CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL

José Manuel Moreira
Universidade de Aveiro - Seccdo Autonoma de Ciéncias Sociais, Juridicas e Politicas
Campus Universitario de Santiago, 3810-193 AVEIRO - Portugal

jmoreira@csjp.ua.pt

Helena Gongalves
Assistente convidada
Universidade Catélica Portuguesa — Faculdade de Economia e Gestao
Rua Diogo Botelho, 1327 - 4169-005 PORTO - Portugal

hgoncalves@porto.ucp.pt

Goncalo Almeida de Oliveira
Finalista do Curso de Economia
Universidade Catoélica Portuguesa — Faculdade de Economia e Gestédo
Rua Diogo Botelho, 1327 - 4169-005 PORTO - Portugal

g_almeida_oliveira@hotmail.com



CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL

José Manuel Moreira (jmoreira@csjp.ua.pt)

Universidade de Aveiro - Sec¢do Autbnoma de Ciéncias Sociais, Juridicas e Politicas
Campus Universitario de Santiago, 3810-193 AVEIRO - Portugal

Helena Gongalves (hgoncalves@porto.ucp.pt)

Assistente convidada
Universidade Catdlica Portuguesa — Faculdade de Economia e Gestéo
Rua Diogo Botelho, 1327 - 4169-005 PORTO - Portugal

Goncalo Almeida de Oliveira (g_almeida_oliveira@hotmail.com)
Finalista do Curso de Economia

Universidade Catodlica Portuguesa — Faculdade de Economia e Gestédo

RESUMO

O objectivo deste documento €, a partir de informacéo publicada no site na
CMVM - Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios, compreender e
descrever a evolucdo das préaticas de Corporate Governance em Portugal,
analisar o grau de cumprimento das Recomendacfes sobre o Governo das
Sociedades cotadas, e analisar as tendéncias e perspectivas de evolucéo
futura.

Comegamos com uma breve referéncia ao conceito de Corporate Governance
e um enquadramento geral da evolu¢cdo mundial do tema e a sua transposicéo
para o mercado portugués. Segue-se a descricdo pormenoriza do processo de
evolucado da publicacdo das Recomendacdes sobre o governo das sociedades
cotadas em Portugal. As conclusées do IV e ultimo inquérito sobre praticas
relativas a essas recomendacgOes, efectuado pela CMVM, servem para
compreender o0s niveis de cumprimento por parte das empresas e perceber o
sentido da sua evolucdo. Concluimos com uma sintese e perspectivas de

evolucao da teméatica em Portugal.
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1 - DO BUSINESS MANAGEMENT AO CORPORATE GOVERNANCE.

O conceito classico de “governo”, entendido como acc¢éo e efeito de mandar
com autoridade ou de dirigir com arte uma comunidade humana, permite-nos
retomar a ideia de empresa como uma sociedade de pessoas e ndo apenas
como uma sociedade de capitais ou uma mera organizagcdo com fundamentos
puramente mecanicistas ou biologistas. Mais: a ideia de “governacéo” permite
aproximar a actividade empresarial dos mais nobres objectivos da actividade
politica entendida como arte de governar que precisa do talento dos artistas e,
por isso, ndo se deve deixar reduzir as meras técnicas de gestdo. Estamos,
contudo, também cientes de que esta aproximacdo se podera fazer pela
negativa: mau governo, desgoverno, fraude, corrupgéo, etc.

Como nos diz D. Melé, respeitar os direitos alheios e cumprir os deveres
contratuais ha empresa € certamente uma meta louvavel. Mas as exigéncias
éticas ndo se esgotam no que estd estabelecido de forma mais ou menos
extensa numa lista de direitos e deveres. O trabalho é actividade de pessoas e
a empresa é algo mais que uma organizagdo para ganhar dinheiro. Os bons

directivos sabem perfeitamente que uma empresa é uma realidade humana



complexa na qual a organizacdo € s6 um aspecto, ainda que fundamental, e
gue para ganhar dinheiro é preciso antes prestar um servigo. Sabem também
gue o principal contributo da ética para a vida econémica e empresarial
nado é tanto evitar o mal, mas ajudar a fazer mais e melhor®.

Um mais e melhor que ndo se deve limitar aos objectivos intrinsecos da
organizacgdo, ja que ha que ter bem 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 o0s
interesses em jogo o respeito pelas regras de boa conduta. Dai que seja de
saudar a tendéncia para a substituicio do Business Management pelo
Corporate Governance.

As Boas Praticas de Governance, ainda que dirigidas as sociedades cotadas,

devem ser vistas como de interesse para todas as sociedades, tanto mais que
vao no bom sentido do Governo entendido como o0 conjunto de regras e

condutas relativa ao exercicio da direccao e controlo das sociedades de
modo a contribuir para a optimizacdo do desempenho das sociedades e
favorecer todas as pessoas cujos interesses estdo envolvidos na
actividade societaria — investidores, credores e trabalhadores, num espirito
de bom governo e de exceléncia, que ndo se contenta com uma “ética dos

minimos” mas aspira a fazer sempre mais e bem.

2 — ENQUADRAMENTO, TRANSPOSICAO E ANALISE
2.1 - ENQUADRAMENTO HISTORICO

Tendo em conta que 0 n0SsSO objectivo € compreender e descrever a evolucao
das praticas de Corporate Governance em Portugal, a partir de informacao

publicada no site? na CMVM?® - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios,
seguiremos de perto os textos ai disponibilizados partilhando a viséo
“institucional” portuguesa sobre o assunto.

Assim sendo, vamos usar as intervencdes publicas do conselho directivo da

CMVM e em particular dois textos: A importancia do Corporate Governance -

! José Manuel Moreira, Etica Empresarial, “Introdu¢éo”, Vida Econémica, Lisboa, 2001

2 http://www.cmvm.pt/a_cmvm/index.asp

% A Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), criada pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de
Abril, é a autoridade a quem compete regular e supervisionar o funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios e a actividade de todas as entidades que intervém nesses mercados.



Uma perspectiva institucional*, e A informacdo, a gestdo e as empresas
cotadas, na perspectiva do Governo das Sociedades”.

Nestes documentos podemos ler que, embora tendo a sua origem nos EUA, a
discusséo estruturada sobre o Governo das Sociedades pode ja considerar-se
patrimonio mundial nos actuais mercados de valores mobiliarios. A génese
desta analise é atribuida a um trabalho denominado The Modern Corporation
and Private Property, datado de 1932 e efectuado por Adolph Berle e Gardiner
Means e fruto do rescaldo da grande crise de 1929, obra que constituiu uma
referéncia para a legislagdo norte-americana que foi entretanto aprovada
nomeadamente o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934,
ambos ainda em vigor. A envolvente temética relacionada com o Governo das
Sociedades - ou, por outras palavras, com a forma de organizar o processo
de decisédo e de fiscalizacdo nas sociedades - comegcou a merecer a
atencdo da SEC (Securities and Exchange Commission) a partir dos anos
setenta, tendo-se iniciado nesse momento, sob a orientacdo do American Law
Institute, a elaboracdo dos Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations, documento esse que foi orientado no seu final pelo
Professor Melvin Eisenberg e publicado cerca de 20 anos depois.

A ideia primordial subjacente ao Governo das Sociedades é a de que as
sociedades cotadas 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 funcdo de interesses
individuais ou de interesses de determinados grupos de accionistas, com 0s
quais podem ter relagbes comerciais preferenciais ou para o beneficio de
determinados elementos da Administracdo. Como tal, a divulgacédo por cada
empresa das suas regras ao nivel da Administracdo, reparticdo 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.

Este nucleo inicial de temas tem vindo a conhecer um sucessivo alargamento,

tendo também passado a incluir, sob a mesma designacéo, reflexdes sobre a

4 http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/intervencoes/20001123.asp

®uma intervencédo do seu presidente, Prof. Fernando Teixeira dos Santos
http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/intervencoes_publicas_do_conselho_directivo.asp



posicdo dos investidores institucionais, os deveres e a remuneracdo dos
administradores, o desenvolvimento equitativo do mercado de controlo das
empresas e a responsabilidade social da empresa, entre outros.

Também tem havido um alargamento geografico do tratamento do governo das
sociedades, cuja problematica foi trazida para a Europa através do Reino
Unido, com o Relatério Cadbury. A London Stock Exchange publicou, em Julho
de 1992, o Relatério Cadbury, que teve impacto em diversos paises da Europa,
medido por um numero assinalavel de Cdédigos de boas praticas, seja de
iniciativa dos reguladores, seja de iniciativa da industria.

A propria OCDE, em 1998, constituiu um grupo de trabalho para acompanhar a
evolucdo desta tematica em diversos paises. Este trabalho culminou com a
aprovacdo, em 1999, de um conjunto de Principios sobre Governo das
Sociedades, que representam indicacdes dirigidas aos Estados no sentido de
introduzir ajustamentos legislativos no tocante aos mecanismos de tutela dos
accionistas e dos demais sujeitos envolvidos nas empresas cotadas.

As principais intervencdes em matéria de Governo das Sociedades da ultima
década reagiram a situacfes de crise, procurando repor a seguranca e a
confiangca nos mercados: o Relatério Cadbury (1992) reagiu a escandalos
societarios britanicos (BCCI, Mirror Group); os Principios da OCDE foram
resposta a crise asiatica de 1997/98; no rescaldo da Enrom, Worlcom, etc
nasceram a Lei Sarbanes-Oxley e respectivo desenvolvimento regulamentar
por parte da SEC. As mdltiplas iniciativas de reflexdo de ambito europeu como
o Relatério Winter Il, o Relatério Aldama ou a comunicacdo da Comissao
Europeia Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das
sociedades na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro, sdo também de
referir.

A convicgao de problemas decorrentes de um inadequado sistema de governo
societario poderem provocar desequilibrios globais esteve sempre na base
destas intervencfes. Ao promover 0 necessario alinhamento de interesses
entre gestores e accionistas, o Governo das Sociedades permite o reforco da
seguranca e da confianca dos mercados e das aplicagbes dos aforradores e
apresenta-se como um factor distintivo importante que promove a concorréncia

entre sociedades cotadas e entre mercados.



2.2 - TRANSPOSICAO: O CASO PORTUGUES

Além das regras constantes de textos legais que consagram ja solu¢des que
acolhem principios de Corporate Governance, a transposicdo para o mercado
portugués da reflexdo relativa a esta teméatica foi realizada através da
aprovacado, pela CMVM, em Outubro de 1999, de um conjunto de
Recomendacg0Oes relativas ao sistema de regras de conduta a observar no
exercicio da direccdo e controlo das sociedades admitidas a negociacéo.

A reflexdo sobre o Corporate Governance nao procura impor modelos rigidos e
uniformes, assumindo com naturalidade a coexisténcia de dois tipos de
sistemas; um mais apoiado no controlo externo e outro que repousa mais no
controlo intra-societario. A este proposito reza lapidarmente o predmbulo das
Orientacdes da OCDE: There is no single model of good corporate governance.
O cerne destas reflexdes é a transparéncia, constituindo a informacdo ou,
talvez melhor, a divulgacéo de informacao, o meio para atingir esse fim.

A CMVM considera que uma adequada politica de Corporate Governance
deve: garantir a transparéncia; assegurar a defesa dos accionistas e dos
credores; responsabilizar os gestores pelos incumprimentos de objectivos e
pelas violacdes a lei; ndo impedir a maximizacdo de performance; ser conforme
aos standards internacionais e ser ajustada a realidade do pais.

Foi com estas premissas que a primeira abordagem ao tema, em 1999, se
baseou numa recomendacdo para informar o mercado sobre o grau de
cumprimento das recomendagoes.

Em 2001, foi acentuado o relevo da informacdo ao obrigar as sociedades
cotadas a divulgar se, e em que medida, cumprem tais obrigacdes ou, caso
nao o facam, explicar por que tal ndo acontece. Um lema, -comply ou explain-,
gue assenta em mecanismos de mercado para penalizacdo das sociedades
com opc¢des discutiveis do ponto de vista da governacdo. No entanto, uma
adequada reaccdo do mercado apenas € possivel se 0 modelo de governo de
cada sociedade cotada for conhecido em detalhe; para o efeito, as sociedades
cotadas devem publicar o relatério sobre Governo das Sociedades em anexo
ao relatério anual de gestdo ou em capitulo separado deste. Além disso
algumas recomendacOes foram elevadas a deveres de informacéo:

informacdo sobre processos de decisdo empresarial; cargos exercidos por



administradores em outras sociedades; evolu¢do das cotacdes; indicacdo da
politica de dividendos.

Em 2003, procedeu-se a nova revisdo das Recomendacfes da CMVM, para
assegurar a sua actualidade e ajustamento as preocupacdes nacionais e
internacionais, mantendo uma postura de inconformismo e permanente critica,
tendo em vista a optimimizacdo dos sistemas organizativos e de regulagdo, um
legado central do Corporate Governance. Esta revisdo foi precedida de
discussdo publica procurando resposta a algumas preocupacdes: como
aperfeicoar a informacéo sobre a composi¢cdo do conselho de administracéo;
como aperfeicoar as Boas Praticas de funcionamento do conselho de
administracdo; como obrigar a existéncia de um site por cada sociedade
cotada; que informacao sobre a remuneracao dos administradores.

Cumprindo a politica de transparéncia da actividade reguladora da CMVM, foi
dado grande relevo a discussdo publica, incrementando a cultura de
participacdo na revisdo das Recomendacbes, considerando, e bem que, 0
desenvolvimento das praticas do governo societario nacionais assenta no

empenho e envolvimento de todos os participantes do mercado.

2.3-HISTORICO EM TRES ANDAMENTOS
2.3.1-1999: A GENESE

No seguimento dos desenvolvimentos a nivel internacional na matéria, a
CMVM procurou transpor para o contexto portugués, tendo em conta a
existéncia de solu¢des no campo juridico nacional no que concerne a questées
de nivelacdo de parametros de seguranca e de organizacdo dos agentes dos
mercados e muitas outras singularidades do contexto nacional, as praticas de
Corporate Governance debatidas internacionalmente.

O processo que conduziu a primeira versdo das Recomendacfes procurou
aumentar a transparéncia das praticas de governacao das sociedades cotadas
nacionais. Foi tido em conta, portanto, o facto de a informacdo constituir um
poderoso meio de elevagdo dos padrbes de comportamento de todos os
envolvidos no governo societario (membros de 0Orgaos sociais, investidores
institucionais, etc.). Por outro lado, foi promovida a utlizagdo de meios

electronicos como meio de divulgacdo de informacdo em detrimento da



tradicional publicacédo de contas em jornal ou boletim de cotacfes, como forma
mais competitiva de aumentar a transparéncia. AO mesmo tempo, procurou-se
o referido alinhamento com as sés praticas internacionais, sem prejuizo das
particularidades do sistema juridico e do tecido empresarial nacionais.

As recomendacdes de 1999 procuravam assim apresentar-se hdo sO como 0
denominador minimo sobre a matéria mas igualmente como um conjunto de
indicagbes adaptadas ao enquadramento nacional. Apesar de se destinarem
em primeira instancia as sociedades com accdes cotadas e aos investidores
institucionais, destinavam-se a ser seguidas também pelas demais sociedades.
Ao mesmo tempo que se publicou este primeiro documento, salientou-se a
necessidade de recolher a sua apreciacdo pelo mercado, numa Optica que
considera que o mercado é o principal avaliador da bondade das opcdes
ligadas a direc¢éo e ao controlo a adoptar. Dai se ter pedido que as sociedades
com accdes cotadas e o0s investidores institucionais mencionassem a sua
adopcao ou grau de adopgéo das recomendacdes e respectiva fundamentacao
em anexo ao seu relatério anual de gestéo.

Dividiam-se em cinco grupos, divisdo que se manteve nas recomendacdes que
sucederam a este documento: Divulgacdo da Informacdo, Exercicio do
Direito de Voto e Representacdo de Accionistas, Regras Societarias,
Org&o de Administrac&o e Investidores Institucionais.

No primeiro grupo era pedida a Divulgacdo de Informacdo da reparticdo de
competéncias entre os Vvarios 6rgdos e departamentos ou divisdbes da
sociedade no quadro do processo de decisdo empresarial, nhomeadamente
através de organigramas ou mapas funcionais, incluindo procedimentos
especiais de decisdo designadamente no que diz respeito a opc¢des
estratégicas da empresa; pedia-se igualmente informacéo acerca das funcfes
efectivamente desempenhadas por cada um dos membros do 6rgdo de
administracdo e directores da sociedade bem como sobre os cargos que os
mesmos desempenhavam noutras sociedades, importando acautelar eventuais
conflitos de interesses entre a esfera individual e a esfera da sociedade em
causa. Devia ser feita uma descricdo do comportamento bolsista das acc¢oes
bem como da politica de dividendos adoptada pela sociedade e a divulgacao
dos acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais ou relativos a

transmissibilidade de accbes, quando fossem relevantes para a organizacao



das sociedades. Importa referir que estas recomendacdes nao foram replicadas
nas recomendacdes que Ihe sucederam, ao contrario de todas as seguintes.

Foi encorajada a utilizacdo de novas tecnologias na divulgacdo de informacao
financeira e dos documentos preparatdrios das reunifes das Assembleias
Gerais e ainda a criagcdo de um gabinete de apoio ao investidor, para que fosse
assegurada a existéncia de um permanente contacto com o mercado,
respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as
assimetrias no acesso a informacéao por parte dos investidores.

No grupo do Direito de Voto e Representacdo de Accionistas, entendia-se
dever ser estimulado o exercicio activo do direito de voto, quer directamente,
nomeadamente por correspondéncia, quer por representacédo. Para aperfeicoar
0s procedimentos conexos com o0s pedidos de representacdo para votar em
assembleia geral era fundamental, ndo sé que o accionista dispusesse da
informac&o necessaria para uma correcta decisdo no que toca a estipulacao
das instrucbes de sentido de voto, mas também que fosse explicitada a
fundamentacdo do sentido de voto do representante, sobretudo em casos de
inexisténcia de instrucdes do representado.

O grupo das Regras Societarias era constituido por uma Unica
recomendacado: a de que deviam ser estabelecidas, ao nivel da organizacéo
interna da sociedade, regras especificas vocacionadas para regularem
situacbes de conflto de interesses entre os membros do 6rgdo de
administracdo e a sociedade, bem como as principais obrigacdes resultantes
dos deveres de diligéncia, lealdade e confidencialidade dos membros do 6rgéo
de administracdo, nomeadamente no que tocava a prevencao da utilizacédo
indevida de oportunidades negociais e de bens societarios.

O quarto grupo, relativo ao Orgdo de Administracéo, deveria ser composto
por uma pluralidade de membros que exercessem uma orientagdo efectiva em
relacdo a gestdo da sociedade, aos seus directores e gestores. AO mesmo
tempo, um ou mais dos seus membros deveriam ser independentes em relagéo
aos accionistas dominantes, por forma a maximizar a prossecucao dos
interesses da sociedade — note-se que o0 termo “independente” foi
posteriormente substituido. A composicdo de uma Comisséo Executiva deveria
reflectir o equilibrio existente no o6rgdo de administragdo entre o0s

administradores ligados a accionistas dominantes e o0s administradores



independentes. A luz do principio da transparéncia, o 6rgdo de administracéo
deve estar devidamente informado sobre as matérias em apreciacdo e
decisbes tomadas pela Comissao Executiva. Era também encorajada a criacéo
pelo érgdo de administracdo de comissdes de controlo internas com atribuicdo
de competéncias em matérias em que existissem potenciais situacdes de
conflito de interesses, tais como a nomeacao de directores e gestores, a
andlise da politica de remuneracdes e a avaliacdo da estrutura e governo
societarios.

Finalmente, no que respeitava aos Investidores Institucionais, entendia-se
gue estes deviam levar em conta as suas responsabilidades quanto a uma
utilizacéo diligente, eficiente e critica dos direitos inerentes aos valores
mobiliarios de que fossem titulares ou cuja gestdo se lhes encontrasse
confiada, nomeadamente quanto aos direitos de informacgao e voto, a0 mesmo
tempo que deveriam prestar informacao no tocante a pratica seguida quanto ao
exercicio do direito de voto relativo a valores mobiliarios.

2.3.2 - 2001: SEGUNDO ANDAMENTO

Dois anos depois da publicacdo o primeiro conjunto de Recomendacoes,
verificouse que apesar de a prética ter revelado um acolhimento maior por
parte das sociedades, ndo se verificava ainda uma adesao total, apesar de se
ter pedido a divulgacéo da adopcéo ou grau de adopcdo das Recomendacdes,
muitas vezes a informacéo 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 o0 modo de adopcdo das
Recomendacbes. N&o se tratava, portanto, de impor obediéncia as
Recomendacfes em si mesmo, mas de obrigar a divulgacdo de diversos
aspectos ligados ao governo societario, segundo o principio ‘comply or explain’.
Deste modo, foi publicado o Regulamento da CMVM n°7/2001, que elevou
parte das RecomendacOes relativas a informacdo a disponibilizar aos
investidores a verdadeiros deveres e obrigou a entrega de um relatério
padronizado, por parte das empresas, sobre 0 Governo das Sociedades. Ainda
em 2001, procedeuse a reformulacdo do texto das Recomendac¢des aprovado
em 1999, dando origem as “Recomendacdes sobre o Governo das Sociedades
Cotadas” de Dezembro de 2001.



Como referido anteriormente, apenas duas das sete Recomendacdes relativas
a Divulgacao de Informacdo permaneceram no texto: a que refere a utilizagéo
de novas tecnologias de informacéo e a que refere a criacdo de um gabinete de
apoio ao investidor, ja que as restantes foram transpostas para o Regulamento
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 Societarias. Uma delas no sentido da criagcdo de um sistema interno
de controlo para a deteccao eficaz de riscos ligados a actividade da empresa,
em salvaguarda do patrimonio e transparéncia do seu governo; outra é
referente a medidas adoptadas para impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicado. Estas medidas deviam respeitar os interesses da sociedade e dos
accionistas, pelo que a estes se opunham eventuais clausulas defensivas que
tivessem por efeito provocar erosdo no patrimonio em caso de transicdo de
controlo ou de alteragdo na composicdo do 6rgdo de administracdo. Realcava-
se ainda o facto de essas medidas prejudicarem ainda a livre transmissibilidade
das accoes e a livre apreciacao pelos accionistas do desempenho dos titulares
do 6rgdo de administragdo. Ao grupo que diz respeito ao Orgdo de
Administracdo foram também acrescentadas duas: recomendava-se que uma
parte da remuneracdo dos membros do 6rgdo de administragdo, em particular
dos que exercessem funcdes de gestdo corrente, dependesse dos resultados
da sociedade; a outra recomendacdo apelava a que a proposta relativa a
aprovacao de planos de atribuicdo de accbes e/ou de opcdes de aquisicdo de
accdes a membros do 6rgéo de administracdo e/ou trabalhadores submetida a
assembleia geral contivesse todos o0s elementos necessarios para uma
avaliacao correcta do plano.

Assistimos, assim, a um aperfeicoamento das Recomendacgdes publicadas em
1999 pela introducdo destas quatro que, a0 mesmo tempo que prevéem a
guestao das ofertas publicas de aquisi¢do, tentam aumentar a transparéncia no
seio do 6rgao de administracdo e melhorar o tratamento de riscos ligados a
actividade da empresa.

2.3.3-2003: ULTIMO ANDAMENTO

Foi em Agosto de 2003 que a CMVM submeteu a consulta publica um conjunto

de alteracbes as Recomendacdes em vigor e ao regulamento n°7/2001. No



seguimento das publicacbes anteriores, procurou-se ainda incorporar aspectos
da recomendacdo da Comissédo Europeia de 16 de Maio de 2002, sobre
independéncia dos auditores e a comunicacdo da Comisséao Europeia de 21 de
Maio de 2003 sobre o Plano de Accgédo de Direito das Sociedades. Este
processo de consulta dirigiu-se ndo s6 as sociedades cotadas mas também a
auditores, juristas, entidades gestoras de mercado, associacdes
representativas de profissionais e autoridades de supervisdo e teve uma
adesdo muito significativa®. As posicdes recolhidas foram analisadas pela
CMVM e varias delas foram acolhidas e transpostas para os textos finais. O
documento, publicado em Novembro de 2003, que resultou deste processo de
consulta constituiu as ‘Recomendacbes da CMVM sobre o Governo das
Sociedades Cotadas’, actualmente em vigor. Apresenta-se com uma menor
extensdo, tendo o niumero de Recomendac¢fes diminuido das anteriores 15
para as actuais 11. A razdo destas alteracdes prende-se com o crescente
detalhe no Regulamento associado e com a menor relevancia de algumas
Recomendacgoes.

No primeiro grupo, referente a Divulgacdo de Informacdo, foi retirada a
recomendacdo da utilizacdo de novas tecnologias de informacédo, o que é
compreensivel ndo sé pela corrente adopcédo desta pratica pela maioria das
empresas mas também pela referéncia feita no Regulamento. O grupo do
Exercicio do Direito de Voto e Representacdo de Accionistas passa 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 Societérias foi retirada a
recomendacdo do estabelecimento de regras para regulacdo de conflito de
interesses, enquanto que as duas outras se mantiveram, situacdo mais uma
vez justificada pela sua passagem a dever constante no Regulamento. Ao
mesmo tempo, o grupo dos Investidores Institucionais manteve a sua Unica
recomendacdo. O grupo do Orgdo de Administragcdo, conheceu ligeiras
alteracfes no texto das Recomendacdes, algumas das quais por acolhimento

de sugestbes emergentes do processo de consulta: foi retirada a

6 Documento de Anélise ao Processo de Consulta sobre Governo das Sociedades,
http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/documentos/doc_analise_gover_sociedades.asp




recomendacao relativa a composicdo da Comissdo Executiva e introduzida
uma outra que salienta a necessidade de independéncia dos membros da
Comissdo de Remuneracfes face aos membros do 6rgdo de administracdo; no
que respeita a remuneracdo do 6rgdo de administracdo, esta deve ser
estruturada por forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os
interesses da sociedade e deve ser objecto de divulgacdo anual em termos

individuais.

2.4 — DAS RECOMENDAQ()ES AOS REGULAMENTOS: A ANALISE DE UM
INQUERITO

A versao originaria 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¢éo para o plano
regulamentar, salientando-se a obrigacdo de informacdo relativa ao
cumprimento ou ao seu nao cumprimento e respectiva justificacdo, segundo a
filosofia ‘comply or explain’.

A publicacdo das Recomendacgdes e Regulamento actuais, em 2003, surge
guer como resultado dos textos anteriores quer como actualizacao de praticas
internacionais, ainda que incorporando também particularidades nacionais
acolhidas como resultado do processo de consulta.

Aqui chegados podemos entdo perguntar: serd que a0 mesmo tempo que se
aperfeicoaram as Recomendacdes e os Regulamentos, também se assistiu a
um grau crescente de cumprimento e aplicacdo por parte das sociedades
portuguesas do cumprimento destas medidas de Boas Praticas?

A resposta a esta questdo passa pela pela analise do “4° Inquérito Sobre
Praticas Relativas ao Governo das Sociedades Cotadas no Mercado de

Cotacdes Oficiais da Euronext Lisbon”’

. Um inquérito que vem na sequéncia de
trés estudos elaborados pela CMVM e tem como objectivo aferir o cumprimento
das Recomendacfes sobre o Governo das Sociedade cotadas, por parte das
empresas.

O questionario enviado em 2002 é distinto dos anteriores até porque se baseia

nas Recomendacdes emitidas em 2001.

! http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/estudos/inquerito_soc4/inquerito4.asp



A percentagem de empresas que responderam ao IV Inquérito foi de 88,7% -
47 respostas em 53 empresas inquiridas, ligeiramente acima de 1999 e 2000,
mas ligeiramente abaixo de 2001.

Foram considerados trés sectores de actividade: Intermediacdo Financeira (IF),
Seguros e Fundos de Pensdes (SGPS) e Outros sectores de actividade (OS);
fez-se ainda a distingdo entre empresas pertencentes e ndo pertencentes ao
PSI30.

Tabela 1 — Respostas obtidas por Sector de Actividade

‘llntermediagéo Financeira, Seguros e Fundos de Pensdes 6" 6| 100,0%
‘lOutras Actividades de Servicos Prestadas as Empresas 26| 22 84,6%
2002‘|Outros Sectores de Actividade 21 19 90,5%
‘lFora do PSI30 23| 20| 86,9%
IPSI30 30" 27 90,0%
Total 53" 47 88,7%

Pela andlise da percentagem de respostas obtidas no conjunto das empresas
inquiridas verificamos uma maior adesdo ao inquérito das empresas
pertencentes ao PSI30 por comparacdo com as restantes e ainda que a menor
adeséo foi por parte do sector de Outras Actividades de Servi¢cos Prestadas as
Empresas (84,6%).

O grau de cumprimento médio das recomendacfes da CMVM atingiu em 2002
o valor mais elevado de sempre (56,8% em 2002 face aos 52,5% em 2001).
Por sector de actividade, verificamos que os intermediarios financeiros sdo 0s
mais cumpridores, tendo os niveis mais elevados de cumprimento em 10 das
13 recomendacgfes, enquanto que no caso das SGPS isso sucede em 2 das 13
recomendagfes. A0 mesmo tempo, as empresas ndo pertencentes ao PSI30
sd0 menos cumpridoras, apresentando o nivel mais elevado de cumprimento
em apenas 5 das 13 recomendacdes. A nivel individual, nenhuma das
empresas cumpre todas as recomendacgfes, e apenas 2 empresas cumprem

mais de 90% das recomendacdes emitidas pela CMVM.

Tabela 4 -Critérios de cumprimento das recomendac¢fes da CMVM em 2002 -Por sector

Sector de Actividade PSI30 Fora do PSI30
IF SGPS oS

Né&o Né&o Né&o N&o
cumpre cumpre cumpre cumpre
Recomendacéo 1 5 1 [ 18 4 12 [ 7 [ 23 3 11 | 9

|Cumpre |Cll.:ln2?)re ICumpre‘l ICumpre|| ICumpre|| |Cumpre ||




83,3% |l 16,7% || 81,8% || 18,2% || 61,1% || 38,9% || 88,5% || 11,5% || 55,0% ||45,0%

Recomendaciio 2 4 2 18 4 14 4 23 3 13 7
66,7% |l 33,3% || 81,8% || 18,2% || 77,8% ||22,2% || 88,5% || 11,5% || 65,0% || 35,0%

Recomendaciio 3 1 5 0 22 0 18 0 26 1 19
16,7% || 83,3% || 0,0% (|100,0%| 0,0% (100,0%| 0,0% ||{100,0%|| 5,0% |l 95,0%

Recomendacsio 4 2 4 1 21 0 18 2 24 1 19
33,3% |1 66,7% || 4,5% [|95,5% || 0,0% |{100,0% 7,7% |/92,3% || 5,0% ||95,0%

Recomendacio 5 6 0 14 8 9 9 19 7 10 10
100,0%|| 0,0% || 63,6% ||36,4% || 50,0% ||50,0% || 73,1% || 26,9% || 50,0% ||50,0%

Recomendaciio 6 6 0 15 7 14 4 22 4 13 7
100,0%|| 0,0% || 68,2% ||31,8% || 77,8% ||22,2% || 84,6% || 15,4% || 65,0% ||35,0%

Recomendaciio 7 6 0 20 2 18 0 24 2 20 0
100,0%|| 0,0% |1 90,9% || 9,1% |({100,0%|| 0,0% || 92,3% || 7,7% ||100,0%/|| 0,0%

Recomendacio 8 6 0 19 3 16 2 23 3 18 2
100,0%|| 0,0% | 86,4% ||13,6% || 88,9% ||11,2% || 88,5% || 11,5% || 90,0% || 10,0%

Recomendaco 9 5 1_ 10 12 6 12 11 iS 10 10
83,3% |l 16,7% || 45,5% ||54,5% || 33,3% ||66,7% || 42,3% ||57,7% || 50,0% ||50,0%
Recomendacéo 10 2 2 4 8_ 2 ‘t 5 8 3 6_
50,0% |{ 50,0% || 33,3% ||66,7% || 33,3% || 66,7% || 38,5% ||61,5% || 33,3% ||66,7%

Recomendaco 11 2 4_ 12 10 5_ B 13 12 14 7 13
33,3% |1 66,7% || 54,5% ||45,5% || 27,8% || 72,2% || 46,2% ||53,8% || 35,0% || 65,0%

Recomendacio 12 4 2 11 11 9 9 14 12 10 10
66,7% || 33,3% || 50,0% (|50,0% || 50,0% ||50,0% || 53,8% || 46,2% || 50,0% ||50,0%

Recomendagéo 13 3 0 = 6 2 2_ 1 = 9 e 2 0
100,0%|| 0,0% || 75,0% ||25,0% || 66,7% || 33,3% || 75,0% || 25,0% || 100,0% || 0,0%
Média 71,8% |[ 28,2% || 56,6% |[43,4% |[51,3% |[48,7% |[59,9% |[40,1% | 54,1% |[45,9%

Pela andlise do IV Inquérito podemos entdo afirmar que a tendéncia é de
aumento do grau de cumprimento das Recomendacdes por parte das
empresas mas que ainda ha um grande caminho a percorrer, sem prejuizo das
disparidades no cumprimento de diferentes recomendacfes, uma vez que o

grau médio de cumprimento ainda se encontra baixo (56,8%).
3 - CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL: QUE PERSPECTIVAS

A nivel mundial®, podemos identificar duas grandes correntes de sistemas de
Corporate Governance: 0 sistema anglo-americano e os sistemas alternativos,
sobretudo o Japonés e o Alemao. Apos o escandalo da Enron, o sistema anglo-
americano, baseado num maior funcionamento do sistema de mercado,
comparativamente aos outros, foi posto em causa. Desta situagdo derivou a
multiplicacdo de legislacdo nos E.U.A. bem como em muitos outros paises.
Entendeuse, portanto, ser necessaria uma maior intervencado reguladora por

parte do Estado. Contudo, ndo se atendeu ao facto de o caso da Enron ser um

8Elaine Stenberg, Corporate Governance: Accountability in the Marketplace, IEA, London, 2004



exemplo de uma excepcdo e acresce a que o0 sistema anglo-americano

funciona, ainda assim, relativamente melhor que os alternativos.

A melhor forma de responder as falhas do sistema anglo-americano nao sera
imitar a Alemanha ou o Jap&o ou aumentar a regulacéo das actividades das
empresas mas antes libertar os accionistas de obstaculos regulatorios
deixando-lhes liberdade para escolher o melhor modo de como as suas

empresas prestam contas S,

Esta posicdo, que vai no sentido de criar a legislacao estritamente necesséria,
evitando qualquer excesso de regulamentacdo que perturbe o mecanismo de
mercado, é partilhada pela autoridade que regula as sociedades cotadas em
Portugal, a CMVM. A politica seguida pela CMVM, através das
Recomendacbes e Regulamentos que tem publicado, tem sido a de «comply or
explain», pelo que as empresas sao obrigadas a divulgar se, e em que medida,
cumprem as recomendacfes ou entdo a explicar por que ndo o fazem. Uma
politica que levou a que algumas recomendagcfes fossem promovidas a
obrigacdes, expressas em regulamento, sobretudo as ligadas ao refor¢co da
transparéncia. Ainda assim, as Boas Praticas ndo sdo, em geral, impostas as
empresas pelo que se deixa margem ao funcionamento espontaneo do
mercado. Uma politica que tem sido reconhecida, se analisarmos os resultados
do IV Inquérito - por comparacdo aos anteriores - verificamos um maior
cumprimento voluntario das recomendacdes por parte das sociedades cotadas.
Para além disso, o texto das Recomendagfes e dos Regulamentos tem sido
actualizado, de acordo os standards internacionais com ajustamentos a

realidade do pais.

A este propésito, vale a pena destacar um estudo realizado pela Heidrick &
Struggles'® acerca do Corporate Governance na Europa, onde se constata um
atraso significativo de Portugal relativamente a Europa. Na dimensao que se
reporta a analise dos Orgdos de administracdo das empresas, 0 rating
encontrado para Portugal foi mesmo o mais baixo; no entanto, apesar de se

manter na 102 posicéao, foi o pais que maior progresso registou.

° Elaine Stenberg, Corporate Governance: Accountability in the Marketplace, IEA, London, 2004, pp.
196-197

0 Heidrick & Struggles, Isyour board fit for the global challenge? Corporate Governance in Europe.
http://www.heidrick.com/NR/rdonlyres/DACDA5C0-7DD5-4A8D-AE86-
A50A01CFCD57/0/HS_CorpGovEurope.pdf
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Apesar de tudo, a evolugdo das Boas Praticas em Portugal tem vindo a ser
positiva, havendo, no entanto, um longo caminho a percorrer até que 0s

mercados internacionais se sintam mais confortaveis a investir no pais.
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