executivos seniores, avaliando se o negdcio estéd a ser gerido

correctamente.

Se o Conselho de Administracdo tem a fun¢do de acompanhar os directores, deve ser
estruturado de forma a efectuar esta funcdo. A componente funcional do modelo €
complementada por uma componente estrutural. Com base na sua composi¢ao refira-se que
pelo menos deveria existir uma maioria de directores ndo executivos que fossem também
independentes dos executivos. O Conselho deveria ter comissdes de auditoria, de nomeacao e

de compensacio compostas exclusivamente por estes directores.

Embora o modelo ndo seja legalmente imposto, € virtualmente obrigatério atendendo

as normas empresariais prevalecentes nos EUA:

Por exemplo, Lesser, Guse e Martens compararam os padroes de corporate governance
adoptados por cinco das principais instituicoes empresariais americanas € investidores
institucionais, a Business Roundtable, a National Association of Corporate Directors, o
California Public Employees’Retirement System, o Council of Institutional Investors e a
Teachers Insurance and Annuity Association, com as praticas de quinze organizagoes
americanas seleccionadas como exemplares na prdtica da governance americana actual.
Todas as cinco instituigées tinham uma politica de que no Conselho deveria ser incluida
uma maioria significativa de directores independentes. Treze das quinze organizagcoes
exemplares tiveram politicas formais relativas ao mimero de directores independentes, e a
maioria dessas politicas estavam em conformidade com os padroes de significativa maioria.
(As outras empresas exemplares podem ter seguido este padrdo embora nio tivessem
nenhuma politica formal nessa matéria.) Igualmente, todas as cinco instituicoes seguiam a
politica de que uma organizagcdo deveria ter comissoes de auditoria, de compensagdo e de
nomeagdo que fossem constituidos unicamente por directores independentes.

Oito das quinze organizagcdes exemplares tinham politicas formais sobre este assunto ainda
que geralmente ndo completamente conformes com estes padroes. (Novamente, as outras
organizagoes exemplares podem ter seguido esse padrido embora ndo tivessem nenhuma
politica formal no assunto.)

Numa escala mais alargada, um estudo recente verificou sobre organizacbes cuja
capitalizacdo bolsista fosse de 10 bilhoes de USD ou mais, que a percentagem comum de
directores independentes no Conselho era de 66%. Até mesmo entre organizagdes com uma

capitalizacdo de mercado de somente 250-500 milhbes de USD, a percentagem comum de
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directores independentes no Conselho era de 58%.

Entre organizagées com uma capitalizacdo de mercado de 10 bilhdes de USD ou mais,
todas tinham comissées de auditoria e de compensacdo, e 93% tinham comissoes de
nomeagdo. A percentagem comum de directores independentes na comissao de auditoria era
82%; na comissdo de compensacdo, 93%; e na comissdo de nomeagdo, 79%. Até mesmo
entre as organizagcdes com uma capitalizacao de mercado de 250-500 milhdes de USD,
100% tinham comissoes de auditoria, 98% tinham comissées de compensacdo, e 53%
tinham comissées de nomeagdo. A percentagem comum de directores independentes nas
comissoes de auditoria nestas organizagoes era de §0%, nas comissoes de compensagcao,
82%, e nas comissoes de nomeagdo, 53 %

(EINSENBERG, 1999: p. 6)

Uma vez que o modelo foi aceite como norma nos Estados Unidos, um grupo de outras
normas relacionadas comecou a emergir. Algumas destas normas acompanham o processo
evolutivo; outras estdo em fases de embrido, e podem ou ndo florescer. Algumas destas
normas emergentes visam o tratamento do corpo de directores independentes como um 6rgao

de facto da organizagdo e o conceito de director externo principal.

4.2. A POSICAO DO REINO UNIDO

Na Europa é o Reino Unido que tem tomado a vanguarda e que tem liderado
basicamente todo o processo de implementacdo de normas tendentes a obtencdo de uma boa
corporate governance. Depois do grande impacto que tiveram a divulgacdo dos relatdrios
Cadbury e Greenbury, o relatério Hampel reformulou e actualizou tudo o que até af tinha sido
proposto. De facto, em Janeiro de 1998, o comité Hampel emitiu o seu relatério definitivo, o
qual incluia uma revisdo do relatério Cadbury, especialmente no que respeitava aos aspectos
financeiros da corporate governance, e as conclusdes do relatério Greenbury em matéria de
remuneracao dos membros dos Conselhos de Administracdo. Os objectivos do comité foram,

entre outros:
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Realizar uma anélise de todo o processo de corporate governance dentro de uma
estrutura de principios;
Realizar um didlogo construtivo entre as organiza¢des € OS seus principais

accionistas.

As novas propostas do relatério Hampel incluem como novidades os seguintes aspectos:

Redefinir o processo existente de revisao do controlo interno. Neste sentido, o
novo codigo refere que esta revisdo deve contemplar os testes operacionais, 0S
testes de conformidade e os testes relativos ao risk management,

Compromisso de analisar o cumprimento dos pontos estabelecidos pelo codigo e a
sua comunicagdo ao Conselho das accdes necessarias para atingir esse desiderato;
Compromisso de preparar um relatério para integrar as contas anuais que
contemple os principios estabelecidos, justificando qualquer incumprimento;
Analisar a estrutura do Conselho de Administracdo, o equilibrio existente entre os
directores executivos € ndo executivos e a contribui¢do de cada um deles para que
se atinjam os objectivos estabelecidos pelo Conselho;

Definir a figura de Director ndo executivo independente sénior;

Confirmar a independéncia dos directores ndo executivos;

Alertar todas as organizagdes, independentemente da sua dimensdo, para a
necessidade de criar um departamento de auditoria interna;

Definir um plano de formag¢ao adequado para os novos membros do Conselho;
Considerar que o Conselho de Administragdo deve fixar o objectivo de reduzir os
periodos contratuais dos seus membros para prazos nao superiores a um ano, assim
como abordar a possibilidade de destituir um membro do Conselho ou director
mediante um acordo prévio com os ditos profissionais garantindo-lhes todas as
remuneracgoes a que tenham direito;

Analisar a importancia, qualidade e periodicidade da informagao disponibilizada
ao Conselho, ficando atribuida ao presidente daquele 6rgdo a responsabilidade

especifica de se certificar que todos os directores estdao adequadamente informados.

Em suma, o objectivo das principais recomendacdes do comité foi assegurar um

adequado equilibrio entre a sadde financeira do negdcio e a sua situagdo financeira.
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Com base nas recomendagdes do comité Hampel, a LSE emitiu a versao final dos
Principles of Good Governance and Code of Best Practicem, o chamado Combined Code" 2,
que seria aplicdvel a todas as organizacdes cotadas na Bolsa de Londres a partir dos exercicios

fiscais terminados em Dezembro de 1998 e seguintes.

4.3. A POSICAO EUROPEIA

Ao longo do tempo, véarias propostas foram formuladas pela Comissdo Europeia sem

que, contudo, fossem adoptadas pelo Conselho. Entre outras, citam-se as seguintes:

* A Quinta Directiva (9 de Setembro de 1983) relativa a estrutura das organizagdes
de responsabilidade limitada publicamente detidas e a participagdo dos
trabalhadores na supervisdo da administracdo da organizagao, e a terceira alteracao
a proposta para uma Quinta Directiva (12 de Dezembro de 1991);

* A Décima Directiva (25 de Janeiro de 1985) relativa a fusdes internacionais de
organizagdes de responsabilidade limitada publicamente detidas;

* A Décima Terceira Directiva sobre OPAs e outras ofertas gerais (26 de Setembro
de 1990), que estava pendente quando uma nova proposta foi adoptada (6 de junho
de 1996);

* O Regulamento de Estatutos para uma Organizacdo Europeia (25 de Maio de
1991);

* A Directiva complementar ao Estatuto para uma Organiza¢do Europeia respeitante

ao envolvimento dos trabalhadores na mesma (25 de Maio de 1991).

Presentemente, a Comissdao tem em preparacdo uma nova proposta para a Décima
Directiva e que vai no sentido de facilitar as fusdes transfronteiras, superando os obstaculos

resultantes de legislagdes nacionais divergentes.

Relativamente a questdo da organizacdo europeia, uma comunicacdo da Comissao
relativa a informagdo e consulta dos trabalhadores, emanada em 14 de Novembro de 1995,
procurou lancar o debate para solucionar a problemdtica do papel desempenhado pelos

trabalhadores.

! Principios de Bom Governo e Cédigo das Melhores Priticas.

132 C6digo Combinado.
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Desde a Quinta Directiva ndo ocorreu nenhum outro desenvolvimento assinaldvel. A
Comissdo estd a considerar se € apropriado avancar com qualquer proposta de corporate
governance a luz das conclusdes de um estudo que foi levado a cabo por sua iniciativa, no

ambito das consultas por si efectuadas.

O referido estudo foi efectuado pela Ermst & Young (data) com a ajuda de professores
de direito das sociedades e profissionais de organizacdes da UE, tendo averiguado, dentro da
UE, o modo desejavel de simplificar ou adaptar os procedimentos nacionais relativamente a
estrutura e organizacdo dos poderes nas organizagdes de responsabilidade limitada
publicamente detidas. O estudo foi desenvolvido de forma a tornar os pactos sociais mais
alinhados com a realidade econdmica actual e, em particular, com a dimensdo europeia e
internacional na qual as organiza¢des operam. Concluiu-se que, a simplificacdo e a adaptacdo
eram necessdrias relativamente a varios assuntos, designadamente:

* aadministracdo e gestao das organizacoes;

* asupervisdo interna e externa;

* aos direitos e obrigacdes dos accionistas;

» direitos de voto e principio da proporcionalidade entre direitos de voto e capital
subscrito;

* aproteccdo de accionistas minoritarios;

* aobrigacdo dos directores para com partes terceiras,

tendo sido sugeridas formas apropriadas de introduzir as simplificacOes desejaveis e de
implementar as adaptagdes. Foi também analisado até que ponto a proposta para uma Quinta

Directiva se encontra sustentada em necessidades efectivas e concretamente identificadas.

O estudo, além de abranger empresas de grande dimensdo, também engloba todas as
organizacdes de responsabilidade limitada publicamente detidas sem consideracdo da
dimensdo, para além de tratar informacgdes relativas a outras formas de organizagdes cujos
capitais se encontrem dispersos, particularmente organiza¢des privadas com responsabilidade
limitada. O relatdrio foi organizado do seguinte modo:

* Avaliacdo da legislagao nacional dos principais Estados Membros da UE;

* Avaliacdo da necessidade de simplificagcdo e adaptacdo;
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* Apresentacdo de medidas apropriadas;

* Anadlise da Quinta Directiva a luz das recomendacoes.

Apesar de todos estes esforcos, este clima de indecis@o e a falta de vontade politica,
tém protelado a emissdo de directiva ou directivas especificas para dar tratamento a esta
matéria. Contudo, os paises mais influentes deste espaco regional tém, individualmente,
produzido regulamentacdo prépria. Assim, para além do caso do Reino Unido, ja aqui
referido, cujo tultimo grande desenvolvimento culminou com a publicagdo em Junho de 1998
da versdo definitiva dos resultados do comité Hampel, outros paises t€ém igualmente abordado

o problema. Salientam-se, entre outros, 0s seguintes casos:

Beélgica

Existem duas abordagens, o Corporate Governance Principles, emitido em 1998 pela
Federation of Belgian Companies, € o Report of the Belgium Commission on Corporate
Governance, mais conhecido por Cardon Report, igualmente de 1998 e da responsabilidade da

Brussels Stock Exchange.

Franca

Neste pais existem publicados varios estudos e recomendacgdes ja efectuados. Para
além dos relatérios Vienot I e II, resultantes dos esforcos do Conseil National du Patronat
Francais e da Association Frangaise des Entreprises Privees, outros foram igualmente
publicados, dando conta das crescentes preocupacdes que sobre a matéria se colocavam em
Franca: relatério Lévi-Lang, da responsabilidade das duas entidades anteriormente citadas e
que conduziu, também em 1995, a publicacdo de Stock Options: Mode d’Emploi pour les
Enterprises; e as Recommendations on Corporate Governance (Hellbuyck Commission
Report), emitidas em Junho de 1998, pela Association Francaise de la Gestion Financiére, que

constitui uma abordagem do tema na perspectiva do investidor, sdao disso exemplo.

Holanda
O resultado dos estudos desenvolvidos pelo Committee on Corporate Governance
culminou com a publica¢do, em Junho de 1997, do Code Peters, ou mais propriamente, do

Corporate Governance in the Netherlands — Forty Recommendations.
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Irlanda

Foi publicado, em 1991, por iniciativa da Irish Association of Investements Managers
o Statement of Best Practices on the role and responsibilities of Directors of Public Limited
Companies. Este documento viria a ser revisto em 1993, e em Outubro de 1998 foi totalmente

reformulado passando a designar-se Corporate Governance and Incentivisation Guidelines.

Portugal

No nosso pais, numa tentativa de acompanhar o esforco universalmente latente para
regulamentacdo da matéria, a Comissdo do Mercado de Valores Imobilidrios (CMVM)
publicou, em Novembro de 1999, as Recomendacoes da CMVM sobre o Governo das

Sociedades Cotadas.

Como se pode observar, apesar de ndo existir harmonizagao formal ao nivel da UE,
muitos sdo os Estados-membros que jd contemplam nas suas praticas a regulamentacdo em
sede de corporate governance. O interesse crescente desta problemética conduziu a que, um
pouco por todo o espaco comunitdrio, surgissem necessidades de avaliagdo de conformidade e

alinhamento dos padrdes europeus com os de outros espagos de influéncia.

Em 1997, a Déminor, uma organizacdo de origem belga de assessoria a investidores
institucionais, privados e Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais (SGPS) na gestao dos
seus interesses minoritarios, conduziu um inquérito de opinido sobre critérios de corporate
governance entre 110 dos maiores investidores institucionais, a maior parte dos quais eram
entidades gestoras de fundos de pensdes europeus. As conclusdes desse inquérito foram
retiradas de trinta investidores institucionais de sete paises diferentes os quais geriam mais de
400 bilides de Euros (na altura, mais de 440 bilides de USD) de titulos. Conjuntamente com o
inquérito aos investidores institucionais, € no seguimento do estudo anterior, a Déminor
avaliou as normas de corporate governance na Europa. O estudo passou a contemplar nove

dos principais indices accionistas Europeus, analisando um total de 248 organizagoes.

No geral, o inquérito revelou que os investidores institucionais consideram quase todos
os critérios de corporate governance incluidos na pesquisa como muito importantes. O estudo

sobre as organizacdes europeias mostrou ainda que as organiza¢des do Reino Unido
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respondem melhor as expectativas dos investidores em termos de corporate governance. O
debate sobre esta matéria ganhou também, actualmente, expressdo considerdvel em Franca, na
Holanda, na Bélgica e na Suécia, considerando que em outros paises (Alemanha, Suica, Itdlia

e Espanha) esta ainda um pouco atrasado.

Relativamente ao inquérito de opinido entre os Investidores Institucionais foi utilizado
um questiondrio para que, na sua perspectiva, assinalassem a importancia relativa de
determinado nimero de critérios de acordo com as suas normas de corporate governance.

Foram apresentadas as seguintes categorias:

Categoria 1: Informacio aos Accionistas
Avaliaria o grau de transparéncia da organizacdo medido em funcdo da quantidade e
qualidade da informacdo ndo financeira sobre a estrutura de governance, tais como a

independéncia dos membros do Conselho de Administragdo, etc..

Categoria 2: Direitos e obrigacées dos accionistas
Esta categoria incluia critérios relativos as restri¢des dos direitos de voto, questdes em

torno dos sistemas de votacdo, propostas dos accionistas e formas de votacgao.

Categoria 3: Estrutura do Conselho
Abarcava todos os assuntos relativos a gestdo do Conselho, tais como independéncia dos

directores, divisdo entre o papel do Presidente e do Director Geral, elei¢do do Conselho, etc..

Categoria 4: Auséncia de meios de defesa contra OPAs
Este ponto abrangia todas as medidas que pudessem ser utilizadas para proteger a organizacao

de uma OPA hostil ou para fortalecer a gestdo.

O estudo foi conduzido de forma independente por iniciativa propria da Déminor,
tendo sido baseado inteiramente na informacao disponivel para o publico, tais como relatérios
anuais, artigos da imprensa especializada, e outras informagdes de natureza publica. Foram
observadas, como ja referido, um total de 248 organizacdes envolvidas nos principais indices

accionistas. Estavam representados os seguintes indices:
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Alemanha DAX 30 Itdlia MIB 30
Bélgica BEL 20  Reino Unido FTSE 30
Espanha IBEX 35  Suécia SAX 15
Franga CAC40  Suica SMI 23
Holanda AEX 25

Neste estudo consideraram-se também os desenvolvimentos recentes em matéria de
corporate governance, a fim de refinar os critérios e o peso com que as organizagdes foram
avaliadas. Numa escala de 0 a 100, os investidores institucionais classificaram a importancia

das quatro categorias como se segue:

IMPORTANCIA DAS CATEGORIAS

Informagdes aos Accionistas

Direitos e Obrigagdes dos
Accionistas

Estrutura do Conselho

Auséncia Clausulas Anti-OPA

Figura 6: Importincia das Categorias de “Corporate Governance” para os Investidores
Institucionais europeus.

Fonte: The 1997 Déminor Corporate Governance Survey

Como se verifica, os resultados mostram que foi a informacdo disponivel para os
accionistas que constituiram as maiores preocupacdes dos investidores. Seguem-se de muito
perto as questdes sobre os direitos e obrigagdes dos accionistas, quedando-se nas posi¢oes
seguintes os assuntos relativos a estrutura do Conselho e sobre a auséncia de cldusulas anti-

OPA, mas mesmo assim revelando ambas elevado grau de interesse.

Relativamente aos critérios de governance subjacentes as categorias consideradas,
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verificou-se que a independéncia dos directores foi o mais cotado, seguindo de muito perto
pela limitacdo dos direitos de voto e as questdes inerentes a votacdo. Os cinco critérios
considerados mais importantes pelos investidores institucionais incluem ainda a forma de

eleicdo do Conselho e a conformidade, conforme grafico seguinte:

PRINCIPAIS CRITERIOS EM CORPORATE GOVERNACE

Independéncia dos
Direc tores. Limitag o aos
Dircitos de Voto  Formas de Votagdo

Eleigio do Conselho
Conformidade com
Codigos de Boas
Priticas

Figura 7: Principais Critérios em “Corporate Governance” para os Investidores Institucionais

europeus.

Fonte: The 1997 Déminor Corporate Governance Survey

Como se pode observar na figura n.° 8, € de, facto, em matéria da informacao fornecida
que as organizagdes apresentam melhor desempenho, sendo a auséncia das cldusulas anti-
OPA o aspecto mais descurado'”. O Reino Unido é claramente o pais que revela mais
preocupacdes na matéria, apresentando boas performances em trés das quatro categorias e
performance média na restante. Pode ainda observar-se que, exceptuando o Reino Unido, e
pontualmente a Alemanha e a Suécia relativamente aos direitos e obrigacdes dos accionistas e
a informagdo, respectivamente, conseguem bons desempenhos. O panorama geral é de
performance média, sendo visivel o superior desempenho dos paises de cultura anglo-
saxonica face aos paises de influéncia continental. Atente-se que, eram a Espanha, a Itdlia e de

certa forma a Franga os paises com menor performance.

No que respeita a atitude face a corporate governance, em termos gerais, oS paises

analisados alinhavam-se pela seguinte forma relativamente as quatro categorias:

133 < . . L1
S6 o Reino Unido consegue uma performance média.
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Pais Informagéo Direi sObrigagdes || Estrutura Conselho Auséncia mti-OPA
UK + + + 0
|Alemanha 0 + 0 5
Franca 0 - 3
Suica 0 0 3 3
Hd anda 0 - 0 3
Espanha i 0 - B
Itdlia - 0 o i
Suécia + - 0 3
[Bélgica 0 0 0 -

Legenda: - pobre; 0 média; + boa

Figura 8: Performance em “Corporate Governance” por pais.

Fonte: The 1997 Déminor Corporate Governance Survey

O estudo da Déminor permitiu concluir que, do universo de organizagdes analisadas,
as trés empresas de fop, em termos do cumprimento dos cinones estabelecidos, em cada pais,

eram as seguintes:

Pais 1* 2* 3
UK British Telecom Cadbury GEC
Alemanha VIAG Hoechst Volkswagen
Franca BNP Rhoéne-Poulenc Air Liguide
Suica Swiss Re Crédit Swiss ABB
Holanda Aegon Unilever Elsevier
Espanha Repsol Iberdrola Amper
Itdlia Generali San Paolo di Torino Telecom Italia
Suécia Atlas Copco Astra Volvo
| Bélgica Gle de Banque BBL Petrofina

Figura 9: Organiza¢6es mais cumpridoras em “Corporate Governance” por pais.

Fonte: The 1997 Déminor Corporate Governance Survey

O estudo comparou ainda a classificagdo em termos de corporate governance de cada
organizacdo com o seu desempenho financeiro medido a partir dos retornos médios
acumulados dos ultimos cinco anos. A este nivel ndao foram, no entanto, encontradas

correlagdes significativas entre os dois parametros.
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Muitos fundos de pensoes nos EUA conseguiram estabelecer algumas relacoes com base em
dados estatisticos recolhidos por um periodo de pelo menos dez anos, as quais sugeriam que
as relagcoes entre uma boa corporate governance e o desempenho financeiro sO era
evidenciada a médio prazo, sendo frequente um intervalo de tempo entre a percep¢do de
beneticios de um principio e a sua implementacdo. Para além disso, uma pesquisa da
MecKinsey, envolvendo mais de cem dos maiores investidores, também apontava nesse
sentido: em média, aqueles estavam dispostos a pagar um prémio de 11% sobre o preco de
mercado pelas acgdes das organizacoes que apresentassem boas prdticas de corporate

Lgovernance.

(DEMINOR, 1998: p. 5)

Analisando o comportamento dentro de cada categoria do referido estudo pode

observar-se o seguinte, relativamente a cada uma delas:

4.3.1 A informagdo aos accionistas

Sendo certo que a informagdo prestada reflecte o grau de transparéncia e
responsabilidade da organizacdo face aos seus accionistas, esta torna-se um dos mais

importantes aspectos da corporate governance.

O Reino Unido e a Suécia adoptam, em termos gerais, regimes de boa informacao
sobre a composicdo do Conselho, tal como relativamente aos termos do mandato e aos
curriculum vitae de cada membro, acrescendo, no caso do Reino Unido, o numero de

directores ndao executivos (DNE). Questdes relativas a independéncia, contudo, continuam

ainda a permanecer pouco divulgadas aos accionistas.

4.3.2 Direitos e obrigagées dos accionistas

Os investidores preferem habitualmente o sistema - uma ac¢do - um voto - um
dividendo normal - que lhes garante uma melhor apreciacdo do poder da estrutura na

organizacao.

O Reino Unido, Alemanha, Bélgica, Itilia e Espanha aderiram em larga medida a este

principio. A Franga, porém, tem uma percentagem significativa de duplos direitos de voto
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(73% das organizagcbes analisadas) e 10% das organizagcoes pagam dividendos preferenciais
(dividendes majorés) aos accionistas de longo prazo. Na Holanda mais de 70% das
organizagbes entregam os seus direitos de voto a uma administragdo fiducidria
(administratie kantoor que detem 50 a 90% dos direitos). Na Suécia existem limites aos
direitos de voto na maior parte dos articulados dos pactos sociais e duas classes de acgoes
com diferengas considerdveis relativamente aos direitos de voto de mais de 1/1000 de um

volo.
(DEMINOR, 1998: p. 6)

4.3.2 Estrutura do Conselho

A presenca de DNE e de directores independentes € considerada como sendo o mais
importante parametro da corporate governance, como se reflecte no inquérito de opinido
efectuado entre os investidores institucionais. O assunto da independéncia, contudo, €, sem

excepg¢do, um dos mais negligenciados em todos os paises.

COMITES de AUDITORIA, REMUNERACAO e SELECCAO

O Auditoria
O Remuneragio
W Selecgio

Figura 10: Existéncia de Comités de Auditoria, Remuneracéo e Seleccdo por Pais.

Fonte: The 1997 Déminor Corporate Governance Survey

Os comités do Conselho (de auditoria, de remuneracdo e de selec¢do) prevalecem no
Reino Unido (que tem perseguido este conceito desde 1992), com particular incidéncia no que
respeita aos aspectos de remuneracdo e auditoria. Mais recentemente, a Franc¢a, e num patamar
inferior a Holanda e a Bélgica, experimentaram um aumento considerdvel do nimero de
comités. Na maior parte dos casos, contudo, ndo € claro qual o grau de independéncia dos
membros de cada um destes comités, como se pode observar no grafico da figura anterior.
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4.3.4 Auséncia de cldusulas anti-OPA

A realidade Europeia é a de que todas as organizagdes, em todos os paises, t€ém de
alguma forma cldusulas anti-OPA. Neste ambito, a lideranga é da Holanda'**. Porém, as
organizagdes t€ém, por norma, alguma relutdncia em divulgar e/ou implementar qualquer

mecanismo que possa ser interpretado como medida anti-OPA.

O inquérito da Déminor realizado entre os principais investidores institucionais
europeus mostra com evidéncia que estdo a aumentar as preocupagdes sobre a presenga de boa

conduta de corporate governance nas organizacdes onde investem.

Ja em 1999, a Déminorlangou um novo servigo de avaliacdo em matéria de corporate
governance, envolvendo organizacdes cotadas nos principais mercados europeus. Mais de 160
organizacdes blue chip'®, cotadas nas bolsas de valores de seis paises europeus, foram
analisadas pela Déminor, com base em critérios de corporate governance. Os resultados desta
andlise permitiram observar melhorias significativas relativamente a alguns paises,
designadamente a Franca, mas confirmam, de um modo geral, os resultados obtidos na

pesquisa anterior da Déminor®.

As préticas de corporate governance centram-se nos trés conceitos: valor accionista de
longo prazo, transparéncia e responsabilidade. Estes conceitos sdo vistos como factores chave
pelos investidores institucionais europeus; sao também matéria de preocupacao nos Conselhos
de Administracdo da maior parte das organizagdes europeias. Contudo, hd um longo caminho

a percorrer para os converter em ac¢ao na pratica.

O rapido crescimento das solicitacdes dos investidores institucionais para a adopg¢ao de
melhores normas de corporate governance nao estd em sintonia com os padroes alcangados
pelas organizagcdes da Europa. A questao que se coloca €: o que fazer para reduzir o tempo de
espera para que esta sintonia se instale? Algumas sugestdes poderdo, no entanto, ser aventadas

as organizacdes, aos investidores institucionais e as autoridades legisladores, reguladoras e

134 Como pode ser observado no relatério da Déminor (DEMINOR, 1998: p. 6).

35 ~ . e ~ . ~ . . ~
%5 Expressdo usada na identificagio nas organizacdes cotadas de maior valor ou menor risco. A expressio

original refere-se a cor das fichas de jogos dos casinos com maior valor.
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gestoras dos mercados.

Do referido, parece ser de salientar, que as organizacdes que estejam interessadas em
aceder aos mercados de capitais internacionais devem:

* Aumentar a transparéncia, o que quer dizer a qualidade e quantidade de informacao
nao financeira relativa a corporate governance,

* Ser mais responsdveis com os proprietarios, por exemplo, incluindo um ndmero
suficiente de directores independentes nos seus Conselhos € nos seus vérios
comités e dotar os accionistas de informacdo suficiente que assegure a
independéncia dos seus membros;

* Aplicar o principio de uma ac¢do-um voto-um dividendo;

* Facilitar o exercicio dos direitos de voto dos accionistas na medida do possivel

dentro da estrutura legal.

Os investidores institucionais podem nao exercer somente os seus direitos de voto, mas
também emitirem e explanarem as suas intencdes de voto, que deveriam reflectir
primeiramente a sua posi¢do face a boa conduta em termos de corporate governance. Além
disso, deveriam investir em relagdes de investimento, isto é, em trocas mituas e continuas
entre eles proprios e as organizagdes, no sentido de liderarem o desenvolvimento na area da

corporate governaince.

Relativamente a posicdo legal poder-se-a dizer que, geralmente, ndo serd necessaria. A
corporate governance ¢ mais uma matéria de espirito do que de imposi¢ao. Contudo, em
circunstancias especificas, uma mudanca na legislacdo pode constituir um impeto valioso para
impulsionar a adop¢ao de normas de boa corporate governance perseguida pelas organizacoes

em determinados paises.

Finalmente, da forma que as autoridades reguladoras dos mercados estdo preocupadas,

~

parece que o mercado pode beneficiar com a adop¢ao de um Cédigo das Melhores Préticas. A

luz da experiéncia do Reino Unido e da Francga, o grau do seu sucesso parece ser maior

1 The 1997 Déminor Corporate Governance Survey.

- 121 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

quando a autoridade reguladora do mercado impde normas de conformidade no referido

codigo.

4.4. A POSICAO DA OCDE

A caracteristica ampla e variada dos sistemas de corporate governance dos varios
Estados verifica-se igualmente no ambito dos paises membros da OCDE. A 7ask Force
nomeada pela organizacdo para abordagem desta temadtica, centrou os seus objectivos em
identificar elementos comuns ou principios bdsicos subjacentes a uma boa corporate
governance nos diferentes sistemas. Concluiu-se que deveriam ser estabelecidos cddigos
pormenorizados, bem como definicdo de boas praticas a nivel nacional e regional, que

reflictam os sistemas de corporate governance utilizados.

Os resultados dos esforcos da 7ask Force — designados por Principios - constituem a
primeira tentativa inter-governamental para o desenvolvimento de normas internacionais de
corporate governance. Estes Principios foram elaborados para possibilitarem um mais facil
acesso a comunidade internacional, da qual se espera que deles faca uso nos seus esforcos
para promover a implementacdo de praticas e sistemas de corporate governance. Como tal,
torna-se evidente que os Principios ndo pretendem elaborar prescricdes detalhadas para

legislagdo ou regulamentacao.

Os Principios estao organizados em cinco pontos:

1. Direitos dos accionistas;

N

Tratamento equitativo dos accionistas;

“

Papel dos grupos de interesse;

A

Divulgacgao e transparéncia;

“

Responsabilidades do Orgdo de Administracdo.

Uma das traves mestras dos Principios é a seguinte: a estrutura da corporate
governance deve assegurar que a informacdo atempada e necessdria, divulga em todos os
aspectos materialmente relevantes a situacdo financeira, o desempenho, a propriedade, e a

governance da organizacdo (WITHERELL, 1999: p.78).
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E indispensdvel um forte sistema de divulgacdo, pois trata-se de uma ferramenta
poderosa para influenciar as organizagdes e de proteccdo dos investidores. Em ultima
instancia, um regime forte de divulgacdo auxilia favoravelmente as organizagdes através da
reducdo do seu custo de capital. Para além disso, podem esperar-se melhorias no ambiente
investidor nacional e estrangeiro e maior credibilidade e confianca do mercado de capitais.
Claro que, os mercados t€m limitacdes e incluem um determinado nimero de necessidades e
de pré-requisitos para que a divulgacdo funcione como uma ferramenta efectiva de
governance. Esses pré-requisitos podem incluir certas exigéncias minimas de divulgacdo e um
numero suficiente de investidores sofisticados dispostos e capazes de agir com base na

informagao recebida.

Os Principios elencam uma lista de requisitos minimos para um regime de forte
divulgacdo. Resumidamente, incluem informacdo financeira bdsica e informacdo sobre a
governance da organizacdo. Num nivel mais conceptual, os Principios exigem a divulgacdo de
toda a informag¢ao material elaborada de forma fidedigna, comparavel e compreensivel, e que
seja suficientemente pormenorizada, de forma a permitir aos utilizadores avaliar a gestdo da

organizacao e suportar as suas decisdes de investimento.

Os Principios vao mais longe afirmando que a divulgacdo deve ser regular e oportuna.
Em alguns casos, pode existir necessidade de divulgacdo suplementar entre os periodos de
relato regulares, desde que existam mudangas materialmente relevantes na posicao financeira
da organizacdo. Além disso, admitem-se e incentivam-se divulga¢des simultaneas de forma a

manter todos os investidores em pé de igualdade.

Os Principios da OCDE constituem, como tal, uma referéncia para as normas de
divulgacdo financeira, divulgacdo ndo financeira e de auditoria, € expressam a base para
normas internacionalmente reconhecidas de alta qualidade. Na realidade, a aplicacdo de
normas de alta qualidade em contabilidade e auditoria, incluindo os cédigos de ética para os
auditores, sdo consideradas uma das mais efectivas vias de preservacado e desenvolvimento da

credibilidade e qualidade dos mercados financeiros.

Independentemente das normas que sejam aplicadas na informacdo compilada, a
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fiabilidade da informacdo depende da independéncia do auditor. Os Principios estabelecem
que uma auditoria anual deve ser dirigida de acordo com normas apropriadas de contabilidade
e auditoria e referem que uma das mais praticas respostas sobre a questdo de assegurar a
independéncia do auditor € o fortalecimento dos comités de auditoria e a aplicacdo de codigos
rigidos de conduta ética. Aqueles que foram desenvolvidos pela Infernational Federation of

Accountants (IFAC) poderiam ser uma boa referéncia.

Por dltimo, é importante ndo negligenciar os canais de informagdo. Atente-se, porém,
que em alguns paises, o acesso a informacdo € dificil e dispendioso. Muito tem de ser feito
para incrementar ambos os processos, de elaboragdo e recuperacdo. Os Principios encorajam
os Estados a explorar a melhor maneira de o fazer. O surgimento e o crescimento das
tecnologias relacionadas com a infernet oferecem inimeras oportunidades, mas ndo sdo
isentas de questdes complexas para os organismos regulamentadores (por exemplo, os
relacionados com o acesso e os direitos a informacao; voto electronico; proteccao de dados,
etc.). Por esse facto, grande parte dos paises, entre os quais Portugal e os demais paises da UE
anteriormente referidos, que ja transpuseram para o normativo interno esta problematica,

foram beber a inspira¢do nesse documento da OCDE.
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1V — NOVOS CONTRIBUTOS: UMA NOVA ORDEM
REGULAMENTAR

Recently policymakers have taken a keen interest in the
economic function of corporate governance systems. The
impact of globalization and the recent finance-driven troubles
have spurred this drive toward policies and institutions that
address defects in corporate performance and propose
comprehensive reforms said to foster higher firm productivity

more entrepreneurship, and better developed capital markets.

(McCAHERY e outros, 2002: p. 1)
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Os grandes desenvolvimentos, ou a sua necessidade, ao nivel da corporate governance
surgiram sempre como consequéncia de grandes crises que assolaram os mercados financeiros
mundiais. As crises t€ém o conddo de provocar acesas discussdes no sentido de identificar as
suas causas e, como consequéncia, promover a viabiliza¢do de solugdes tendentes a que nao

voltem a ocorrer e/ou que os seus efeitos sejam minimizados.

Considerava-se genericamente um sentimento de que poderia haver uma “debilidade
sistémica’” nas estruturas de governo societdrio a escala internacional e, como tal, impunha-se
a ideia de que, de algum modo, a prioridade de restauracdo da confianca seria talvez um dos
factores mais marcantes que se poderiam eleger para caracterizar a evolugao deste dominio no

inicio do corrente século.

Na udltima década do século XX, as grandes referéncias de evolug¢do da corporate
governance tinham, apesar de tudo, um perfil de algum modo localizado ou circunscrito,
contrastando com a explosdo a que se assistiu nos primeiros anos do século actual. Tal facto
verificava-se, desde logo, nos esfor¢os pioneiros norte-americanos, ja anteriormente referidos,
e que estiveram na origem dos Principles of Corporate Governance, publicados em 1994 pelo

American Law Institute.

No que concerne ao continente europeu, em 1992, na sequéncia dos escindalos
financeiros registados nas empresas do Grupo Maxwell, viu a luz, no Reino Unido, o Report
of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, acompanhado do Code
of Best Practice.”" Este relatério, que representou um marco relevante em mais larga escala,
teve, de modo idéntico, origem e contornos muito ligados a experiéncia britanica, dando,
alids, inicio a uma fase de especial dinamismo e intensidade de atencao inglesa as questdes do

governo das sociedades.

No final da década de 90, por seu turno, foram mais proximamente os eventos da crise

137 Conhecido por Relatério Cadbury
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asidtica que estiveram na origem da aprovacdo, em Maio de 1999, dos importantissimos
OECD Principles of Corporate Governance, os quais, atribuindo-se expressamente um
cardcter evolutivo e ajustdvel as circunstancias, procuraram registar um conjunto de sugestoes
gerais naquele ambito. Estes principios vieram despoletar uma discussdo e reflexao alargadas

sobre o tema e exerceram especial influéncia a escala mundial.

E a partir destes OECD Principles, de caracter muito genérico e orientador, que
reflexdes mais ou menos localizadas se vao disseminando. Merece, contudo, referéncia o
grande desenvolvimento que o documento da OCDE promoveu, designadamente na UE. Um

13
estudo'®

reportado a 2002 promovido pela Weil, Gothshal & Manges em colabora¢do com a
European Association of Securities Dealers € com a European Corporate Governance
Network, referia que em 1998 s6 existiam na UE dez cddigos de Corporate Governance (dos
quais seis no Reino Unido e quatro nos restantes paises). Volvidos trés anos existiam ja cerca

de vinte e cinco cddigos publicados.

A intensa aceleracdo, quantitativa e qualitativa, que este movimento de ideias e
preocupacdes, que se vinha desenvolvendo essencialmente ao longo da década de 90,
traduziu-se em intensa actividade regulamentadora, cujos marcos mais relevantes se referem

no quadro abaixo.

Ano Origem Documento Enfoque Fonte
Report of the National
Commission on National Commission on
1987 EUA Fraudulent Financial | <o de Auditoria Fraudelent Financial
Reporting Reporting

(Relatério Treadway)

Report of the
Commission to Study the ] ]
4 Public’s Expectations of . . Canadien Institute of
1988 Canadd Audits Comités de Auditoria Chartered Accountants
(Relatério Macdonald)
1992 EUA Internal Control — Sistemas de Controlo Committe of Sponsoring
Integrated Approach Interno Organizations

138 «Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member States”
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Financial Aspects of Cororate Committee on the
1992 | Reino Unido | Corporate Governance Go vf; e Financial Aspects of
(Relatério Cadbury) Corporate Governance
Le Conseil Association Francaise des
d’Administration des Conselhos de Entreprises Privées
1995 Franga Sociétés Cotées i 5
o Administrago Conseil National du
(Relatorio Vienot 1) Patronat Francais
) ) ) Study Group on Directors
1995 | Reino Unido Directors' Remuneration Remuneragio Remuneration of United
(Relatério Greenbury) Directores Kingdom Confederation of
Business and Industry
Una propuesta de normas
para un mejor
1996 Espanha funcionamiento de los z‘%ccior?sfligt?:g(; Circulo de Empresdrios
Consejos de
Administracion
Committee on Corporate
. . Governance: Final Corporate Committee on Corporate
1998 | Reino Unido
Report Governance Governance
(Relatério Hampel)
The Governance of Instituto Universitdrio
Spgnjs[] C’ompanjes FEuroforum Escorial
Conselhos d .. )
1998 Espanha ) onsethos e Comuision Especial para el
£l Gobierno de las Administragdo Estudio de un Codigo
Sociedades Cotizadas FEtico de los Consejos de
(Cédigo Olivencia) Administracion de les
Sociedades
OECD Principles of Corporate Organisation fo.r Economic
1999 | - Co-operation and
Corporate Governance Governance
Development
Rapport du Comité sur le Association Frangaise des
Gouvernement Funcionamento dos Entreprises Privées
1999 Franca d’Entreprise A ..
Orgaos Sociais
Mouvement des
(Relatério Vienot II) Entreprises Privées
Recomendagdes da
CMVM sobre o Governo Corporate
1999 Portugal das Sociedades Cotadas P CMVM
Governance
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Internal Control - Controlo Interno .
Guidance for Directors Vs Institute of Chartered
1999 | Reino Unido | ,p the Combined Code Corporate Accountants of England
and Wales
(Relatorio Turnbull) Governance
German Code of Corporate Berliner Initiativkreis
Corporate Governance Governance

2000 Alemanha
Corporate Governance

Rules for Gernan Quoted
Companies

Corporate German Panel on
Governance Corporate Governance

Figura 11: Cronologia dos Marcos de Corporate Governance.

Fonte: Elaboragdo propria

Todavia, no inicio do actual século, vir-se-iam a verificar novos e relevantes
desenvolvimentos originados, como € sabido, nos grandes escandalos financeiros registados
nos Estados Unidos da América, surgidos precisamente num momento de particular

sensibilidade, no refluxo penoso de uma onda de euforia bolsista abruptamente terminada.

Quantitativamente, o impacto foi muito maior do que qualquer um dos precedentes,
sentindo-se muito intensamente a escala mundial. Qualitativamente, gerou-se um sentimento
de insuficiéncia estrutural do modo como tradicionalmente as empresas societdrias
organizavam o seu controlo e governo, o que muito influenciou os desenvolvimentos
posteriores. A reac¢do ao estado de coisas patrocinado pela visao globalizada que os mercados
internacionais tinham da situagdo reinante, motivada pelos grandes escandalos norte-
americanos, conduziu novos e grandes desafios, que ainda perduram, em matéria de corporate

governance.

1. O SARBANES-OXLEY ACT - O DEALBAR DE UMA NOVA ORDEM

Nos ultimos anos, os diversos casos de fraudes contabilisticas, financeiras e tributarias,

9

verificados nos Estados Unidos”, conduziram ao aparecimento, em Julho de 2002, do

1% Os escandalos mais relevantes sdo atribuidos a Enron e 2 Worldcom. A Enron Corporation era uma empresa
americana do sector energético, sedeada em Houston, no Texas. A Enron empregava cerca de 21.000
trabalhadores, tendo sido uma das companhias lideres mundiais em distribuicio de energia (electricidade, gés
natural) e comunicagdes. O escandalo financeiro que motivou a sua faléncia resoltou de diversas dentincias de
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Sarbanes-Oxley Act. Esta lei estabeleceu critérios para dar maior credibilidade as empresas de
capital aberto ao investimento publico, exigiu a reforma e a elevacdo dos padrdes de prestacdao
de contas, de transparéncia, de consisténcia e de ética empresarial, e ampliou sensivelmente
Nos Estados Unidos, fortemente pressionados pela necessidade de mostrar uma capacidade de
reaccao e intervencgao enérgica e decidida, o movimento foi essencialmente de cariz legislativo
e regulamentar, tendo como grande expoente, para além da abundante producdo normativa e
regulamentar da Securities and Exchange Comission, o Sarbanes-Oxley Act (SOX),
promulgado em Agosto de 2002. De uma forma geral, visou-se introduzir um conjunto de
regulamentos minucioso e apertado regulando pormenorizadamente, desde os requisitos de
elaboracdo e aprovacdo de demonstracdes financeiras e respectiva certificacdo pelos CEO e
CFO a requisitos normativos rigidos de independéncia dos administradores, reunides
periddicas separadas de administradores ndo executivos, composicdo e funcionamento de
comissdes de auditoria, aprovacdo obrigatéria de normas de governo societdrio interno e
codigos de ética, independéncia e incompatibilidade de auditores externos, normas de
protec¢ao de alertas internos, e, até, controversos projectos, objecto de sucessivas reandlises,
sobre imposicdo a advogados e assessores internos de obrigacdes de comunicacdo a

sucessivos escaldes hierarquicos.

Nao foi facil esta tarefa. Foi bastante longo o tempo necessdrio para aprovar os
standards de corporate governance da NYSE e do NASDAQ propostos, respectivamente, em
Agosto e Outubro de 2002 e finalizados e aprovados conjuntamente pela SEC apenas em
Novembro de 2003. A concepgdo desta lei, foi a resposta do poder politico norte-americano ao
clima de descrédito e pessimismo que no rescaldo dos grandes escandalos financeiros entao
ocorridos, se havia instalado entre os investidores, igualmente abalada pelo declinio de uma

euforia bolsista, ja referida, que pusera em risco uma parcela importante da poupanca privada.

fraudes contabilisticas e fiscais. O grupo declarou a faléncia em Dezembro de 2001 arrastando consigo a
multinacional de auditoria Arthur Andersen, que auditava as suas contas. Na época, as investigagdes revelaram
que a Enron havia manipulado os seus balancos financeiros, com a conivéncia de empresas e bancos, ocultando
dividas de vérios bilhdes de ddlaress, tendo, como consequéncia, inflacionado artificialmente os seus resultados.
A WorldCom era, a altura, a segunda maior empresa de telecomunicacdes dos EUA. No verdo de 2002, a
imagem da companhia foi seriamente abalada pelo escindalo de manipulagdes nas suas demonstracdes
financeiras. Em 2001 e 2002, a operadora tinha declarado vdrios bilides de délares em receitas totalmente
ficticias. Apds esta descoberta, as accdes WorldCom cafram vertiginosamente no mercado e a sua negociagdo
suspensa no NASDAQ. Em 2003, a WorldCom submeteu o seu plano de reorganizag¢do ao tribunal de faléncias
dos EUA. A companhia optou por mudar o seu nome para MCI, marcando um ponto de viragem na sua histdria,
reflectindo igualmente as mudangas operadas na sua politica e gestéo.
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Trata-se, pois, de uma orientagdo que se traduz essencialmente na cristalizacdo de
entendimentos e solugdes através de normas rigidas e minuciosas e, por outro lado, com forte
pretensdo de aplicacdo extra-territorial, ndo apenas quanto as empresas estrangeiras com
valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados norte-americanos como, por
exemplo, na zona de regulamentacdo da actividade de firmas de auditores externos e

respectiva certifica¢io e controlo.

Apo6s alguns anos passados sobre a publicagdo da lei SOX, a opinido dominante nos
meios empresariais norte-americanos e entre as entidades de supervisdo continua a ser a de
que tal lei era indiscutivelmente necessdria. Reconhece-se que o0s acontecimentos que
estiveram na sua origem tinham suscitado um sentimento colectivo e legitimo de que era
urgente empreender reformas que reabilitassem o governo das sociedades e devolvessem

confianca aos investidores.

Sem embargo desta evidéncia, a aplicagdo pratica do SOX e da regulamentacdo
complementar entretanto publicada tem sido acompanhada de acesa controvérsia e fortes
criticas, dentro e fora do territério norte-americano. Uma das criticas deriva do facto de muitas
das disposicOes existentes serem de natureza coerciva, pelo que se estard a incentivar o
cumprimento apenas formal e mecanico dos procedimentos instituidos, sem que,
verdadeiramente, se alterem padrdes de comportamento dos administradores, nem riscos de
fraudes internas. Acrescenta-se ainda que, por essa via, se obtém o efeito perverso de desviar
os conselhos de administracdo da sua missdo essencial de criagdo de riqueza para a tarefa

"secundaria" de controlo do cumprimento de preceitos regulamentares.

Mais séria e objectiva, pela sua relevancia material e repercussdes nas relacdes entre
administradores, auditores e investidores, se tem revelado a questdo concreta do cumprimento
da seccao 404 do SOX, que determina a publicagdo pelas empresas de um relatério anual
sobre controlo interno, onde se inclua uma avaliagdo documentada da eficicia do sistema de
controlo, com indicacdo das deficiéncias existentes. Como atrds se referiu, a matéria de
controlo interno tem igualmente de ser objecto de certificagdo que o CEO e CFO devem
apresentar nos relatérios trimestrais e anuais. Esta disposicdo conduziu as administracdes da

maioria das empresas a concentrar elevados investimentos na montagem e em mecanismos de
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verificagdo das suas estruturas de controlo interno, o que implica pesados custos em
tecnologia de informacgdo. Pesou, naturalmente, neste sentido, a severidade das penas previstas
para a emissdo de certificacOes incorrectas. Mas, sobretudo num mercado com o capital
fortemente disperso como e o norte-americano, tem sido patente o receio das empresas em
colocar pela primeira vez ao escrutinio publico a qualidade do seu controlo interno. Por estes
motivos, as despesas incorridas para cumprimento da mencionada seccdo 404 e das
disposicoes do SOX, em geral, terdo contribuido significativamente para o aumento dos

custos de gestao.

Outra consequéncia da nova lei terd sido a alteracdao do relacionamento da auditoria
externa com os conselhos de administragdo. Perante um quadro legal que coloca os auditores
externos como avaliadores formais das estruturas de controlo interno implantadas, geridas e
avaliadas pelos conselhos de administracido, argumenta-se que aqueles passaram a ser Vvistos,
com algum ressentimento, como agentes das autoridades de supervisdo e ndo mais como
desejaveis consultores de negdcios. Cabe salientar que, perante este cendrio, a SEC e o Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB), enquanto entidades reguladoras, tém
actuado, na fase mais recente do periodo p6s-SOX, com a evidente preocupagio de contrariar
0s aspectos mais negativos associados a aplicacdo da lei e respectiva regulamentagdo. Assim o
impord a necessidade de se obter um justo equilibrio entre dois objectivos essenciais:
assegurar efectivas melhorias no governo das sociedades cotadas e manter o mercado de

capitais norte-americano internacionalmente atraente.

Adicionalmente, aquelas autoridades tém emitido orientacdes visando a reducdo dos
excessivos investimentos empresariais aplicados no cumprimento do SOX, através de uma
selec¢do mais criteriosa dos controlos internos a implementar, desejavelmente de acordo com
o critério do risco. Por outro lado, vém sendo feitos apelos aos investidores para que as
fragilidades de controlo interno que comeg¢am a ser divulgadas pelas empresas ndo sejam
entendidas como factores de exclusdo de investimento, mas como elementos de analise
susceptiveis de evolucdo positiva. Tudo isto com vista a permitir um maior acompanhamento

do desempenho empresarial, em beneficio do mercado de capitais e dos investidores.

Desta forma, a regulamentacdo imposta pelo governo americano criou condi¢des para
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que os investidores se sentissem protegidos em relagdo a ética e a qualidade das operacdes
conduzidas pelas empresas em que investem. As empresas de auditoria foram proibidas ou
passaram a ter muito pouca liberdade para prestarem servigos de consultoria e assessoria
tributdria e financeira as empresas que auditam. Assim, tornou-se necessario dar apoio
independente, em matérias tributdrias, aos conselhos de administracdo, as assembleias de
accionistas, aos comités de auditoria, aos comités internos de gestdo tributdria, ao CEO e ao

director financeiro das sociedades em geral.

Na mesma perspectiva, a administracdo deve ser eficaz na implantacdo do governo
tributario (7ax Governance), de forma a minimizar riscos e incertezas e ampliar resultados,
num contexto de concorréncia crescente, margens de lucro reduzidas e enormes riscos,

potenciados pelos elevados custos fiscais e a alta complexidade legislativa e regulamentar.

O governo tributdrio apresenta-se entre as melhores praticas de governo empresarial,
uma vez que a carga tributdria é um dos maiores componentes de custo da actividade
empresarial e um dos maiores riscos do negdcio, tanto nas operagdes nacionais como
internacionais. Compreende desde a organizacdo ao planeamento das actividades
empresariais, identificacdo, quantificacdo e controlo dos riscos tributdrios — sob a perspectiva
de uma gestdo empresarial eficiente, visando a minimizacdo de incertezas e a legitima

ampliacdo de resultados — até a preservacdo da boa reputacdo e a questdes estratégicas,

técnicas, operacionais, econdmicas e financeiras do negdcio.

2. OS OCDE PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE
REVISITADOS

A primeira versdo dos "Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades" foi
aprovada e publicada em 1999, constituindo resposta ao apelo do Conselho da Organizagdo no
sentido de se elaborar um conjunto de normas e orientagdes sobre o governo das sociedades,
de natureza ndo obrigatdria e aplicdveis fundamentalmente as empresas com capital aberto os

investimento do publico.
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A ideia da elaboracdo de um tal documento foi a de auxiliar os governos dos Estados-
membros da OCDE e de paises terceiros nos seus esforcos para avaliar e aperfeicoar o
enquadramento normativo do governo das sociedades, fornecendo linhas de orientacdo para as
bolsas de valores, empresas, investidores e quaisquer outras entidades com interven¢do nos

mercados financeiros.

Em 2002, os ministros da OCDE deliberaram uma avaliacdo e revisdo geral dos
Principios, a luz das experiéncias e ensinamentos que tivaram como causa proxima os ja
referidos escandalos financeiros entretanto ocorridos. Tais factos haviam contribuido para a
conviccdo generalizada de que os sistemas de governo societdrio sofriam de graves

insuficiéncias e podiam por em risco a integridade dos mercados de capitais.

Para o efeito, levou-se a cabo um estudo aprofundado sobre a evolucdo do governo das
sociedades em vdrios paises, com especial incidéncia nos paises membros da OCDE, e
conduziu-se um amplo processo internacional de consultas envolvendo as diversas partes
interessadas (empresas, investidores, associacdes empresariais e sindicais), com a participacao

activa de importantes instituicdes internacionais.

A versao mais recente, publicada em Abril de 2004, introduziu novos preceitos
destinados a completar e aperfeicoar o quadro normativo elaborado em 1999, embora sempre
com o propdsito de evitar pormenoriza¢des que pudessem comprometer a sua aplicabilidade
aos diferentes paises e regides. A ideia fundamental que presidiu a tarefa é a de que "ndo
existe um modelo tinico de bom governo das sociedades', mas existem "elementos comuns
subjacentes a um bom governo das sociedades. Os Principios baseiam-se nestes elementos e

sdo formulados de maneira a abranger os diferentes modelos ji existentes'".

Assim:

* os direitos dos accionistas foram reforcados, passando a incluir o de destituir os
membros do 6rgdo de administracdo e de participar nos respectivos processos de
nomeagdo, eleicdo e remuneracdo e nas outras decisdes fundamentais do governo
da sociedade;

* foram igualmente refor¢ados os direitos dos "stakeholders" e recomendados meios
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de actuagdo e protec¢do dos denunciantes de situacdes irregulares ou ilegais no
interior das empresas (" whistleblowers");

* previu-se a divulgacdo da actuagdo dos investidores institucionais, em particular as
politicas de intervencdo e voto nas sociedades participadas;

* aperfeicoou-se o quadro de actuagdo dos auditores externos, designadamente
quanto aos seus deveres profissionais, independéncia e responsabilizacdo perante
0s accionistas;

* introduziu-se novo principio estipulando a criagdo de mecanismos que evitem a
existéncia de conflitos de interesses que possam comprometer a opinido emitida
pelos analistas financeiros, agéncias de "rating" e entidades afins;

* por ultimo, foi acentuada a responsabilidade fiducidria do 6rgao de administracdo e
alargado o principio da independéncia e objectividade dos administradores,
aplicavel a responsabilidades fundamentais como a integridade da informacao

financeira e a andlise de transac¢des com partes relacionadas.

De uma forma resumida, os Principios da OCDE cobrem, na sua versdo actual, seis
temas principais: enquadramento legal e institucional do governo das sociedades; direitos dos
accionistas e func¢des relativas ao seu exercicio; tratamento equitativo dos accionistas; papel
dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades; divulgacdo de

informacao e transparéncia; responsabilidade do 6rgdo de administracao.

3. O RELATORIO WINTER IT E A REFLEXAO DA UNIAO EUROPEIA

Na Europa, por forte influéncia inglesa, a abordagem prevalecente continuou a ser,
embora com hesitagdes, e em consonancia com a ideia de que there is no single model of good
corporate governance, a de que, em matéria de governo societdrio as mesmas medidas ndo sao
aplicaveis a todos os sistemas. Em consequéncia, promoveram-se o desenvolvimento e a
multiplicagdo de iniciativas no ambito das normas brandas, em que avulta a proliferacdo dos
denominados cddigos de governo societdrio, originados quer por impulso de organizacdes
governamentais ou publicas quer, no ambito da chamada auto-regulacdo, por diversas

organizacdes ligadas a sociedade e aos mercados financeiros.

- 135 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

Pedra angular da configurac@o que esta orientacdo tem vindo a revestir € uma evolucao
dupla: por um lado, erigindo em principio prescritivo essencial, pelo menos para as empresas
com valores cotados em bolsa, o da transparéncia e divulgacdo, tornando obrigatéria a
descricdo do modo como se organiza o seu governo societdrio; por outro (também sob
inspiracdo inglesa), acoplando essa obrigacdo de transparéncia com a referéncia a um
determinado corpo de orienta¢des recomendatorias, relativamente as quais se impde o dever

de declarar conformidade ou explicar divergéncia: a chamada regra “comply or explain’.

Como refere Silva (2005), o primeiro principio tem merecido, cré-se que
justificadamente, aplauso generalizado. O segundo, pese embora a sua disseminagdo, nem
tanto. Uma formulacdo da sua defesa pode encontrar-se na carta de Sir Derek Higgins ao
Chanceller of the Exchequer e ao Secretary of State for Trade and Industry em que remeteu o
seu relatério que esteve na origem do Revised Combined Code actualmente em vigor: “7The
Combined Code and its philosophy of “comply or explain” is being increasingly emulated
outside the UK. It offers flexibility and intelligent discretion and allows for the valid
exception to the sound rule. The brittleness and rigidity of legislation cannot dictate the
behavior, or foster the trust, I believe is fundamental to the effective unitary board and to
superior corporate performance.” Mas, mesmo em Inglaterra, vozes autorizadas se t€m
levantado para assinalar que este tipo de abordagem estd longe de ser indcuo, e 0s riscos e
limitagdes que pode comportar, quer no que respeita a geracdo de consensos padronizados e
progressos puramente aparentes, fundados mais na avaliacdo pragmatica dos custos de
adopcdo mecanica de regras em contraposicao ao 6nus de explicar a sua nao adopg¢do, quer
ainda quanto ao risco de limitar o esforco de aproximagdo aos principios substanciais aquilo

que consta do teor literal da recomendacao.

3.1. O CONTRIBUTO SINGULAR DO REINO UNIDO

No Reino Unido reconhecia-se que, para as sociedades serem bem administradas e
controladas, era importante ter no conselho de administracio directores com independéncia de
julgamento. A organizacdo PRO NED (Professional Non-Executive Directors) cujo objectivo
€ desenvolver e promover o papel dos directores externos, foi criada em 1982 pelo Banco de

Inglaterra e pela Bolsa de Valores de Londres, entre outros.
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Nos finais dos anos 80 e inicios dos anos 90, a constatacdo de um nimero elevado de
faléncias aliado a forte recessdo econdmica verificada no Reino Unido intensificou a
preocupacdo publica com os padrdes de relato financeiro e com as praticas contabilisticas. Dai
resultaram os acesos debates sobre o tema corporate governance € o inicio de uma nova era no

governo das sociedades naquele pais.

Os trabalhos dos Comités Cadbury, Greenbury e Hampel, traduziram-se em
documentos que constituiram importantes marcos € promoveram, de facto, o estabelecimento
de standards elevados de governo das sociedades no interesse de proteccao dos investidores e
a preservacdo e melhoria da posicdo das empresas inglesas cotadas. O relatério Hampel
procurou consolidar as recomendagdes dos relatérios Cadbury e Greenbury, modificando-os

nos pontos julgados necessdrios e contendo as suas proprias recomendagoes.

Ap6s a publicacdo do seu relatdrio final, em Janeiro de 1998, o Comité Hampellangou
o Combined Code, em Julho de 1998, que reuniria as recomendagdes dos trés relatorios
anteriores. Este cdigo passou a ser uma das exigéncias da Bolsa de Valores de Londres para
admissdo a cotacao de empresas. A 23 de Julho de 2003 foi publicado o novo Combined Code

3% Nenhum

aplicdvel aos relatorios financeiros realizados a partir de 1 de Novembro de 200
dos codigos referidos (Cadbury, Greenbury, Hampel e Combined Code) tem a forca da lei.
Sdo codigos de melhores préticas e a principal obrigacdo das empresas cotadas no Reino
Unido € declararem se e como cumprem estes codigos e explicarem as razdes para nao o

fazerem, quando for o caso.

A estrutura de propriedade das empresas do Reino Unido, a semelhanga do que
acontece nos EUA, € caracterizada pela dispersdo. De referir, no entanto, que a estrutura de
propriedade dos EUA ¢ ainda mais dispersa do que a do Reino Unido. Este facto € explicado
pelo aumento do nimero de investidores institucionais naquele pais. Quer os EUA, quer o
Reino Unido, partilham um modelo semelhante de governo das sociedades (modelo anglo-
saxdo). Segundo Monks (2001), numa andlise mais pormenorizada, evidenciam-se algumas

diferencas entre estes dois paises, designadamente:

10 Cf. Hopt e Leyens, 2004
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— Estrutura do conselho: no Reino Unido, os lugares do conselho sdo preenchidos

essencialmente por directores executivos internos, verificando-se o oposto nos EUA,

onde a presenca de directores externos independentes € pratica comum.

— Presidente vs CEQ: as funcdes de Presidente do Conselho de Administracdo e de

CEO no Reino Unido sao assumidas, normalmente, por diferentes individuos, ao

contrério do que ocorre nos EUA.

— Accodes de defesa de tentativas de aquisi¢do: as empresas americanas recorrem a

[ - . .y 141 .
utilizacdo de poison pills™ e outras formas de defesa contra as tentativas de
aquisicdo, enquanto que no Reino Unido nenhuma das mencionadas formas de

defesa € aceite legalmente.

— Remuneragcdo dos directores executivos: enquanto que nos EUA a filosofia é o

pagamento de saldrios muito elevados, o mesmo ja ndo acontece no Reino Unido.

No Reino Unido, a gestdo das empresas € feita por um conselho de administragcdo com
poderes extensivos, mas cujo papel no governo das sociedades € reduzido. Além disso, os

directores externos ndo desempenham um papel disciplinador da gestdo, como acontece nos

EUA.

De acordo com Franks e Mayer (2002) as normas e regulamentos legais representam
um importante papel como factores basilares diferenciadores das préticas nos dois paises.
Estes autores consideram que existem duas dreas em que as diferengas sdo particularmente
importantes: responsabilidades fiducidrias dos directores executivos e a proteccdo das

minorias, particularmente em relagcdo as tentativas de aquisicao e a novas emissoes de capital.

As principais responsabilidades fiducidrias sdo o dever de agir com honestidade e
lealdade em situacdes que envolvam o beneficio proprio, e o dever de agir com diligéncia e

habilidade em situacdes que ndo envolvam o beneficio préprio. Nos Estados Unidos a

141 . ~ eqe o - -
Segundo Brealey e Myers (1999) trata-se de uma emissdo de valores mobilidrios que €
convertivel, no caso de uma fusdo, em acgcoes da empresa compradora ou que tém que ser

recompr. ados por esta.
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legislagdo sobre o dever de exercer uma gestdo cuidadosa € relativamente pobre, mas a
regulamentacdo legal sobre o dever de agir com honestidade e lealdade € bastante rigorosa.
Além disso, ambos os deveres, particularmente o de agir com honestidade e lealdade, podem
dar lugar a accoes judiciais derivadas do ndo cumprimento de tais deveres, a qual pode ser
interposta por qualquer accionista. Nos Estados Unidos tais responsabilidades sao objecto de
normas sociais enraizadas, pelo que a infraccao dos mesmos, e especialmente do dever de agir
com honestidade e lealdade, pode resultar ndo s6 em sang¢des legais como em publicidade
adversa, com os custos inerentes em termos de imagem e de reputacdo da empresa. No Reino
Unido, ao contrério, as accdes para obrigar os directores a assumir tais responsabilidades sdo
praticamente inexistentes. Esta realidade poderd explicar o papel mais consultivo € menos
supervisor dos directores executivos das empresas inglesas. De igual modo, estamos em crer
que a proteccdo das minorias também contribuird para acentuar as diferencas entre o Reino
Unido e os EUA. Neste ponto, a legislagdo inglesa providencia uma proteccdo maior as
minorias, enquanto que nos EUA a protec¢do das minorias ¢ um assunto da responsabilidade

dos tribunais.

3.2. O RELATORIO WINTER IT

A actuacdo da UE no dominio do governo das sociedades sé no inicio da presente
década ganhou algum dinamismo, ja apds a publicacdo dos principais relatérios e codigos de

bom governo por parte da maioria dos seus Estados-membros.

Assim, em Abril de 2002 que a Comissdo Europeia, solicitou a um "Grupo de Alto

Nivel de Peritos em Direito das Sociedades""

(que ja estava incumbido de apresentar
recomendacdes para a modernizacdo do direito europeu das sociedades, incluindo aspectos

relativos ao respectivo governo), que alargasse o ambito da sua andlise a um conjunto

2O High Level Group of Company Law Experts foi criado pela Comissdo Europeia, em Setembro de 2001 e na
sequéncia do fracasso entdo registado no projecto de 13* Directiva. O objectivo era o de estudar e propor regras
sobre ofertas publicas de aquisi¢do, e, numa segunda fase, estudar e recomendar certas medidas de modernizacdo
do direito das sociedades. O grupo foi presidido pelo Prof. Jaap Winter e publicou dois documentos nesse
ambito. O chamado Relatério Winter I, publicado em Janeiro de 2002, com o titulo Issues Related to Takeover
Bids, onde se abordavam aspectos ligados ao eventual estabelecimento de uma directiva comunitdria relativa as
OPA e o Relatério Winter II, publicado em Novembro de 2002, designado de A Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe que procurou avaliar, identificar e porpor solugdes visando o alinhamento do direito
de sociedades da UE e dos seus Estados-Membros, com as necessidades recentes dos mercados financeiros, onde
a corporate governance granjeou lugar de destaque.
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especifico de questdes relacionadas com o governo das sociedades e a auditoria.

Do trabalho desenvolvido por este Grupo de Peritos, alicercado em ampla consulta
publica, resultou o Relatério Winter 11, publicado em Novembro de 2002 sob o titulo "Um
quadro regulamentar moderno para o direito das sociedades". O relatério inclui um capitulo
especificamente dedicado ao governo das sociedades, que podera ser considerado o primeiro

estudo sério de harmonizagdo do tema no espaco comunitario.

A importancia atribuida ao Relatério Winter 11 deveu-se ao facto de ter posto em
relevo, no quadro do direito das sociedades, algumas das questdes mais candentes do governo
societdrio e sobre elas ter formulado recomendagdes que t€m vindo a servir de orientacdo a
Comissao Europeia na producdo normativa sobre esta matéria: revitalizacdo da assembleias-
gerais, transparéncia de actuacdo dos investidores institucionais, responsabilidade e
remuneracao dos administradores, papel dos administradores independentes e das comissdes

do Conselho de Administracao, qualidade da informacao financeira.

O Grupo de Peritos propos assim, em dezasseis recomendagdes, a adop¢ao, a nivel
europeu, de um conjunto de regras de governo, representando criteriosa selec¢do de principios
e praticas de um modo geral ja consignados em cdédigos de ambito nacional. Entre as regras
propostas destacavam-se a obrigatoriedade de um “Relatério Anual sobre o Governo da
Sociedade", por parte das sociedades cotadas, a disponibilizagdo de informacdo aos
accionistas em sitio da Internet, o voto por correspondéncia, a promoc¢do de voto
transfronteiras e o encorajamento a criacdo de comissdes de auditoria, de nomeacdo e de
remuneracdo, as quais deveriam ser compostas por administradores ndo executivos
maioritariamente independentes. O Relatério Winter Il tomou, além disso, posi¢ao sobre dois
aspectos-chave: o tipo adequado de estrutura para as sociedades abertas e a questdo da

oportunidade de um cédigo europeu de governo das sociedades.

Quanto a primeira questdo, advogou a liberdade de as empresas optarem entre oS
sistemas monista e dualista, em fung¢do das particularidades da sua situacdo concreta e
respectivo governo. J4 a elaboracdo de um c6digo europeu mereceu reservas ao Grupo de

Peritos, com o fundamento de que tal cddigo ou constituiria uma complexa tentativa de
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conciliacdo de regras baseadas em legislacdes nacionais fortemente divergentes, ou traduzir-
se-la em normas muito abstractas, de utilidade duvidosa. Foi considerado preferivel a
coordenacgao de esforcos, ao nivel da UE, visando melhorar o governo das sociedades através

da elaboracdo de cddigos nacionais e de dispositivos que incentivassem o seu cumprimento.

3.3. ESTUDO COMPARATIVO DOS CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

O Relatério Winter 11 havia sido precedido de um estudo comparativo exaustivo dos
codigos de governo das sociedades vigentes nos entdo quinze Estados membros da UE,
encomendado pela Comissdo Europeia em 2001 e concluido em Janeiro de 2004. Tal
estudo'®, que igualmente contribuiu para a definicdo da politica comunitaria neste dominio,
veio demonstrar a significativa proliferacao de cédigos de governo das sociedades, sobretudo

a partir de 1997, nos Estados-membros da UE.

Concluiu-se, entdo, que as divergéncias mais importantes nas priticas de governo
societdrio resultam, afinal, mais das diferencgas existentes entre o direito das sociedades e o
direito dos valores mobilidrios dos vérios paises do que diferengas relevantes entre os
respectivos codigos de governo. Estes ultimos, de um modo geral flexiveis e ndo obrigatérios,
apresentam notdvel semelhanga, tendo sido entendido que poderiam mesmo contribuir para a
convergéncia das praticas de governo na area da UE e, por essa via, facilitar a criagdo de um

mercado tnico europeu de valores mobilidrios.

Verificou-se, por outro lado, que, tendo embora os cddigos efeitos positivos junto das
empresas e dos investidores, visto estimularem a adop¢do de padrées de bom governo e
poderem mesmo antecipar normas com forca legal, as decisdes relativas a escolha dos
mercados de investimento ndo dependem tanto da existéncia de cédigos de governo e das
diferencas entre eles, como de consideracdes sobre a liquidez dos mercados e os

condicionalismos das leis locais aplicaveis as sociedades.

De referir, por ultimo, que os autores do estudo ndo consideraram premente a

'3 Trata-se do estudo Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and

1ts Member State, da responsabilidade da Weil, Gotshal & Manges, ja anteriormente referidos.
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existéncia de um cédigo europeu do governo das sociedades, ja que 0 mesmo representaria o
"menor denominador comum" negocidvel e ndo um repositorio de boas praticas ou, caso se
limitasse a um conjunto de principios basicos de governo societdrio, ndo faria mais do que
duplicar os OCDE Principals of Corporate Governance, publicado em 1999 e revisto em 2004,
documento que mereceu a consulta e participagdo dos préprios Estados-membros da UE.
Nesse sentido, recomendaram que os esfor¢cos da Comissdo Europeia, em apoio ao pretendido
desenvolvimento do mercado de capitais europeu, se centrassem sobretudo na reducao de dois
tipos de barreiras: "barreiras de participacdao" onde se incluem as barreiras legais e reguladoras
do voto transfronteiras dos accionistas; e as "barreiras de informagao", ou sejam, as barreiras a

correcta avaliacdo do governo das sociedades por parte dos accionistas.

3.4. OS PLANOS DE ACCAO DA COMISSAO EUROPEIA

Na sequéncia do Relatério Winter 11 e das conclusdes do Estudo da Weil, Gotshal &
Manges, a Comissdo Europeia divulgou, em 21 de Maio de 2003, dois importantes
documentos que, embora com enquadramentos distintos, passaram a constituir referéncias
essenciais da sua actuacdo para o desenvolvimento e aperfeicoamento do governo das
sociedades na EU: "Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades:

<o 144
uma estratégia para o futuro'

e "Reforgar a revisdo oficial de contas na UE 143

O primeiro documento constituiu, conforme expressamente reconhecido, a "resposta”
da Comissao Europeia as reflexdes que lhe haviam sido transmitidas no Relatério Winter 1l e
ao debate que sobre o mesmo foi levado a efeito, com a colaboracio dos Estados membros'“.
O segundo documento foi apresentado como um complemento do primeiro, inserindo-se além
disso no contexto mais vasto de um anterior "Plano de Acgido para os Servigcos Financeiros ",

de Maio de 1999, que definiu as principais linhas da politica europeia para os servigos

144 COM (2003) 284 final - Comunicagdo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu de 21 de Maio.
145 COM (2003) 286 final - Comunicagdo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu de 21 de Maio.

46 As razbes que tornaram necessdrias as iniciativas enumeradas nesta Comunicacio foram, segundo
expressamente indicado pela Comissdo Europeia, as seguintes: tendéncia crescente das sociedades europeias para
operarem no plano transnacional, integragdo continua dos mercados de capitais europeus, rapido
desenvolvimento das tecnologias de informacdo e comunica¢do (Internet, correio electrénico, video-
conferéncias), préximo alargamento da EU a dez novos Estados membros e impacto prejudicial de recentes
escandalos financeiros.
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financeiros e para a criagdo de um mercado de capitais integrado. Todavia, no essencial, este
documento partilha das mesmas preocupagdes e objectivos do primeiro. Recordando
igualmente a erosdo da confianga dos investidores apds alguns escandalos financeiros de
grande dimensdo, a Comissdao considerou, neste documento, indispensdvel recuperar a
credibilidade da informacao financeira, através da melhoria da qualidade da revisao oficial de
contas. Em concretizacdo desse objectivo, o plano de ac¢do anunciado na comunicagdo inclui
um conjunto de medidas que, tendo embora por finalidade tultima assegurar a fiabilidade e
atractividade dos mercados de capitais, abrangem matérias directamente relacionadas com o

governo das sociedades.

Ao publicar simultaneamente os dois documentos, com expressa referéncia em ambos
a sua complementaridade, a Comissdo terd pretendido afirmar a concep¢do integrada da
estratégia comunitdria neste dominio, em que a moderniza¢do do direito das sociedades, a
promocao de regras de bom governo societdrio e a transparéncia da informacao financeira
representam, em conjunto, trés pilares basilares no esforco de constru¢ao do mercado interno

e da integracdo do mercado europeu de capitais.

Deverd, por ultimo, assinalar-se que nesta iniciativa a Comissdo Europeia esteve
também presente uma componente politica. Com efeito, o piano de modernizacdo do direito
das sociedades e de reforco do governo societdrio foi assumido por aquela instancia
comunitdria como uma oportunidade para a UE, baseando-se nas suas tradi¢des culturais e
empresariais, definir e sustentar, a nivel internacional, a sua prépria politica de governo das
sociedades. O objectivo era o de obter da parte das autoridades norte-americanas o
reconhecimento e a equivaléncia das solugdes europeias relativamente as regras da Lei
Sarbanes-Oxley, adoptada cerca de um ano antes (Julho de 2002) e abrangendo no seu ambito
de aplicacdo as empresas ndo americanas com acgdes ou certificados de depdsito cotados nos

EUA.

A comunicacdo sobre o refor¢o da revisdo oficial de contas foi ainda mais longe, tendo
reservado um capitulo a incisiva defesa dos principios do controlo pelo pais de origem e ao
reconhecimento mutuo das normas europeias e das contidas naquela lei norte-americana, bem

como das consequentes medidas regulamentares emitidas pela SEC e pelo PCAOB,
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destacando-se, entre estas ultimas, a que impds a obrigacdo de registo das sociedades de
auditoria europeias junto daquele organismo. Assim, os planos de accdo vertidos nas
comunicacdes da Comissdo Europeia referidas constituem, juntamente com o Sarbannes
Oxley Act e demais iniciativas norte-americanas, a revisdo dos OECD Principles of Corporate
Governance e a revisdo inglesa do Combined Code on Corporate Governance, documentos

fundamentais responsdveis pela evolucdo verificada nos dltimos anos.

O plano de acg¢do estabelecido na comunicacao "Modernizar o direito das sociedades e
reforcar o governo das sociedades: uma estratégia para o futuro' aborda, separadamente, a
corporate governance € o direito das sociedades, comec¢ando, quanto aquela, por considerar
que, sem se mostrar necessario (ou sequer conveniente) um codigo de governo societdrio a
escala comunitdria, serd, todavia, preciso completar os contributos ndo vinculativos dos
diversos cédigos nacionais através da adop¢ao, no ambito da UE, de algumas regras essenciais
e da coordenacdo dos cddigos de governo societdrio nacionais. Para tal considera dever ter-se
em particular atengdo o recurso a medidas ndo legislativas e a preferéncia de normas de
transparéncia de informagdo, uma vez que estas interferem menos com a vida societéria.

E a esta luz que, subsequentemente, o plano de accdo enumera e calendariza, no seu corpo e
em dois horizontes temporais (curto e médio/longo prazo), o tipo de intervengdo que

considera adequado e o grau de prioridade atribuido a cada uma das medidas a adoptar.

Foi na esteira e no cumprimento destes planos de ac¢ao que a Comunidade Europeia
emitiu, entretanto, algumas Recomendacdes, Regulamentos e Directivas relacionadas, directa

ou indirectamente, com o governo societdrio, das quais importa referir as mais relevantes,

designadamente:
Entidade(s) )
Documento Enfoque Publicacédo
Emissora(s)
Directiva on o licas d L Oficial
ertas publicas de | Jornal Oficial n° L
2004/25/CE, de 21 de | | namento e Pt 12 de 3010412001
lho E aquisicao e
Abril de 2004 Conselho Buropeu

- 144 -



“CORPORATE GOVERNANCE?” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

Directiva Mercados de Tornal Oficial L
Parl t ornal Oficial n°
2004/39/CE, de 21 de | o0 instrumentos

145 de 30/04/2004
Abril de 2004 Conselho Europeu financeiros

Instituicdo de um

Recomendagao regime adequado de
Jornal Oficial n° L

2004/913/CE de 14, issd i remuneragcao dos
Comissao Europeia 2 385 de 29/12/2004

de Dezembro de 2004 administradores de

sociedades

Harmonizacao dos
requisitos de
transparéncia no
que se refere as

Directiva informagoes

2004/109/CE, de 15 Parlamento e respeitantes aos Jornal Oficial n° L
de  Dezembro de | Conselho Europeu emitentes cujos 390 de 31/12/2004
200448 valores mobilidrios

estdo admitidos a

negociagdo num
mercado

regulamentado
Directiva Revisao legal das -
2006/43/CE, de 17 Parlamento e contas anuais e Tornal Oficial n” L
de Maio de 2006'* Conselho Europeu consolidadas 137 de 1710572006

Aplica a Directiva

Regulamento (CE) n.°

2004/39/CE do Jornal Oficial n° L

1287/2006, de 10 de <550 Europei
Comisséo Europeia Parlamento 241 de 02/09/2006

Agosto de 2006
Europeu e do

"7 Altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho e revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho.

148 Altera a Directiva 2001/34/CE.

149 Altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho e que revoga a Directiva 84/253/CEE do
Conselho.
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Conselho no que
diz respeito as
obrigacoes de

manutengdo de
registos das
empresas de
investimento, a
informagédo sobre
transacgoes, a
transparéncia dos
mercados, a
admissado a
negociagdo dos
instrumentos
tinanceiros e aos
conceitos definidos
para efeitos da

referida directiva.

Utilizagcao de
informagoes
elaboradas com

base em normas de

disposigcoes da

Decisao da
Comissio. de 4 d contabilidade Jornal Oficial n.° L
omissdao, de e | Comissio E ;
OFHSsa0 Butopeta aceites 343 de 08/12/2006
Dezembro de 2006
internacionalmente
por emitentes de
valores mobilidrios
de paises terceiros
Estabelece as
Directiva
2007/14/CE. de 8 d normas de execuggo | Jornal Oficial n° L
, de e | Comissio E ;
OMISSAO BUTOPCIA | o determinadas | 69 de 09/03/2007
Marco de 2007
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Directiva
2004/109/CE
relativa a
harmonizagio dos
requisitos de
transparéncia no
que se refere as
informagoes
respeitantes aos
emitentes cujos
valores mobilidrios
estao admitidos a
negociagao num
mercado

regulamentado

Directiva
2007/36/CE, de 11 de
Julho de 2007

Parlamento e

Conselho Europeu

Exercicio de certos
direitos dos
accionistas de

sociedades cotadas

Jornal Oficial n.° L
184/17 de
14/07/2007

Figura 12: Intervencdes recentes da UE em sede de legislacdo societdria.

Fonte: Elaboragéo prépria

Como consequéncia deste esfor¢o regulador os Estados-membros tém vindo, também

eles, a adaptar as suas legislacdes nacionais as novas exigéncias dos mercados.

3.5. FORUM EUROPEU SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES

Em 22 de Setembro de 2003, o Conselho acolheu favoravelmente a apresentacdo dos
planos de ac¢do, que considerou serem um elemento importante para o estabelecimento de um
mercado de capitais transparente e sélido numa Unido alargada. O Conselho subscreveu a
posicdo assumida pela Comissao de reconhecer a importancia de se realizarem consultas junto
dos peritos e do publico, como parte integrante do desenvolvimento do direito e do governo

das sociedades a nivel europeu e registou a inten¢do da Comissdo de criar um férum sobre
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sistemas de governo das sociedades na UE.

Assim, em Outubro de 2004, por decisao de Comissio"" foi criado o Forum Europeu
para o Governo das Sociedades. E constituido por um grupo de peritos nomeados pela
Comissao, integrando um conjunto de personalidades de diferentes dreas profissionais, com
experiencia e competéncia reconhecidas neste dominio. O Férum funciona como instancia de
intercambio de informagdes e das melhores praticas existentes nos Estados-membros, a fim de
reforcar a convergéncia dos cdédigos nacionais de governo das sociedades, bem como na
qualidade de instancia de reflexdo, debate e consultoria da Comissao no dominio do governo

das sociedades.

A convergéncia dos cddigos nacionais foi na ocasido apontada, pelo comissario
responsavel pelo mercado interno, como um meio, quer de reforcar os direitos dos accionistas
e a proteccdo de terceiros (credores, trabalhadores), quer de permitir aos investidores
comparar mais facilmente as oportunidades de investimento. Na primeira reunido do Férum,
em Janeiro de 2005, foi reconhecido que serd ndo sé necessdrio analisar os codigos de
governo, mas também as préticas seguidas no terreno, dado que estas podem traduzir, quer
insuficiente cumprimento dos cddigos, quer a consideragdo de aspectos ndo cobertos por
aqueles. Defendeu-se, por outro lado, que a convergéncia dos cédigos nacionais apenas deve
ser promovida onde se identifiquem problemas especificos prejudiciais a eficiéncia e
competitividade das empresas, como € o caso das questdes em torno do exercicio
transnacional dos direitos de voto dos accionistas. O Férum limitou o ambito prioritario da

sua accdo as empresas com titulos cotados, dada a dimensdo por ela adquirida no mercado

curopcu.

Os contactos com os organismos nacionais competentes para a regulacdo da corporate
governance nos Estados-membros, que o Férum tinha iniciado em 2006 mostrou que seria
necessdria uma pesquisa mais alargada a fim de possibilitar um julgamento adequado sobre o
funcionamento dos mecanismos de governance na UE e, em particular, o principio comply or

explain. Em Agosto de 2008, os servicos da Comissao lancaram um concurso publico para a

150 Trata-se da Decisdo 2004/706/CE, de 15 de Outubro de 2004, publicada no Jornal Oficial L 321 de 22 de
Outubro de 2004.
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elaboracdo de um estudo externo independente sobre o assunto. Em consonancia com as
solicitacdes do Foérum, o estudo deve centrar-se sobre a questdo dos mecanismos de

acompanhamento e execugdo. O estudo final estd previsto para o final de 2009.

3.6. SITUACOES PARTICULARES NA EUROPA CONTINENTAL

Importa ainda referir também alguns dos desenvolvimentos mais marcantes em alguns

dos paises da Europa Continental.

3.6.1 Sintese evolutiva na Alemanha

As sociedades por accdes alemas (Aktiengesellschaff) caracterizam-se por ter dois
orgdos administrativos: o Conselho Supervisor (Aufsichtsraf) e o Conselho de Gestao
(Vorstand). Os membros do conselho supervisor equivalem a figura dos directores externos de
uma empresa dos EUA. Os membros do conselho supervisor sao eleitos pela assembleia-geral
de accionistas e pelos trabalhadores, ou pelas suas organizacdes representativas. As empresas
alemas com mais de 2.000 trabalhadores devem assegurar aos seus funcionarios, pelo menos,
o direito de eleger metade dos membros do conselho de supervisdao. Nas empresas com 500 a
2.000 trabalhadores este nimero baixa para um terco. Ao conselho de supervisores compete
nomear e destituir os membros do conselho de gestdo e controlar a sua actividade. Nenhum
membro do conselho supervisor pode ser simultaneamente membro do conselho de gestdo ou

de qualquer outro 6rgdo equivalente.

O conselho de gestao é equivalente aos directores executivos de um conselho do Reino
Unido ou dos EUA, tendo como fungdes a gestdo estratégica e operacional da empresa. O
presidente do conselho de gestdo ( Vorstandsvorsitzender), comparavel ao CEO no sistema
anglo-saxonico, tem como fungdo a coordenacdo do conselho de gestdo (Haid e Yurtoglu,

2004).

Depois de 1995, a transposicdo para o direito alemdo da directiva comunitaria
88/627/EEC, sobre transparéncia, marca uma grande mudancga na definicao dos “mercados” e
na atitude dos politicos, industriais e comunidade financeira, relativamente as empresas

cotadas. A partir desta data as sociedades por ac¢des cotadas num mercado oficial passaram a
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ter que divulgar as entidades que controlam em mais de 5% dos direitos de voto.

O German Corporate Governance Code"" foi promulgado em Fevereiro de 2002. Este
cddigo constitui a peca central das recentes reformas no governo das sociedades alemas;
todavia, ndo tem forca de lei. Ao contrdrio, pretende ser um “codigo de melhores praticas”,
que encoraja as empresas a cumprir voluntariamente. Apesar deste cddigo ser, apenas,
aplicavel as empresas cotadas, incitam-se as empresas de capital fechado a adoptar também os

seus principios.

Segundo Franks e Mayer (2001), a Alemanha teria pouco mais de 800 empresas
cotadas, comparativamente as 3000 do Reino Unido. Ainda na Alemanha, 85% das maiores
empresas cotadas tém, em geral, um accionista que possui mais de 25% das ac¢des com
direito de voto. A propriedade empresarial é caracterizada por uma concentracdo elevada,

principalmente nas maos das familias e de outras empresas.

Aqueles autores, ao analisarem uma amostra de 171 grandes empresas industriais
Alemas, constataram ainda que em 57% das empresas existe um accionista maioritdrio — com
mais de 50% das acgdes. Verificaram também que, no caso das empresas em que um
accionista individual possui mais de 25% das accoes, cerca de 27,5% das accdes estdo nas
maos de outra empresa alema e cerca de 20,5% estdo nas maos de familias abastadas. Os
investidores institucionais alemaes detém apenas 14,7%, pelo que o seu papel é relativamente
menor quando comparado com o que desempenham no Reino Unido e nos EUA. Igualmente,

os bancos contam com menos de 6% da propriedade.

No seu estudo sobre a propriedade e o controlo das empresas alemas, Franks e Mayer

(2001), concluiram o seguinte:

— existem niveis muito altos de concentragdo de propriedade nas empresas

alemas, particularmente associados com Aholdings de outras empresas ou

10 c6digo alemdo traduz o trabalho de uma comissdo governamental nomeada pelo Ministro da Justica Alemdo
em 6 de setembro de 2001. A comissdo era presidida por Gerhard Cromme, e destinou-se a apresentar e propor
um c6digo que integrasse um conjunto de normas e priticas de bom governo reconhecidos nacional e
internacionalmente adaptadas a reagidade alema. Surge assim, como sucessor natural dos cédigos de 2000 da
iniciativa do Berliner Initiativkress e do German Panel on Corporate Governance.
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familias e padrées complexos de propriedade;

— a influéncia dos bancos alemies deve-se, ndo s6, ao facto de possuirem
directamente acgdes, mas por possuirem ainda “proxy votes” de pequenos
accionistas. Estes oferecem uma variedade de servicos incluindo orientacdo e

votacdo em nome dos accionistas nas resolucdes da empresa.

O German Corporate Governance Code tem sido a referéncia na Alemanha, sendo
sucessivamente alterado ao longo dos anos (normalmente com periodicidade anual) no sentido
de o flexibilizar e adaptar as novas realidades e exigéncias dos mercados e da Comunidade

Europeia.

3.6.2 Sintese evolutiva em Franga

O sistema franc€s permite que as suas empresas possam optar entre trés tipos de
sistemas de governo das sociedades. O primeiro sistema € caracterizado por um unico
Conselho de Administragdo, cujo presidente ¢ também o CEO da empresa. A pessoa que
assegura os dois cargos € denominada de Président Directeur Générale (PDG). O segundo
sistema, muito semelhante ao sistema alemao, é composto por dois 6rgdos: um Conselho
Supervisor (Conseil de Surveillance) e um Conselho de Gestdo (/e Directoire). Segundo
Mesnooh (2002), este sistema, embora tendo existido durante muitos anos, foi utilizado por
um nudmero reduzido de empresas. O terceiro sistema foi introduzido pela Nova Regulacdo
Econdémica (/a Loi Nouvelle Régulations Economigque — NRE) de 2001. Este modelo assenta
no sistema tradicional, caracterizado por um tnico Conselho de Administra¢do, mas termina
com a concentracdo de poder existente nas maos do Président Directeur Générale, que deixa

de ser simultaneamente presidente do conselho e CEO.

Os relatorios Vienot Ie II, publicados em 1995 e 1999, foram considerados os marcos
iniciais no debate sobre o governo das sociedades em Franga. Aqueles relatérios abordaram
questdes importantes, tais como a proposta de separacdo entre o cargo de presidente do
conselho e de CEO. Além disso, fizeram um conjunto de recomendagdes importantes, como a

presenca de um nimero minimo de directores independentes.

Os mais recentes desenvolvimentos no governo das sociedades cotadas estdo
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relacionados com o surgimento, em Outubro de 2003, de um cédigo denominado Principes de
Gouvernement d’Enterprise. Este codigo enfatiza a competéncia e a experiéncia do director
como qualidades importantes, que devem ser analisadas separadamente e adicionalmente a
independéncia. O cddigo francés eleva a proporcdo de directores independentes de um terco
para metade do nimero de membros do conselho. Além disso, a representacao dos directores

independentes nos comités de compensacao e de auditoria sdo também reforcadas.

3.6.3 Sintese evolutiva em Espanha

A partir do ano 2000, o movimento internacional reformador da corporate governance,
pelas razdes anteriormente referidas, acentuou-se substancialmente. A Espanha ndo foi

excepg¢ao a esta tendéncia reformista.

Perante este novo cendrio, gerou-se uma corrente em Espanha no sentido de actualizar
o conteddo do Cédigo Olivencia. A aplicacdo, de facto, das propostas do Relatério Olivencia,
cinco anos volvidos apds a sua publicagdo, tinha-se revelado em alguns aspectos
decepcionante. Assim, o Governo Espanhol acabou por reconhecer a necessidade de regular

legalmente os aspectos mais relevantes do governo societario.

Em Julho de 2002, por sua iniciativa, foi criada a “Comision especial para el Fomento
de la Transparencia y Seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas™>*. Esta
Comissao emitiu o seu relatério final em 8 de Janeiro de 2003, e nele se reconhecia como
principais influéncias o Relatério Cadbury, assim como que, cinco anos despois de Olivencia,
“la informacion proporcionada por las sociedades cotizadas a los mercados y a sus accionistas
es muy insuficiente. Se producen conflictos de intereses y el uso de informacion privilegiada
por parte de directivos y consejeros’. Em consequéncia, a principal motivacdo da Comissao
foi, como referido no proprio relatério, “/a biusqueda de un equilibrio entre una regulacion
orientada a la proteccion legal de los derechos de los accionistas y la mayor autorregulacion
posible de las empresas cotizadas. De este principio de libertad se deducen, a su vez, los

principios de transparencia y de lealtad, debidamente equilibrado con el de diligencia’.

132 Esta Comissdo ficou conhecida por Comision Aldama pelo facto de ser presidida por D. Enrique de Aldama e
era formada por vérios especialistas espanhdis en corporate governance.
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O relatério Aldama enunciou um conjunto de propostas, entre elas: o dever de
informagdo sobre a propriedade do capital, das normas de funcionamento do Conselho e da
Assembleia-geral, as operagdes interligadas e os sistemas de controlo; o relatério anual de
corporate governance e o dever de lealdade, que se propde venha a ser regulado por lei com o

objectivo de evitar conflitos de interesse no desempenho de cargos em empresas' .

Em geral, os analistas consideraram que “e/ Informe Aldama no debe ser mads que el
comienzo entre la ley y la buena voluntad’>*, mas com a sensacdo de que aflorava apenas
algumas d4reas candentes do problema como a concentracdo do poder no Presidente
(habitualmente considerado demasiado nas empresas espanholas), a eliminacdo das blindagens

societarias e a figura do conselheiro independente.

Como consequéncia das recomendagdes propostas no relatério Aldama, foi publicada,
em 17 de Julho de 2003, a Ley 26/2003 que vinha modificar a Ley del Mercado de Valores e
reformular o texto da Ley de Sociedades Anonimas, ambas publicadas em finais dos anos
oitenta. A época, o Ministro da Economia espanhol, Rodrigo Rato, referia®> que “/a Ley se
elaboro sobre la base del fomento de la transparencia en la gestion de las empresas, pero
respetando el principio de auforregulacion” e constituli o primeiro marco legislativo da
corporate governance espanhola. Malgrado as criticas efectuadas, a nova lei teve o condao de
promover a rapida incorpora¢do no ordenamento juridico espanhol de reformas urgentes e
pertinentes naquela matéria, onde se incluiu a publicagcdo, em 2004, da Ley de Transparencia

de las sociedades anonimas cotizadas.

Ainda na sequéncia do esfor¢o legislativo iniciado com a Ley 26/2003 foi publicada
em 26 de Dezembro de 2003 a Orden ECO/3722/2003 - Informe Anual de Gobierno
Corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades anonimas cotizadas y otras

entidades, que veio estabelecer a informac¢do minima a disponibilizar no Informe Anual de

'3 Procurava-se impedir conflitos, tais como: desempenho de cargos idénticos em empresas concorrentes; nio
utilizag@o de informagdo confidencial em beneficio préprio; nao fazer uso indevido de activos da sociedade; o
dever de sigilo mesmo apds a cessacdo do vinculo e abster-se de participar em votagdo em que seja parte
interessada, evitando ser “juiz em causa propria’

154 Conforme referia Fernandez-Armesto no E/ Pais, em 26 de Janeiro de 2003.

'35 Em intervengdo piiblica de 14 de Novembro de 2003
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Gobierno Corporativo que passaria a ser obrigatorio para as sociedades com titulos cotados.

Esta primeira versao proposta do [Informe Anual deveria conter divulgacdo de:
identidade dos accionistas com participacdes significativas; estrutura dos 6rgaos de gestdo da
sociedade (Conselho, regulamento do Conselho, remuneragao dos seus membros); operacoes
com partes relacionadas e intra-grupo; sistemas de controlo do risco; funcionamento da
Assembleia-geral e divulgacdo das suas decisdes; e grau de cumprimento das recomendagdes

em matéria de corporate governance.

Ap6s 2003, foram publicadas e colocadas em prética novas iniciativas no ambito da
corporate governance, como as da Comissdo Europeia e da OCDE anteriormente referidas.
Atento a estes desenvolvimentos, o Governo espanhol decidiu, em Julho de 2005, constituir
um Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las sociedades cotizadas. A missao
deste grupo era a de assessorar a CNMV, na tentativa de incorporar as novas tendéncias em
corporate governance, assim como para recolher as opinides de especialistas em governo
societdrio procedentes do sector privado, da Secretaria de Estado de Economia, do Ministério
da Justica e do Banco de Espaiia. A coordenacdo e presidéncia deste grupo foi entregue ao
entdo Presidente da CNMV, D. Manuel Conthe, que veio a emitir, em Maio de 2006, o seu
relatdrio final que incluia, como parte fundamental, o Codigo Unificado de Buen Gobierno
(também conhecido por Cédigo Conthe), a cujo contetdo as sociedades com titulos cotados
deviam adaptar os seus relatérios anuais sobre o governo das sociedades, a partir do exercicio

de 2007.

Relativamente ao seu conteddo, o Codigo Unificado inclui 58 recomendacdes e 5
defini¢des. Entre estas ultimas, destaca-se, pela sua extensdo e importancia, a de conselheiro
. 156 - . . e~ L. . - . el eqe
independente ™, incluindo a definicdo de vdrias situacOes que impossibilitam que um

conselheiro possa ser qualificado como independente.

Das recomendagdes contidas no Codigo Unificado apenas uma pequena parcela sao

originais. Grande parte ja tinham sido tratadas no Cédigo Olivencia, provindo a origem das

13 <aquel que pueda desempeiiar sus funciones sin verse condicionado por relaciones con la sociedad, sus

accionistas significativos o sus directivos”
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demais das recomendacdes da Comissdao Aldama, da OCDE e Comissao Europeia. Por dreas
de interesse, encontram-se no Codigo Unificado seis recomendacdes sobre Estatutos da
sociedade e Assembleia-geral, vinte sobre os Conselhos de Administra¢do, quinze sobre os
conselheiros e dezassete sobre o funcionamento e constituicdo, quando aplicavel, das

Comissoes (de auditoria, de remuneracdo e de selec¢ao).

Em Espanha nos tltimos anos avangou-se substancial e claramente no alinhamento das
praticas nacionais com as praticas internacionais de corporate governance, pelos menos no
que concerne as empresas espanholas com titulos cotados. O Codigo Unificado, deve ser visto
como mais um passo, que permita estar na linha da frente, no que a Europa Continental diz
respeito, nesta matéria. Nao obstante, para se adaptarem ao Codigo Unificado, as empresas
espanholas deverdo corrigir determinados aspectos, como os relacionados com a divulgagdo
da informagdo sobre remuneragdes, a estrutura escolhida para o Conselho, a eliminagdo das
blindagens, o cumprimento dos requisitos por parte dos conselheiros independentes, entre
outras. Como refere Ros Cerezo (2004), tornava-se necessaria “una cultura, un estilo de
gestion y unas prdcticas que, por conviccion de accionistas y administradores, se apliquen en
la vida real de la empresa, para lograr que funcione mejor, los directivos y empleados estén

mds motivados y los inversores y analistas valoren mas a la empresa’.

3.7. NOTAS CONCLUSIVAS

Como se referiu, na UE tem sido promovido um grande esforco no sentido de
aproximar as normas e praticas de corporate governance ao que se verifica nos paises em que
existem mercados de capitais mais evoluidos, respeitando, contudo, as caracteristicas e

diversidade particulares dos sistemas de governo de sociedades.

Porém, pese embora esse facto, existem problemas e questdes comuns que terdo que
ser regulados. Um dos principais temas da regulamentacdao prende-se com a divulgacdo da
remuneracao do o6rgdo de gestdo, designadamente o Presidente e/ou o Director Geral. A
recomendacao 2004/913/CE veio exigir que os accionistas devam dispor de uma visao clara e
abrangente da politica de remuneracdes da sociedade. Esta informacao permitir-lhes-a avaliar

a abordagem da empresa relativamente a politica de remuneragdes e fortalecer a

responsabilidade das empresas para com os accionistas. Todavia, ndo deverd obrigar a
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empresa a divulgar qualquer informacdo sensivel que possa prejudicar a sua posi¢ao
estratégica. Deverd igualmente ser assegurada uma politica de transparéncia relativamente aos
contratos dos administradores, que deverdo incluir a divulgacdo de informagdes sobre
questdes como o pré-aviso e pagamentos de prémios de rescisdo de contrato, que estejam
directamente ligadas a remuneracdo dos administradores. A divulgacdo da remuneragao
individual dos administradores da sociedade, executivos € nao executivos, no exercicio
anterior, € ainda importante para apoiar os juizos de apreciacdo da politica de remuneracdes
em fung¢do do desempenho geral da empresa. A fim de incrementar o envolvimento e
responsabilizacdo dos accionistas, a politica de remuneracdes deverd ser submetida a

apreciacdo da Assembleia-geral anual.

A recomendagdao 2005/162/CE de 15 de Fevereiro de 2005, sobre o papel dos
administradores ndo executivos ou de supervisdo de sociedades cotadas e dos Conselhos de
Supervisao reconhece que uma das principais responsabilidades destes Conselhos € a de
procurar assegurar que o relato financeiro e outras informacdes relacionadas divulgadas pela
empresa apresentam uma imagem fiel e apropriada da situacdo da empresa. O Conselho de
Supervisdo deve divulgar, pelo menos uma vez por ano, a informacdo adequada sobre a sua
organizacdo interna e os procedimentos aplicdveis as suas actividades, incluindo uma
indicagdo do grau em que a auto-avaliacdo por si realizada tem conduzido a introdugdo de
mudancas relevantes. Outra questdo de importancia capital é a independéncia dos

administradores.

Geralmente, os cédigos de corporate governance adoptados nos Estados-membros
reconhecem a necessidade de que uma parcela significativa de administradores ndo executivos
ou de supervisao devam ser independentes e, por consequéncia, nao expostos a quaisquer
conflitos de interesse. A independéncia €, na maioria das vezes, entendida como a auséncia de
lagos estreitos com a administracdo, os accionistas maioritarios ou com a prépria empresa. A
clarificacdo do que constitui a independéncia é fundamentalmente uma questdo que o proprio
Conselho de Supervisdo deverd determinar. Neste ambito, deverd ser divulgada informagao
adequada sobre as conclusdes do Conselho de Supervisdo relativamente a definicdo se
determinado administrador deve ser considerado ou nao independente. Quando a nomeacao de
um director ndo executivo ou de supervisdo é proposta, a empresa deverd divulgar se o

considera independente. Caso um ou mais dos critérios de avaliacdo da independéncia dos

- 156 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

administradores a nivel nacional ndo foi cumprida, a empresa deve divulgar as razdes pelas
quais, apesar disso, considerou o director como sendo independente. As empresas também

deverdo divulgar anualmente quais os directores que consideram ser independentes.

A Directiva 2006/46/CE, que veio alterar a Quarta Directiva (relativa a apresentacao
das contas individuais das empresas) e a Sétima Directiva (relativa a apresentacdo das contas
consolidadas), prevé a existéncia de um relatério anual de governo da sociedade, o qual
deverd esclarecer claramente o grau de cumprimento das disposi¢des nacionais relativas a
corporate governance. O principio comply or explain deve aplicar-se independentemente de a
sociedade seguir o cédigo de corporate governance estabelecido no seu pais de origem ou
qualquer outro que a sociedade tenha decidido aplicar. Além disso, e quando aplicédvel, as
sociedades podem igualmente disponibilizar uma andlise dos aspectos ambientais e sociais,
necessdarios para melhor compreensao do desenvolvimento da sociedade, ao seu desempenho e

da sua posi¢ao no mercado.

Concluindo, na ultima década, a corporate governance e o relato financeiro registaram
uma evolu¢do muito significativa no sentido da sua harmonizagao internacional. Ao nivel da
UE estas ac¢des visam essencialmente a criagdo de um mercado interno mais forte. O grande
desenvolvimento verificado no relato financeiro, no sentido da sua melhoria, dentro das
fronteiras da UE €, ao mesmo tempo, uma resposta as influéncias e anseios do ambiente
econdmico e o resultado de um esfor¢co continuo para uniformizar as praticas dos mercados de
capitais europeus com o que se verifica em outros mercados de referéncia neste ambito. Entre
os estimulos registe-se a diferenca percebida entre a capitalizacdo e dinamica do mercado de
capitais nos EUA e os seus congéneres europeus, o qual tem sido uma preocupacao de longa

data que ainda hoje subsiste.

O objectivo da politica da UE neste ambito foi a criagdo de uma Europa integrada num
unico mercado através de um amplo quadro legislativo, de cooperacdo e prética, dentro do
qual os servicos financeiros podem operar como um todo num regime de livre circulagcdo de
capitais e servicos. A politica da UE promoveu a implementacdo de um conjunto de regras
que permitem as empresas estabelecer-se em diferentes Estados-membros, operando mais

facilmente e de forma mais transparente para além das suas fronteiras nacionais.
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V- A REALIDADE PORTUGUESA

Na sequéncia de uma ampla reflexdo internacional, sobre a estrutura e controlo das
sociedades abertas ao investimento publico, com vista ao aperfeicoamento dos mecanismos
de tutela dos investidores nos mercados de valores mobilidrios e a semelhanca da pratica
desenvolvida em mercados de valores mobilidrios estrangeiros, a OCDE desenvolveu um
conjunto de principios gerais, nio vinculativos, procurando, assim, dar o primeiro passo no
sentido de fomentar um entendimento comum internacional relativamente ao que se pode
entender por governo das sociedades (“corporate governance”).

Atendendo a relevincia do tema, o Conselho Directivo da CMVM aprovou a 27 de
Outubro de 1999 um conjunto de dezassete recomendagbes sobre o Governo das

Sociedades Cotadas, inspirada nos principios da OCDE. ..

(GRUPO LEGAL PORTUGUES, 1999: p. XIV)

E neste quadro juridico-economico que cumpre saudar a publicacio pela Comissio
do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), ainda no final do ano de 1999 de
recomendagoes que embora dirigidas as sociedades cotadas, se devem considerar como de

Interesse geral para todas as sociedades, a titulo de codigo de boa pratica de governance.

(CARVALHO, 2000: p. XIV)

A grande maioria das empresas que estido cotadas em bolsa, ndo respeitou as
recomendagoes da CMVM no que diz respeito a divulgacdo das medidas adoptadas sobre o

governo das sociedades.

(ALMOSTER, 2000: p. 1)
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z

A “corporate governance” é um assunto em destaque, fundamentalmente, desde a
segunda metade dos anos 80. O interesse que o tema tem merecido, tem a sua génese na
contradicdo que caracteriza a organizagdo capitalista: fragmentacdo da detencdo do capital e
concentracdo do controlo nas maos de gestores profissionais, tratada magistralmente por
Adolph Berle e Gardiner Means no seu cldassico “The Modern Corporation and Private

Property” de 1932. (ALPALHAO, 1999)

Como visto, sendo um tema vetusto, o interesse pelo assunto em termos europeus
deve-se a Sir Adrian Cadbury, que no Reino Unido revolucionou por completo esta temética e

fez despertar o estudo e regulamentacdo de tal matéria no velho continente.

1. O CASO PORTUGUES E O SEU ENQUADRAMENTO

Portugal, enquanto membro de pleno direito da UE, obviamente € influenciado por
este ambiente regional multifacetado, onde se podem reconhecer paises alinhados pela
tradicdo anglo-saxdnica e outros de inspiracdo mais continental (com sistemas de controlo
mais umbiguistas). Apesar dos desenvolvimentos recentes em todos os paises comunitdrios,
observa-se, contudo, uma grande diversidade de mecanismos e regulamentacdes, longe da

desejavel (?) harmonizagdo na matéria.

Em 20 de Julho de 2000, na sequéncia da cimeira europeia de Santa Maria da Feira,

lia-se num semandrio de uma conhecida associacdo empresarial:

Os ministros das Finangas dos Quinze aprovaram esta semana por unanimidade a criacdo de
um grupo de especialistas que elaborard um relatorio sobre a harmonizacido das regras nos
mercados bolsistas europeus.

Eista foi a principal conclusdo do primeiro Conselho de Ministros da Economia e Finangcas
(Ecofin) da UE sob presidéncia francesa, que decorreu em Bruxelas.

O grupo, composto por sete membros de vdrios paises da Unido, deverd apresentar o seu
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primeiro relatorio em Novembro proximo; decidiram ainda os titulares das Finangas dos
Quinze, numa medida recebida com “muita satistacdo” pelo comissdrio responsdvel pelo
Mercado Interno, Fredericks Bolkstein.

“Apesar de esta ser uma maltéria técnica, trata-se de uma decisio muito importante, pois
pretende criar regras mais claras em toda a Europa, que defendam os interesses dos
aforradores e das empresas’, destacou por seu turno o ministro das Finangas francés,
Laurent Fabius.

(Aavv, 2000: p. 2)

Parece pois, que a nivel comunitario a harmonizacdo serd a via. Porém, os avancos e
recuos tipicos nestes assuntos, por certo irdo originar atrasos com o0s quais niao se

compadecerdo os agentes dos mercados e as economias.

Na sequéncia da ampla reflex@o internacional latente sobre a estrutura e controlo das
organizacdes abertas ao investimento publico, com vista ao aperfeicoamento dos mecanismos
de tutela dos investidores nos mercados de valores mobilidrios, e a semelhanca da pratica
desenvolvida em idénticos mercados estrangeiros, a OCDE, de que Portugal é membro,
desenvolveu um conjunto de principios gerais, ndo vinculativos, procurando dar o primeiro
passo no sentido de fomentar um entendimento internacional comum relativamente a

corporate governaince.

Particularmente relevante € a relacdo existente entre a corporate governance e a
crescente internacionalizacdo do investimento. Se se pretende beneficiar com a globalizagao
dos mercados e atrair capitais, € necessdrio nivelar os parametros de seguranca e de
organizacdo dos intervenientes nos mercados. Independentemente da abertura e adaptacdo ao
exterior, a adesdo a estas prdticas contribui para o aumento da confianca dos investidores

nacionais, conduzindo a fontes estaveis de financiamento.

Ora, apesar destes desenvolvimentos e influéncias, a discussdo, no caso portugués,
destes assuntos, tem sido relativamente aligeirada. A razdo primordial para tal esta,
certamente, na relativamente pequena dispersdo do capital das organiza¢des nacionais, ainda
que cotadas, e no papel modesto que, por variadissimas razdes, o mercado accionista tem

desempenhado no financiamento das organizagdes portuguesas.
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De facto, € preciso recuar a 1973 para encontrarmos o maximo historico da relagcdo entre
capitalizacdo bolsista (acgoes) e PIB (por memoria, 82%, para apenas 56% em 1998, e, por
exemplo, 19% em 1989).

Inclusivamente, parte significativa das empresas que estao por detrds da subida recente da
relagcdo entre a capitalizacdo do mercado e o PIB sdo organizagoes privatizadas, cuja
governagdo nos anos 70 e 80 decorreu ao abrigo do regime da empresa putiblica, tutelado por
um ministério. Por outro lado, a quase totalidade das empresas que dispersaram o seu
capital fora do processo de privatizagoes reteve um accionista maioritdrio apos a dispersao,
ou, no limite, um “niicleo (mais ou menos) duro”, ou seja, um conjunto de accionistas que,
em conjunto, controlam a organizagao.

(ALPALHAO, 1999: p. IX)

A realidade portuguesa €, pois, muito prépria. Evoluiu-se, pelo menos nas
organizacdes cotadas, para uma tecnocracia de gestores, responsaveis perante um conjunto de
accionistas (por norma, ausentes), recorrendo a um conjunto complexo de estatutos pouco
flexiveis que dificultam, se ndo que impedem totalmente, o exercicio do poder disciplinador
do mercado accionista, através da substituicdo dos gestores cujo desempenho ndo satisfaca.
Também relativamente a questdo da globalizacdo, o contributo das organizac¢des portuguesas

cotadas nos indices europeus € francamente modesto.

Num pais em que, como refere o Prof. Jodo César das Neves"', a bolsa nio existe uma
vez que se trata de uma pequena percentagem de empresas cotadas, financiadas pelos bancos,
onde as pessoas aplicam as suas poupangas € que estd ainda muito politizada (RODRIGUES,
2000: p. 3), onde 80% dos administradores das organizacoes cotadas continuam ligados aos
accionistas (ESTEVES, 2000: p. 22), colocando, dessa forma, limitagdes Obvias a sua
independéncia, e em que, no dizer do Prof. Sérgio Rebelo” 8, actualmente o Governo € metade
da economia, pelo que 50% do que os portugueses ganham € controlado pelo Estado

(RODRIGUES, 2000: p. 3), por certo muito havera a fazer.

Atente-se que a nossa dimensio"’, mesmo no contexto europeu, € francamente

137 Citado por (RODRIGUES, 2000: p. 3).
138 Referido por (RODRIGUES, 2000: p. 3).

139 Veja-se a figura 2 na pagina 83 e as figuras 13 e 14 na pagina 198.
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pequena. Porém, a CMVM, num esfor¢co louvavel, aprovou, em 27 de Outubro de 1999, um
conjunto de dezassete recomendagdes sobre corporate governance nas organizagdes cotadas,
inspiradas nos Principios da OCDE mas adaptadas as nossas especificidades. Estas
recomendacOes abrangem, entre outras, as seguintes questoes: divulgacdo da informacgdo;
exercicio de direitos de voto e representagao de accionistas; investidores institucionais; regras

societérias; e estrutura e funcionamento do 6rgao de administracao.

Mesmo reconhecendo a nossa pequenez, tratou-se de um primeiro passo. Sempre se
terd que atender que raramente quem pretende ser tubardo num aqudrio consegue ser peixe 1no

mar (ALPALHAO, 1999: p. IX).

2. DISPOSICOES LEGAIS DE BASE

A percepcdo da distincdo entre management (gestdo) e governance (governo),
nitidamente diferentes na sua abrangéncia, como visto no capitulo I, permite considerar a
organizacdo ndo como um nicleo de interesses privados sem que nada tenha a ver com o
interesse da comunidade onde estd inserida, para passar a considerd-la um sujeito de

cidadania, titular de direitos e obrigacOes para com essa mesma comunidade.

Neste pressuposto coexistem normas de Direito Publico e de Direito Privado que,
forcosamente, condicionam o comportamento dos gestores. Assim, a gestdo ganha uma
dimensdo mais alargada e transcendente relativamente aos interesses privados, e deve também
ter em consideracdo a satisfacdo dos interesses publicos. Neste ambito, considerar-se-a, a

legislacao mais relevante.

2.1 AS NORMAS DE DIREITO PUBLICO

7z

A grande norma de Direito Pdblico por exceléncia € a lei fundamental, isto é, a
Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP). Nos artigos 12° e 13°, consagram-se dois

principios basicos: o da universalidade e o da igualdade. Assim:
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ARTIGO 12°
(Principio da Universalidade)
1. Todos os cidadios gozam dos direitos e estio sujeitos aos deveres
consignados na Constitui¢ao.
2. As pessoas colectivas gozam dos direitos e estio sujeitas aos deveres

compativeis com a sua natureza.

ARTIGO 13°
(Principio da Igualdade)
1. Todos os cidadios tém a mesma dignidade social e sdo iguais perante a
lei.
2. Ninguém pode ser privilegiado, beneficiado, prejudicado, privado de
qualquer direito ou isento de qualquer dever em razio de ascendéncia,
sexo, raga, lingua, territorio de origem, religido, convicgoes politicas ou

1deologicas, instrugdo, situacdo economica ou condig¢ao social.
(LEI CONSTITUCIONAL N.° 1/97, 1997: p. 30)

Daqui resulta evidente que as organizacOes sdo sujeitos de cidadania; na grande
maioria dos casos sujeitos aos mesmos direitos e obrigagdes que qualquer sujeito singular. A

responsabilidade social e ética das organizacdes sdo, por certo, incluidas nesse ambito.

Em tempos ndo muito remotos, as organizagdes e aos seus gestores bastava determinar
as suas responsabilidades relativamente a determinados stakeholders especificos, quer fossem
internos quer fossem externos. Porém, a medida que o meio envolvente se tornou mais
complexo, foi cada vez mais dificil identificar stakeholders e escolher entre as obrigacdes

conflituantes de uma organizacao.

Foi em aten¢@o a resolucdo dos problemas criados pela crescente complexidade do
mundo dos negdcios que, a partir de meados do século XX, se desenvolveram teorias que
pretendiam reagir a mudanga constante que se operava. A responsabilidade social era
basicamente substituida pelo conceito de reactividade social. Pretendia-se definir para cada
organizacdo a forma de como ser socialmente mais reactiva, € presumia-se€ que a

regulamentacao, por parte do governo e da opinido publica, afectava as decisdes das empresas,
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as quais deveriam ser tomadas tendo em consideracao esses factos. Contudo, os modelos de
reactividade social ndo proporcionavam orientacdes préticas para escolher qual o caminho

adequado.

Essa deficiéncia, juntamente com a preocupagdo publica com as questdes éticas,
acelerou a necessidade de, hoje em dia, se conceder especial atengcdao aos aspectos éticos dos

negocios, avaliando de que forma uma decisao menos ética da organizagdo a pode afectar.

Em regra, a maioria das questdes éticas ocorre a um dos seguintes quatro niveis: da
sociedade em geral, dos stakeholders, das politicas internas e ao nivel do pessoal. Para se
raciocinar com ética é necessario compreender a linguagem ética envolvendo conceitos como:
valores, direitos e deveres, regras morais e relacionamentos. Também se deve entender os
ditames bésicos da moralidade comum, desde o cumprimento de promessas até ao respeito

pela propriedade.

Assim, num sentido ético, os executivos devem avaliar as suas decisOes relativamente
ao efeito que as mesmas irdo provocar sobre os diferentes grupos de stakeholders. Foi no
sentido de simplificar as tomadas de decisdo, atendendo a estes valores, que os executivos, em
particular, ¢ o mundo dos negdcios, em geral, centraram a sua atencdo nestas questdes,
promovendo a divulgacdo de codigos de conduta e dispensando ateng@o crescente aos

diferentes grupos de interesse da organizacao.

E, ainda, neste contexto que revestem particular importancia os artigos n.° 54° n.°5,

alineas b) ¢) e f) e n.° 56° n.° 2 alinea e) da CRP. Assim:

ARTIGO 54°
(Comissoes de Trabalhadores)
1. E direito dos trabalhadores criarem comissées de trabalhadores para
defesa dos seus interesses e intervengcdo democrdtica na vida da empresa.
2. Os trabalhadores deliberam a constituicdo, aprovam os estatutos e elegem
por voto directo e secreto, os membros das comissoes de trabalhadores.

3. Podem ser criadas comissoes coordenadoras para melhor intervencdo na
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reestruturacdo economica e por forma a garantir os interesses dos

trabalhadores.

4. Os membros das comissoes gozam da protecgcdo legal reconhecida aos

delegados sindicais.

5. Constituem direitos das comissoes de trabalhadores.

a)

b)

c)

d)

€)

Receber todas as informagoes necessdrias ao exercicio da sua
actividade;

EXxercer o controlo de gestao nas empresas;

Participar nos processos de reestruturacio da empresa,
especialmente no tocante a accoes de formagdo ou quando ocorra
alteragao das condicoes de trabalho;

Participar na elaboracdo da legislacdo do trabalho e dos planos
economico-sociais que contemplem o respectivo sector;

Gerir ou participar na gestdo das obras sociais da empresa;
Promover a eleicdo de representantes dos trabalhadores para os
orgdos sociais de empresas pertencentes ao Estado ou a outras

entidades publicas, nos termos da lei.

ARTIGO 56°

(Direitos das associagées sindicais e contratagio colectiva)

1. Compete as associacoes sindicais defender e promover a defesa dos

direitos e interesses dos trabalhadores que representem.

2. Constituem direitos das associagoes sindicais:

a)
b)

c)

d)

Participar na elaboracdo da legislacao do trabalho;

Participar na gestio das instituicoes de seguranca social e outras
organizagoes que visem satisfazer os interesses dos trabalhadores;
Pronunciar-se sobre os planos economico-sociais e acompanhar a
sua execugao;

Fazer-se representar nos organismos de concertacdo social, nos
termos da lei;

Participar nos processos de reestruturacio da empresa,

especialmente no tocante a accoes de formagdo ou quando ocorra
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alteragdo das condigoes de trabalho.
3. Compete as associagoes sindicais exercer o direito de contratacdo
colectiva, o qual € garantido nos termos da lei;
4. A lei estabelece as regras respeitantes a legitimidade para a celebracio
das convengoes colectivas de trabalho, bem como a eficdcia das

I GSPCC[f vas norias.

(LEI CONSTITUCIONAL N.° 1/97, 1997: p. 30)

Ressalta do exposto que sdao considerados relevantes, quanto mais nao seja, a audicao
e/ou a participacdo dos trabalhadores, seja através das suas comissdes, seja através de
associagoes sindicais, nos processos de reestruturacao das organizacoes, a respeito de accdes
de formacdo e quanto a alteragdes das condi¢des de trabalho. Como refere Carvalho (2000) a
leitura do texto Constitucional permite subscrever a conclusiao que a gestiao das empresas estd
subordinada a um imperativo de direito e ordem publica constitucionalizado, qual seja o de
estar subordinada ndo apenas aos interesses dos seus trabalhadores, mas também a
participacdo de ndo trabalhadores ou seja, de entidades alheias a empresa, as associacoes

sindicais'®...(CARVALHO, 2000 p. XIV).

2.2 AS NORMAS DE DIREITO PRIVADO

Ao nivel das normas de direito privado e relativamente a corporate governance ha
forcosamente que referir, pela sua importancia, o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC).
O CSC veio corresponder a necessidade premente de reformar a legislagdo comercial
portuguesa. Na verdade, a data da sua publicagdo, mantinha-se em vigor o sdbio mas
ultrapassado Cddigo Comercial de 1888 que, embora complementado por numerosos
diplomas parcelares, se revelava perfeitamente desadequado. A evolugdo sofrida pela

economia nacional e internacional em cerca de um século exigia manifestamente a sua

actualizacao.

A necessidade urgente de adaptar a legislacdo portuguesa as directivas da UE, a que

Portugal aceitou ficar vinculado aquando do seu processo de adesdo, tornou inadidvel a

1% Como refere o autor citado, tal situagdo ndo ¢ tinica nem excepcional, visto que os credores da empresa em
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publicacdo do CSC, que visava o objectivo fundamental de actualizar o regime dos principais

agentes economicos de direito privado — as sociedades comerciais.

O Cddigo Comercial de 1888, elaborado em plena revolugdo industrial, assentava
numa concepg¢ao individualista e liberal. Por seu lado, o CSC pretendia reflectir a rica e
variada experiéncia de quase um século, caracterizada por uma profunda revolugdao
tecnoldgica e informética. Reconhecia-se, dessa forma, o contributo insubstituivel da
iniciativa econdmica privada para o progresso, num contexto de concorréncia no mercado, e
as exigéncias irrecusdveis da justica social. Por isso, o Cddigo vinha regular mais
pormenorizadamente situacOes até ai ndo previstas na lei, pondo termo a inimeras duvidas e
controvérsias. Definia claramente os direitos e deveres dos socios, dos administradores e dos
membros dos 6rgios de fiscalizacdo e refor¢ava significativamente a proteccdo dos socios

minoritarios e dos credores sociais, entre os quais se incluem nomeadamente os trabalhadores.

Uma vez mais se verificava o alargamento do conceito de stakeholders tio importante
no ambito deste estudo. Obviamente que tal facto conduziu a uma crescente responsabilizacdo
das organizacdes e dos seus 6rgdos societarios relativamente aquelas entidades. O Artigo n.°

64° do CSC ¢ disso exemplo claro:

ARTIGO 64°
(Dever de diligéncia)
Os gerentes, administradores ou directores de uma sociedade devem actuar com a diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta os interesses

dos socios e dos trabalhadores.

(DECRETO-LEI N.° 262/86, 1998: p..230)

Decorre do texto legal que a organizacdo nao deve ser gerida visando unicamente os
interesses directos dos seus accionistas, mas os de todos os outros grupos de interesse que

gravitam em seu redor.

E esta a realidade dos nossos dias que, por consequéncia, trouxe para a ribalta a

discussdo a escala global da problemadtica da governance. Esta aproximacgdo das realidades da

determinadas circunstincias gozam também de direitos especiais.
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gestdo organizacional contemporinea tem, evidentemente, contraponto nos mecanismos de
fiscalizacdo que efectivam o cumprimento do enquadramento legal onde se insere o CSC.
Atente-se que, sao muito amplos os poderes e deveres do fiscal tnico e do conselho fiscal,
pois nos termos do Artigo n.° 420° n.°1, a) do CSC, compete ao fiscal tinico ou ao conselho
fiscal (...) fiscalizar a administragcdo da sociedade.

Como muito bem refere Carvalho

Esta fiscalizacdo nido é apenas meramente formal, e significa uma auténtica tutela de
auditoria inferna na empresa, de modo a dela se extrairem orientagées quanto a possivel
reorientagdo da gestdo, como se alcanga do art. 420%A, do CSC, ao impor ao revisor oficial
de contas comunicar ao Conselho de Administracdo “os factos de que tenha conhecimento e
que considere revelarem graves dificuldades na prossecugdo do objecto da sociedade..”. Por
outro lado, a sua responsabilidade ndo se esgota nessa comunicagdo, pois nos termos do
mesmo articulado e perante a falta de resposta, deve requerer a convocagdo de uma

assembleia-geral para analisar a situagco.
(CARVALHO, 2000: p..XIV)

Atente-se que, por imperativo legal, devem o fiscal tinico ou os membros do conselho
fiscal proceder em conformidade com o disposto no CSC, artigo 422° N.° 1 e) ”Informar, na
primeira assembleia que se realize, de todas as irregularidades e inexactidoes por eles
verificadas, e bem assim, se obtiveram os esclarecimentos de que necessitaram para o

desempenho das suas fungoes’.

Um dos grandes objectivos € o de assegurar a transparéncia: face ao mercado, ao
Estado e as demais entidades interessadas. Como € conhecido, e de acordo com o preceituado

no artigo 406° do CSC, sdo atribui¢des do Conselho de Administracao:

ARTIGO 406°
(Poderes de gestio)

Compete ao Conselho de Administracdo deliberar sobre qualquer assunto de administracio
da sociedade, nomeadamente sobre:

a) Escolha do seu presidente, sem prejuizo do disposto no Artigo 395°;

b) Cooptacio de administradores;

¢) Pedido de convocagado de assembleias gerais;

d) Relatorios e contas anuais;

e) Aquisi¢do, alienacdo e oneragdo de bens imoveis;
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1) Prestacdo de caugoes e garantias pessoais ou reais pela sociedade;

g) Abertura ou encerramento de estabelecimentos ou de partes importantes destes;

h) Extensoes ou redugdes importantes da actividade da sociedade;

1) Modificagbes importantes na organizagdo da empresa;

J) Estabelecimento ou cessacdo de cooperacdo duradoura e importante com outras
empresas;

k) Mudanca de sede e aumentos de capital, nos termos previstos no contrato de
sociedade;

1) Projectos de fusio, de cisdo e de transformagdo da sociedade;

m) Qualquer outro assunto sobre o qual algum administrador requeira deliberagcdo do

conselho.
(DECRETO-LEI N.° 262/86, 1998: p..346)

Mesmo quando exista delegacdo de competéncias ao nivel da gestdo a transparéncia

ndo devera ser olvidada. Atente-se no preceituado no Artigo 407° do CSC:

ARTIGO 407°
(Delegagio de poderes de gestio)

1. A ndo ser que o contrato de sociedade o proiba, pode o conselho encarregar
especialmente algum ou alguns administradores de se ocuparem de certas matérias de
administracao.

2. O encargo especial referido no niimero anterior ndo pode abranger as matérias previstas
nas alineas a) a m) do Artigo 406° e nio excluir a competéncia normal dos outros
administradores ou do conselho nem a responsabilidade daqueles, nos termos da lei.

3. O contrato de sociedade pode autorizar o conselho de administracdo a delegar num ou
mais administradores ou numa comissdo executiva, formada por um nudmero impar de
administradores, a gestio corrente da sociedade.

4. A deliberacdo do conselho deve fixar os limites da delegacdo, na qual nio podem ser
incluidas as matérias previstas nas alineas a) a d), 1), 1) e m) do Artigo 406° e, no caso de
criar uma comissao, deve estabelecer a composicao e o modo de funcionamento desta.

5. A delegacio prevista nos n.%. 3 e 4 ndo exclui a competéncia do conselho para tomar

resolucoes sobre os mesmos assuntos; ou outros administradores sio responsiveis, nos

termos da lei, pela vigildncia geral da actuacdo do administrador ou administradores
delegados ou da comissdo executiva e, bem assim, pelos prejuizos causados por actos ou

omissoes destes, quando, tendo conhecimento de tais actos ou omissoes ou do proposito

de o0s praticar, ndo provoquem a intervencdo do conselho para tomar as medidas

adegu.aa’as161 .

(DECRETO-LEI N.° 262/86, 1998: pp..346-347)

16! Sublinhado nosso.
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E neste contexto que devem ser consideradas as crescentes necessidades de informagéo
financeira, mas sobretudo de natureza ndo financeira, e respectivos mecanismos de
divulgacao, designadamente, a criacdo de gabinetes de apoio aos investidores, a divulgacao da
reparticdo de competéncias entre os varios Orgdos, a referéncia as fungdes efectivamente

desempenhadas por cada um dos membros do 6rgdo de gestdo, etc..

Como se pode constatar, a legislacio mais recente aponta jd numa perspectiva mais
abrangente ao nivel da gestdo, e que os fendmenos originados pela globalizacdo, pela
integracdo dos mercados financeiros e de capitais, e o desenvolvimento econémico europeu e

mundial, vieram confirmar.

2.3 0 NOVO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Em 13 de Novembro de 1999, foi publicado o Decreto-Lei n.° 486/99, o qual aprovou
o CVM, que viria a ser aplicdvel a partir de Marco de 2000, vindo validar, no fundo, o

entendimento mais alargado ao nivel da gestao.

O cdédigo anterior, o Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios de 1991, era, sem
qualquer espécie de divida, um texto inovador e muito meritério, que transpds para o
normativo interno alguns institutos dos valores mobilidrios até entdo desconhecidos ou
escassamente regulados. Assim, verificava-se haver uma atitude de desconfianca sistemdtica
em relacdo as restantes leis, incluindo os codigos tradicionais que poderiam servir de meios de
enquadramento e de complemento da nova legislacdo. Dai a sua complexidade estrutural e o
seu estilo tdo pedagogico na intengdo quanto labirintico e esotérico no resultado. A razio
imediata do seu éxito terd sido igualmente a causa mediata da sua inadaptacdo (ALMEIDA,

2000: p. 21).

O novo texto legal visa essencialmente simplificar, flexibilizar modernizar e facilitar a
internacionalizacdo. Por tal razdo, e em contraste com o cddigo anterior, tem uma atitude de
confianca na possibilidade de relacdo harmoniosa quer com outra legislacdo vigente no Pais,
quer com outras normas reconhecidas pelo sistema juridico do Estado Portugués que regulem

matérias afins ou complementares.
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O novo CVM néo se limita a ser somente um corpo principal de normas legais de
direito mobilidrio portugués, ja que, nao raras vezes, remete para outras normas, com origem e
natureza diversas, que tém aplicabilidade nas relagdes juridicas mobilidrias. Como refere

Almeida (2000), essa rede de normas podem separar-se em dois circulos clara e precisamente

separados pelo préprio CVM.

O circulo interno € constituido por regulamentos estaduais, recomendacdes e pareceres
genéricos da CMVM e por actos de auto-regulacdo. Todos esses actos tém como fonte de
habilitacio o proprio Codigo. Estio portanto em posi¢do subordinada e em plano
hierdrquico inferior ao Codigo, tanto na legitimacdo como no contetido.

Acerca deste conjunto normativo, pode ler-se no n.° 4 do Predmbulo:

“Na medida do razodvel, deixou-se a concretizagcio da lei para regras de outra
natureza, de acordo com um critério de desgraduacdo normativa que concede
espago, por um lado, aos regulamentos administrativos, em particular, da

CMYVM, e, por outro, a uma moderada auto-regulacdo por outras entidades que

actuam no mercado”.

O circulo externo é composto por normas legais ou de natureza similar (portuguesas,
estrangeiras, comunitdrias e internacionais) para as quais o Codigo remete explicita ou
implicitamente. Dispondo de fonte de legitimacdo propria, tais normas estdo em plano de
paridade ou mesmo de superioridade hierdrquica em relacdo ao Codigo, que com elas

estabelece nexos de coordenagio ou de conformidade.
(ALMEIDA, 2000: pp.21 a 22)

Assim, o0 CVM constitui, como resulta da leitura do seu Artigo 2° n.°l, um nucleo do

sistema de fontes de direito aplicdveis aos valores mobilidrios e ao respectivo regime de

supervisao e sancionatorio.

O referido sistema de fontes € plural e diversificado quanto a origem e a natureza.
Justapdem-se, neste ambito, fontes estaduais e fontes privadas, podendo umas e outras ser de

proveniéncia nacional ou internacional:

. 0 conjunto do que se vem designando por Direito Mobilidrio ou Direito dos Valores
Mobiliarios € composto por normas que, segundo a distribuicdo cldssica das disciplinas

Jjuridicas, se apresentam com contelidos heterogéneos: normas de direito privado e de
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direito publico ou, em enunciacdo mais analitica, normas de direito comercial, de direito
civil, de direito internacional privado, de direito processual civil, de direito administrativo,
de direito fiscal, de direito penal, de direito processual penal, para ja ndo referir categorias
menos classicas como o direito economico, o direito societdrio, o direito bancario, o direito

corporativo, o direito disciplinar e o direito contra-ordenacional.

O resultado ndo redunda (ou ndo deve redundar) em ‘pluralismo juridico” no sentido de
pluralidade de normas concorrentes no mesmo espaco sem critério determinante daquela

que € aplicavel em cada caso.

(ALMEIDA, 2000: p. 46)

Porém, o CVM, sendo a principal fonte do sistema, determina a solucdo especifica e,
na maioria dos casos, quase completa de algumas questdes em que o potencial concurso de
normas poderia suscitar maiores dificuldades, assegurando dessa forma a unidade do sistema
de fontes. Este efeito € reforcado pela adop¢do frequente de conceitos, ora inovadores ora
bebidos do Cddigo anterior que, comparativamente com o direito comum, sao proprios e

relativamente autonomos.

Refira-se, finalmente, que as aludidas relacdes de subordinagcdo hierarquica e de
coordenacdo entre normas formalmente colocadas ao mesmo nivel que inspiraram a estrutura
do CVM e os seus preceitos, por certo, concorreram para a coerente harmonia entre as
diferentes fontes de direito envolvidas. As recentes recomendacdes da CMVM sobre o

“governo das sociedades” cotadas, alinha por este mesmo diapasao.

3. AS RECOMENDACOES DA CMVM SOBRE O “GOVERNO DAS
SOCIEDADES” COTADAS

Como se reconhece, em Portugal, a CMVM sao legalmente atribuidas as funcdes de
regulamentar, supervisar, fiscalizar e promover os mercados dos valores mobilidrios. Sendo o
principal mecanismo de intervencdo estatal ao nivel do sistema financeiro, essa intervengao
caracteriza-se pela sua independéncia, sem prejuizo da tutela a que se encontra subordinada

relativamente ao controlo das suas deliberacdes: a lei e as decisdes dos tribunais.
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A missdo desta instituicdo é a de contribuir para assegurar a proteccdo dos
investidores, promovendo a eficiéncia, a equidade, a seguranca e a transparéncia do mercado

de valores mobilidrios (Aavv, 1999-2: p.264).

O desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios tem conduzido a uma intensa
reflexdo sobre a estrutura e o controlo das organizagdes abertas ao investimento publico. Nao
sendo nova, esta problemdtica é genericamente rotulada como relativa ao “governo das
sociedades” - corporate governance - tendo conhecido uma difusdo em todos os mercados
internacionais, por respeitar a questao universal do aperfeicoamento dos mecanismos de tutela

dos investidores.

Porém, esta abordagem da CMVM sobre a corporate governance, tendo por base os
Principios da OCDE sobre o tema, ndo se afasta muito da perspectiva proposta por esta.
Efectivamente, nas suas recomendagdes, a CMVM, refere que a sua andlise sobre o “governo
das sociedades” ndo procura impor modelos rigidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de
procurar contribuir para a optimizacdo do desempenho das sociedades e favorecer todas as
pessoas cujos interesses estio envolvidos na actividade societdria - investidores, credores e

trabalhadores.

Nessa medida, a corporate governance dé corpo as duas vertentes focadas no capitulo
anterior: a interna, englobando o conjunto das regras organizativas dentro de cada organizagao
cotada, e a externa, que se reporta a avaliagdo sobre o desempenho das organizac¢des que €
feito através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado, em que a actuacio dos

investidores institucionais apresenta importancia capital.

Por seu lado, a internacionalizacdo das organizagdes conduz, fatalmente, a que seja
importante nivelar parametros de seguranga e de organizagdo dos agentes dos mercados.
Nessa ordem de ideias, a CMVM, convicta de que o sistema juridico nacional se encontra ja
suficientemente apetrechado com solu¢des que, sem empregarem esta designacdo, ja dao
resposta aos problemas ligados a esta temdtica, veio, através da apresentacdo de um conjunto
de recomendagdes, transpor para o contexto nacional a reflexdo relativa a corporate

governance.
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Consciente da nossa pequena dimensao, a CMVM visou, com estas recomendacoes,
antes de mais, iniciar uma reflexd@o critica sobre a matéria. Previstas para serem aplicadas nas
organizacdes cotadas, as recomendagdes pretendem apresentar-se ndo s6 como o denominador
minimo sobre a questdo, mas também como um leque de indicagdes adaptadas ao contexto
juridico e de mercado em Portugal. Porém, pese o facto do problema central ter a ver com as
organizacdes com acgdes cotadas e com os investidores institucionais, as recomendagdes
podem, naturalmente, ser também adoptadas por organiza¢des ndo cotadas. Serd isso mesmo

um desiderato a alcancar.

A CMVM deixa em aberto possiveis rectificacdes e ajustamentos a estas
recomendacdes, fruto da avaliacdo que o mercado fizer deste seu primeiro esforco, referindo,
na respectiva nota introdutdria, que se pretende que as mesmas sejam entendidas como
recomendagoes de e para o mercado. Assim, este é um documento aberto a apreciacoes e

sugestoes e, como tal, sujeito a revisoes e a aditamentos.

Em suma, a semelhanca da pratica seguida em outros mercados, recomenda-se que as
organizacdes com titulos cotados e os investidores institucionais incluam uma men¢ao no seu

relatério anual de gestdo, que seja relativa a adop¢do ou grau de adopcdo das citadas

recomendacdes com a respectiva fundamentagdo.

Na senda dos Principios da OCDE também este documento da CMVM abrange as seguintes
questoes:

* Divulgacao de informacao;

* Exercicio do direito de voto e representacdo de accionistas;

¢ Investidores institucioniais;

* Regras societarias; e

* Estrutura e funcionamento do 6rgiao de administragao.

De seguida, faz-se a anélise pormenorizada de cada uma das recomendacoes.
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3.1 DIVULGACAO DE INFORMACAO

Um regime forte de divulgacdo de informacdo € uma caracteristica fundamental da
supervisao das organizagdes pelos mercados e € primordial para que os accionistas possam
exercer os seus direitos de voto. A experiéncia dos paises com mercados bolsistas de grande
liquidez e dimensdo demonstra que a divulgacdo da informagdo pode ser uma poderosa
ferramenta de influéncia sobre o comportamento das organizagdes cotadas e de protec¢dao dos
investidores. Um regime exigente de divulgacdo de informagado estimula a afluéncia de novos

investimentos e assegura a confianca nos mercados de capitais.

Os accionistas e os investidores potenciais necessitam de informacao regular, fidvel e
compardvel, suficientemente detalhada para avaliar a gestdo e para a tomada de decisdes
sustentadas acerca da evolucdo da organizacdo, da participacdo accionista e do exercicio do
direito de voto. Uma informagao insuficiente ou confusa pode criar entraves a capacidade de
funcionamento dos mercados, aumentar o custo do capital e, dessa forma, implicar uma ma

afectacdo dos recursos.

As sete primeiras recomendacdes da CMVM procuram abranger preocupagdes
relacionadas com a divulgacdo de informacdo: informacdo financeira, mas, sobretudo,
informacao nao-financeira, visando, essencialmente, reforcar, de acordo com os principios de

boas préticas, a transparéncia sobre todos os aspectos na gestdo das organizacoes.

1. Deve ser divulgada informag4o relativa a reparticdo de competéncias entre os varios
orgdos e departamentos ou divisdes da sociedade no quadro do processo de decisdo

empresarial, nomeadamente através de organigramas ou mapas funcionais.

A complexidade dos processos de decisdo ao nivel da organizacdo implicam que
ndo baste a divulgacdo formal e institucionalizada da distribuicdo de competéncias
entre os diversos 6rgdos de decisdo numa organizacdo. Assim, deve ser divulgada
informac@o relativa a reparticdo de competéncias, ainda que de forma sintética, sobre
procedimentos especiais de decisdo designadamente no que diz respeito a opgdes

estratégicas da empresa.
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2. Deve ser divulgada informagio sobre as fungées efectivamente desempenhadas por
cada um dos membros do orgido de administracio e directores da sociedade bem

como sobre os cargos que os mesmos desempenham em outras sociedades.

Aqui procuram-se prevenir situacdes em que possam surgir conflitos de interesses
entre 0 membro do 6rgdo de administragdo ou do elemento que desempenhe funcdes

de direccdo e a esfera da organizagdo em causa.

A legislacdo portuguesa, em sede de CSC, ja era sensivel a esta questdo,
nomeadamente nos artigos 398° e 428° 162, visando-se, com esta recomendacdo,
reforcar, a luz dos principios da boa pratica e uma vez mais, a transparéncia na gestao

das organizacoes.

3. Deve ser efectuada e divulgada, pelo menos anualmente, uma descricio do

comportamento bolsista das acgées.

Os investidores deverdo poder formular um juizo consciente relativamente ao
comportamento bolsista da organizagdo. Por isso, recomenda-se ao Orgdo de
administracdo a apresentacdo de uma descri¢cdo, ainda que breve, da evolugdo da
cotacdo das accOes da organizagdo, tendo em conta os factos relevantes relacionados,
designadamente as emissdes de accdes ou de outros valores mobilidrios que déem
direito a subscri¢do ou aquisicao de ac¢des, o andncio de resultados e o pagamento de
dividendos efectuado por categoria de ac¢des com indicagdo do valor liquido por

acgao.

4. Deve ser divulgada informagdo ao publico sobre a politica de distribuicdo de

dividendos correntemente adoptada pela sociedade.

Entre os direitos dos accionistas avulta o direito aos dividendos. Legalmente ndo é

directamente imposta qualquer quantificacdo desse direito'®, pelo que a determinacdo

102 Os referidos artigos regulam o exercicio de outras actividades por parte de administradores e directores,
respectivamente, sujeitando a possibilidade desse exercicio a autorizacdo da Assembleia-Geral ou do Conselho-
Geral, consoante os casos. A recomendacdo da CMVM visa dar conhecimento ptblico dos referidos exercicios
de actividades paralelas e respectivas autorizacoes.

1% Como decorre do Artigo n.° 294° n.°1 do CSC, a lei apenas se limita a exigir que a distribuicio de menos de
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da percentagem do lucro que, em concreto, € distribuido constitui também uma
manifestacdo da autonomia societdria. Por conseguinte, para o esclarecimento da
decisdo de investimento accionista, deve ser divulgada informagdo ao publico sobre a
politica de distribuicdo de dividendos correntemente adoptada pela organizacdo,
independentemente dos eventuais alertas para o facto de que, em alguns casos, esta
possa vir a ser corrigida em face da conjuntura concreta que a organizacdo enfrenta no

momento da decisdo relativa a aplicagao do lucro distribuivel.

Nao se deve olvidar que, apesar de a organizacdo apresentar resultados positivos, a
decisdo de distribuir ou ndo dividendos permanece na esfera de competéncias do 6rgao
de gestdo. Ora, por esse facto, é fundamental para o mercado e para os investidores

conhecerem o sentido do pensamento daquele 6rgao.

5. Os acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais ou relativos a
transmissibilidade de acg¢oes, quando relevantes para a organizacdo das sociedades,

devem ser comunicados ao publico.

No sentido de assegurar a transparéncia do mercado, os acordos parassociais
relativos a transmissibilidade de accdes, quando relevantes para a organizacio, devem

ser do conhecimento publico.

A divulgacdo da existéncia de acordos parassociais'® insere-se numa politica de
divulgacdo mais alargada, fomentadora de maior responsabilidade e transparéncia,
anulando as assimetrias da necessidade de informacao entre accionistas ou mesmo da

sua eventual classificacdo como “segredo do negocio’.

Como refere a CMVM nas suas recomendacdes, em fodo o espago financeiro
europeu, o apuramento da situacdo de controlo obriga a ter em conta, nio apenas a
participacdo social, mas também os acordos parassociais celebrados em relacido a

direitos sociais. Os acordos parassociais relativos as sociedades abertas ao

metade do lucro distribuivel seja precedida de uma previsdo nos estatutos ou de uma deliberacdo por uma
maioria especialmente qualificada.

1% Agora obrigatéria por forga do preceituado no Artigo 8° n.° 2 do Decreto-Lei n.° 486/99.

- 177 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

investimento do piblico devem por isso, de acordo com a transparéncia do mercado,
ser objecto de divulgacdo na parte em que denotem alcance organizativo — exigéncia,

alids, consagrada expressamente através do novo Codigo dos Valores Mobilidrios'® .

A CMVM considera como acordos parassociais com reflexos organizativos na

sociedade os sindicatos de voto e os acordos parassociais de defesa contra OPAs.

Certamente que, esta politica de abertura proactiva facultard um exercicio mais
activo do direito de voto e assegurard, de forma mais efectiva, o exercicio de expressao
da declaracdo de voto, a sua inclusdo nas actas e a sua publicacido pelos mesmos meios
de informacao genéricos para informacdo de accionistas e investidores. Esta sujeicio a
uma prestacdo de contas € particularmente importante quando respeite a investidores
institucionais, especialmente no caso em que estes sejam titulares de valores

mobilidrios cuja gestdo lhes foi confiada por terceiros (CARVALHO, 2000: p. XV).

6. Encoraja-se a utilizacdo das novas tecnologias de informacdo quanto a divulgagdo de
Informagdo financeira e dos documentos preparatorios das reunifes das

Assembleias-gerais.

Perante a globalizacao dos mercados € imperioso adaptar as organizagdes cotadas
ao novo contexto ambiental em que as mesmas actuam. A utilizacdo das novas
tecnologias de informacgdo, de que a internet é um exemplo, podem constituir um
precioso auxiliar na divulgacdo da informacdo, financeira e nao financeira, e dos
documentos preparatérios das reunides das Assembleias-gerais, visando

essencialmente a racionalizacao de custos e do tempo envolvidos.

19 Veja-se a este respeito o Artigo 19° do CVM

ARTIGO 19°

(Acordos Parassociais)

1. Os acordos parassociais que visem adquirir, manter ou reforcar um participacdo qualificada em sociedade
aberta ou assegurar ou frustrar o éxito de oferta piiblica de aquisicdo devem ser comunicados a CM VM por
qualquer dos contraentes no prazo de trés dias apos a sua celebragao.

2. A CMVM determina a publicagao, integral ou parcial, do acordo, na medida em que este seja relevante para
o dominio sobre a sociedade.

3. Sao anuldveis as deliberagcoes sociais tomadas com base em votos expressos em execugdo dos acordos nao
comunicados ou ndo publicados nos termos dos nimeros anteriores, salvo se se provar que a deliberacao
teria sido adoptada sem aqueles votos.
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7. A sociedade deve assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado,
respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimelrias no
acesso a informagdo por parte dos investidores. Para tal aconselha-se a criagdo de

um gabinete de apoio ao investidor.

A CMVM incentiva o estabelecimento de um gabinete de apoio ao investidor, que
permita a centralizacdo de todas as questdes formuladas pelos investidores e dos
necessarios esclarecimentos que lhes forem conferidos com a difusdao dessa
informagdo ao mercado, nos casos em que tal se mostre conveniente. Embora
reconhecendo ser jd prdtica corrente no nosso mercado de capitais recomenda-se
agora, de forma mais efectiva, a sua criagdo, uma vez mais, em nome da clareza e da

transparéncia.

3.2 EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO E REPRESENTACAO DE ACCIONISTAS

Os accionistas sdo detentores de certos direitos ligados a titularidade de ac¢des. Como
se sabe, uma accdo pode ser adquirida, vendida ou trocada. A titularidade de uma accdo
atribui igualmente ao investidor o direito de participacdo nos lucros da organizacio, havendo
uma responsabilidade limitada ao montante investido. Este estatuto dd ainda o direito a
informagdo sobre a organizacdo e o direito de influéncia, basicamente através da participacio

em reunides de Assembleia-geral e do exercicio do direito de voto.

No entanto, na prética, a organizacdo nao pode ser gerida por um referendo de
accionistas. O corpo de accionistas € constituido por individuos e por instituicdes cujos
interesses, objectivos, horizontes temporais de investimento e capacidades sao dispares. Além
disso, a gestdo da organizacdo deve estar preparada para tomar decisdes rapidamente. Face a
esta realidade e a complexidade da gestdao da actividade das organizagdes, em mercados em
constante mutacdo, ndo se espera que os accionistas assumam responsabilidades pela sua
gestdo. A responsabilidade pela estratégia e pelas operacdes da organizacio &€
tradicionalmente colocada nas maos do 6rgdo de administracio e da equipa de gestdo

seleccionada, a qual deve ser motivada e, quando necessdrio, substituida pelo 6rgao de

administracao.
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O direito dos accionistas influenciarem a organizacdo assenta em questdes essenciais,
como a seleccdo de membros da administracdo ou outros meios de influéncia na composi¢ao
da administracdo, alteracdes aos estatutos sociais, aprovacdo de transac¢des extraordindrias e
outros aspectos tal como especificados no direito societdrio ou nos estatutos internos da
organizacdo. Para isso, o direito de voto e a representagdo accionista apresenta, neste ambito,

importancia capital.

As duas recomendagdes que se seguem atestam a preocupagdo do nosso mercado em

geral e da CMVM em particular relativamente a esses aspectos.

8. Deve ser estimulado o exercicio activo do direito de voto, quer directamente,

nomeadamente por correspondéncia, quer por representacio.

Os accionistas devem ter oportunidade de participar efectivamente e de votar na
Assembleia-geral e devem ser informados das regras, incluindo os procedimentos de

votag¢do que as orientam.

De forma a alargar a possibilidade de participacdo dos investidores nas
Assembleias, algumas organizagdes t€ém permitido a inclusio de assuntos na ordem de
trabalhos, por parte dos accionistas, simplificando o processo de preenchimento de
alteracdes as propostas apresentadas e de deliberacdes. A possibilidade dos accionistas
colocarem questdes prévias e de obterem respostas da gestdo e dos membros do 6rgao
de administracio deverd ser incentivada. Porém, as organizacdes devem ser
responsaveis por garantir que nao ocorreram exageros ao nivel da introdu¢do de pontos
na ordem de trabalhos. Aceita-se como razoavel que as propostas de deliberacdo que
forem introduzidas na ordem de trabalhos tenham de ser apoiadas pelos accionistas

que detenham determinado nivel de participacao.

Outro aspecto importante prende-se com a promog¢ao do exercicio do direito de
voto através da representacdo dos accionistas. Entre nés, o CSC relativamente ao
exercicio do direito de voto deixa margem a que as organizacdes, nos respectivos
estatutos, consagrem medidas para estimular o exercicio desse direito tendentes a

combater o frequente absentismo dos accionistas nas reunides da Assembleia-geral.
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O grande objectivo € o de aumentar a participagdo dos accionistas, e dai que se
considere favoravelmente o recurso alargado a tecnologia no processo de voto,
nomeadamente o voto por via telefénica ou o voto electrénico. Também a proliferacao
da importancia dos accionistas estrangeiros implica um maior esforco, por parte da
organizacdo, na promoc¢ao da participacdo destes através de métodos que facam uso
das modernas tecnologias. Por uma questdo de transparéncia, os procedimentos que

envolvam as reunides devem assegurar que os votos sdo adequadamente contados e

registados e que € garantido o anuncio atempado do resultado.

E igualmente essa a filosofia do novo CVM, o qual veio confirmar o principio da
admissibilidade de voto por correspondéncia em Assembleias-gerais das sociedades
abertas e desenvolver o regime de representagio de accionistas, através de solicitacao
de procuragcdo, em sinal de um avanco legislativo que deve ser acompanhado pela

pratica societdria ®.

9. Os principios da boa prdtica e da transparéncia que devem enformar o governo das

sociedades aconselham a que se promova um aperfeicoamento dos procedimentos
conexos com o0s pedidos de representacdo para votar em Assembleia-geral.
Designadamente, é fundamental ndo so que o accionista disponha da informagao
necessdria para uma correcta decisdo no que toca 4 estipulacdo das instrugoes de
sentido de voto, mas também que seja explicitada a fundamentacio do sentido de
voto do representante, sobretudo em casos de inexisténcia de instrugoes do

representado.

1% Atente-se no preceituado pelo artigo 22° do CVM:

ARTIGO 22°

(Voto por correspondéncia)

1. Nas Assembleias-Gerais das sociedades abertas, o direito de voto sobre matérias que constem da
convocatoria pode ser exercido por correspondéncia.

2. O disposto no nimero anterior pode ser afastado pelos estatutos da sociedade, salvo quanto a alteracao
destes e a elei¢do de titulares dos orgaos sociais.

3. Paraefeitos do n.° 1, a convocatoria da Assembleia Geral deve incluir:
a)  Indicagcdo de que o direito de voto pode ser exercido por correspondéncia;

b)  Descricao do modo por que se processa o voto por correspondéncia, incluindo o endereco e o prazo
para a recepgdo das declaragoes de voto.

4. A sociedade deve verificar a autenticidade do voto e assegurar, até ao momento da votagdo, a sua
confidencialidade.
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Neste sentido, tanto o CSC, através do seu artigo 381°, como o CVM, pelo
preceituado no artigo 23°, acautelam a posicdo do accionista representado em
Assembleia-geral, em situacdes de solicitacdo de representacdo, a um numero de
accionistas superior a cinco. Porém, tanto nessas situagdes como em todas as outras de
exercicio do direito de voto por representacao, justifica-se uma preocupagdo acrescida
em garantir a disponibilizagdo de informacdo adequada ao accionista representado,
como decorre da leitura do n.° 3 do referido Artigo do CVM167, sobretudo em casos de
decisdes de excepcional importincia para a vida da organizagdo ou de fronteira face a
eventuais conflitos de interesseslﬁg, com o intuito de permitir que o mesmo tome, de
forma esclarecida, a decisdo quanto ao seu sentido de voto. Assume igualmente
especial relevancia que o representante transmita ao accionista representado os

motivos que fundamentam o seu sentido de voto, na auséncia de instrugdes deste.

3.3 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Consideram-se investidores institucionais, como decorre do n.° 1 de Artigo 30° do
CVM, as instituicoes de crédito, as empresas de investimento, as instituicoes de investimento
colectivo e respectivas sociedades gestoras, as empresas seguradoras e as sociedades gestoras

de fundos de pensoes.

Relativamente a estes investidores, a CMVM teve em consideracdo a acentuagdo do
cardcter autébnomo do papel por eles desempenhado, designadamente pelas sociedades
gestoras de fundos de investimento, sociedades gestoras de fundos de pensdes e sociedades

gestoras de patriménios. Assim:

10. Os investidores Iinstitucionais devem tomar em consideracdo as suas
responsabilidades quanto a uma utilizacdo diligente, eficiente e critica dos direitos
Inerentes aos valores mobilidrios de que sejam titulares ou cuja gestido se lhes

encontre confiada, nomeadamente quanto aos direitos de informagao e de voto.

170 solicitante deve prestar aos titulares do direito de voto toda a informacdo para o efeito relevante que por
eles lhe seja pedida.

1% Nzo se pode deixar de referir as situacdes de inside trading ou de abusos de informagdo privilegiada. A
CMVM alerta para a necessidade de se prevenirem situa¢des de conflito de interesses entre os membros do 6rgio
de administracdo e a organizacdo e, logicamente, também perante os seus accionistas, especialmente os
minoritarios.
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Verifica-se que a actuacdo diligente dos investidores institucionais na gestao dos
direitos inerentes aos valores mobilidrios sob sua administragdo, alids obrigatdria por
lei, contribui positivamente para o desempenho das organizacdes cotadas. Dai que,
neste contexto, seja sublinhada a importancia da utilizagdo diligente, eficiente e critica

dos direitos sociais inerentes aos valores mobilidrios cuja gestao lhes esteja confiada.

11. Os investidores institucionais devem prestar informagdo no tocante 4 prética
seguida quanto ao exercicio do direito de voto relativamente a valores mobilidrios

cuja gestio lhes esteja confiada.

O mercado deverd poder avaliar com facilidade a atitude dos investidores
institucionais perante o governo das organizacdes cotadas. Neste aspecto, destaca-se
com particular relevancia o caso das sociedades gestoras de fundos de investimento,
cuja utilizacdo dos direitos inerentes aos valores mobilidrios que compdem o
patriménio do fundo deve ser transparente em relacdo a todos os participantes do

fundo.

3.4 REGRAS SOCIETARIAS

As regras societdrias devem assegurar uma questdo fundamental: a confianca dos
investidores relativamente a correcta utilizacdo dos fundos que investem em organizacdes é
respeitada por parte dos gestores, pelos membros dos 6rgdos de administracdo ou por
accionistas dominantes. Estas entidades podem enveredar por actividades que tenham em
consideragc@o apenas os seus proprios interesses a custa dos investidores que nao tenham poder
de controlo. Entdo, a meta a atingir serd o tratamento equitativo dos accionistas. Tal situacao,
conduzird, por certo, a eventual eliminac@o, ou pelo menos a minimizagdo, de conflitos de

interesse que concerteza sempre existirdo em maior ou menor grau.

12. E recomendsvel o estabelecimento, ao nivel da organizacdo interna da sociedade,
de regras especificas vocacionadas para regularem situacoes de conflito de
Interesses entre os membros do orgio de administracdo e a sociedade, bem como as
principais obrigacoes resultantes dos deveres de diligéncia, lealdade e
confidencialidade dos membros do orgio de administracdo, nomeadamente no que
toca a prevengdo da utilizacdo indevida de oportunidades negociais e de bens

Ssocietarios.
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Os principios de boas praticas, que se desejam de aplicacdo universal a qualquer
organizacdo societdria, deverdo ser aplicados de forma efectiva na vida das
organizacdes, embora atendendo a determinadas especificidades, entre as quais, a
dimensado da empresa, o tecido accionista e a experiéncia de gestdo da organizagdo. De
facto, ja o CSC, designadamente, através dos seus artigos 397"169, 398"170, 410°, n.°
6171, 428°1% ¢ 437"173, trata estas questdes. No entanto, pretende-se com esta
recomendacao incentivar o aparecimento ou aperfeicoamento de cédigos de conduta e
regulamentos internos que respeitem a matérias sensiveis como: o conflito de
interesses, o sigilo profissional ou a diligéncia na condu¢ao da vida da organizagdo. Os
procedimentos internos de controlo, além de poderem ter um impacto relevante ao

nivel da eficiéncia empresarial, surgem como meios privilegiados para a garantir um

governo societario transparente.

13. As medidas que sejam adoptadas para impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.
Consideram-se nomeadamente contrdrias a estes interesses as cldusulas defensivas
que tém por efeito provocar automaticamente uma erosio no patrimonio da
sociedade em caso de transi¢cio de controlo ou de mudanga da composicdo do
orgio de administragdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das
acgoes e a livre apreciagio pelos accionistas do desempenho dos titulares do orgio

de administragio.

Em alguns paises as organizagdes utilizam medidas defensivas contra OPAs. Porém,
tanto os investidores como os mercados bolsistas t€m expressado apreensao
relativamente ao facto dos mecanismos anti-OPA se poderem tornar em impedimentos

ao funcionamento do mercado de controlo accionista. Atente-se que, em muitos casos,

1% Relativo a regulamentacio dos negécios dos administradores com a sociedade.
170 Conforme visto anteriormente relativo ao exercicio de outras actividades por parte dos administradores.

"I Relativo a regulamentacio das reunides e deliberacdes do Conselho. Atente-se que O administrador nio pode
votar sobre assuntos em que tenha, por conta prdpria ou de terceiro, um interesse em conflito com o da
sociedade; em caso de conflito, o administrador deve informar o presidente sobre ele.

172 Relativo ao exercicio de outras actividades por parte dos directores, quando a organizagdo adopte o sistema
dualista ou germanico de administracdo, isto € Conselho Geral e Direc¢do.

173 Relativo as incompatibilidades entre as fungdes de director e de membro do Conselho Geral.

- 184 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

as defesas anti-OPA podem simplesmente funcionar como formas de ilibar a gestdo
relativamente ao acompanhamento e a fiscalizacdo dos accionistas. Ora, de acordo com
esta recomendacgdo, tais medidas sdo desaconselhadas caso firam os direitos e as
expectativas dos accionistas e do mercado em geral. Serdo de evitar, por isso, quaisquer
medidas anti-OPA que acabem por ser lesivas dos interesses dos accionistas e da

organizacao.

3.5 ESTRUTURA E FUNCIONAMENTO DO ORGAO DE ADMINISTRACAO

A estrutura e funcionamento do 6rgdo de administracdo varia de pais para pais. Alguns
paises tém administracdes bicéfalas, separando, como tal, as funcdes de fiscalizacdo e de
gestdo. Estes sistemas tém tipicamente um Conselho Geral composto por membros nao
executivos do Orgdao de administracio e uma direc¢do composta integralmente por
administradores executivos. Outros paises t€m administragdes unitdrias que contém,
simultaneamente, membros executivos € ndo executivos. Em Portugal, como se pode inferir

da leitura do artigo 278° do CSC'™, & possivel existirem indistintamente as duas hipéteses.

Além de definir a estratégia da organizacgdo, o 6rgao de administracdo € principalmente
responsavel pelo controlo do desempenho da gestao e pela obten¢do do rendimento adequado
para os accionistas, prevenindo conflitos de interesses e arbitrando pretensdes concorrentes
sobre a organizagdo. Para que os membros dos 6rgdos de administracdo possam desempenhar
as suas fungdes devem ser independentes dos gestores. Outra importante funcdo do 6rgédo de
administracdo € a de criar sistemas visando assegurar que a organiza¢do cumpre a legislacao
aplicavel, incluindo as fiscais, de concorréncia, laborais, do ambiente, de ndo discriminagao,

de saude e seguranca. Em acréscimo, os 6rgaos de administracdo devem dar a devida atengao,

174

ARTIGO 278°
(Estrutura da administragcdo e da fiscalizacio)
1. A administragao e a fiscalizacdo da sociedade podem ser estruturadas segundo uma de duas modalidades:
a) Conselho de administracao e conselho fiscal;
b) Direccao, conselho fiscal e revisor oficial de contas.

2. Nos casos previstos na lei, em vez de conselho de administracdo ou de direccdo poderd haver um so
administrador ou director e em vez de conselho fiscal poderd haver um fiscal tunico.

3. Em qualquer momento pode o contrato ser alterado para a adopgao de outra estrutura admitida pelos niimeros
anteriores.
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e actuar equitativamente nesse sentido, a outros interesses envolvidos na empresa, incluindo
os dos trabalhadores, credores, clientes, fornecedores e comunidades locais. Neste ambito, €
importante a observancia de padrdes ambientais e sociais. E neste sentido que a CMVM

definiu as quatro recomendagdes que se seguem.

14. O orgdo de administracdo deve ser composto por uma pluralidade de membros que
exercam uma orientacdo efectiva em relacdo i gestio da sociedade, aos seus

directores e gestores.

A variedade de estruturas e praticas do 6rgdo de administracdo implica diferentes

abordagens relativamente ao nimero de membros do 6rgdo de administracdo, ao seu
. ALt N Ao 175 4 .

grau de independéncia e as suas competéncias . Contudo, o que € de facto importante

€ que o orgdo de administracdo exer¢a um controlo efectivo na orientacdo da vida

173 A este respeito, como aqui se sublinha, o CSC preceitua o seguinte:

ARTIGO 390°
(Composi¢do do Conselho de Administracio)

1. O conselho de administracdo é composto por um nimero impar de membros, fixado no contrato de sociedade.

2. O contrato de sociedade pode dispor que a sociedade tenha um so administrador, desde que o capital social ndo
exceda 200 000 euros; aplicam-se ao administrador inico as disposi¢oes relativas ao conselho de
administragdo que ndo pressuponham a pluralidade de administradores.

3. Os administradores podem ndo ser accionistas, mas devem ser pessoas singulares com capacidade juridica
plena.

4. Se uma pessoa colectiva for designada administrador, deve nomear uma pessoa singular para exercer o cargo
em nome proprio; a pessoa colectiva responde solidariamente com a pessoa designada pelos actos desta.

3. O contrato de sociedade pode autorizar a eleicdo de administradores suplentes, até niimero igual a um terco do
numero de administradores efectivos.

ARTIGO 424°
(Composig¢ao da direcgdo)

1. A direc¢ao, a que se refere a alinea b) do n.° 1 do artigo 278°, é composta por um niimero impar de directores.
no maximo de cinco.

2. O contrato de sociedade deve fixar o mimero de directores, mas a sociedade so pode ter um Unico director
quando o seu capital ndo exceda 200 000 euros.

ARTIGO 434°
(Composig¢ao do conselho geral)

1. O conselho geral, a que se refere a alinea b) do n.° 1 do artigo 278°, é composto por um nimero impar de
membros. a fixar no contrato de sociedade, mas sempre superior ao nimero de directores e ndo superior a

quinze.

2. Os membros do conselho geral devem ser accionistas titulares de accoes nominativas ou ao portador registadas
ou depositadas, em nimero fixado no contrato de sociedade, nio inferior ao necessdrio para conferir um voto
na assembleia geral; a alienagao das ac¢oes importa a cessagdo de fungoes.

3. Aplica-se o disposto na segunda parte do n.° 3 e nos n.% 4 e 5 do artigo 390°.
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societdria, reservando para si as decisoes referentes as matérias relevantes. Para a
prossecugcdo desse fim deve, designadamente, reunir regularmente, estar a todo o

tempo devidamente informado e assegurar a supervisio sobre a gestiao da sociedade.

De referir que, a dimensdo do 6rgdo de administracdo, demasiadamente grande ou
manifestamente pequena, atendendo as caracteristicas e especificidades da
organizagdo, pode apresentar vantagens € inconvenientes: um ndmero excessivo de
membros pode dificultar a coesdo esperada e o contributo de cada um deles na
discussdo e nas tomadas de decisdo, enquanto que um nimero reduzido pode por em
causa a independéncia e estar na génese de situacdes de conluio entre os membros do
orgdo. A eficiéncia das reunides do Orgdo de administracdo depende muito da
diversidade de opinides e da vitalidade do processo deliberativo. Para isso, é
conveniente que todos os membros estejam presentes ou se facam representar,
participem nas discussdes e utilizem um juizo independente nas suas tomadas de

posicao.

15. Encoraja-se a inclusdo no orgio de administracido de um ou mais membros
Independentes em relagcdo aos accionistas dominantes, por forma a maximizar a

prossecugio dos interesses da sociedade.

O grau de independéncia do 6rgao de administracdo pressupde geralmente que um
numero suficiente de membros do referido 6rgdo ndo sejam trabalhadores da
organiza¢do, nem estejam intimamente ligados com ela ou com a sua gestdo através de
significativos lagos econdmicos, familiares ou outros. Tal facto ndo constitui, como é
6bvio, impedimento para que o0s accionistas possam ser membros do 6rgdo de
administracdo. Assim, este 6rgdo deve ser constituido de forma a que na gestdo da
organiza¢do ndo sejam somente considerados os interesses dos grupos de accionistas

maioritarios ou mais influentes.

Os membros independentes podem contribuir significativamente para o processo
de formacdo de decisdes do Orgdo de administracio, bem como para o

desenvolvimento da estratégia a adoptar, em prol da prossecucdo dos interesses da
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organizacdo, carreando uma perspectiva objectiva para a avaliagdo do desempenho do

proprio 6rgao a que pertencem e dos gestores.

16. Se for criada uma Comissdo Executiva, a respectiva composi¢cdo deve reflectir, na
medida do possivel, o equilibrio existente no orgio de administracdo entre 0s
administradores ligados a accionistas dominantes e os administradores independentes.
A luz do principio da transparéncia, o orgdo de administracdo deve estar, a todo o
tempo, devidamente informado sobre as matérias em apreciagio e decisoes tomadas

pela Comissdo Executiva.

A questao da Comissao Executiva ja se encontrava legalmente regulada, no Artigo

407° do CSC.

(Delegagio de poderes de gestio)

1. A ndo ser que o contrato de sociedade o proiba, pode o conselho encarregar
especialmente algum ou alguns administradores de se ocuparem de certas matérias de

administracao.

2. O encargo especial referido no mimero anterior ndo pode abranger as matérias previstas
nas alineas a) a m) do Artigo 406° e ndo excluir a competéncia normal dos outros

administradores ou do conselho nem a responsabilidade daqueles, nos termos da lei.

3. O contrato de sociedade pode autorizar o conselho de administracdo a delegar num ou
mais administradores ou numa comissdo executiva, formada por um niimero impar de

administradores, a gestdo corrente da sociedade.

4. A deliberagao do conselho deve fixar os limites da delegacdo, na qual ndo podem ser
incluidas as matérias previstas nas alineas a) a d), ), 1) e m) do Artigo 406° e, no caso de

criar uma comissao, deve estabelecer a composicdo e o modo de funcionamento desta.

5. A delegacdo prevista nos n’s. 3 e 4 ndo exclui a competéncia do conselho para tomar
resolugcées sobre os mesmos assuntos, ou outros administradores sao responsaveis, nos
termos da lei, pela vigilincia geral da actuacdo do administrador ou administradores
delegados ou da comissio executiva e, bem assim, pelos prejuizos causados por actos ou
omissoes destes, quando, tendo conhecimento de tais actos ou omissoes ou do proposito
de os praticar, ndo provoquem a intervengdo do conselho para fomar as medidas

adequadas.

(DECRETO-LEI 262/86, 1998: pp. 346 a 347)

z

Ora, da leitura do articulado resulta que é da competéncia do Orgdao de

administracdo a tomada de deliberagdes sobre as matérias delegadas na Comissao
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Executiva bem como a sua responsabilidade pela vigilancia na actuagdo desta
Comissado. Por consequéncia, recomenda-se que as relacdes entre estes 6rgaos sejam
norteadas pelo principio da transparéncia e, nessa medida, sejam criados os
procedimentos necessdrios com vista a assegurar que o 6rgao de administracdo tenha, a
todo o tempo, pleno conhecimento das matérias debatidas e das decisdes tomadas pela

Comissao Executiva.

A criagdo de uma Comissao Executiva pode revelar-se um instrumento valioso no
seio de organizacdes societdrias complexas; todavia, é aconselhdvel que a composi¢ao
desta Comissao seja um reflexo fiel do equilibrio existente no 6rgao de administragao

entre membros dependentes e independentes.

17. Encoraja-se a criagdo pelo orgdo de administracdo de comissdes de controlo
Internas com atribuicdo de competéncias em matérias em que existam potenciais
situagbes de conflito de interesses, tais como a nomeagdo de directores e gestores, a

andlise da politica de remuneracées e a avaliacdo da estrutura e governo societdrios.

Enquanto a responsabilidade pela comunicacdo de informagdes financeiras e ndo
financeiras, de remuneragdo e nomeacdo dos membros do 6rgdo de administracdo
pertence aquele 6rgao como um todo, os membros independentes ou nao executivos
podem fornecer uma seguranca adicional aos intervenientes no mercado de que os seus
direitos se encontram protegidos. Os 6rgdos de administracdo podem igualmente
ponderar a criacdo de comissdes especificas para apreciarem questdes nas quais
existam potenciais conflitos de interesses. Estas comissdes podem exigir um ndmero

minimo de membros ou serem compostas integralmente por membros ndo executivos.

Embora a funcdo destas comissdes seja basicamente informativa e consultiva, pois,
como visto, a responsabilidade das tomadas de decisdes serd sempre do 6rgdo de
administracdo, o seu trabalho deverd consistir na formulagdo de informagdes,
conselhos e propostas que o ajudem a desenvolver eficientemente a sua fungdo de
supervisao do 6rgao de administragdo e a incrementar a qualidade do seu desempenho
nestas matérias. Nao serd necessdria a criacdo de uma comissdo diferente com
atribui¢cdes em cada uma das matérias referidas, nem que os membros que compdem

cada uma das comissdes sejam diferentes. Contudo, € genericamente aceite que a
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acumulacdo excessiva de responsabilidades pode afectar o seu desempenho por
excesso de trabalho e de concentragdao de poder. Alguns paises limitam o nimero de
cargos em Orgdos de administracio que podem ser assumidos. Porém, os limites
expressos podem ser menos relevantes que a garantia de que os membros do 6rgdo de

administra¢do gozem de legitimidade e confianga aos olhos dos accionistas.

Os membros do 6rgdo de administracdo devem ter informacgdo relevante e
atempada de forma a sustentar a formulagdo das suas decisdes. Os membros nao

executivos do 6rgdo, desejaveis para que exista um maior grau de independéncia, ndao

N

tétm em geral o mesmo acesso a informagdo que os principais gestores dentro da
organizacdo. O contributo destes membros para a administracdo da organizacdo pode

ser reforcado fornecendo-lhes acesso a certos gestores de topo da organizagdo como,

176

por exemplo, o secretdrio da sociedade ° e o auditor interno, e garantindo a

176 A este respeito ao CSC foi aditado, através do Artigo 3° do Decreto-Lei 257/96, de 31 de Dezembro, os
Artigos 446°-A a 446°-F, constituindo a Seccdo VI do capitulo VI do Titulo IV do CSC. Pela sua importancia,
julga-se oportuno a reprodugdo dos dois primeiros Artigos anteriormente referidos.

ARTIGO 446°-A
(Designagdo do Secretirio da Sociedade)
1. As sociedades cotadas em bolsa de valores devem designar um secretdrio da sociedade e um suplente.

2. O secretdrio e o seu suplente devem ser designados pelos socios no acto de constituicdo da sociedade ou pelo
conselho de administracdo ou pela direccdo por deliberacio registada em acta.

3. As fungoes de secretdrio sdo exercidas por pessoa com curso superior adequado ao desempenho das fungoes ou
solicitador, nao podendo exercé-las em mais de sete sociedades, salvo nas que se encontrem nas situagoes
previstas no titulo VI deste Codigo.

4. Em caso de falta ou impedimento do secretdrio, as suas fungoes sao exercidas pelo suplente.

ARTIGO 446°-B
(Competéncia do Secretdrio da Sociedade)
1. Para além de outras fungoes estabelecidas pelo contrato social, compete ao secretdrio da sociedade:
a) Secretariar as reunioes da assembleia-geral, da administracdo, da direccdo e do conselho geral;

b) Lavrar as actas e assind-las conjuntamente com os membros dos 0rgaos sociais respectivos e o
presidente da mesa da assembleia geral, quando desta se trate;

¢) Conservar, guardar e manter em ordem os livros e folhas de actas, as listas de presencas, o livro de
registo de acgoes, bem como o expediente a eles relativo;

d) Proceder a expedicao das convocatorias legais para as reunioes de todos o0s 0rgaos sociais;
e) Certificar as assinaturas dos membros dos 0rgaos sociais apostas nos documentos da sociedade;

1) Certificar que todas as copias ou transcri¢oes extraidas dos livros da sociedade ou dos documentos
arquivados sdo verdadeiras, completas e actuais;

g) Satisfazer, no ambito da sua competéncia, as solicitacoes formuladas pelos accionistas no exercicio do
direito a informagdo;

h) Certificar o conteiido, total ou parcial, do contrato de sociedade em vigor, bem como a identidade dos
membros dos diversos orgaos da sociedade e quais os poderes de que sdo titulares;
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possibilidade de recurso a consultoria externa, ainda que a expensas da organizagdo. O
fundamental é assegurar que os membros do 6rgdo de administragdo possam
desempenhar as suas funcdes sustentadas em informacdes rigorosas, relevantes e

oportunas.

Pese o facto do reconhecido empenhamento da CMVM em se adaptar ao actual estado
de coisas que ocorre presentemente nos mercados financeiros e de capitais, o certo é que se
trata, como alids ja se referiu, de uma primeira abordagem que carece de ajustamentos e

alargamento de ambito de aplicacao.

A integracdo econdmica colocou a competi¢do entre as organizagdes numa escala
global. Diariamente sdo veiculadas pela imprensa operacdes de tomada de controlo de
organizacdes. As de grande dimensdo pretendem ser ainda maiores e as mais pequenas
procuram ganhé-la. Tudo isto em nome de uma concorréncia que ja ndo € apenas local mas
mundial. Naturalmente, a revolu¢do que ocorre nas organizagdes terd forcosamente impacto
determinante nos mercados de capitais, concretamente ao nivel dos centros de transaccoes de

valores mobiliarios.

O mercado accionista portugués tem evoluido nos dltimos anos de forma consistente.
O volume de transaccdes, a capitalizacdo bolsista, a qualidade das organizagdes e o seu
desempenho espelham o aumento de competitividade da bolsa portuguesa. A questdao
fundamental € determinar em que segmento a bolsa nacional se deve posicionar,

designadamente, a nivel europeu.

No quadro seguinte pode-se apreciar o peso especifico que alguns mercados exercem.

A Bolsa de Valores de Lisboa (BVL), num quadro comparativo internacional, apresenta uma

1) Certificar as copias actualizadas dos estatutos, das deliberacoes dos socios e da administracdo e dos
langcamentos em vigor constantes dos livros sociais, bem como assegurar que elas sejam entregues ou
enviadas aos titulares de ac¢oes que as tenham requerido e que tenham pago o respectivo custo;

J) Autenticar com a sua rubrica toda a documentacdo submetida a assembleia geral e referida nas
respectjvas actas,

1) Requerer a inscri¢do no registo comercial dos actos sociais a ele sujeitos.

2. As fungoes referidas nas alineas e), ) e h) do n.° 1 deste artigo sio exercidas sem prejuizo da competéncia de
verificagdo da conformidade de tais poderes para o acto que caibam as entidades piiblicas e, em especial, aos
notdrios e aos conservadores.

3. As certificagoes feitas pelo secretdrio referidas nas alineas e), ) e h) do n° 1 deste artigo substituem, para todos
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dimensao diminuta e, aparentemente, com algum potencial de crescimento, dado o nivel de

capitalizacdo bolsista face ao PIB portugués ser bastante inferior ao de bolsas de um segmento

semelhante em termos de volume de transacgdes.

(USD) MIO
1998 1997
Capit. Bolsista % Capit. Bolsista %

1 NYSE 10.271.899,8 46,34%| 1 NYSE 8.879.630,6 48,429
2 Nasdaq 2.527.970,0 11,409 2 Tokyo 2.160.584,8 11,789
3 Tokyo 2.439.548,8 11,01%| 3 London 1.996.225,1 10,889
4 London 2.372.738,1 10,70%| + Nasdaq 1.737.509,7 9,47%
5 Germany 1.093.961,9 4,949 5 Germany 825.232,7 4,50%
6 Paris 991.483,8 4,47%( ¢ Paris 676.310,5 3,699
7 Switzerland 689.199,1 3,119%| 7 Switzerland 575.338,7 3,14%
8 Amsterdan 603.182,2 2,729%| 8 Canada (Toronto) 567.635,1 3,10%
9 Italy 569.731,8 2,57%| © Amsterdan 468.896,6 2,56%
10 Canada (Toronto) 534.394,0 2,419%| 10 Hong Kong 413.322.6 2,25%

Lisboa 62.954,3 0,28% Lisboa 38.953.9 0,21%

Total 22.166.063.9 Total 18.339.640.3

Figura 13: Capitalizacdo bolsista dos 10 maiores mercados mundiais e da BVL.

Fonte: Adaptado de International Federation of Stock Exchange

A nivel europeu, o posicionamento da bolsa nacional também nao é muito diferente.

Relativamente a esse facto, veja-se o quadro abaixo.

(USD) MIO
1998 1997
Capit. Bolsista % Capit, Bolsista %

1 London 2.372.738,1  33,75% 1.996.225,1 37,28%
2 Deutsche Borse 1.093.961,9 15,56% 825.232,7 15,41%
3 Paris 991.483,8  14,10% 676.310,5 12,63%
4 Switzerland 689.199,1 9,80% 575.338,7 10,74%
5 Amsterdan 603.182,2 8,58% 468.630,7 8,75%
6 ltaly 569.731,8 8,10% 344.665,0 6,44%
7 Spain 402.162,6 5,72% 290.354,8 5,42%
g Brussels 245.657,3 3,49% 138.938,2 2,59%

Lisboa 62.954,3 0,90% 38.953,9 0,73%

Total 7.031.071,3 5.354.649,6

Figura 14: Capitalizagdo bolsista das Bolsas pertencentes ao projecto Bolsa Europeia.

Fonte: Adaptado de International Federation of Stock Exchange

Cada vez mais os negdcios de bolsa vivem de economias de escala e de dimensdo. As

bolsas europeias, atentas a esses factores criticos de sucesso e as ameacgas que se lhes

os efeitos legais, a certidao de registo comercial.
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colocam, estdo a realizar um conjunto de reformas vitais para a sua sobrevivéncia num espago

globalizado.

Existem ja contactos formais no sentido de se criar uma bolsa europeia, dada a
expressiva adesdo a ideia por parte dos diferentes paises. Nessas negociacdes tém estado
presentes oito bolsas: Londres, Frankfurt, Amsterdao, Zurique, Madrid, Mildo, Paris e
Bruxelas. A criagdo da chamada Bolsa Europeia poderd tomar duas formas: uma, que consiste
na fundag¢do de uma grande bolsa, aglutinando os seus participantes; e outra que passa pelo
estabelecimento de uma plataforma de negociacdo para as bolsas que aderirem ao projecto,
servindo quer as organizacdes quer os investidores. Inicialmente espera-se que 300 empresas

estejam cotadas na nova estrutura bolsista.

Como se pode observar no quadro da figura 12, a dimensao e volume transaccionado
na BVL ndo € minimamente compardvel com a das bolsas que integram este projecto, mesmo
com a Bolsa de Bruxelas, que é a que apresenta menor dimensdo e liquidez: a bolsa
portuguesa tem uma capitalizacdo que se situa em 25% da sua congénere belga, € um volume

transaccionado de cerca de 20% do belga.

s .

Sendo claro que a bolsa nacional apresenta uma dimensdo reduzida, € igualmente
esperado que ndo exista um nimero significativo de organizacdes que apresentem condic¢des

de integrar as referidas 300 empresas que irdo dar inicio a bolsa europeia.

As bolsas europeias de maior dimensdo caracterizam-se por ter admitidas a negociacao
organizagcoes de elevada capitalizacdo bolsista, resultando destas parte significativa do
volume transaccionado nesses centros financeiros. A BVL, espelhando o tecido empresarial

portugués, terd sempre dificuldade em competir neste contexto.

A praga lisboeta, com reduzida diversificacdo ao nivel das actividades economicas e das
diferentes tipologias de risco, deve explorar o recrutamento de emitentes ndo nacionais,
designadamente do Brasil, e emitentes em actividades ndo cobertas pelos seus indices. Esta
situagcdo tornaria a carteira da BVL menos correlacionada com os indices europeus e
susceptivel de gerar maior diversificacdo aos portfolios geridos pelos gestores activos. A
especializacdo em organizagoes de média dimensdo a escala europeia poderd ser o nicho a

explorar e a imagem de mercado a dar ao mundo.

(ALVES, 1999: p..89)

E neste contexto que se satida o crescente esforco de aproximacao levado a cabo pela
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CMVM, de que as presentes recomendagdes sao um claro exemplo.

Porém, infelizmente, a prética corrente ainda se encontra bastante afastada do que seria
desejdvel e mesmo das recomendagdes bdsicas emitidas. Segundo uma pesquisa recente

(ALMOSTER: 2000, p. 1), um ter¢o das empresas cotadas nao cumpre as regras da CMVM.

Em Portugal, a grande maioria das empresas que estdo cotadas em bolsa, ndo respeitou
as recomendacgdes da CMVM referentes a divulgacdo das medidas adoptadas sobre o governo
das sociedades. De acordo com Paulo Almoster (ALMOSTER: 2000, p. 1), apenas 26
empresas, do total de 69 relatérios de gestdo analisados, € que fizeram mencdo ao facto de

estarem, pelo menos, a cumprir parcialmente as recomendacdes da entidade reguladora'”’.

Recentemente, a CMVM apresentou um novo regulamento para a divulgacao de
informagdes por parte das empresas cotadas. Estas novas regras deverdo entrar em vigor no
inicio de Agosto e implicam que, em primeiro lugar, qualquer facto considerado relevante seja
comunicado a CMVM e s6 depois de o 6rgdo regulador “/ibertar” essa informacao, “através

do seu site na internet’, € que a empresa em causa poderd divulgar a mesma informacao.

Decerto que, depois de organizado em definitivo o quadro legal, a CMVM centrar-se-a
no exercicio mais eficaz de supervisdo, onde as novas regras para a divulgacdo de factos
relevantes ja fardo parte da estratégia, cuja finalidade se destina a prevenir o abuso de

. ~ .« . . . ~ 17
informagdo privilegiada e a manipulagio de mercado'”®.

A realidade denota uma fraca transparéncia nas empresas cotadas. Numa medida
pouco usual no mercado de capitais nacional, a CMVM decidiu tornar publica uma lista de
empresas, por assim dizer, “bem comportadas’. Na prética, pretende-se saber quais sdo as
organizacdes cotadas que prestaram informacdes sobre a adopcao das recomendagdes relativas

ao “governo das sociedades” cotadas.

""" Entre os grandes bancos, apenas o BES se encontra na lista dos «<bem comportados». O BCP e o BPI ficaram
de fora. De referir ainda que a EDP, outra grande empresa da bolsa, ndo figura nessa lista.

'8 Vio ser langadas mais investigacdes as entidades sob a alcada da CMVM, que se podem ir preparando para
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Segundo o presidente do Conselho Directivo da CMVM, ¢ abusiva a conclusio de que
ld por uma empresa ndo constar da lista dos “cumpridores’, isso a torne imediatamente como
“mal comportada” (ALMOSTER: 2000, p. 17). No entanto, Teixeira dos Santos'”® argumenta
que uma empresa pode estar a adoptar as recomendacdes da CMVM, mas ndo o ter referido

no seu relatério de gestdo, por exemplo, por esquecimento ou descuido'®’.

Para a CM'VM, este exercicio de andlise aos relatorios de gestio, destina-se a dar ao
mercado a possibilidade de “mais facilmente formular um juizo sobre a bondade das op¢oes

tomadas pelas sociedades cotadas” (ALMOSTER: 2000, p. 17).

4. “CORPORATE GOVERNANCE” EM PORTUGAL: O PERIODO POS
2000

A ideia primordial subjacente ao governo das sociedades é a de que estas,
especialmente as que tém titulos cotados e capital disperso, devem estar a altura das
expectativas nelas depositadas pelos investidores. Nesta conformidade, cada empresa deve ser
administrada e gerida em beneficio de todos os accionistas e ndo em fungdo de interesses
individuais ou de interesses de determinados grupos de accionistas, com os quais podem ter
relacdes comerciais preferenciais ou para o beneficio de determinados elementos da
Administragdo. Como tal, a divulgacdo por cada empresa das suas regras ao nivel da
Administracdo, reparticao das competéncias sobre as diversas matérias e formas de ultrapassar
determinados conflitos de interesse tem assumido uma cada vez maior importancia no

dominio do mercado de valores mobiliarios.

umas visitas surpresa (ALMOSTER: 2000, p. 1).

'" Fernando Teixeira dos Santos desempenhava, na altura, o cargo de Presidente do Conselho Directivo da
CMVM.

%0 Nio deixa de ser importante referir o facto de muitas das grandes empresas cotadas, pelo menos no final do
ano passado, ndo constarem da lista dos cumpridores. Nomeadamente, o caso do BCP e do BPI, assim como o
BPA, o BPSM e o Banco Mello, trés institui¢des que foram incorporadas por fusdo no BCP, estdo igualmente
fora da lista. Alids, no sector bancdrio apenas o BES, o Finibanco e Crédit Lyonnais sdo apontados como
cumpridores. A Tranquilidade (dominada pelo BES e objecto de OPA recente) e a Império sdo os tinicos
representantes do sector segurador. A Mundial Confianga, que entretanto passou para o dominio da Caixa Geral
de Depdsitos, ndo aparece na lista dos cumpridores das regras da CMVM. A EDP, um peso pesado do mercado,

- 195 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

Além das regras constantes de textos legais que consagram ja solucdes que acolhem
principios de corporate governance, a transposi¢do para o mercado portugués da reflexdo
relativa a esta tematica foi realizada através da aprovacgao, pela CMVM, em Outubro de 1999,
de um conjunto de Recomendacdes relativas ao sistema de regras de conduta a observar no
exercicio da direccdo e controlo das sociedades admitidas a negociacdo (as quais foram ja
substancialmente abordadas anteriormente). A reflexdo sobre o corporate governance em
Portugal ndo procura impor modelos rigidos e uniformes, assumindo com naturalidade a
coexisténcia de dois tipos de sistemas: um mais apoiado no controlo externo (modelo anglo-

saxdnico) e outro que repousa mais no controlo intra-societario (modelo continental).

4.1 O REGULAMENTO DA CMVM N.° 7/2001

Em 2001, acentuou-se a relevancia da informacdo a disponibilizar pelas empresas ao
obrigar as sociedades cotadas a divulgar se, e em que medida, cumprem as obrigacdes de
informacao ou, caso ndo o facam, explicar por que tal ndo acontece. Assim, em Dezembro de
2001 viria a ser publicado uma peca reguladora de importancia relevante no ambito do
governo societdrio. Tratava-se do Regulamento da CMVM n.° 7/2001 que vinha consagrar o
principio comply or explain. Este principio assenta em mecanismos de mercado para
penalizacdo das sociedades com opg¢des discutiveis do ponto de vista da governagdo. Além
disso, algumas recomendacdes foram elevadas a deveres de informacdo: informacdo sobre
processos de decisdo empresarial; cargos exercidos por administradores em outras sociedades;

evolucdo das cotagdes; indicacao da politica de dividendos.

A disposi¢ao de maior alcance no Regulamento n°. 7/2001 residia, sem dudvida, na
exigéncia de divulgacdo anual das praticas seguidas em matéria de governo societario, em
relatério a divulgar em capitulo separado ao relatério de gestdo ou em documento anexo ao
mesmo. A prestacdo obrigatdria de informacdo passava a obedecer a uma padronizacdo de
acordo com o modelo de relatério que constava do Regulamento mencionado, obedecendo

tendencialmente aos pontos tratados nas Recomendacoes.

O referido modelo destinava-se a fornecer informac¢do detalhada ao mercado sobre as

esta também fora da lista (ALMOSTER: 2000, p. 17).
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opgoes livremente tomadas pelas cotadas quanto as regras de bom governo. A CMVM
entende a elaboracdo destes relatérios, ndo como o "preenchimento mecdnico' de um
inquérito, mas como uma oportunidade para um "exercicio de reflexao critica e tomada de
posicdo", pelas sociedades subscritoras, "sobre as suas praticas do governo da sociedade". Esta
orientagdo tem tanto mais significado quanto € certo que a informacdo a prestar nestes
relatérios incide sobre um extenso elenco de matérias de governo, cobrindo todos os

principais aspectos da estrutura e controlo das sociedades.

No mesmo diploma, eram ainda sintométicas as novas regras informativas destinadas a
comunicacdo a CMVM dos planos de atribui¢cdo de ac¢des e de opgdes de aquisi¢ao de acg¢des
a trabalhadores e a administradores e, bem assim, das transmissdes de ac¢des efectuadas por

estes ou por pessoas que com estes estejam relacionadas.

Outra indicacdo relevante constante no Regulamento respeita ao conceito de
admuinistrador independente" (a utilizar pelas empresas na informacao a constar nos relatérios

de governo), o qual é delimitado pela negativa e de forma nao exaustiva.

Além dos deveres de informacdo que decorrem do modelo do relatério, o Regulamento
impde ainda algumas outras obriga¢cdes, também de natureza informativa, quer a cargo das
sociedades cotadas, quer dos membros do 6rgdo de administracdo. Entre esses deveres,
sobressai o de as sociedades cotadas manterem acessivel, em sitio préprio na Internet, um

conjunto importante de informagdes sobre a sua propria identificagdo e vida societdria.

Dois anos depois da publicacdo do primeiro conjunto de Recomendacgdes, verificou-se
que a prética revelava um acolhimento maior por parte das sociedades, malgrado nao se
verificar ainda uma adesdo total. Apesar de se ter pedido a divulgacdo da adop¢do ou grau de
adopcdo das Recomendacdes, muitas vezes a informacdo ou ndo era prestada ou era
apresentada de forma desigual ou insuficiente. Dai que a CMVM tivesse decidido impor as
sociedades cotadas o dever de divulgar o grau e o modo de adop¢ao das Recomendacdes. Nao
se tratava, portanto, de impor obedi€ncia as Recomendac¢des em si mesmo, mas de obrigar a
divulgacao de diversos aspectos ligados ao governo societério, segundo o principio ‘comply or

explain’.
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4.2 AS RECOMENDACOES DA CMVM - REVISAO DE 2001

Ainda em 2001, procedeu-se a reformulacdo do texto das Recomendagdes aprovado
em 1999, dando origem as “Recomendacoes sobre o Governo das Sociedades Cotadas’ de

Dezembro de 2001.

Neste novo documento apenas duas das sete recomendagdes relativas a Divulgacdo de
Informacdo permaneceram no texto: a que refere a utilizacdo de novas tecnologias de
informacdo e a que refere a criacdo de um gabinete de apoio ao investidor. As restantes foram
transpostas para o Regulamento n.° 7/2001. Se bem que o grupo relativo ao exercicio do
Direito de Voto e o grupo relativo aos Investidores Institucionais se mantiveram praticamente
inalterados, foram introduzidas duas novas recomendacdes no grupo das Regras Societdrias:
uma no sentido da criacdo de um sistema interno de controlo para a detec¢do eficaz de riscos
ligados a actividade da empresa, em salvaguarda do patriménio e transparéncia do seu
governo; outra referente a medidas adoptadas para impedir o €xito de OPAs. Estas medidas
deviam respeitar os interesses da sociedade e dos accionistas, pelo que a estes se opunham
eventuais cldusulas defensivas que tivessem por efeito provocar erosao no patriménio em caso
de transicdo de controlo ou de alteragdo na composi¢ao do 6rgido de administracdo. Realgava-
se ainda o facto de essas medidas prejudicarem a livre transmissibilidade das accdes e a livre
apreciacdo pelos accionistas do desempenho dos titulares do 6rgdo de administragao. No
grupo que respeita ao Orgdo de Administracio foram também acrescentadas duas
recomendagdes: propunha-se que uma parte da remuneracio dos membros do 6rgdo de
administracdo, em particular dos que exercessem funcdes de gestdo corrente, dependesse dos
resultados da sociedade; a outra recomendacdo apelava a que a proposta relativa a aprovagao
de planos de atribui¢do de accoes e/ou de opg¢des de aquisi¢io de acgdes a membros do 6rgao
de administracdo e/ou trabalhadores submetida a Assembleia-geral contivesse todos os
elementos necessdrios para uma avaliacdo correcta do plano. Assistiu-se, assim, a um
aperfeicoamento das Recomendacdes publicadas em 1999 pela introducdo destas quatro novas
recomendacdes que, a0 mesmo tempo que prevéem a questdo das OPAs, tentam aumentar a
transparéncia no seio do 6rgdao de administracao e melhorar o tratamento de riscos ligados a

actividade da empresa.

Assim, as Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades foram
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modificadas, tendo existido uma promog¢do de algumas normas recomendatérias a deveres
juridicos de informacdo e o aditamento de outras recomendagdes. Em balanco geral, dir-se-a
que se manteve a filosofia “comply or explain’ do sistema nacional, mas foi acentuada a
essencialidade dos deveres de informacdo, com vista a proporcionar um melhor escrutinio

pelo mercado quanto as opgdes tomadas pelas sociedades no ambito do seu governo.

4.3 AS RECOMENDACOES DA CMVM - REVISAO DE 2003

A revisdo das Recomendagdes de 2003 foi precedida de discussdo publica procurando
resposta a algumas preocupacdes: como aperfeicoar a informagdo sobre a composicao do
Conselho de Administracdo; como aperfeicoar as Boas Priticas de funcionamento do
Conselho de Administragdao; como obrigar a existéncia de um sife por cada sociedade cotada;
que informacdo divulgar sobre a remuneracdo dos administradores. Cumprindo a politica de
transparéncia da actividade reguladora da CM VM, foi dado grande relevo a discussao publica,
incrementando a cultura de participagcdo na revisdo das Recomendagdes, considerando, e bem,
que, o desenvolvimento das praticas do governo societdrio nacionais assenta no empenho e

envolvimento de todos os participantes do mercado.

Visava-se, deste modo, submeter a opinido publica um conjunto de alteracdes as
Recomendagdes em vigor e ao Regulamento n° 7/2001. No seguimento das publicacdes
anteriores, procurou-se ainda incorporar aspectos da recomendacdo da Comissao Europeia, de
16 de Maio de 2002, sobre a independéncia dos auditores e a comunicacdo da Comissao
Europeia, de 21 de Maio de 2003, sobre o Plano de Acg¢do de Direito das Sociedades. Este
processo de consulta dirigiu-se nao sé as sociedades cotadas mas também a auditores, juristas,
entidades gestoras de mercado, associagOes representativas de profissionais e autoridades de
supervisdo e teve uma adesdo muito significativa. As posi¢des recolhidas foram analisadas
pela CMVM e virias delas foram acolhidas e transpostas para os textos finais. O documento,
publicado em Novembro de 2003, que resultou deste processo de consulta, constituiu as
“Recomendagoes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas’. Apresentava-se com
uma menor extensdo, tendo o nimero de Recomendac¢des diminuido das anteriores quinze
para onze. A razdo destas alteragdes prendeu-se com o crescente detalhe no Regulamento

associado e com a menor relevancia de algumas Recomendagdes.
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No primeiro grupo, referente a Divulgacdo de Informagao, foi retirada a recomendacao
da utilizacdo de novas tecnologias de informagado, o que € compreensivel ndo s6 pela corrente
adopcdo desta pratica pela maioria das empresas mas também pela referéncia feita no
Regulamento. O grupo do Exercicio do Direito de Voto e Representacio de Accionistas
passou a ter apenas uma recomendacdo que salienta a ndo restricdo do exercicio activo do
direito de voto quer directamente, quer por representacdo, discriminando as situacdes de
eventual restricdo. Ao grupo das Regras Societdrias foi retirada a recomendagcdo do
estabelecimento de regras para regulacdo de conflito de interesses, enquanto que as duas
outras se mantiveram, situagdo mais uma vez justificada pela sua passagem a dever constante
no Regulamento. Ao mesmo tempo, o grupo dos Investidores Institucionais manteve a sua
tinica recomendacdo. O grupo do Orgdo de Administracdo, conheceu ligeiras alteracdes no
texto das Recomendacgdes, algumas das quais por acolhimento de sugestdes emergentes do
processo de consulta: foi retirada a recomendacdo relativa a composi¢cdo da Comissdo
Executiva e introduzida uma outra que salienta a necessidade de independéncia dos membros
da Comissao de Remuneragdes face aos membros do 6rgdo de administracido; no que respeita
a remuneracdo do 6rgdo de administracdo, esta deve ser estruturada de forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade e deve ser objecto de

divulgacdo anual em termos individuais.

A versdo origindria das Recomendacdes, do ano de 1999, foi acompanhada de uma
recomendacdo no sentido de uma divulgacdo sobre o seu cumprimento. Com o Regulamento
n.° 7/2001 assistiu-se a referida transposi¢do para o plano regulamentar, salientando-se a
obrigacdo de informacdo relativa ao cumprimento ou ao seu ndo cumprimento e respectiva
justificacdo, segundo a filosofia comply or explain. A publicacdo das Recomendacgdes e do
Regulamento n.° 11/2003'®!, surge quer como resultado dos textos anteriores quer como
actualizacdo de préticas internacionais, ainda que incorporando também particularidades

nacionais acolhidas como resultado do processo de consulta.

810 Regulamento em causa veio alterar o Regulamento n.° 7/2001 que se mantem em vigor, embora com as
alteracdes agora introduzidas. Neste ambito merecem especial destaque clarificagdo do conceito de
“administrador independente”, a informacdo relativa a planos de atribuicdo de acc¢des e ou de opcdes de
aquisicao de accdes a trabalhadores e ou a membros do 6rgio de administrac@o e os aspectos relacionados com o
sitio da internet e a informacdo a disponibilizar pelas sociedades cotadas.
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Em suma, esta revisao das Recomendacdes da CMVM e do Regulamento n.® 7/2001,
visavam assegurar a sua actualizacdo e ajustamento as preocupacdes nacionais e
internacionais, mantendo uma postura de inconformismo e permanente critica, tendo em vista

a optimizacgdo dos sistemas organizativos e de regulacao.

4.4 AS RECOMENDACOES DA CMVM - REVISAO DE 2005

Apés as intervencdes regulamentares e recomendatorias sobre o governo das
sociedades de 2003, foram divulgados importantes textos normativos internacionais, sobre
cujo acolhimento para a ordem juridica portuguesa foi necessario reflectir. A Recomendagao
da Comissdo Europeia n.° 2005/ 162/CE'®, de 15 de Fevereiro de 2005 ¢ a Recomendacgdo da
Comissdo Europeia n.° 2004/913/CE'®, de 14 de Dezembro de 2004, sdo disso dois bons
exemplos. Tratavam-se de indicagdes comunitdrias que, pese embora o seu cardcter nao
vinculativo, foram aprovadas no ambito do Plano de Acgcdo da Comissao Europeia sobre o
Direito das Sociedades, tendo sido convidado cada Estado-membro a tomar as medidas
necessdrias para a sua adopc¢ao até 30 de Junho de 2006. No mesmo hiato temporal também a

OCDE tinha, em 2004, revisto os seus Principios sobre o Governo das Sociedades.

Atenta a estes desenvolvimentos, a CMVM vinha seguindo uma légica bianual de
revisao das Recomendagdes. Nesse sentido, o texto original, publicado em 1999 e objecto de
processos de revisdo e alteracio em Dezembro de 2001 e em Novembro de 2003, foi
novamente revisto em Novembro de 2005. A razdo para o estabelecimento desta periodicidade
bianual prende-se sobretudo com a necessidade de ser dado tempo ao mercado e as sociedades
abertas para percepcionarem e, relativamente a estas ultimas, como desejado, conformarem o

seu comportamento enquanto institui¢do as recomendagdes emitidas.

O processo de revisdo das Recomendagdes incorpora uma componente de reflexao
interna da CMVM sobre a optimizagdo do funcionamento das sociedades abertas e da
comunicacdo destas com o mercado, mas também uma componente externa, abrindo a

CMVM o teor das alteracdes que pretende realizar a discussao publica, em ordem a escutar o

'82 Relativa ao Papel dos Administradores nio Executivos e dos Conselhos de Supervisio.

3 s ~ .
183 Relativa 2 Remuneracio dos Administradores.
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que as sociedades abertas, os demais intervenientes no mercado e os profissionais das dreas
especificas que se cruzam com estas matérias t€ém a dizer sobre a proposta de alteracoes. A
exemplo do que se verificara em 2003, o texto das Recomendacdes, aprovado em Conselho
Directivo da CMVM em 3 de Novembro de 2005, foi objecto de uma consulta publica

bastante participada que decorreu até 10 de Outubro.

Nesta revisao de 2005, a atencdo da CMVM centrou-se sobretudo nas questdes
relativas aos mecanismos de fiscalizacdo interna das sociedades e de aclaragdo das politicas de
remuneracdo dos membros do o6rgdo de administracdo, tendo sido aprovadas novas

recomendacdes com impacto nesta matéria que se nos afiguram de extraordinéria importancia.

A primeira grande novidade € a adi¢cdo de uma recomendac¢do, no caso a 5-A, nos
termos do qual a CMVM aconselha que o 6rgao de administracdo de uma sociedade aberta
(seja ele Conselho de Administracio ou Direc¢do) deve incluir um nimero suficiente de
membros ndo executivos. O seu papel serd o de acompanhar e avaliar de forma continua a
gestdo da sociedade pelos membros com funcdes executivas. SO por si, € em atencdo a
qualidade da entidade que a realiza, esta recomendacdo, que se encontra em linha com as
melhores regras de soff law e préticas internacionais sobre esta matéria, constitui-se como um
desenvolvimento importante na teorizacao da reparti¢do de funcdes entre membros executivos
e ndo executivos de um 6rgao de administracdo. Na verdade, a altura, a redac¢do do CSC nao
s6 ndo efectuava qualquer distin¢do entre as fungdes e competéncias de administradores
executivos e administradores ndo executivos, como ainda estabelecia, como regra geral, uma
responsabilidade solidaria de todos os membros do 6rgdo de administragdo pelos actos
praticados por alguns membros em representacdo da sociedade. Nesta linha, a recomendacio
da CMVM era, tendo em conta o quadro legislativo de entdo, inovadora e esperava-se que
fosse o embrido de uma relevante reflexdo e discussdo sobre a teorizacdo das fungdes dos
membros dos 6rgdos de administracdo de uma sociedade em razdo das suas competéncias e

sobre o principio da responsabilidade solidaria entdo vigente.

Na sequéncia da adi¢do da recomendagdo n.” 5-A, a CMVM sentiu necessidade de
alterar a redaccao da recomendagdo n.° 6, indicando que de entre os membros ndo executivos

do 6rgao de administrac@o se deveria incluir um nimero suficiente de membros independentes
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€ que nos casos em que exista apenas um administrador ndo executivo se recomenda que este
seja independente. Esta alteracdo a redac¢do da recomendagdo n.° 6 representa uma evolucao
interessante face ao anterior entendimento expresso pela CMVM, porquanto a anterior
redac¢do referia apenas que o 6rgao de administracdo deveria incluir pelo menos um membro
“ndo associado a grupos de interesses especiticos’. A actual redac¢do da recomendacdo
centra, assim, a problemdtica da independéncia nos administradores nio executivos,
desinteressando-se da discussdao em torno da possivel independéncia dos membros com

funcdes executivas.

No que respeita a politica de remuneracdes dos administradores, a CMVM aditou uma
nova recomendacdo e alterou uma ja existente. Assim, nos termos da sua nova recomendagao
n.° 8-A, a CMVM recomenda que deve ser submetida a apreciagdo pela Assembleia-geral
anual de accionistas uma declara¢do sobre a politica de remuneragdes dos 6rgaos sociais. O
objectivo € claro e, como a prépria CMVM explica no comentdrio a esta recomendacgdo, a
mesma visa promover a transparéncia e a legitimac¢do pelos accionistas dos critérios de
fixacdo de remuneracdes quando estas sejam deliberadas pelas normalmente designadas

comissdes de remuneragdes.

Paralelamente, a CMVM promoveu uma alteracao de redac¢io a recomendacao n.° 10,
no sentido de a clarificar, recomendando agora de forma expressa o que antes se subentendia,
ou seja, que a aprovacdo de planos de atribui¢do de accdes e/ou de opgdes para aquisicao de
accoes a membros do 6rgdo de administracdo e/ou a trabalhadores seja aprovado pela
Assembleia-geral, devendo a proposta conter todos os elementos necessdrios para uma
correcta avaliagdo do plano e, caso esteja elaborado, ser acompanhada pelo regulamento do

mesmo.

Sem prejuizo da relevancia das anteriores, a mais importante e nova recomendacao
aprovada pela CMVM € a n.° 10-A e que visa abordar uma pratica ainda pouco desenvolvida
em Portugal, mas a qual € dada especial aten¢do em paises em que a temdtica do corporate
governance se encontra em mais avancado estado de maturagdo: o whistleblowing. O
whistleblowing reporta-se ao dever moral que impende sobre todos os agentes que interagem

na esfera de uma sociedade, estando na primeira linha os respectivos colaboradores, de
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informar e/ou denunciar as irregularidades de que venham a ter conhecimento na gestao dessa
sociedade. Esta é uma matéria que foi objecto de especial atencao nos EUA na sequéncia dos
escandalos Enron e Worldcom, tendo, em consequéncia, o whistleblowing sido incentivado e
os trabalhadores que assumam o papel de whistleblowers devidamente protegidos nos seus

interesses e direitos por meio de normativo proprio do Sarbanes-Oxley Act de 2002.

Em Portugal, a matéria estava totalmente desregulamentada. Ainda que seja certo que
a comunicac¢do interna de irregularidades ndo pode implicar para o trabalhador um tratamento
prejudicial por parte da entidade empregadora, como a CMVM na explicacdo a esta
recomendacdo igualmente refere, ndo existe um dever legal por parte dos trabalhadores de
comunicarem tais irregularidades, nem um dever que impenda sobre as sociedades de
estabelecerem politicas internas de comunicacdo de irregularidades. Com a adopg¢do desta
nova recomendacdo n.° 10-A a CMVM visa, assim, estimular as sociedades abertas a
adoptarem uma politica de comunicacdo de irregularidades indicando, designadamente, os
meios através dos quais as praticas irregulares podem ser comunicadas internamente, as
pessoas com legitimidade para receber tais comunicacdes e qual o tratamento dado a tais
comunicacdoes. A CMVM recomenda ainda que as linhas gerais da politica de whistleblowing

sejam divulgadas no relatério anual de governo da sociedade.

Considerando a importancia da pritica que esta recomendagdo visa estimular, ndo é
dificil antecipar que, seguindo a CMVM a sua politica de comply or explain, esta
recomendacdo de adopcdo de uma politica de comunicacdo de irregularidades possa vir a
tornar-se obrigatdria para as sociedades abertas com o capital admitido a cotagcdo em mercado

regulamentado.

Paralelamente a publicacdo desta nova versdo das Recomenda¢des a CMVM emitiu o
Regulamento n.° 10/2005. Este documento vinha, uma vez mais, alterar o Regulamento n.°
7/2001, visando reforcar o sistema de fiscalizacdo e a ampliacio da transparéncia.
Fundamentalmente, o reforco do sistema de fiscalizacdo concretizou-se através da adopgao de
um conceito de independéncia mais exigente, passando a incorporar um elemento funcional
alem do ja assente elemento relacional, e centralizado agora na tigura do administrador nao

executivo, o contexto mais propicio ao exercicio das fungoes atribuidas a um membro
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independente do Conselho de Administracdo'™.

O regulamento veio igualmente promover um refor¢o da transparéncia, em trés areas
cuja relevancia se vem acentuando recentemente: remuneracao dos administradores, politica
de comunicacdo de irregularidades e qualificagcdes dos administradores, traduzindo-se as
alteracOes em maiores exigéncias informativas a nivel do Relatério Anual sobre o Governo

das Sociedades.

Em jeito de conclusdo, apenas um comentario final no sentido de que, tendo embora o
titulo e valor juridico de meras recomendagdes, o mercado percepciona e valoriza o
cumprimento das mesmas pelas sociedades abertas como um elemento relevante a ter em
conta na respectiva avaliacdo de desempenho. Isso deve-se ndo s6 a importancia das matérias
objecto das recomendacdes mas, sobretudo, a autoridade da entidade que as emite. Nao sendo,
todavia, este o papel principal de uma entidade reguladora, admitir-se-4 0 mesmo enquanto a
sociedade civil ndo tomar nas suas maos uma funcio auto-regulatéria. Tao logo isso suceda
com um minimo de credibilidade e talvez as recomendacdes da CMVM se tornem menos

necessdrias ao adequado funcionamento do mercado.

4.5 O LIVRO BRANCO SOBRE A CORPORATE GOVERNANCEEM PORTUGAL

Em Maio de 2004, pelo esfor¢co conjunto de vérias entidades nas quais se incluiam
empresas com titulos cotados, sociedades de profissionais, profissionais experientes e de
mérito reconhecido em administracdo de empresas e académicos reconhecidos como
especialistas em assuntos de corporate governance, foi constituido o Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG). Esta entidade, com fins ndo lucrativos, visa criar uma
institui¢do dinamica e um férum de debate capaz de envolver os intervenientes no mercado e

de contribuir para um aperfeicoamento das praticas de gestao seguidas em Portugal.

O IPCG tem como objecto a investigacdo e divulgacdo dos principios de corporate
governance, podendo, para o efeito, desenvolver todas as actividades adequadas a tal fim,

como a promog¢do da qualificacdo profissional para os accionistas, socios ou associados.

'8 De acordo com o texto introdutério do Regulamento 10/2005 da CMVM.
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Destina-se, ainda, a divulgar e debater ideias e conceitos de forma a contribuir para que as
pessoas colectivas adoptem como directrizes de governo e gestdo a transparéncia, a prestacao

de contas e a equidade.

Logo no acto do seu lancamento publico, em Maio de 2004, o IPCG definiu, como
principal missdo a ser prosseguida na primeira fase da sua existéncia, a elabora¢do de um

Livro Branco sobre o Governo das Sociedades em Portugal.

Publicado em Fevereiro de 2006, o Livro Branco para além de apresentar um conjunto
de reflexdes sobre a situagdo que entdo se verificava e a evolu¢do proxima das préticas de
governo das principais empresas portuguesas, apresenta duas outras dimensodes. Por um lado,
os autores pretenderam fazer dele um instrumento pedagdgico de divulgacdo da problematica
da corporate governance e de assuntos diversos com ela relacionados. Por outro lado, abrangia
igualmente a enumeracdo e a descricdo de um conjunto alargado de vectores de evolugdo
desejavel. Por outras palavras, além do levantamento da situagdo que se verificava, pretendia-
se contribuir para o incremento da sensibilidade dos agentes econdmicos para esta
problemadtica e desejava-se apontar um conjunto de praticas que viriam a contribuir para o

aumento da eficiéncia dos mecanismos de corporate governance das empresas portuguesas.

O capitulo introdutério, para além de explicitar os conceitos subjacentes, identificava e
caracterizava multiplos mecanismos existentes tendo em vista o alinhamento de interesses de
gestores € accionistas, assim como proteger os pequenos accionistas do poder discricionério
dos grandes accionistas. Em particular, caracterizavam-se os dois grandes sistemas de governo
das sociedades, o sistema continental e o anglo-saxénico, enunciando e explicitando os
principais mecanismos que os integram, e reportando algumas das limitacdes que lhe sdo

conhecidas.

No que respeita ao levantamento das praticas instituidas, € a caracterizacdo da sua
evolucdo proxima, foram objecto de andlise nesta obra as empresas cotadas na bolsa nacional,
com especial enfoque nas dez maiores empresas. Este facto deveu-se a circunstincia de ser
relativamente as empresas abertas ao investimento do publico que a necessidade de encontrar
mecanismos eficientes de estimulo, fiscalizacdo e controlo das equipas de gestdo se colocava

com mais acuidade.
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O Livro Branco incluiu igualmente um levantamento do enquadramento juridico-
institucional do governo das sociedades em Portugal. Ai se procuravam identificar as
diferentes fontes normativas de gestdo, fiscalizacdo e controlo das empresas portuguesas,

perceber o sentido da sua evolugdo, e procedia-se a comparacdo do estddio de evolugdo

verificada em Portugal com as normas da UE e com os principios da OCDE.

Nesta obra foi também publicado um Codigo de Bom Governo que procurava
preencher uma lacuna existente do nosso pais. Ao contrario do que se passava em grande parte
dos paises da OCDE, nao existia entre nés um codigo de boas praticas que abrangesse a
generalidade dos mecanismos de governo. Existiam, como atrds ficou referido, um conjunto
de recomendagdes emanadas pela CMVM. Porém, dada a natureza publica e o caricter de
organismo supervisor desta institui¢ao, estas recomendacdes ndo abrangiam a totalidade das
praticas e dos instrumentos de governo das sociedades. Havia um espago de intervengdo
vazio, que apenas a chamada sociedade civil poderia ocupar, e que este documento se
proponha preencher. De referir ainda que o documento inventariava as situagdes em que o
cumprimento da recomendacio exigia uma transformag¢do do quadro normativo que a altura

vigorava, e apontava o sentido de evolucao desejavel desse quadro.

Em termos de estrutura, o documento comporta quatro partes principais. Na Parte II
caracterizam-se os sistemas de governo das sociedades, explicando o que sdo e quais os seus
objectivos. Na parte seguinte (Parte III), procede-se ao levantamento do enquadramento
juridico-institucional do governo das sociedades em Portugal, identificando as diferentes
fontes normativas e caracterizando as solugdes instituidas. Na Parte IV caracterizam-se as
praticas de governo das principais empresas portuguesas cotadas, evidenciando as solucdes
instituidas e a sua evolucdo. Por fim, na Parte V, descrevem-se as conclusdes obtidas,
apresentam-se as recomendagdes e sdo identificadas as implicagdes de natureza legislativa

emergentes do cédigo de boas praticas que se propoe.

Pelo exposto, o Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal constituiu um
passo de relevante importancia para o conhecimento, avaliacdo e difusdo dos principios das

melhores praticas na gestao das sociedades no nosso Pafs.
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4.6 AS RECOMENDACOES DA CMVM — REVISAO DE 2007

O debate sobre o governo das sociedades que vinha adquirindo reconhecida pujanca,
precipitou uma vaga de intervengdes normativas, a escala global. Em Portugal, o fendmeno
também se afirmou, sobretudo devido as amplas modifica¢des introduzidas pelo Decreto-Lei
n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, no Cdédigo das Sociedades Comerciais. Nao que a lei
portuguesa antes dessa data desconhecesse os problemas relacionados com a direc¢do e a
fiscalizacdo das sociedades comerciais mas, em 2006, o governo das sociedades é pela
primeira vez assumido como objecto principal de uma reforma legislativa, o que por si merece

ser notado.

Foram entdo introduzidas importantes alteragdes ao CSC no que respeita ao governo
das sociedades, com destaque para o alargamento, para trés, dos modelos de administracio e
fiscalizacdo. Assim, para além do modelo latino - composto por um conselho de
administracdo e um conselho fiscal - e do modelo germanico - com uma direc¢do, um
conselho geral e o revisor oficial de contas -, foi incluido o modelo anglo-saxénico -
composto por um conselho de administracdo, uma comissdo de auditoria € um revisor oficial
de contas. Estas alteracdes foram realizadas tendo, uma vez mais, em conta o Plano de Acgcdo
sobre Direito das Sociedades, aprovado pela Comissdo Europeia, a partir do qual foram
iniciadas diversas medidas normativas relacionadas com o governo das sociedades. De acordo
com o renovado Art® 278° do CSC, os modelos de organizacdo interna das sociedades
anénimas, seriam definidos de acordo com os interesses € a dimensdao das sociedades a

constituir.

Nao se poderia deixar em claro as implicacOes trazidas pela reforma de 2006 para o
ambito da responsabilidade civil dos administradores pela violacdo dos deveres inerentes a
sua funcdo. A reforma societaria de 2006 antecipava a transposi¢do de um dos preceitos da
Directiva n.° 2006/43/CE, respeitante a segregacao entre o 6rgdo de fiscalizacdo e o 6rgao de
revisdo de contas, em algumas sociedades anénimas. Mantinham-se, porém, em aberto as
opg¢oes de transposi¢do do corpo principal do texto comunitdrio relativo a auditoria. Um dos
temas que nesse contexto reclamava maior atencdo era o da independéncia dos auditores,
interessando nomeadamente tomar posicao sobre a discussdo sobre a necessidade de vedar a

prestacdo de servigos adicionais por parte dos profissionais de auditoria.
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Reconhece-se que na sua vertente normativa o governo das sociedades assenta em
fontes de diversa natureza. De um lado, repousa em leis em sentido formal e em
regulamentos, atinentes as matérias de direito societdrio e de direito dos valores mobilidrios;
de outro lado, releva igualmente da soft law, ao envolver normas destituidas de sancdo:

normas deontoldgicas, recomendacdes e regras de boa conduta.

As tendéncias gerais de governagdo preocupam-se essencialmente com a efici€ncia
organizativa das sociedades e com a optimizacdo dos seus resultados. Todavia, o contributo
para melhorar as praticas das sociedades e das pessoas que nelas intervém nao implica apenas
um aperfeicoamento das leis vigentes, assumindo-se que nem toda a actividade das sociedades

deve ser regulada por lei'®.

Como se referiu o debate sobre o governo das sociedades nao consente resposta tnica,
e estd longe do unanimismo, quanto as suas bases tedricas ou quanto aos seus reflexos
praticos, que a designacdo poderia em primeira leitura sugerir. Foi nesse sentido que a par da
publicacdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, que veio alterar substancialmente o CSC e o CVM,
em concreto no ambito da administracdo de sociedades, direitos dos accionistas, deveres de
informacao e transac¢des sobre o controlo, a CMVM reviu, em Novembro de 2007, uma vez
mais, as suas Recomendacdes sobre o governo das sociedades. Aquela revisdo foi
complementada com a publicacdo do Regulamento n.° 1/2007, que viria a alterar por completo

e revogar o ja muito alterado Regulamento n.° 7/2001.

A Recomendacdo atrds referida traduzia-se num cédigo de conduta muito dirigido &s
sociedades emitentes de valores mobilidrios negociados em bolsa - o Codigo de Governo das
Sociedades. O Codigo era um conjunto sistematizado de 43 Recomendagdes e continha trés
partes principais relativas: & Assembleia-geral; aos Orgios de Administracio e Fiscalizacdo e;
a Informacdao e Auditoria. O Cdédigo veio recomendar algumas praticas importantes de
corporate governance, entre elas: a limitacdo do periodo de depdsito ou bloqueio das ac¢oes
impostas para a participagdo nas Assembleias-gerais; a consagracao do principio uma acgdo-

um voto; a obrigacdo de divulgacio de informagdes quanto a Assembleias-gerais e respectivas

'8 Atente-se que muitas vezes o que motiva as sociedades, designadamente as sociedades abertas, a cumprir os

cédigos de conduta € o risco reputacional e ndo o risco de sancao.
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resolucdes; as questdes relativas as medidas tendentes a evitarem que as OPAs sejam bem
sucedidas (como, por exemplo, a limitacdo do nimero de votos que cada accionista pode deter
ou utilizar); a criagdo de sistemas adequados de controlo interno; a adop¢do e observacdo de
uma politica de remuneragdo e as informacdes que devem estar disponiveis no site da
empresa. Além disso, aconselha-se ainda algumas das melhores praticas recomendadas
relativas a:
Assembleia-geral:
1. O presidente da Assembleia-geral deverd dispor de recursos humanos e
logisticos de apoio que lhe permitam enfrentar as necessidades da sociedade
em conformidade com a situagdo econdmica da organizacdo. A sua

remuneracao deverd ser incluida no relatério anual da empresa;

2. O pacto social ndo deve definir um quorum (constitutivo ou deliberativo)

superior ao previsto por lei;

3. A votacdo por correspondéncia nao deve ter qualquer restri¢do e o prazo para
recepcao da declaracdo de voto ndo deve exceder os trés dias uteis anteriores a

reuniao.

No que concerne ao Conselho de Administracao:
I. O Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros nao-
executivos suficiente que permita garantir a eficicia da fiscalizacao, supervisao

e avaliagc@o dos seus membros executivos;

2. Os administradores nao-executivos do Conselho devem ser em nudmero
adequado a dimensao e estrutura accionista da sociedade, ndo devendo em caso

algum ser inferior a um quarto do nimero total de administradores.

Relativamente ao Regulamento n.° 1/2007, tratava-se de uma evolucdo na
continuidade. Os desenvolvimentos, entretanto verificados, tornaram inevitivel uma nova
reapreciacdo do enquadramento regulamentar respeitante ao governo das sociedades — com
destaque para as alteragdes introduzidas ao CSC pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de
Marco, nas matérias respeitantes as estruturas de governo das sociedades andnimas e a
consagracao do artigo 245.°-A no Cédigo dos Valores Mobilidrios, no ambito da transposi¢ao

da Directiva das Ofertas Publicas de Aquisi¢cdo. Basicamente, mantinha-se a estrutura e
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ambito do anterior regulamento agora revogado, excepg¢ao feita ao contetido do relatério anual
de governacdo. Os deveres de transparéncia a cargo da sociedade e os deveres informativos

dos membros dos respectivos 6rgaos sociais permaneciam inalterados.

Em termos substantivos, salientava-se a elimina¢do do conceito regulamentar de
independéncia. O reforco da independéncia dos titulares dos 6rgdos sociais responsdveis por
funcoes de fiscalizacdo da vida societdria foi uma das preocupacgdes do legislador ordinario na
revisao do CSC. Nesse sentido, foi adicionada a lista de incompatibilidades prevista no artigo
414.°-A do CSC e consagrado um conceito de independéncia no n.° 5 do artigo 414.° do CSC,
regras cuja aplicagdo abrange, consoante o modelo de governo escolhido, os membros do
conselho fiscal, os administradores nao-executivos membros da comissdo de auditoria, oS
membros do conselho geral e de supervisdo e os membros da comissao para as matérias
financeiras, e em face das quais perde sentido a no¢do regulamentar de independéncia. O
referencial da independéncia dos administradores ndo-executivos nao directamente abrangidos
pelos dispositivos do CSC passa, pois, a constar dos artigos 414.°-A e n.° 5 do artigo 414.° do
CSC, desta forma se assegurando a coeréncia do sistema, tal como consta do Ponto I.9 do
Capitulo II do Anexo ao Regulamento. Com o Regulamento n.® 1/2007 passava ainda a ser
obrigatéria a divulgacdo, em termos individuais, dos montantes cujo pagamento esteja
previsto, independentemente da sua natureza, em caso de cessacdo das funcdes dos 6rgaos de
gestdo durante o mandato em causa, sempre que estes excedam o dobro da remuneragao
mensal fixa recebida. Pretende-se, com o rigor da transparéncia exigida, estimular o controlo
sobre as transferéncias remuneratérias mais relevantes. Este Regulamento entrou em vigor no

dia 1 de Janeiro de 2009.

A informacdo a divulgar segue o modelo fixado regulamentarmente, incluindo:
descricdo da estrutura de governacdo e dos centros de decisdo empresariais, utilizacdo da
internet para divulgar informagao, politica de dividendos, remunera¢do dos administradores,
comissdes de controlo internas existentes. Nao € imposto um modelo rigido de governagdo: as
Recomendagdes configuram-se, antes porém, como um quadro de referéncia relativamente ao
qual as sociedades cotadas estdo obrigadas a informar e se € em que grau procedem ao seu
cumprimento. O mercado encarregar-se-4 de ajuizar da bondade das opc¢des tomadas quanto a
governagdo, devendo a declaracdo de cumprimento respeitar os principios gerais em matéria

informativa.
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4.7 TENDENCIAS E DESENVOLVIMENTOS. QUE FUTURQ?

Como ténica comum de todos os regulamentos e normas de corporate governance em
Portugal refere-se que aqueles documentos permanecem abertos a apreciagcoes e a sugestoes e,
como tal, sujeitos a revisoes e a aditamentos. Nesse sentido a CMVM lancou, no inicio de
2009, uma consulta publica sobre uma proposta de um novo conjunto de regras e
recomendacdes de corporate governance aplicidveis as sociedades cotadas sujeitas a lei
portuguesa. Quando for aprovado, este novo regime substituird os regulamentos e
recomendagdes anteriores promulgados em 2007, promovendo a introducdo de requisitos mais
rigorosos para as empresas com titulos cotados em Portugal. Entre as mudangas propostas, as
principais dreas de preocupacdo regulamentar sdo relativas as remuneragdes dos

administradores e aos servicos de auditoria.

Em geral, o processo de alteracdo do Codigo de Governo das Sociedades (bem como
algumas normas adicionais sobre o tema, incluindo a legislacdo aprovada pelo Parlamento e
pelo Governo) foi, em larga medida, motivado pelas pressdes originadas pela recente crise
financeira. Com efeito, algumas das recomendacdes internacionais € nacionais e os estudos
especificamente realizados para a sua aplicag@o aos servicos financeiros parecem estar agora a
influenciar as tendéncias para as regras de corporate governance apliciveis aos emitentes nao
financeiros. Esta tendéncia surpreendeu um nimero significativo de agentes no mercado, na
medida em que algumas questdes relativas a regulamentagdo das instituicdes financeiras ndo
parecem fazer muito sentido quando aplicadas a empresas de outros sectores da economia.
Além disso, algumas das disposi¢des da proposta em consulta publica (Consulta Publica da
CMVM N.° 02/2009), que expressamente harmonizam as propostas nacionais € internacionais
sobre o sector financeiro, ndo reflectem o ambito, objectivo e pontos de vista contidos em tais
propostas; nalguns casos extremos, as tendéncias e o excesso de regulamentagdo parecem ser
a unica explicacdo plausivel para as solugdes nao habituais, as quais se referem, com maior
detalhe, a seguir. Estas medidas evidenciam uma clara mudanca nos padrdes de corporate
governance em Portugal, relativamente a independéncia dos membros do Conselho de
Administracdo e as questdes em matéria da responsabilidade, em sede de remuneragdo, de
auditoria e de gestdo de risco, dreas em que, recentemente, existiram desenvolvimentos

importantes a nivel europeu.
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Assim, relativamente a auditoria, as principais disposi¢cdes da proposta de prestacao
destes servigos apontam para a rotagcdo obrigatéria do auditor externo (e nao apenas do auditor
sénior), pelo menos, de sete em sete anos. A medida de rotagdo obrigatéria do auditor sénior
em cada periodo de sete anos ja tinha sido aplicada em Portugal no ambito da transposic¢ao da
8" Directiva (Directiva 2006/43/CE). Argumentou-se, no entanto, que esta medida nao é
suficiente para assegurar a independéncia do auditor externo na sua plenitude. Num esforco
para criar uma regulamentacdo inovadora, a CMVM apresentou esta solucdo, algo

controversa, para consulta.

Num pais sem grande historial de escandalos em sede de auditoria, esta proposta tem
causado preocupagdes relevantes entre as empresas com titulos cotados e os auditores, na
medida em que a imposicao de tal 6nus as empresas ndo € alicercada em evidéncias empiricas
para ser uma boa op¢ao, podendo até ser prejudicial para a funcdo de auditoria. Na verdade, o
dispéndio de tempo e atencdo necessdrias para integrar, apoiar € inteirar os auditores na sua
primeira auditoria relativamente as actividades da empresa teria de ser repetido
periodicamente. Também os incentivos e as expectativas para um bom desempenho do auditor

seriam reduzidos se a continuidade dos servigos oferecidos fosse posta em causa.

Neste ambito, € ainda motivo de discussao a questdo da proibicao total da prestagcao de
servicos conexos mas alheios a auditoria, como por exemplo a assessoria fiscal do auditor
externo (ou quaisquer entidades pertencentes a0 mesmo grupo ou com ele relacionadas). Tal
facto leva a presuncdo de ndo independéncia dos auditores que é claramente contra a 16gica da
8 * Directiva da Comissao Europeia (Recomendagao 2002/590/CE). As sociedades com titulos
cotados e os auditores argumentam nesta matéria que estes t€m, de um modo geral,
competéncias para determinar com bastante precisdo se a sua independéncia estd em causa,

aquando da prestacdo de servigos alheios a auditoria.

Apesar de se reconhecer ser uma medida eficaz na prevenc¢do de eventuais conflitos de
interesse e de deficiente auto-avaliacdo por parte dos auditores, a proibicao da prestacdo de
servicos alheios a auditoria pelo mesmo auditor certamente resultard num servico de menor
qualidade e no aumento dos seus custos, na medida em que as sinergias resultantes da

eventual prestacdo de ambos na realidade ndo se verificam.
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Nao obstante o referido, um dos principais problemas relativamente a estas propostas
radica na dimensdo do mercado Portugués, em que existe um numero reduzido de
fornecedores de servicos de auditoria com dimensao relevante. Consequentemente, a par do
inquestiondvel aumento de custo a que se encontrardo sujeitas as empresas cotadas, caso estas
propostas venham a ser implementadas, hd também um risco significativo de praticas de
concorréncia desleal. Refira-se ainda um aspecto que, nesta perspectiva, ¢ redutor destas
questdes consideradas obsticulos relevantes. As propostas seguem o principio comply or

explain, proporcionando as empresas cotadas a possibilidade de reduzir os encargos que sobre

elas impenderiam.

Os aspectos da politica remuneratéria dos 6rgidos de gestdo e de fiscalizacdo das
sociedades é também outra das questdes fulcrais no debate sobre a corporate governance em
Portugal. Na esteira das recomendagdes da Comissao Europeia sobre politicas de remuneracao
no sector dos servigos financeiros e sobre o regime para a remuneragdo dos administradores
de sociedades cotadas, e segundo a legislacdo nacional promulgada em Junho de 2009 (Lei n.°
28/2009 de 19 de Junho), o dever de melhorar a informacdo, no que concerne as
remuneracoes, serd exigido tanto as instituigdes financeiras como as entidades com titulos
cotados. Os accionistas passam a ter uma palavra a dizer sobre os pagamentos a realizar a
titulo de remuneracdes, através da aprovacgdo da politica de remuneracdes da sociedade. A Lei
n.° 28/2009 exige que o Conselho de Administracdo ou a Comissdo de Remuneracdes (no
caso de existir) de empresas cotadas em bolsa, submetam a apreciacdo e aprovacdo dos
accionistas, numa base anual, uma declaracdo sobre a politica de remuneracdo dos membros
da direccdo e de fiscalizacdo da empresa. Em conformidade com a lei, as sociedades cotadas
devem, além disso e anualmente, divulgar a politica de remuneragao dos membros daqueles
orgdos (aprovada em Assembleia-geral), bem como a sua remuneragdo anual, tanto em termos
globais como individuais. A violacdo destas obrigacdes pode conduzir a aplicacdo de

penalidades severas.

Discutir a divulgacdo da remuneracio individual faz sentido em paises onde o proprio
Conselho de Administracao (ou as Comissdes especializadas) distribui pelos seus membros o
montante global da remuneragdo fixada pelos accionistas. No entanto, em Portugal, tal pratica
ndo € habitual, na medida em que os accionistas sao responsaveis, directamente ou através de

uma Comissdo de Remuneragdes, da fixacdo da remuneracdo individual de cada um dos
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membros dos 6rgaos da gestdo e de supervisao.

A abordagem da proposta da Recomendacgado relativa as remuneragdes por parte da
CMVM complementa claramente e visa uma maior abrangéncia, quando comparada com a
Lei n ° 28/2009. Para além da introdug¢do de requisitos de alinhamento da politica de
remuneracdes com os interesses da empresa a longo prazo e a reducdo da apeténcia para o
risco excessivo, a proposta também estabelece um nimero significativo de medidas em
matéria das remuneracdes varidveis (incluindo uma disposi¢do relativa a restituicdo das

remuneracdes pagas com base em informagdes enganosas) e elimina a recompensa em

situagdes em que se verifiquem perdas.

Outras propostas de Recomendacdes visam a implementacdo de vdrias disposi¢oes
definidas como objectivos pelos padrdes europeus de corporate governance, como o
estabelecimento de um periodo limitado para poder exercer o direito de op¢des sobre accoes e
titulos que integrem a componente varidvel da remuneracao, as restricoes aos pagamentos de
indemnizagdes, a defini¢do de critérios pré-definidos na concessdo de opgdes sobre acgdes e
titulos, exigindo que os directores ndo possam alienar a totalidade das suas ac¢des na empresa

obtidas por esta via por um determinado periodo de tempo, entre varios outros.

A declaracdo sobre a politica de remuneracdes acima referida também esta sujeita a
alguns requisitos adicionais, tais como: identifica¢do de funciondrios que podem ter impacto
na actividade da empresa, perfil de risco (uma tarefa dificil para as instituigdes nao-
financeiras), informacdes sobre pagamentos de indemnizagdes e valores pagos para a rescisao
dos contratos dos directores. Todos os aspectos referidos demonstram uma clara tentativa de
estabelecer um regime mais rigoroso do que o estabelecido nas recomendagdes da Comissao

Europeia.

A divulgacdo € também um foco principal: completar a referida legislagdo. Os
regulamentos propostos pela CMVM, requerem a divulgacdo da remunera¢do que compreende
tanto a parte fixa como os seus componentes varidveis, havendo métodos de célculo que
pretendem conhecer as percentagens ja pagas ou as que ainda estdo pendentes. Além disso, de

acordo com a proposta, todos os beneficios de pensdo adquiridos pelos directores, bem como
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as remuneragdes auferidas em empresas do grupo e em entidades controladas por accionistas
de referéncia, devem ser divulgadas. Relativamente a este ultimo caso, foram levantadas uma
série de questdes pelas entidades que responderam a consulta publica, na medida em que esta
pode constituir uma intromissdo em assuntos privados e sensiveis no que concerne as
empresas. Este requisito, que ainda aguarda esclarecimentos por parte da CMVM, nao
encontra paralelismo em medidas de indole semelhante em qualquer outro pais, pode muito
bem conduzir a (i) divulgacdo de informagdes confidenciais em empresas terceiras, (ii)
desnecessdria duplicacdo do regime de operagdes com partes relacionadas, (iii) vdrias
indefini¢des relativamente ao conceito de empresas controladas incluidas na formulagao de

recomendacdes do organismo regulador portugués.

Em conclusido, numa perspectiva ampla, a corporate governance € vista como um
mecanismo que pode potenciar o aumento do valor da empresa. Todavia, para que o aumento
do valor da empresa seja efectivo, para as empresas e para a economia como um todo, o
mercado nao deve nao sofrer de miopia de corporate governance, no sentido de que todas as
medidas implementadas para o seu reforco em empresas com titulos cotados deva ser
entendida, pelo mercado, como um passo no sentido de uma melhor gestdo e crescimento

sustentdvel das empresas.

Num mercado como o Portugués, nada garante que este va responder adequadamente a
aplicacdo das normas de corporate governance nas empresas, uma vez que em muito as onera,
arriscando-se a que a cura possa ser ainda pior que a doenca. Nessa medida, e prevendo que os
mercados estdo ainda a recuperar da dltima crise financeira, os organismos reguladores devem
optar por implementar o minimo de regras nacionais de governance, ao invés de implementar
regimes de corporate governance ambiciosos e inovadores, os quais podem muito bem ser

vistos como desnecessarios e prejudiciais.

-216 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

CONCLUSAO

O universal ndo € um espago, é a universalidade do olhar

que o pensa.

(LOURENCO, 2000: p. 114)
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Os mercados financeiros, cada vez mais globalizados e integrados, colocam desafios
significativos a regulagdo dos mercados de valores mobilidrios. Ao mesmo tempo, 0s
mercados, especialmente alguns mercados emergentes que tém sido alvo de grande
crescimento nos dltimos anos, tém estado sujeitos a efeitos de interacc¢do transfronteirica e
inter-sectorial, e alguns sdo também susceptiveis de maiores oscilagcdes a curto prazo, apés
choques econdmicos ou durante periodos de incerteza. Por esta razdo, num ambiente global e
integrado, as entidades reguladoras, muito em particular, devem estar numa posi¢ao que lhes
permita avaliar a natureza de condutas através das fronteiras, de forma a assegurar a existéncia
de mercados justos, eficientes e transparentes. O IOSCO, enquanto lider internacional das

entidades reguladoras dos mercados de valores mobilidrios, reconhece ser necessdria a

existéncia de mercados estdveis para o fortalecimento de economias internas desenvolvidas.

Para isso, exigem-se padrdes de regulacdo cada vez mais elevados e uma cooperacao
efectiva ao nivel internacional, com o objectivo da redug¢do dos riscos sistémicos e da
protec¢ao dos investidores. A titulo de exemplo, cita-se o papel do IOSCO como um dos
principais protagonistas nesta matéria. Nao obstante, todas as entidades reguladoras devem
estar preparadas para responder aos significativos desafios colocados pelos desenvolvimentos
recentes operados no meio. Estes desenvolvimentos assentam, essencialmente, em seis
questdes nucleares: andlise do meio envolvente da organizacdo e dos seus habitos;
redistribuicdo dos papéis dos sectores publicos e privado; confianga publica; alteracdo dos
esquemas de pensdes; globalizagdo econémica; e abusos e fraudes a escala global. Em suma,
trata-se de situagdes relacionadas com a forma de gerir e controlar as organizacdes, ou seja,

dos sistemas de governance.

A principal divergéncia nos sistemas nacionais de corporate governance, quica a
maior, € a diferenca existente entre o padrao de shareholding amplamente disperso, tipico dos
sistemas de mercado, e o padrao de shareholding relativamente concentrado, tipico dos
sistemas de stakeholder ou de blockholding. Do que ficou expresso, parece improvavel que
venha a haver convergéncia neste ambito da corporate governance num futuro préximo, muito
por causa das questdes culturais implicitas em cada um destes modelos de governagdo. Com
efeito e expressando as crescentes preocupacdes das entidades reguladoras dos mercados,

foram publicados, fundamentalmente a partir da década de 80, uma série de estudos e
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trabalhos orientados para que a informacdo prestada aos diferentes stakeholders'*® revestisse a
desejavel “frue and fair vue’ com vista a sustentar as suas tomadas de decisdo. Como tal,
reconhece-se existir ndo s6 um, mas varios sistemas de estruturar a forma como sdo geridas e
controladas as organizacdes, fruto de vdarios condicionalismos do mundo actual,
designadamente: sistemas legais, estruturas organizacionais institucionais e tradicionais,
habitos e culturas, bem como factores de influéncia caracteristicos do ponto do globo onde a

organizagdo opera.

Assim, basicamente, € possivel distinguir dois sistemas com caracteristicas muito
proprias: o sistema anglo-saxénico, orientado para o mercado de capitais, baseado em
mecanismos de controlo externo, utilizando como abordagem explicativa a relag@o principal-
agente; e o continental, orientado essencialmente para a satisfacdo dos varios grupos de

interesse, baseando-se fundamentalmente em mecanismos de controlo interno.

Contrariamente ao que se verifica no segundo sistema, no primeiro, as regras e
incentivos considerados referem-se aos que foram estabelecidos pela organizacdo, mais do
que pelos sistemas regulamentadores, legais ou politicos, ou ainda pelas caracteristicas do
padrdo accionista. Porém, em ambos os sistemas, as decisdes financeiras, as caracteristicas do
ambiente competitivo e a estrutura legal desempenham um papel relevante na defini¢do e
resolucdo de conflitos entre os agentes participantes € 0s agentes com interesses na

organizacao.

A primeira vista, as vantagens do sistema orientado para o mercado sdo Gbvias. Essas
vantagens advém de um mercado altamente liquido e muito disperso que da acesso directo ao
capital a precos eficientes as organizagcdes que nele operam; resulta igualmente em facilidades
para as novas organizagdes que necessitam de montantes significativos de capital. As duas
vantagens estdo intimamente ligadas. Por exemplo, investidores mais propensos ao risco,
podem aplicar quantias elevadas em organiza¢des que estejam a iniciar a sua actividade,
porque estdo confiantes que se a organizacao tiver um bom desempenho podem vender as suas
accoes no mercado na OPIL Ora, esta confianca deriva, entre outras coisas, do facto dos

mercados de capitais serem, como referido, bastante liquidos e dispersos.

'8 Cuja abrangéncia, neste contexto, se viu alargada.

-219 -



“CORPORATE GOVERNANCE” - Desenvolvimentos Recentes e a Realidade Portuguesa

Dada esta vantagem Obvia dos sistemas de governance orientados para o mercado,
parece altamente improvavel que, como referido, num futuro previsivel, o padrio de
shareholding relativamente disperso encontrado nesses sistemas convirja para o padrao de
shareholding relativamente concentrado e tipico dos sistemas de blockholding ou sistemas de
inspiracao continental. Em tempos, aventava-se a hipétese de que os padroes de shareholdings
se tornariam mais concentrados por causa do sucesso das /leveraged buy-outs. Porém, esta

hipétese ndo se veio a confirmar.

Também se pensava que o padrio de shareholding relativamente disperso e
prevalecente nos EUA, seria uma forma das forcas politicas dirigentes limitarem o valor das
accdes em qualquer organizacdo que pudesse vir a ser detida por varios tipos de instituicoes.
Todavia, tal afigura-se pouco plausivel. E quase certo que os incentivos para a diversificacio e
para a liquidez teriam conduzido certamente ao mesmo padrdo de shareholding sem aquelas
restri¢gdes estatutdrias. De facto, como refere Eisenberg, aquele padrio prevalece noutros
sistemas de mercado de common-law que ndo tenha qualquer restricio nesse dmbito
(EISENBERG, 1999: p. 9). A questdao que se coloca, entdo, seria a probabilidade de que o
padrao de shareholding no sistema de blockholding viesse a convergir para o padrdo de

shareholding do sistema de mercado.

Ora, verifica-se que na prética, também os sistemas de blockholder t€m vantagens e
desvantagens quando comparados aos sistemas de mercado. Primeiramente, num sistema de
blockholder podem minimizar-se os custos de agéncia, porque o “ndcleo duro” de qualquer
organizacao tem incentivos para acompanhar desinteressadamente a gestao, podendo este tipo
de acompanhamento ser bem superior ao que se verifica no sistema de mercado. Por outro
lado, esta vantagem tedrica pode ndo ser percebida na prética, quando o “nicleo duro” e a
administracdo sdo essencialmente idénticos, assim como quando o “ndcleo duro” € uma
familia e os membros da familia administram a organizacdo. Esta vantagem pode também nao

ser notada quando o “nticleo” esteja sujeito as directivas da administracao.

As organizagdes com grandes blockholders podem, tal como se verifica nos sistemas
de mercado, serem capazes de ter uma visdo de longo-prazo. Num sistema de mercado existe
uma forte assimetria de informac@o entre administracdo e accionistas. Os accionistas podem

nao confiar nos projectos de longo prazo da organizacido que poderdo levar a administragcdo a
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privilegiar projectos que produzam resultados imediatos. Num sistema de blockholder podera
nao prevalecer tal assimetria. Porém, novamente esta vantagem tedrica pode ndo ser percebida
na prética se, por exemplo, o “nucleo duro” preferir receber actualmente dividendos elevados,
ou se os analistas num sistema de mercado puderem avaliar planos da organizagdo a longo

prazo com fiabilidade.

E provével que determinadas mudancas em alguns elementos de corporate governance
tenham impactos menos significativos, ou menos &bvios, em determinados grupos
favorecidos, que certas mudangas noutros, podendo nem sequer requerer um alto grau de
iniciativa por parte da organizacdo. As mudancas nos padrdes contabilisticos, entre outros

elementos, entram nesta categoria.

Outra razdo para esperar uma mudanga modular € o papel dos EUA e dos paises de cultura
anglo-saxdnica nos mercados importantes. Estes mercados tiveram trés efeitos na desejavel

convergéncia:

® Primeiro, os americanos comegaram a investir a um nivel significativo em
mercados bolsistas externos. Muitos destes investimentos foram feitos por
investidores institucionais cujas participagdes sdo frequentemente materiais.
Todavia, quando os investidores institucionais americanos se tornam accionistas
em organizagdes estrangeiras, levam frequentemente a sua experiéncia'®’ com eles,
e pressionam no sentido de serem adoptados elementos do sistema de corporate

governance americano.

e Segundo, pelo menos nos dltimos anos, a economia americana tem tido um éxito
assinaldavel. O sucesso leva a imitacdo, e isso pode conduzir a imitacdo do sistema

americano de corporate governance utilizando-o como benchmark.

e Terceiro, um nimero crescente de empresas estrangeiras procurou cotar-se em
bolsas de valores americanas, presumivelmente para baixarem o seu custo de

capital e aumentarem o seu acesso a novos capitais.

'8 Obviamente a experiéncia americana.
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Atente-se que:

A partir do final de 1998, quase 400 organizagdes nio americanas viram os seus titulos
cotados na NYSE. Estas cotagbes de titulos estrangeiros representaram 13% das cotagoes
totais da NYSE, e 9% do total do volume de titulos transaccionado pela NYSE. A NYSE
tem feito da expansdo rdpida das cotacoes das organizagoes ndo americanas uma prioridade
principal. Entre o comego de 1993 e o final de 1996, o niimero de tais companhias cotadas
na NYSE mais que duplicou, e s6 em 1997, a NYSE cotou um recorde de 63 novas

organizagoes nio americanas.

Do mesmo modo, no final de 1996, havia mais de quatrocentas cotacoes no NASDAQ, e
mais de sessenta nas Bolsa de Valores americanas, além das cotacoes da NYSE. As
empresas estrangeiras cotadas nos mercados americanos incluem algumas das organizagoes

. .. 188
europeias mais importantes .

(EISENBERG, 1999: p. 9)

Estas situagdes t€ém fortes implicacdes na necessidade de convergéncia. Uma accao
que seja cotada numa Bolsa de Valores americana tem de obedecer a determinados requisitos
e fica sujeita a aplicabilidade de determinadas normas de governance previstas nos seus
regulamentos internos. Actualmente, a SEC proporciona vdrias benesses as organizagdes
estrangeiras cotadas nas bolsas americanas, nomeadamente: informacao interina com base no
pais de origem e na pratica da Bolsa de Valores, em lugar de relatdrios trimestrais; isen¢do das
regras de procuragdo; isencdo dos relatérios internos (insider-reporting) e dos short-swing-
profit recovery provisions, divulgacdo das remuneracdes globais dos executivos de forma
agregada em lugar das remuneragdes individuais, caso seja permitida no pais de origem da
organizacao; e aceitacao das IAS relativas as demonstracdes dos fluxos de caixa, combinagdes

empresariais e operacao em economias hiperinflacionarias.

Apesar destas excepcodes, existem importantes elementos de governance que, nos

o~ . N . . . 1
EUA, sdo igualmente aplicdveis as organizacdes estrangeiras'®. Por exemplo:

'8 Por exemplo, a Daimler Chrysler (que cotou quando ainda era Daimler Benz), a SOLAPE, e a Hoeschst estio
todas elas cotadas na NYSE, e a Siemens manifestou intencdo de se ver cotada naquela Bolsa.

% Por exemplo, em determinadas situacdes, exige-se que sejam elaborados relatérios sempre que qualquer
entidade adquira ou possua mais que 5% de qualquer classe de titulos registados, e por qualquer grupo de
accionistas que ajam em conjunto com a finalidade de adquirir, deter, votar, ou dispor de tais titulos.
Inclusivamente, até mesmo para entidades que possuam menos que 5% de determinada classe de titulos
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Durante os dltimos cinco anos, aumentou dramaticamente o numero de organizagoes
estrangeiras que tém acesso aos mercados piiblicos norte-americanos. A partir de 1 de
Fevereiro de 1998, havia mais de 1000 organizacoes estrangeiras de 55 paises que
depositavam relatorios periodicos na Comissao.

(EISENBERG, 1999: p. 10)

Assim, foram as economias orientadas para os mercados que tomaram a dianteira,
como alids seria de esperar, na tentativa de harmonizar, ou pelo menos minimizar, as
diferencas latentes entre os vdrios sistemas existentes. Harmonizar ndo € substituir, nio é
uniformizar, consistindo, ao inves, em eliminar os pontos, os aspectos que podem conflituar,

que podem causar atrito. (PIRES, 2000: p. 10)

Neste contexto, surgiram, respectivamente em 1987 nos EUA e em 1985 no Canada,
os relatérios Treadway e Macdonald que visavam essencialmente a informacdo financeira e
ndo financeira fidedigna, socorrendo-se, para isso, dos comités internos de auditoria. As
recomendacdes de ambos os trabalhos procuravam regulamentar o funcionamento,

composi¢do e caracteristicas desses comités.

Ja na década de 90, nos EUA e na sequéncia de recomendagdes do relatério Treadway,
o COSO elaborou um relatério que abordava o controlo interno das organizagdes numa
perspectiva integrada, envolvendo a administracdo, os comités de auditoria, os auditores
internos, os auditores independentes, entre outros, definindo um padrao através do qual podia

ser avaliado o controlo interno e determinar a melhor forma de o aperfeicoar.

Embora a divulgacdo da corporate governance tenha ganhado a importancia que se lhe
reconhece a partir da pratica corrente nos EUA, o Cadbury Code, resultante de um trabalho
encomendado em 1991 pela LSE, alcandorou-se a ponto de referéncia na matéria a nivel
mundial. O relatério de Sir Adrian Cadbury concentrou essencialmente a sua andlise nas
seguintes dreas: responsabilidade dos membros dos Conselhos de Administracdo; composicao

dos comités de auditoria; responsabilidade dos auditores externos; canais de comunicagao da

registados sdo exigidos os relatdrios atrds citados, desde que pertencam ou pretendam pertencer a um grupo que
aja conjuntamente para deter mais de 5% dos titulos registados.
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informacdo. O Cadbury Code foi posteriormente complementado com o relatério de
Greenbury que teve a fungdo de tratar de modo especifico a questdo da forma de remunerar os

executivos, ainda esta ja tivesse sido genericamente abordada no relatério de Cadbury.

Na segunda metade da década de 90 e também no Reino Unido, a LSE, reconhecendo
o impacto fortemente positivo que os relatorios anteriores tinham tido no “bom governo’ das
organizacdes, promoveu a elaboragdo de novo estudo que analisasse a governance numa
perspectiva mais abrangente, englobando a totalidade dos controlos: operacionais, financeiros,
de conformidade e, como inovacdo, também os relativos aos riscos do negécio. Este novo
cddigo, cuja comissdo de estudo foi dirigida por Sir Ronald Hampel viria, apds alguns

relatdrios intercalares, a entrar em vigor no Reino Unido, em 1998.

O reconhecimento da importancia do problema levou também determinados
organismos multinacionais, designadamente a OCDE e a Commonwealth, a debrugarem-se
sobre a questdo. Assim, foram emitidos, em Abril de 1998, os OCDE Principles of Corporate
Governance e, em Novembro de 1999, os Principles for Corporate Governance in the

Commonwealth.

Na UE, o nosso espago de influéncia, a matéria, embora candente, ainda se encontra
bastante desregulamentada. A comunidade ndo tem conseguido colocar-se de acordo sobre a
harmonizacdo ou pelo menos convergir em vérias matérias'* e, por isso, como visto, foram os
varios Estados-membros, cada um por si, a abordarem o problema. Muitos destes paises foram

inspirar-se na abordagem da OCDE, como acontece no caso portugués.

Contudo, apesar dos sistemas de governance apresentarem grande multiplicidade'', ha
preocupacOes que sempre existirdo em todos eles, designadamente: direitos e obrigagdes dos
accionistas, estrutura do 6rgdo de administracdo, activismo dos investidores institucionais,
auséncia de cldusulas anti-OPA e, fundamentalmente, a informagdo divulgada. Por isso, foi
com muito agrado que se acolheu a publicagdo, em Outubro de 2009, das recomendacdes da

CMVM relativas ao governo das sociedades que, embora ndo tendo a profundidade da

0 A corporate governance é apenas uma delas.
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regulamentacdo existente noutros mercados mais desenvolvidos, ndo deixa de constituir um

passo muito importante para a melhoria da governance a nivel nacional.

E certo que, a dimensdo portuguesa em termos bolsistas e o tipo de organizacdes
cotadas t€m especificidades muito proprias e, talvez por isso, neste primeiro ano (2000), em
que as recomendacoes teriam aplicabilidade, a experiéncia ndo foi de modo algum satisfatéria.
Como refere Almoster, um terco das empresas cotadas ndo cumpriu as regras da CMVM
(ALMOSTER, 2000: p. 1). Porém, espera-se que, a exemplo do que se verifica noutras
paragens, também entre nds, a actuagdo da CMVM neste ambito permita a desejada melhoria
ao nivel da corporate governance em geral, e da informacdo financeira e nio financeira
divulgada pelas organizac¢des, em particular. Alids, como decorre da leitura da introdugdo
aquelas recomendacdes, conclui-se que se pretende que estas sejam enfendidas como
recomendagoes de e para o mercado. Assim, este é um documento aberto a apreciacoes e

sugestoes e, como tal, sujeito a revisoes e a aditamentos.

O tema da corporate governance ganhou especial relevancia na sequéncia dos grandes
escandalos financeiros internacionais (asiaticos primeiro, americanos e europeus depois), pelo
que o grande desenvolvimento verificado, a partir dos anos 90, encontra-se associado a
necessidade de combater fraudes e facilitar o acesso das empresas ao mercado de capitais,
tendo em vista os principios de transparéncia, equidade, prestacio de contas e
responsabilidade social. A corporate governance surgiu igualmente como mecanismo de
protec¢do aos direitos dos accionistas minoritdrios € como garantia de que estes ndo seriam

espoliados da sua riqueza por gestores ou accionistas maioritarios.

A corporate governance nao deve, no entanto, ficar confinada a tais caracteristicas. O
seu papel ¢ muito mais abrangente, como foi possivel verificar neste trabalho. As boas
praticas de corporate governance, além de controlar e monitorar negdcios, possibilitam a
gestdo conciliar anseios e expectativas vdrias, ou seja, a estratégia da organizacdo deve
contemplar a satisfacdo de todos os grupos de interesse que a rodeiam: accionistas,

colaboradores, clientes, fornecedores, e a sociedade com um todo.

¥ Como referido, identificam-se basicamente dois: o sistema anglo-saxdnico e o sistema continental.
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Nesse sentido, o foco das organizacdes deve ir muito além do retorno ao accionista. As
boas praticas de corporate governance podem ser directamente associadas com 0s aspectos
basicos de responsabilidade social. Ambos os conceitos apresentam principios como ética e
transparéncia no relacionamento com accionistas, com o mercado, com 0 governo ou com a
sociedade. Logo, responsabilidade social e corporate governance estdao relacionadas na sua
esséncia: sdo fundamentais para que a empresa gere riqueza e valor para todos os grupos de

interesse e garanta a sua perenidade, numa base sustentavel.

Espera-se, assim, que o intercambio e a troca de experiéncias mercado-organizacoes-
mercado se verifique, a fim de que possa ser alcancado o desiderato que, aqui se julga, todos
ambicionam: informacdo financeira e ndo-financeira fidedigna, transparente e responsavel,
que sustente a tomada consciente de decisdes e instigue a confianca dos investidores e dos

mercados.

Como se demonstrou, a aplicacdo da regulamentacdo da corporate governance
abrange, fundamentalmente, as sociedades com titulos cotados. Nesta matéria, a legislacdo e
normativos tém sido, de facto, muito direccionados para este tipo de sociedades. Porém, a
abordagem tem sido generalista procurando adaptar a legislacdo geral sobre sociedades
existente e regulando separadamente alguns aspectos a que se encontrem obrigadas
exclusivamente as sociedades com titulos cotados. Neste ambito, todas as organizacdes
poderdo aplicar as mesmas normas (as quais, eventualmente, servirdo como referéncia) ainda
que de modo voluntério. O binémio custo-beneficio terd aqui toda a aplicabilidade, pelo que,
por certo, a estrutura e reduzida dimensdo de algumas destas organizagdes serd impeditiva

para a sua adesdo a estas praticas.

A regulamentagdo em matéria de corporate governance tem assumido o caracter de
recomendagdes assistindo-se a transposicdo para o plano regulamentar de alguns aspectos
susceptiveis de maior conflitualidade, salientando-se a obrigacdo de informacdo relativa ao
cumprimento ou ao seu nao cumprimento e respectiva justificacdo, segundo a filosofia comply

or explain.
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A Informacao relativa a corporate governance passou, em Portugal e em consonancia
com o que vem sendo pratica na UE, a integrar um relatério detalhado sobre a estrutura e as
praticas de governo societdrio a ser divulgado pelas sociedades emitentes de accdes admitidas
a negociacdo em mercado, devendo ser entendido enquanto exercicio de reflexdo critica e

tomada de posi¢ao, pela sociedade, sobre as sds praticas do governo das sociedades.

Finalmente, como topicos para futuros trabalhos, sugere-se o estudo das sinergias que
se poderdo gerar por via da adop¢do simultanea de boas praticas de corporate governance e de
responsabilidade social; analisar até que ponto a adopcdo voluntdria das normas e
regulamentos de corporate governance, por sociedades e organizagdes que a eles nio estejam
obrigados, serd/continuard a ser factor gerador de valor e riqueza, em conformidade com os
anseios e expectativas dos vdarios grupos de interesse. Serd, nesta linha, igualmente
interessante perceber e avaliar a partir de que nivel de dimensdo e estrutura se revelard

sustentdvel e adequado a adop¢do daquelas normas e principios por estas organizacoes.
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