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INTRODUCAO

A expressao «governo da sociedadey designa, precisamente, o conjunto de
estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do exercicio dessa
autoridade, internas e externas, tendo por objectivo assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, actividades e relacoes contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e ¢ mantida e as

responsabilidades sociais que estao subjacentes a sua existéncia.

Corporate Governance ou Governo de Sociedade ¢ um tema que tem

vindo a estar cada vez mais em foco na medida em que o mercado e as institui¢oes
vao reconhecendo o impacto positivo que as boas praticas de Coporate
Governance tém na estabilidade dos mercados financeiros e no
crescimento economico. O Corporate Governance tem tudo a ver com o
controlo do negocio pelo que ¢ relevante, vital mesmo, para todas as

organiza¢6es independentemente do seu tamanho ou estrutura.
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PRINCIPIOS

Foi no Reino Unido que teve lugar a publicagao de um dos mais conhecidos trabalhos com
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vista a melhoria do governo das sociedades: o relatério Cadbury (Cadbury, 1992)

De entre as recomendagoes formuladas, destacam-se as seguintes:

* Divisao de responsabilidades no topo da
Organizagao, de forma a assegurar que os poderes
de decisao nao estao todos concentrados no mesmo
individuo. Isto tem a ver com a separagao de
poderes entre o Presidente da Comissao
Executiva/ CEO e o Presidente do Conselho de
Administragao/ Chairman, a qual a comissao
Cadbury considerou desejavel, embora apenas a
recomende, tendo evitado a sua prescrigao;

® A maioria dos directores nao executivos deverao ser
independentes;

e Existéncia de comissoes de auditoria com pelo
menos 3 directores nao executivos;

* Existéncia de comissdes de remuneragao, geridas na
sua maioria por directores niao executivos;

* A seleccao dos directores nao executivos devera ser
feita por todos os elementos do orgao de
administracao.
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PRINCIPIOS

A nivel dos organismos internacionais, a questao do Governo das Sociedades tambéem
tem merecido atengao, designadamente por parte da OCDE, que em 1999 publicou os

Principios de Governo das Sociedades, entretanto revistos em 2004

Aqui ¢ dito que um bom governo das sociedades contribui para um crescimento
sustentavel, sendo indicados outros factores que podem contribuir para o sucesso a
longo prazo da empresa: ética empresarial e preocupa¢io com as questoes
ambientais e sociais da comunidade em que se insere, considerando mais

importante 0s seguintes principios:

* Assegurar a base para um enquadramento eficaz do Governo das Sociedades ;

* Os direitos fundamentais dos accionistas e fungoes fundamentais de exercicio dos
direitos;

* O tratamento equitativo dos Accionistas;

* O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no Governo das Sociedade;
(investidores, trabalhadores, credores e fornecedores);

* Divulgacao de informagao e transparéncia;

* As responsabilidades do Orgéo de Administracio.
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CORPORATE GOVERNANCE -

PRINCIPIOS

A actuagao da Unido Europeia no dominio do governo das sociedades s6 ganhou algum
dinamismo inicio do seculo XXI, ja apos a publicagao dos principais relatorios e codigos

de bom governo por parte da maioria dos seus Estados membros.

Em Abril de 2002 apresentou recomendagbes para a modernizacio do direito
europeu das sociedades, incluindo aspectos relativos ao respectivo governo .

Do trabalho desenvolvido por este Grupo de Peritos, que foi objecto de ampla consulta
publica, resultou o Relatorio Winter I1.

Foram assim propostas 16 recomendagoes, entre as quais:

* A obrigatoriedade de uma “declaragao anual sobre o governo da sociedade”, por parte das
sociedades cotadas

* A disponibilizagao de informagao aos accionistas em sitio da Internet

* O voto por correspondéncia

* A promogao do voto transfronteiras

* O encorajamento a criagao de comissoes de auditoria, de nomeagao e de remuneracao (dos
administradores), as quais deveriam ser compostas por administradores ndo-executivos

maioritariamente independentes.
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PRINCIPIOS

Na sequéncia dos escandalos que abalaram o mercado de capitais norte-americano,como
os da Enron ou da WorldCom, foi aprovada a 30 de Julho de 2002 a Lei de Sarbanes-
Oxley, que ¢ um documento referente ao mercado norte-americano com forga de lei, ao
contrario do verificado nos paises da Unido Europeia, em que as medidas assumem a

forma de recomendacdes.

Desta lei destaca-se:

* o dever dos auditores de relatar, positiva ou negativamente, sobre a adequacidade do controlo

interno

* o facto das declaragdes financeiras periodicas das sociedades terem de ser certificadas pelo
Presidente da Comissao Executiva/CEO e pelo Director Financeiro/ CFO atraves de um

declaracdo escrita.




CORPORATE GOVERNANCE EM

PORTUGAL

Os sistemas de governo das sociedades variam de pais para pais e sio uma das
condicionantes que as empresas devem ter em conta nas suas decisdes de
internacionalizacao. Genericamente, considera-se que existem dois sistemas de governo
das sociedades: o sistema anglo-sax6nico, também designado sistema de controlo
externo, € o continental, ou sistema de controlo interno.O primeiro e tipico de paises
como os EUA e o Reino Unido, onde predomina a propriedade dispersa, sendo o segundo

normalmente associado ao Japao e a Alemanha e a propriedade muito concentrada.

Em Portugal, as sociedades emitentes de acgées admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado estao sujeitas ao dever de informar anualmente sobre o grau de
acolhimento do Codigo de Governo das Sociedades — que consiste num conjunto

de recomendagbes elaboradas pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), ao abrigo do artigo 245.°-A do Codigo dos Valores Mobiliarios e do
Regulamento da CMVM n.? 1/2010.



CORPORATE GOVERNANCE EM

PORTUGAL

As sociedades cotadas devem informar sobre o grau de acolhimento das
recomendagdes contidas no Codigo de Governo das Sociedades (comply) e, bem assim,
devem informar sobre o fundamento do nao acolhimento das recomendacdes
por si ndo observadas (explain).

Este modelo de informagao de origem britanica (comply or explain), ¢ hoje imposto em

termos CUropc€us.

Em Portugal, a autoridade de supervisio (a CMVM) tem assumido a tarefa de fiscalizar o
gab i

contetudo dos relatorios de governagao. Porém, segundo o Direito europeu, os codigos de

governo nao tém necessariamente uma fiscalizagado publica quanto ao respectivo grau de

acolhimento. A tendéncia, alias, ¢ maioritariamente a oposta.



RECOMENDACOES DA CMVM

Tendo em conta os desenvolvimentos a nivel internacional referentes a esta materia, a
CMVM lancou em 1999 as Recomendagbes da CMVM com 13 indicacGes

recomendatorias com o objectivo de aumentar a transparéncia das praticas de governagao

das sociedades cotadas nacionais divididas em 5 grupos:

* Divulga¢ao da Informagao

* Exercicio do Direito de Voto
* Representagao de Accionistas
* Regras Societarias

. (l)rgﬁo de Administracao e Investidores Institucionais.

Desde 1999 ate a presente data, verificaram-se diversas alteragoes legislativas: existem

hoje mais de 50 recomendacées com impacto directo no governo das sociedades, em

geral, e no governo das sociedades cotadas, em particular.



ESTUDO SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES EM PORTUGAL

Um estudo independente e inovador sobre o grau de
observancia das recomendagbes vigentes relativas ao

GOVERNO governo das sociedades em Portugal realizado pela

Y DAS Universidade Catolica Portuguesa, com base na analise

SOCIEDADES efectuada aos relatorios de corporate governance das sociedades

. EM
° PORTUGAL

de 2011 mostra que:

® Anivel geral, o grau de acolhimento das recomendagoes

mais relevantes do C(')digo de governo societario pelas

empresas portuguesas cotadas em 2011 foi elevado.

e Este acolhimento é superior entre as empresas
constituintes do PSI 20.

FONTE: Governo das Sociedades em Portugal 2012 - Relatorio sobre o Grau de Acolhimento de

Recomenda¢des



ESTUDO SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES EM PORTUGAL

Entre as recomendagdes com menor grau de acolhimento salientam-se algumas

relativas as remuneragoes:

® a recomendagao segundo a qual nao deve haver lugar a compensagcio na
destituicao sem justa causa de um administrador ¢ apenas seguida por 45% das
empresas do PSI 20 (30% em 2010) e por 8,3% das restantes empresas (13% em
2010).

* Tal como em 2010, nenhuma destas Gltimas segue a recomendagio relativa ao uso

de op(;(")es na remuneracao variavel.

® Apenas 50% das outras empresas aprova em Assembleia Geral os beneficios de
reforma dos membros dos 6rgaos de administracgao, fiscalizagao e demais
dirigentes.

FONTE: Governo das Sociedades em Portugal 2012 - Relatorio sobre o Grau de Acolhimento de

Recomenda¢des



ESTUDO SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES EM PORTUGAL

Outra area em que se observa um baixo grau de acolhimento ¢ a relativa aos temas
de incompatibilidade e independéncia dos 6rgﬁos de administrag&o e
fiscalizac;éo:

® A recomendagao relativa a proporcao de administradores independentes ¢
acolhida por 61,1% das empresas do PSI 20 e por apenas 25% das outras sociedades.
(Estas percentagens eram respectivamente de dois ter¢os e de um tergo em 2010.) o

grau de acolhimento desta recomendagao nao so ¢ baixo, como piorou.

FONTE: Governo das Sociedades em Portugal 2012 - Relatorio sobre o Grau de Acolhimento de

Recomenda¢des



ESTUDO SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES EM PORTUGAL

Constata-se ainda que, tal como em 2010, o acolhimento por parte das empresas
que, ) PO P
que nao pertencem ao PSI 20, é baixo no que respeita as recomendagées quanto:

* A seleccdo de candidatos a administradores ndo executivos (16,7% de acolhimento

em 2011 e 37,5% em 2010)

\

® A remuneracao dos administradores com funcoes executivas (47,8% de

acolhimento em 2011 e 41,7% em 2010)

® Aos regulamentos de funcionamento dos orgaos de administracao e fiscalizagao e

sua divulgacdo na internet (em que o grau de acolhimento varia entre 58,3% e 66,7

% e foi 54,2% em 2010)

o | componentes a integrar nos sistemas internos de controlo e gestéo de riscos

(62,5% de acolhimento em 2011).

FONTE: Governo das Sociedades em Portugal 2012 - Relatorio sobre o Grau de Acolhimento de

Recomenda¢des



ESTUDO SOBRE O GOVERNO DAS

SOCIEDADES EM PORTUGAL

Pelo contrario, e ainda para as empresas que nao pertencem ao PSI 20, o grau de
acolhimento melhorou no que respeita:

e As recomendacoes quanto as competéncias do auditor externo (79,2% de
acolhimento em 2011 e apenas 62,5% em 2010)

\
® A politica de comunicacdo de irregularidades (70,8% na comunicagao interna e

66,7% no tratamento das comunicagoes em 2011, contra 62,5% de acolhimento

conjunto em 2010).
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As questoes de governo societario sao igualmente relevantes fora do universo das
sociedades cotadas. Sao principios importantes para outras organizagoes tais como
empresas e outras entidades publicas, organizagdes nao governamentais, mercados de

capitais, organizagoes internacionais, etc.

A responsabilidade social ¢ uma responsabilidade de todos, deve ser uma

preocupacao de todos.




