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Nota da Autora 

 

Este manual aborda temas de Corporate Governance relacionados com os resultados 

empresariais e divide-se em cinco pontos, incluindo a introdução e as conclusões. No 

segundo ponto é explorado o conceito, princípios, regulamentação e sistemas de Governo 

das Sociedades. No terceiro ponto abordam-se as questões relacionadas com a Teoria da 

Agência e os ditames da actuação dos órgãos sociais. No quarto ponto analisa-se a 

formulação dos resultados empresariais.  

A organização deste manual teve em atenção a orientação do planeamento do estudo dos 

estudantes das ciências empresariais como objectivo principal.  

Contudo, salienta-se a necessidade de complementar o estudo com recurso à consulta da 

regulamentação e da legislação intrínsecas. 
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GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS  

1.1 – INTRODUÇÃO  

A economia de mercado gira em torno do desempenho das organizações empresariais, 

que representam uma das instituições mais influente na internacionalização dos 

negócios a nível global, pelo que se assistiu a uma transformação significativa do papel 

do sector privado no desenvolvimento da economia e na criação de emprego. No 

entanto, para se assistir ao crescimento empresarial é necessário recorrer ao mercado de 

capitais, proceder a alterações na dimensão e no redimensionamento da actividade, 

como condição de êxito, o que provoca alterações significativas na extensão do mercado 

(Crespo Rodríguez et al., 2005: 9). 

De facto, com a globalização e a liberalização do mercado de capitais e a 

evolução tecnológica, verificadas a partir de finais dos anos 80, como consequência do 

importante crescimento dos negócios internacionais e do forte desenvolvimento das 

actividades das organizações multinacionais, os problemas económicos e financeiros 

passaram a ter repercussões mais vastas, porque ultrapassaram facilmente o mercado 

geográfico onde as empresas operavam quando, anteriormente, os seus efeitos fora 

desse mercado eram praticamente negligenciáveis, tendo criado danos na reputação e 

credibilidade das instituições perante os utilizadores da informação. 

Assim, os responsáveis pela administração das grandes empresas, e de todas as 

entidades que constituem o tecido empresarial1, têm de actuar de forma idónea, 

responsável e íntegra, porque influenciam o ambiente dos negócios, tanto interno como 

                                                           
1 De acordo com o Instituto de Apoio às Pequenas e Médias Empresas e à Inovação (IAPMEI), em Portugal, as 
Pequenas e Médias Empresas representam 99,6% das unidades empresariais, criando 75,2% do emprego privado e 
realizando 56,4% dos negócios (Borges et al., 2010: 39). Em Portugal existem 432.673 sociedades comerciais que 
apresentaram, em 2014, a declaração do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRC) com referência ao 
ano de 2013, sendo que 120.795 situam-se no distrito de Lisboa, 75.319 no distrito do Porto, 32.628 no distrito de 
Braga, 27.264 no distrito de Aveiro, 25.874 no distrito de Setúbal, 21.267 no distrito de Leiria, 21.496 no distrito de 
Faro e 15.452 no distrito de Coimbra, dão emprego e contribuem com a sua actividade e impostos numa percentagem 
indispensável às receitas do Sector Público e têm um impacto directo relevante na economia, nos seus sócios e 
accionistas – actuais e potenciais – investidores, empregados, clientes, fornecedores, bancos e indirectamente na 
sociedade civil em geral. O número de sociedades, em Portugal, tem vindo a diminuir nos últimos anos, dado o efeito 
da crise financeira e económica, assim como a percentagem do IRC pago pelas sociedades. No ano de 1999 o valor 
do IRC representava 16,8% do total dos impostos arrecadados, contudo, actualmente representa 13,4%. Em 2011 
apresentaram a declaração de IRC, com referência ao ano de 2010, 456.042 sociedades comerciais, sendo que 
130.472 situavam-se no distrito de Lisboa e 78.738 no distrito do Porto. Informação obtida junto da Direcção-Geral 
de Finanças, actual Autoridade Tributária. A Modelo 22 do IRC é a declaração onde é efectuada a liquidação do 
imposto sobre o rendimento das sociedades. 
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externo onde se inserem, e também no momento de gerir os recursos e da tomada de 

decisão, quer relativamente a investimentos ou a financiamentos, colocam os grupos 

empresariais, financeiros e não financeiros, nos primeiros níveis de atenção por parte 

das entidades governamentais e dos reguladores, dos organismos internacionais e do 

público em geral. 

Todavia, os escândalos financeiros2 e as suas consequências nefastas a nível 

individual e colectivo, quebras de confiança nos mercados perturbando o normal 

funcionamento, atribuem-se, na generalidade, à forma como são geridas as empresas. 

Um dos primeiros delitos de que há registo deu-se em 1720, no Reino Unido, com a 

compra, por parte dos investidores, de acções da empresa The South Sea Company3 a 

preços inflacionados e a consequente insolvência com a queda do mercado. 

Actualmente, as empresas desenvolvem um elevado número de negócios que 

resultam na criação de organizações diversificadas e com substancial dimensão 

empresarial, os denominados grupos empresariais. Estes grupos tentam informar com 

segurança, transparência e credibilidade, os diferentes utilizadores da informação 

produzida, embora passem também a observar a forma como são geridos e a sua relação 

com os agentes internos e externos. Lizcano Álvarez (2013)4 considera que a 

“ transparência constitui o pilar básico da sociedade actual” e deve “desenvolver-se de 

forma ampla e permanente como elemento fundamental para se conseguir um nível 

mínimo de eficácia e eficiência económica e financeira”. Para isso, é necessário estudar 

os mecanismos de controlo empresarial, garantindo como objectivo uma gestão 

responsável, eficaz e eficiente, para que a entidade crie valor, empregabilidade, 

obtenção de resultados positivos e garanta a sua continuidade. 

                                                           
2 Em Portugal, o tratamento das questões relacionadas com o “Governo das Sociedades” não advém de situações 
idênticas ao que ocorreu nos EUA ou no Reino Unido, pelo que não existe assim, uma evolução da reflexão sobre 
esses assuntos determinada por crises ou escândalos financeiros, contudo será mais adequado situar o problema entre 
a tradição, Direito das Sociedades, e a intenção, Direito dos Valores Mobiliários. 
3 A empresa foi criada em 1711, como uma parceria público-privada, com o propósito de consolidar e reduzir o custo 
da dívida nacional, detinha a exclusividade dos direitos de comércio na América do Sul espanhola, tendo os efeitos da 
“crise” ultrapassado os limites da empresa, pelo facto desta ter assumido parte da dívida pública em troca de acções. 
Na época a Grã-Bretanha estava envolvida na guerra da sucessão Espanhola e controle da Espanha América do Sul e 
não existia qualquer perspectiva realista de que o comércio teria lugar pelo que a empresa nunca realizou qualquer 
lucro significativo a partir do seu monopólio. Muitas pessoas ficaram arruinadas pelo colapso social e pela redução da 
economia nacional. Existiram montagens de esquemas efectuados pelos administradores e accionistas fundadores, 
envolvendo políticos para levar o público a comprar acções com base na expectativa de riqueza a criar no comércio, 
vide http://translate.google.com/?hl=pt-PT&tab=wT. 
4 Jesús Lizcano Álvarez é membro da Real Academia de Ciencias Económicas e Financieras. 
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Segundo a EC, a informação financeira emitida pelos diferentes organismos, tem 

na essência um princípio basilar, a utilidade sob o qual se pretende transmitir ao 

mercado informação relevante, oportuna e fidedigna com o objectivo da tomada de 

decisão fundamentada, conquanto nos Códigos e regulamentos de “Boas Práticas” está 

subjacente o princípio de que a informação a divulgar deve assentar no primado da 

transparência e da responsabilidade.  

Assim, é necessário que a informação seja completa, fidedigna, relevante, clara, 

objectiva e concisa e que os órgãos de administração, responsáveis pela divulgação da 

informação, sigam valores éticos como a honestidade, competência, integridade e 

profissionalismo e actuem com diligência, o que permitirá restabelecer a confiança dos 

mercados, aumentar o valor da empresa, criar riqueza e facilitar o acesso ao 

financiamento de capitais próprios e alheios, contribuindo para a continuidade dos 

negócios e desenvolvimento das actividades empresariais. Com efeito, os utilizadores 

necessitam de informação com qualidade, com o propósito de obter a “imagem fiel da 

entidade”, conhecer os dados chave relacionados com o desempenho da actividade 

empresarial e os aspectos mais relevantes sobre o “Governo das Sociedades”, tendo por 

finalidade a tomada de decisões fundamentadas. A este propósito realça-se que a 

informação deverá ser idêntica para todos, dando ênfase ao princípio da igualdade. 

Deste modo, as organizações sentiram necessidade de adaptar as suas estruturas, 

sistemas de tomada de decisões e de melhorar a transparência e a credibilidade dos 

negócios, que envolvem as empresas, na comunicação com os seus accionistas, de 

forma a responderem às novas realidades e exigências que vêm surgindo no ambiente 

sócio-económico. Polo (2007) considera que as insolvências empresariais e respectivos 

escândalos financeiros, envolvendo diferentes entidades na Europa e nos EUA são 

consideradas as responsáveis pelo interesse na realização de pesquisas na área do 

“Governo das Sociedades”, para que venham a reganhar a confiança e a credibilidade 

do mercado, das instituições e dos investidores.  

Numa tentativa de evitar a repetição de situações relacionadas com o 

desempenho dos administradores em actividades empresariais menos éticas ou restringir 

os seus efeitos, tem-se assistido à publicação de regulamentos e de códigos de boas 



I. – GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS 

 

 

 

Página | 9  

HMSO – CORPORATE GOVERNANCE  

práticas em forma de “Governo das Sociedades” em vários países. Portugal não foi 

excepção a essa tendência, pelo que coube à CMVM5, na qualidade de regulador, o 

estudo e tratamento dessa área. É claro que, a diminuição do desempenho económico e 

financeiro das empresas, associado aos escândalos empresariais e consequentes 

insolvências, evidenciaram as fraquezas e deficiências existentes na praxis de gestão dos 

negócios e perda de confiança nos mercados financeiros, dando origem a alterações nas 

exigências legais impostas pelas entidades governamentais e pelos organismos 

reguladores. Para Vinten (1998) uma das situações que origina o interesse pelo estudo 

do “Governo das Sociedades” relaciona-se com abusos e fraudes económico-

financeiras, muitas vezes à escala global, que conduziram a uma maior 

consciencialização das insuficiências quanto à existência de um “Código de Boas 

Práticas”, exigindo reformas. 

De facto, a persistência de vários escândalos financeiros deu ênfase a problemas 

de agência e originou uma revisão dos códigos de governação empresarial, de que são 

exemplo: (i) o Turnbull Report (1999)6; (ii) o Higgs Report (2003)7; (iii) o Smith Report 

(2003)8; (iv) o Combined Code (2003)9 e (2005)10; (v) e o actual UK Corporate 

Governance Code (2014), no Reino Unido11; (vi) a Sarbanes-Oxley Act (SEC, 2002), 

nos EUA; (vii) o Relatório Aldama (2003); (viii) a Lei da Transparência (2003) (2013); 

e (ix) a Lei relativa à Auditoria das Contas (2010), em Espanha que, para além de 
                                                           
5 O Código de Governo das Sociedades, em Portugal, emitido pela CMVM, data de 2007 e é composto por 
recomendações que deverão ser adoptadas pelas empresas cotadas. 
6 Estabelecia as melhores práticas de controlo interno, para as empresas cotadas no Reino Unido, vide 
www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=129, acedido em Junho de 2007. 
7 As recomendações incidem sobre o papel e a eficácia dos administradores não executivos e do conselho de 
auditoria, com o objectivo de melhorar e reforçar o Código, como resposta aos problemas suscitados pelo colapso da 
Enron, nos EUA. O Código defendia normas mais rigorosas e criteriosas para a composição do CA e avaliação dos 
administradores independentes, vide www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corporate-governance/codes-and-
reports, acedido em Setembro de 2014. 
8 O Relatório apresentava preocupações relacionadas com a independência do relato financeiro e deu origem ao 
Combined Code (2003). O Relatório foi substancialmente influenciado pela opinião da Comissão Europeia e 
apresentou como novidade o facto de que o auditor deveria analisar se a estrutura de governo da empresa fornecia 
garantias para preservar a sua própria independência, vide www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corporate-
governance/codes-and-reports, acedido em Setembro de 2014. 
9 Vide www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro de 
2014. 
10 Em Outubro de 2005, o Financial Reporting Council (FRC) emitiu uma versão actualizada da orientação quanto às 
práticas de controlo interno indicadas no Turnbull Report, sob o título “Internal Control: Guidance for Directors on 
the Combined Code” e foi actualizado/substituído em Setembro de 2014, vide www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro de 2014. 
11 Vide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro 
de 2014. 
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regulamentarem muitos dos aspectos dessa governação, nomeadamente questões 

relacionadas com o CA, funcionamento dos órgãos sociais, remunerações dos 

administradores, controlo interno, regulação e auto-regulação do mercado e auditoria 

das contas e da informação financeira, passaram a exigir um maior rigor dos 

mecanismos de gestão de risco, bem como a sua divulgação.  

Alguns dos motivos que geraram constrangimentos levaram à existência de 

regulamentação no âmbito do “Governo das Sociedades”, com o propósito de esclarecer 

os utilizadores da informação, nomeadamente os accionistas. Esses motivos estão 

relacionados com o risco de governação12 e com princípios éticos, como a 

responsabilidade, competência, integridade e honestidade, tais como: (i) negociação em 

proveito próprio por parte dos administradores executivos; (ii) atribuição de 

compensações injustificadas; (iii) actuação ineficiente, embora honesta, sem ser 

questionada a sua manutenção; e (iv) comportamentos racionais que conduzem à 

subalternização dos interesses dos accionistas. 

Segundo Hail et al. (2010a: 359) “… os administradores usam as informações 

para encobrir desempenhos económicos, nivelar resultados, ocultar passivos e ainda 

para atingir determinados objectivos…”. No entanto, os direitos circulam em volta do 

reconhecimento dos deveres morais e profissionais que recaem sobre os 

administradores. Veja-se o que sucedeu, no início dos anos 90, com a Maxwell (1991) 

no Reino Unido, e mais tarde com os casos da Xerox (2000), Enron (2001), Worldcom 

(2002) e Merck (2002), nos EUA, ou ainda a Swissair (2002), na Suíça, e Parmalat 

(2003), na Itália e, actualmente, com a Pescanova (2013) e Gowex (2014), em Espanha, 

Espírito Santo Financial Group (ESFG) (2014)13, no Luxemburgo, BPN (2008), BPP 

(2008) e recentemente o BES (2014) e o GES (2014), em Portugal. Por exemplo, no 

GES estava em causa o modelo de governação adoptado, conflitos de interesses, 

complexidade da sua estrutura, arquitectura e organização interna, estilo de liderança, 

gestão fortemente personalizada, ausência de segregação de funções, debilidades no 

sistema de controlo interno e níveis de capital excessivamente reduzidos.  

                                                           
12 Acto de governar, dirigir, administrar (Costa et al., 2001).  
13 O ESFG tinha sede no Luxemburgo, embora fosse uma empresa cotada em Portugal, apresentava irregularidades 
contabilísticas. 
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Segundo Góis (2013a: 58) a insolvência das empresas americanas, como a 

Enron ou a Worldcom, mostrou as fragilidades do sistema financeiro e, especificamente, 

as debilidades do controlo exercido sobre a governação das sociedades. Aqueles 

acontecimentos mostraram que, apesar de todos os requisitos exigidos nos mercados 

financeiros, como os EUA, o relato financeiro apresentava fraquezas, permitindo 

manusear a informação, em função de determinados interesses.  

Estes factos suscitam a necessidade de garantir uma maior qualidade da 

informação fornecida aos diferentes utilizadores, a qual apenas será alcançada com um 

modelo de governação que garanta a responsabilização e penalização dos 

administradores e o fornecimento de informação financeira rigorosa, transparente e com 

fiabilidade, nomeadamente no que concerne à assumpção de riscos e incertezas 

inerentes ao negócio, sua quantificação, natureza e tendências. Farinha (2003) refere 

que as razões que contribuíram para o interesse crescente do estudo sobre “Governo das 

Sociedades”, foram: (i) as revelações de importantes escândalos financeiros, de 

negócios mal sucedidos, a divulgação do pagamento de elevadas quantias aos 

administradores e, mais recentemente, o número elevado relativo à prática de fraudes 

contabilísticas; (ii) a adopção de medidas que impedem o êxito das Ofertas Públicas de 

Aquisição (OPA)14; e (iii) a comparação dos sistemas de “Governo das Sociedades” dos 

vários países do mundo, especialmente entre os EUA, a Alemanha e o Japão. Na 

Alemanha o Deutscher Corporate Governance Kodex (2001)15, citado em Crespo 

Rodriguez (2005: 94) refere que em caso de OPA, os Membros do CA, objecto de 

aquisição, devem emitir obrigatoriamente uma opinião sobre a oferta, com o propósito 

dos accionistas tomarem uma decisão informada. Por outro lado, os membros do CA 

                                                           
14 Numa economia em que funciona o mercado de entidades cotadas, os administradores executivos de uma sociedade 
e o grupo de accionistas de controlo expõem-se ao perigo de uma OPA, que ofereça um melhor preço aos accionistas 
minoritários e mude os administradores do grupo de controlo. 
15 O Código de Governo Societário na Alemanha funciona como uma medida de auto-regulação da economia e em 
2009, o Código foi adaptado às alterações da Remuneração a atribuir ao Conselho de Administração (CA), embora 
existissem outras alterações como a obrigação do CA sobre os interesses da empresa, o respeito à diversidade na 
composição do CA, em especial, a participação de mulheres nos conselhos de supervisão, bem como a independência 
dos conselhos de remuneração. Em 2010, foram adoptadas novas mudanças significativas, que incluem a participação 
feminina no CA e no Conselho Fiscal e a profissionalização do Conselho Fiscal. Em 2011, a Comissão decidiu não 
introduzir alterações e em 2012, planeou uma clarificação da Recomendação sobre a independência dos membros do 
Conselho Fiscal. Em Maio de 2013, a Comissão decidiu introduzir alterações e tratou a remuneração do CA, 
nomeadamente a limitação relativa a partes variáveis. O objectivo do Código é manter a confiança na administração 
das empresas alemãs, reforçar o mercado de capitais e unificar e padronizar as medidas relativas ao cumprimento de 
um “Bom Governo”, embora se trate de recomendações. 
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não podem realizar transacções fora da actividade ordinária que concorram para o 

impedimento do êxito de uma OPA, salvo autorização do Conselho de Supervisão. 

Porém, as questões em torno do “Bom Governo” resumem-se a um problema de 

agência, com a administração em certas situações a funcionar como agente de si própria 

em vez de agente dos investidores. Este comportamento foi revelado por Smith (1775b), 

que se referia a este tipo de relação, afirmando que as grandes empresas, nomeadamente 

sociedades com capital representado por acções, constituíam uma forma menos eficaz 

de organização económica devido à separação entre os dirigentes encarregados da 

administração e os proprietários “… dos directores destas companhias, contudo, sendo 

administradores, mais do dinheiro de terceiros do que do seu próprio dinheiro, não se 

espere que cuidem dele com a mesma vigilância aturada com que frequentemente os 

membros de uma sociedade privada cuidam do seu” (Smith, 1775b: 362).  

Também Berle et al. (1932) referem que a crise do capitalismo é provocada pelo 

aparecimento de uma forma de propriedade16 caracterizada pela separação dos órgãos 

encarregados das funções de administração e propriedade. Este estudo realça a 

existência de um amplo domínio das empresas americanas cujo capital está disperso 

entre pequenos investidores, mas cujo controlo pertence aos seus administradores. A 

este propósito, são assinalados problemas associados à separação entre a propriedade e a 

administração. Deste modo, os autores estudaram os conflitos de agência que ocorrem 

entre os proprietários, accionistas, administradores executivos, não executivos e 

independentes, decorrentes de interesses divergentes. 

Na sequência das ideias precursoras de Smith (1775a e 1775b) e do trabalho 

desenvolvido por Berle et al. (1932), durante grande parte do século XX, a ideia vigente 

na investigação sobre “Governo das Sociedades”, nos EUA, assentava no pressuposto 

de que o capital da empresa estava amplamente disperso e que a administração era 

exercida por administradores profissionais que detinham uma reduzida participação, ou 

nula, no capital da empresa que geriam. 

                                                           
16 Para designar propriedade o latim utiliza dois termos com significado distinto: dominium – senhorio sobre os 
objectos materiais; e proprietas – peculiaridade que tal senhorio sobre determinado bem confere a determinado 
senhor, com exclusão de outros. Em virtude do ius proprietatis, pode o proprietário repelir quem quer que se queira 
apropriar do bem em questão, in Enciclopédia Luso-Brasileira de Cultura; Editorial Verbo: Lisboa, Vol. 15. 
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Similarmente, Fassin et al. (2011: 14) destacam “o conflito de interesses entre os 

administradores executivos e o Conselho de Administração mas também com os 

accionistas minoritários” . Segundo este autor os diferentes detentores da informação 

tendem a defender e a preocuparem-se apenas com os seus interesses. 

Na actualidade, são os problemas de agência e de responsabilização dos 

administradores perante os investidores e outras partes interessadas, em particular, e 

face à sociedade onde a organização opera, no geral, as delegações de competências e, 

fundamentalmente, as questões éticas que se colocam com grande acuidade nos 

relacionamentos típicos da vida organizacional e que renovam a importância dos 

assuntos expostos em termos de governo. De facto, a importância do “Governo das 

Sociedades” não advém apenas dos recentes escândalos financeiros, mas sobretudo da 

atenção que ao tema é dedicado pelas entidades reguladoras, bem como da forma como 

o mesmo é percepcionado pelo mercado. Assim, numa pesquisa desenvolvida pela 

consultora McKinsey (2002), uma das principais conclusões é de que no momento da 

avaliação das decisões de investimento, os investidores institucionais colocam as 

questões do governo ao mesmo nível dos indicadores financeiros. 

Becht et al. (2002) e (2005) sustentam que existe um problema de governação 

sempre que um accionista pretende exercer um controlo distinto do administrador 

executivo e que nas duas últimas décadas o “Governo das Sociedades” tem-se tornado 

um tema central para as empresas, resultado, sobretudo dos seguintes fenómenos 

globais: (i) movimento de privatizações; (ii) reformas dos fundos de pensões; (iii) 

crescimento da poupança privada; e (iv) desregulamentação e integração dos mercados 

de capitais. Estas situações originam conflitos de interesses entre os vários detentores 

dos direitos empresariais criando problemas de acção colectiva entre os diferentes 

intervenientes. Neste âmbito, a preocupação com o “Governo das Sociedades” tem sido 

particularmente notória nos últimos 20-30 anos. A presença de um sistema eficaz de 

governo das sociedades, tanto em cada empresa como na economia considerada como 

um todo, contribui para alcançar o grau de confiança necessário ao funcionamento 

adequado de uma economia de mercado. Daí resultam custos inferiores na captação de 

capitais, que incentivam as empresas a usarem os recursos de forma mais eficaz, 

viabilizando assim um crescimento sustentável (OCDE, 2004: 11). 
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1.2 – O GOVERNO DAS SOCIEDADES 

1.2.1 – Conceito e Definições 

A expressão “Governo das Sociedades” é recente, surgiu nos finais do Século XX e 

princípios do Século XXI e emergiu da tradução da expressão anglo-saxónica 

“Corporate Governance”, apesar de não ser consensual e se adoptarem outras 

designações alternativas como “Governo Societário”, “ Governança” ou “Governo 

Corporativo”.  

Em Portugal, o Título I, Capítulo V – Administração e Fiscalização, artigo 64.º, 

“Deveres Fundamentais”, do CSC indica que: 

1 – Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar: 

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competência técnica e o 

conhecimento da actividade da sociedade adequados às suas funções e empregando 

nesse âmbito a diligência de um gestor criterioso e ordenado; e  

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo 

prazo dos sócios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a 

sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e 

credores.  

2 – Os titulares de órgãos sociais com funções de fiscalização devem observar deveres de 

cuidado, empregando para o efeito elevados padrões de diligência profissional e 

deveres de lealdade, no interesse da sociedade. 

Conquanto, a Lei das Sociedades Comerciais Espanhola, artigo 225.º – “Deveres 

Gerais de Diligência”, é mais completa relativamente à lei portuguesa ao indicar que os 

administradores deverão: (i) desempenhar o cargo e cumprir os deveres impostos pelas 

leis e estatutos com a diligência de um ordenado empresário, tendo em conta a natureza 

do cargo e as funções atribuídas a cada um deles; (ii) ter a dedicação adequada e 

adoptarem as medidas para uma boa direcção e controlo da sociedade; e (iii) no 

desempenho das suas funções exigir o direito de obterem informação adequada e 

necessária para cumprir as suas obrigações.  
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A Directiva 2006/46/CE, publicada em 2006, introduziu a obrigatoriedade de 

publicar um Relatório Anual de Governo das Sociedades, como capítulo específico e 

claramente identificado do Relatório da Gestão, para as empresas com valores admitidos 

a cotação em mercados regulamentados e sediados na UE. 

Na teoria de Crespo Domínguez (2010: 18) Governo das Sociedades “… são os 

mecanismos, processos e procedimentos implementados numa sociedade com o 

propósito de cumprir com as práticas de Bom Governo” e, segundo a lei, o relatório 

sobre o Governo da Sociedade deve incluir: (i) informação sobre a forma como se 

governa a sociedade; e (ii) avaliação sobre os riscos assumidos na tomada de decisões e 

a opinião acerca dos mesmos. O autor refere-se à forma de Governo num contexto em 

que a propriedade das mesmas está partilhada ou dissociada da administração. Desta 

forma, aborda-se, ainda que indirectamente, o problema de agência (Berle et al., 1932; 

Fassin et al., 2011; Jensen et al., 1976 e Smith, 1775b). 

Realmente, o “Governo das Sociedades” compreende todos os mecanismos 

relativos à determinação da vontade da empresa e à sua concretização, através: (i) da 

definição de actividades económicas a desenvolver; (ii) da organização operacional 

dessas actividades; (iii) da tomada de decisão de financiamento dos respectivos 

investimentos; (iv) do retorno dos recursos investidos e remissão aos seus proprietários; 

e (v) da remuneração sob a forma de dividendos.  

No entanto, há uma grande diversidade de definições, mas todas sublinham a 

necessidade de implementação de procedimentos e a compatibilização entre 

administradores executivos, auditores e accionistas. De facto, o conceito clássico de 

governo entendido como acção ou efeito de mandar com autoridade ou de dirigir com 

arte uma comunidade, permite retomar a ideia de empresa como uma sociedade de 

pessoas e não apenas como uma sociedade de capitais. A imagem de “Governo” permite 

aproximar a actividade empresarial dos mais nobres objectivos da actividade política, 

entendida como a arte de governar que precisa do talento dos seus intervenientes e, por 

isso não se deve ser reduzida a mera técnica de gestão (Moreira et al., 2004: 3). Para 

Weiss (1978), citado em Evan (1993), o Governo das Sociedades refere-se à estrutura 

de autoridade e de tomada de decisão de uma organização. 
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O Relatório Cadbury (1992: 2.5)17 surgiu como resposta aos grandes escândalos 

empresariais, associados a falhas de governo no Reino Unido e tratava matérias 

relacionadas com a gestão societária, nomeadamente na área de auditoria e finanças 

constituindo o núcleo central, definindo pela primeira vez na Europa “Corporate 

Governance”, como “… o sistema pelo qual as organizações são dirigidas e 

controladas, sendo o CA o responsável pelo exercício desta função. A sua estrutura 

específica, a distribuição dos direitos e das responsabilidades dos diferentes 

participantes da empresa, concretamente: (i) o CA; (ii) os administradores executivos; 

(iii) os accionistas; e (iv) outros intervenientes que ditam as regras e os procedimentos 

para a tomada de decisão na gestão da empresa. Desta forma fornece a estrutura 

através da qual a empresa estabelece os seus objectivos e as formas de atingir e 

monitorizar o seu desempenho” e, de acordo com o disposto no ponto 3.2, fundamenta-

se em princípios éticos como a responsabilidade, a transparência e a integridade. O 

relatório também chamava a atenção para os problemas associados à concentração do 

poder numa só pessoa e suscitou o debate das funções e incompatibilidades entre o 

Presidente do CA ou Chairman e o Chief Executive Officer ou Presidente do Conselho 

Executivo (CEO), para além de referir a necessidade de incluir a presença de 

administradores não executivos e independentes no CA, bem como uma comissão de 

auditoria, com a finalidade de transmitir ao mercado confiança assente numa 

informação mais transparente, compreensível e equilibrada. 

Segundo Cannon (1994) o governo de uma sociedade “é a soma das actividades 

que compõe a regulação interna em conformidade com as obrigações legais, a 

propriedade e o controlo”, enquanto Parkinson (1995) entende o governo das 

sociedades como “o processo de supervisão e controlo destinado a garantir que a 

gestão da empresa age de acordo com os interesses dos accionistas” (Solomon, 2010: 

13 e Feizizadeh, 2012: 3354). A AECA (2004: 47-48) entende como “… a forma como 

as empresas estão organizadas e são dirigidas e controladas”, corroborando o conceito 

indicado no Relatório Cadbury (1992: 2.5). Shleifer et al. (1997: 738) consideram que o 

                                                           
17 A comissão foi presidida por Sir Adrian Cadbury e tinha como missão de rever os aspectos de “Corporate 
Governance” relacionados com relatórios financeiros e prestação de contas. O relatório final “The Financial Aspects 
of Corporate Governance” (normalmente conhecido como Relatório Cadbury) foi publicado em Dezembro de 1992 e 
continha uma série de recomendações com o propósito de elevar os padrões de Governo Societário. 
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“Governo das Sociedades” trabalha as formas pelas quais os investidores e 

financiadores de recursos financeiros tentam assegurar o retorno dos seus investimentos, 

definindo os mecanismos “… como regras institucionais legais e económicas, que 

podem ser alteradas através de um processo político, sendo esse conjunto de 

mecanismos vital para equilibrar a relação entre administradores e accionistas, 

decorrente da tentativa de resolução do problema de agência”. Segundo a CMVM 

(1999: 1) “é um sistema de regras e condutas relativo ao exercício da direcção e do 

controlo das sociedades…”, definição ainda hoje assumida. Mathiesen (2002: 35) 

defende que “é o campo das ciências empresariais que investiga a forma de motivar os 

administradores de maneira a tornar as empresas eficientes e eficazes utilizando 

mecanismos de incentivo, tais como os contratos, padrões organizacionais e mesmo 

legislação adequada, muitas vezes limitado à questão menor de melhorar o 

desempenho financeiro, apenas para que accionistas maioritários motivem os 

administradores a apresentarem uma taxa de retorno competitiva”. 

A OCDE (2004: 11) desenvolve um pouco mais o conceito de “Governo das 

Sociedades” ao indicar que “envolve um conjunto de relações entre a gestão da 

empresa, o seu órgão de administração, os seus accionistas e outros agentes com 

interesses relevantes e … estabelece também a estrutura através da qual são fixados os 

objectivos da empresa e são determinados e controlados os meios para alcançar esses 

objectivos”, acrescenta que “um bom governo deve proporcionar incentivos adequados 

para que o órgão de administração e os gestores prossigam objectivos que sejam do 

interesse da empresa e dos seus accionistas, devendo facilitar uma fiscalização eficaz” 

e ainda que “é uma componente fulcral na melhoria da eficiência e do crescimento 

económico, bem como no reforço da confiança do investidor”. Para Silva et al. (2006b: 

12) “é o conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalização do exercício dessa 

autoridade, interna e externa, com a finalidade de assegurar que a sociedade 

estabeleça e concretize, eficaz e eficientemente, actividades e relações contratuais 

consentâneas com os fins últimos para que foi criada e mantenha as responsabilidades 

sociais inerentes à sua existência”. Juridicamente é entendido como “o conjunto das 

regras (legais, estatutárias, jurisprudenciais, deontológicas), instrumentos e 
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interrogações respeitantes à administração e ao controlo ou fiscalização das 

sociedades” (Abreu, 2010: 7).  

De facto, por “Governo das Sociedades” entende-se o modelo pelo qual as 

organizações são directamente geridas e controladas, e no essencial, relevam a estrutura 

específica, a distribuição dos direitos e das responsabilidades inerentes aos diferentes 

órgãos, tais como: (i) administradores executivos e não executivos; (ii) accionistas; e 

(iii) outros agentes intervenientes. Tem como principais atributos a transparência e a 

responsabilidade e deve contemplar mecanismos que induzam a uma eficiente, eficaz e 

útil afectação dos recursos que exijam o comprometimento pelo modo como são 

utilizados.  

Embora existam definições alternativas de “Governo das Sociedades”, 

atendendo às diferentes forma de abordagem, a definição mais utilizada é a que consta 

no Relatório Cadbury (1992: §2.5) como, anteriormente foi referido, caso do Livro 

Verde emitido pela Comissão Europeia, em 5 de Abril de 2011, sobre “O Quadro da 

UE do Governo das Sociedades” que também considera essencial que “… as empresas 

europeias se comportem com a máxima responsabilidade, tanto para os seus 

empregados como para os accionistas e perante a sociedade em geral… são elementos 

fundamentais para construir a confiança das pessoas no mercado único. As empresas 

bem geridas e sustentáveis estão em melhores condições para contribuir para as 

ambiciosas metas de crescimento estabelecidas e para a competitividade das empresas 

europeias” 18 (Comissão Europeia, 2011: 2-3)19. Deste modo, verifica-se que está 

implícito na evolução das diferentes definições o conceito atribuído por McGuire (1963: 

149) em que uma entidade não deve limitar-se apenas a respeitar obrigações legais e 

económicas, mas também a responsabilizar-se perante a sociedade civil e a contribuir 

                                                           
18 Consulta sobre “Revelação da Informação Financeira para as Empresas”, terminou em Janeiro de 2011. Vide 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial_reporting_en.htm, acedido em Dezembro de 
2010. 
19 Comunicação da Comissão Europeia ao Parlamento Europeu, ao Conselho, à Comissão Económica e Social 
Europeu e à Comissão das Regiões – Haja uma Acta do Mercado Único. Por uma Economia Social de Mercado 
Altamente Competitiva. COM (2010) 608 final/2, Pág. 30, in Livro Verde da Comissão; Bruxelles: Abril de 2011. 
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para um desenvolvimento económico sustentável (WBCSD – World Business Council 

for Sustainable Development, 2001: 3)20 e (Comissão Europeia, 2011: 7). 

Também, o comunicado emitido em Setembro de 2009, pelos Ministros da 

Economia e Governadores dos Bancos Centrais do G20, atribui a máxima relevância à 

necessidade de impor atitudes que garantam um “crescimento sustentável e um sistema 

financeiro internacional mais forte” (Bacigalupo Saggese, 2014). 

Embora se conclua que não haja uma definição universalmente aceite face à 

abrangência e complexidade do conceito, emergem alguns pontos comuns nos diversos 

autores o que leva ao aparecimento de um conjunto de princípios, que devem servir de 

orientação aos diferentes sistemas de governo. Todavia, as definições apresentadas 

surgem associadas à perspectiva da temática da agência, que ocorre quando existem 

conflitos de interesses entre accionistas, administradores executivos, credores e 

trabalhadores de uma entidade, resultante da separação entre a propriedade e o controlo. 

A questão fundamental emerge do facto dos administradores disporem de um elevado 

grau de arbitrariedade na tomada de decisões, dada a dificuldade de controlo da equipa 

executiva, pelos accionistas, decorrente da dispersão do capital. Em suma, as definições 

de governo das sociedades assentam na problemática da separação entre propriedade e 

controlo. 

 

1.2.2 – Os Princípios de Governo das Sociedades 

As crises financeiras na Ásia, e noutras regiões do globo, verificadas em 1997 e 1998, 

permitiram tornar claro, para a generalidade dos países, a razão pela qual, hoje em dia, 

são tão importantes para a confiança dos investidores e para o desempenho das 

economias nacionais, o tratamento de assuntos como a transparência e informação 

financeira credível no “Governo das Sociedades” e que permite às organizações obter 

determinadas vantagens, designadamente: (i) possibilitar a utilização do capital de 

forma mais eficaz e eficiente; (ii) assegurar que tenham em consideração os interesses 

                                                           
20 O WBCSD é uma organização única porque o seu trabalho é desenvolvido e amplamente testado pelos seus 
membros. O programa de trabalho é abrangente e permite cobrir todos os aspectos do desenvolvimento sustentável no 
mundo dos negócios. Para lidar com todas as questões, o programa de trabalho é dividido em áreas de foco, projectos 
do sector, soluções de sistemas e capacidade, vide www.wbcsd.org/home.aspx, acedido em Junho de 2012. 
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de um amplo número de agentes, nos quais se incluem as comunidades onde operam; 

(iii) clarificar as responsabilidades do CA para com a entidade e os seus accionistas; e 

(iv) ajudar a garantir que operem em benefício da comunidade, a manter a confiança dos 

investidores nacionais e estrangeiros e a atrair recursos financeiros estáveis de longo 

prazo. 

Para Lizcano Álvarez (2015) a transparência é considerada como um elemento 

essencial de um Governo das Sociedades responsável, que conduza a alocação dos 

recursos a uma maior eficácia e eficiência e a melhores perspectivas de crescimento 

económico geral. De facto, a informação disponível deve ser suficiente para que os 

diferentes utilizadores possam avaliar se os procedimentos seguidos pelos 

administradores estão em consonância com o mandato outorgado. Realça-se que os 

administradores têm o dever de agir de forma visível, previsível e compreensível. 

O crescente movimento de internacionalização originou uma forte pressão sobre 

diferentes formas de regulamentação das actividades económicas das empresas, 

especialmente ao nível dos mercados de capitais e financeiros. Realmente, as entidades 

de maior sucesso reconhecem que a ética empresarial e a importância atribuída aos 

aspectos de interesse social e ambiental das comunidades, nas quais operam, tem um 

forte impacto na reputação da organização a longo prazo. A competitividade e o êxito 

são o resultado final de um trabalho de equipa, onde se incluem também as 

contribuições dos trabalhadores e outros agentes. 

Guillén (2000) afirma que o “Governo das Sociedades” tem um papel crucial na 

organização de uma estrutura para a divisão do trabalho e obtenção de melhores 

resultados na empresa. Um governo que funcione bem, contribui para a eficiência e 

eficácia económica e para a equidade social, enquanto uma estrutura mal concebida 

causa danos na economia por falta de alocação de recursos ou por falhar a verificação 

do potencial comportamento oportunista dos agentes. Segundo Crowther et al. (2011), 

os diferentes códigos de Governo das Sociedades identificam um conjunto de oito 

princípios transversais, a saber: (i) transparência, o acesso à informação de forma 

directa e não condicionada, respeitando, nomeadamente os objectivos, missão e visão, 

responsabilidades, regras e procedimentos que são considerados essenciais para os 
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utilizadores internos e externos, na tomada de decisão (Huse, 2005 e Page, 2005); (ii) 

Estado de Direito, um bom sistema de Governo pressupõe um conjunto de regras de 

funcionamento, orientadas para a protecção dos interesses de todos os investidores, com 

enfoque na protecção dos accionistas minoritários, de forma transparente (Dunlop, 

1999); (iii) participação, o direito e/ou permissão de participar nas decisões das 

organizações, através da expressão de opinião é um dos marcos de um bom governo; 

(iv) capacidade de resposta, implica que os regulamentos e processos de governo 

societário estejam definidos de forma a satisfazer todos os utilizadores da informação, 

incluindo os investidores, em tempo útil e encontra-se imbuída no princípio da 

transparência e da participação; (v) igualdade, todos os investidores deverão ter a 

percepção de que são tratados de forma igual, independentemente da percentagem de 

participação societária, assegurando-se que todas os pareceres são tidos em conta nas 

decisões; (vi) eficiência e eficácia, a redução dos gastos (eficiência), associada ao 

alcançar dos objectivos (eficácia), são pontos essenciais no uso sustentável dos recursos 

limitados à disposição das organizações (Tricker, 1995; Kendall, 1999 e Jamali et al., 

2008); (vii) sustentabilidade, existência de uma perspectiva de longo prazo, no alcançar 

os objectivos de forma sustentável, face à tendência do aumento dos gastos operacionais 

das organizações, destacando-se a necessidade do uso de recursos reutilizáveis (Keasey 

et al., 1997; e (viii) accountability / Responsabilização, preocupação com o 

reconhecimento e o assumir de responsabilidades pelos efeitos das actuações que 

afectam os utilizadores da informação (Keasey et al., 1997; Huse, 2005; Tricker, 1995 e 

Jamali et al., 2008). 

A nível dos organismos internacionais, a questão do “Governo das Sociedades” 

também tem merecido especial atenção, designadamente por parte da OCDE, que em 

1999 publicou os Princípios de Governo das Sociedades, objecto de uma revisão 

profunda, em 2004, com o propósito de tomar em consideração a evolução e experiência 

acumulada nos Estados-Membros da OCDE e países terceiros, uma vez que os decisores 

políticos estavam mais cientes do contributo que o “… bom governo das sociedades dá 

à estabilidade dos mercados financeiros, ao investimento e ao crescimento económico” 

(OCDE, 2004: 3). Os princípios da OCDE sobre “Governo das Sociedades”, apesar de 

serem normas não vinculativas sob a forma de orientações, representam a primeira 
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iniciativa ao nível das organizações intergovernamentais para a definição de elementos 

base de um regime de “Bom Governo”, passaram a ser tidos em conta como boas 

práticas no desenvolvimento de iniciativas de “Governo das Sociedades” e foram 

adoptados por uma multiplicidade de países, sendo uma referência internacional para os 

investidores na elaboração de “Códigos de Bom Governo” (Silva et al., 2006b). Os 

princípios também ajudam como referência no momento de definir e melhorar as 

normas e regulamentos para o estabelecimento da estrutura e controlo do “Governo das 

Sociedades”.  

Os princípios (OCDE, 2004) cobrem seis temas principais, nomeadamente: (i) 

enquadramento legal e institucional do “Governo das Sociedades”, promoção de 

mercados transparentes e eficientes, com observância da legalidade e a atribuição de 

responsabilidades entre autoridades de supervisão e regulação; (ii) direitos dos 

accionistas e funções relativas ao seu exercício, protecção do exercício de direitos dos 

accionistas, sobretudo quanto ao acesso a informação relevante e atempada, participação 

e votação nas assembleias gerais, eleição dos membros da administração, emissão de 

opinião sobre a política de remuneração dos administradores e compensações; (iii) 

assegurar o tratamento equitativo dos accionistas, incluindo os minoritários e os 

estrangeiros, garantindo que todos têm os mesmos direitos; (iv) papel dos utilizadores 

da informação no “Governo das Sociedades”, ter em consideração os direitos legais e 

contratuais dos utilizadores da informação, encorajando a cooperação dos mesmos de 

forma a optimizar o desempenho da empresa, de acordo com as finalidades definidas; 

(v) divulgação de informação e transparência, garantir a divulgação tempestiva e 

objectiva de todas as informações relevantes para a sociedade, principalmente 

informação financeira, desempenho, participações sociais e governo, seguindo 

rigorosamente as disposições legais, como normas contabilísticas, avaliação por 

auditores independentes e pareceres de analistas; e (vi) responsabilidade do órgão de 

administração, acompanhamento e fiscalização eficaz da gestão pelo órgão de 

administração, garantindo a gestão estratégica de forma independente, ajuizando e 

responsabilizando objectivamente os administradores perante os accionistas.  

Se bem que exista uma multiplicidade de factores que perturbam o Governo e o 

processo de decisão das empresas e que são importantes para o seu sucesso a longo 
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prazo, os Princípios incidem sobre problemas de Governo que resultam da separação 

entre a propriedade e o controlo. Contudo, não se trata simplesmente de uma questão 

de relação entre accionistas e gestores, embora tal constitua, de facto, a componente 

central (OCDE, 2004: 12). De acordo, com a Figura II.1, verifica-se a existência de 

relações com auditores e organismos de supervisão e a preocupação por questões 

organizacionais, de forma a garantir a transparência e a credibilidade da informação 

perante utilizadores e mercados de capitais. 

 

Porém, consta do Preâmbulo que “os Princípios aplicam-se essencialmente às 

sociedades de capital aberto ao público, tanto financeiras como não financeiras” e que 

“um bom governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que o 

órgão de administração e os gestores prossigam objectivos que sejam do interesse da 

empresa e dos seus accionistas, devendo facilitar uma fiscalização eficaz” (OCDE, 

2004: 11). Segundo Abreu (2010: 11) os princípios da OCDE estenderam-se pelos 

países da UE, devido a factores como a necessidade de reagir e/ou prevenir escândalos 

financeiros devidos à má governação, mas também pela globalização e liberalização dos 

mercados de capitais. 
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Como exemplo a apontar, seguindo a linha de pensamento, o Relatório Aldama 

(2003), em Espanha, baseia-se em três princípios fundamentais: (i) transparência, 

porque é necessário assegurar que se transmita ao mercado toda a informação relevante 

para os investidores, que a mesma seja completa, correcta e verídica e disponibilizada 

de forma simétrica, equitativa e em tempo útil; (ii) lealdade, para que haja protecção dos 

investidores é necessário insistir em determinados deveres e responsabilidades que 

reforcem a segurança de situações onde seja possível a existência de conflitos de 

interesses por parte de quem tem influência na gestão, execução e tomada de decisões; e 

(iii) liberdade, dentro dos princípios anteriormente enunciados cada empresa tem 

autonomia para abordar a aplicação prática dentro da sua estrutura regulamentar 

(Crespo Rodríguez, 2005: 111). 

Quanto à transparência da informação, aponta-se como papel fundamental do 

“Governo das Sociedades” a tomada de decisões sobre o tipo de informação, interna e 

externa, que se deve publicar, a sua oportunidade, credibilidade e forma de 

comunicação apropriada destacando o papel da transparência como o regente do “Bom 

Governo” dos mercados nacionais e internacionais (Blanco Dopico et al., 2009: 76). 

Bushman et al. (2003: 66) e (2004: 207) caracterizam transparência como a 

“disponibilidade de informação relevante e fiável acerca do desempenho periódico, da 

posição financeira, das oportunidades de investimento, o governo corporativo, o valor, 

o risco da sociedade e o grau de incerteza assumidos” ou a “disponibilidade de 

informação específica por parte de uma empresa aos utilizadores externos”, sendo 

possível distinguir entre o que se denomina “transparência financeira” e 

“ transparência corporativa”. De facto, a “Transparência Financeira” refere-se à 

“disponibilidade de informação financeira aos diferentes utilizadores da informação, 

como resultado da divulgação, interpretação disseminação da informação financeira 

das organizações, efectuada pelos analistas financeiros e pelos meios de comunicação” 

enquanto a “transparência corporativa” refere-se à “intensidade das divulgações do 

Governo das Sociedades, utilizadas pelos investidores externos, relativas à identidade 

dos administradores executivos, administradores não executivos e sócios maioritários, 

assim como à remuneração dos mesmos” (Bushman et al., 2004: 219-220). 
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Convém relevar que segundo o Livro Verde (Comissão Europeia, 2011: 5) o 

termo “Administradores não Executivos” inclui os membros do conselho de supervisão 

perante uma estrutura dual e faz o enquadramento do “Governo das Sociedades”, com 

base no princípio de que os accionistas estabelecem contactos com as empresas e 

responsabilizam a administração pelo respectivo desempenho (Comissão Europeia, 

2011: 3). No entanto, há indicações de que a maior parte dos accionistas é passiva e 

normalmente se interessa apenas por ganhos a curto prazo. Parece, pois, oportuno 

considerar a possibilidade de mais accionistas serem estimulados a interessar-se por um 

retorno sustentável e pelo desempenho a longo prazo, bem como formas de os 

incentivar a serem mais activos em matéria de “Governo das Sociedades”. Além disso, 

em diferentes estruturas de participação existem outras questões, como a protecção dos 

accionistas minoritários. 

Assim sendo, os Princípios de Base para um “Bom Governo”  devem 

complementar uma abordagem mais ampla do funcionamento do sistema de controlo e 

equilíbrio. Há outros aspectos relevantes que influenciam os processos de decisão das 

empresas, como sejam as preocupações com os princípios éticos, a responsabilidade dos 

administradores, a boa fé e os deveres de diligência e de lealdade. Deste modo, os 

princípios e/ou as regras de governação têm como propósito respeitar os interesses de 

todos os accionistas, credores, empregados, clientes, em suma todos os utilizadores da 

informação. Então deve incorporar políticas de Governo, de modo a: (i) assegurar a 

equidade e alinhamento na defesa dos interesses da organização e de todos os 

envolvidos, directa ou indirectamente; (ii) garantir a transparência com o intuito de se 

obter informação clara e comparável sobre o desempenho da empresa e da 

administração; (iii) responsabilizar os administradores pelo incumprimento dos 

objectivos e pela violação das leis; (iv) não impedir a maximização do desempenho 

(KPIs)21; (v) respeitar a conformidade com normas internacionais; e (vi) ajustar-se à 

realidade do País onde opera. 

                                                           
21 Um Indicador-chave de desempenho (Key Performance Indicator – KPI) mede o nível de desempenho do processo, 
focando no “como” e indicando quão bem os processos de tecnologia da informação permitem que o objectivo seja 
alcançado. Os KPIs são “veículos de comunicação” pelo que permitem que os executivos de alto nível comuniquem a 
missão e visão da empresa aos mais baixos níveis hierárquicos, envolvendo directamente todos os colaboradores na 
realização dos objectivos estratégicos da empresa. Cabe aos altos executivos e às suas equipas, definirem quais serão 
os indicadores-chave de desempenho pois numa empresa podem existir diversos indicadores que de alguma forma 
apontam resultados e apoiam diagnósticos. Devem ser eleitos como KPIs apenas aqueles cuja meta seja capaz de 
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Também é referido que um “Bom Governo das Sociedades” concorre para um 

crescimento sustentável, sendo considerado como um dos factores que contribui para o 

sucesso a longo prazo da empresa, com impacto a nível de: (i) ética empresarial; e (ii) 

preocupação com as questões ambientais e sociais da comunidade em que se insere, 

embora estes pontos não constituam objectivo de estudo no presente trabalho. 

De facto é imprescindível que sejam tratadas, com ética e boa conduta, as 

decisões especialmente relevantes e que estão relacionadas com: (i) exercício de 

funções executivas e de supervisão; (ii) comunicação e informação; (iii) estratégia de 

negócio, controlo financeiro e de gestão e o controlo de risco; (iv) conflito de interesses; 

(v) nomeação dos membros da administração; (v) avaliação e compensação; e (vi) 

sustentabilidade e responsabilidade social.  

Os organismos internacionais procuraram registar um conjunto de sugestões 

gerais, subordinadas ao fio condutor central de que importa não cercear nem a 

flexibilidade de ajustamento, essencial à competitividade das empresas, nem a 

responsabilidade dos Estados pelo estabelecimento dos parâmetros normativos e 

regulamentares por si próprios determinados, fundamental à função política, apesar de 

atribuírem expressamente um carácter evolutivo e ajustável às circunstâncias. É a partir 

dos Princípios da OCDE: (i) legalidade; (ii) igualdade; (iii) transparência; e (iv) 

accountability de carácter genérico e orientador, que se vão disseminando reflexões 

mais ou menos localizadas.  

Neste sentido, não existe um modelo único de “Bom Governo” e não está 

definido com carácter de obrigatoriedade um conjunto de normas a cumprir, servindo 

estes princípios como linhas orientadoras para alcançar uma melhor governação. Porém, 

para garantir um enquadramento eficaz do “Governo das Sociedades”, é necessário 

estabelecer uma base jurídica22, regulamentar e institucional adequada e eficaz em que 

                                                                                                                                                                          
alinhar a empresa com a sua visão e objectivos estratégicos. Um método constantemente aplicado em organizações 
para a escolha dos indicadores chaves de desempenho é o Balanced Scorecard. Os KPIs, quando são compatíveis e se 
encontram disponíveis, permitem a comparação dos desempenhos entre empresas. As empresas de melhor 
desempenho podem servir de Benchmark para outras que desejem estar alinhadas com as melhores práticas no 
mercado. Assim, os KPIs consistem em indicadores económicos e financeiros definidos com base no orçamento e no 
desempenho de cada unidade de negócio. 
22 Os requisitos e práticas do “Governo das Sociedades” são normalmente influenciados por várias áreas do direito, 
como o direito comercial, a regulamentação dos valores mobiliários, as normas de contabilidade e de auditoria, a 
legislação sobre insolvência, o direito dos contratos, direito do trabalho e direito fiscal. 
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todos os intervenientes no mercado possam confiar nas suas relações contratuais 

privadas e que habitualmente compreende a componente legislativa, regulamentar, 

acordos de auto-regulamentação, compromissos voluntários e práticas empresariais que 

resultam de circunstâncias específicas, como história, cultura e tradição de um País 

(OCDE, 2004: 29). 

1.2.3 – Regulamentação e Recomendações 

Convém referir que os “Códigos de Bom Governo” têm como objectivo fundamental 

melhorar o funcionamento das empresas, interna e externamente23, procurando 

eficiência, transparência e responsabilidade perante a sociedade e os seus integrantes. 

De facto, os Códigos de “Governo das Sociedades” definem-se, em sentido amplo, 

como conjuntos sistematizados de normas de natureza recomendatória. Apesar de se 

tratar de normas sociais não jurídicas, as normas constantes nos códigos de governo 

desempenham um papel influente na condução dos destinos das organizações e na 

motivação pessoal dos titulares de órgãos sociais e dos accionistas na tomada de 

decisões ligadas à condução da actividade empresarial (Câmara, 2002: 65-66). 

Silva et al. (2006b: 42-43) referem que embora os códigos tenham efeitos 

positivos junto das empresas e investidores, porque estimulam a adopção de padrões de 

bom governo e antecipam normas com força legal, a verdade é que as decisões relativas 

à escolha dos mercados de investimento não dependem tanto da existência de códigos 

de governo e das diferenças entre eles, mas de considerações sobre a liquidez dos 

mercados e os condicionalismos das leis aplicáveis localmente às sociedades. 

No entanto, o enquadramento do “Governo das Sociedades” depende da 

envolvente legislativa, regulamentar e institucional apesar da necessidade elementar de 

promover a ética empresarial24 e sensibilização das sociedades, em relação aos 

                                                           
23 Quanto à organização, as teorias europeias analisam o tema na vertente da estrutura orgânica interna das entidades, 
enquanto as teorias anglo-saxónicas observam os controlos societários externos que basicamente se reflectem nos 
mercados. Assim, uns centram-se na melhoria funcional do CA e outros propiciam uma melhoria integral, tratando de 
incutir um verdadeiro conteúdo ético dos comportamentos empresariais. De facto, o “Bom Governo” deve estabelecer 
um balanço entre os objectivos económicos e sociais e entre os objectivos individuais e colectivos, promover o uso 
eficiente dos recursos assim como a apresentação e publicação das contas para a utilização dos mesmos.  
24 O principal contributo da ética para a vida económica e empresarial não é tanto evitar o mal, mas ajudar a fazer 
mais e melhor e que não deve limitar-se aos objectivos intrínsecos da organização, já que se deve ter em conta outros 
interesses que obrigam à integração da empresa num ambiente mais vasto, com mais transparência, rigor, 
responsabilidade e respeito pelas regras de boa conduta. 
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interesses ambientais e sociais da comunidade em que a empresa se insere. Também 

afectam a reputação e o sucesso a longo prazo, embora constituam apenas uma parte de 

um contexto económico mais lato, no qual as empresas se inserem e que inclui, por 

exemplo, políticas macroeconómicas, grau de concorrência nos mercados de factores de 

produção, informação e auditoria, gestão e controlo.  

Em algumas jurisdições, os problemas relativos ao “Governo das Sociedades” 

têm origem no poder exercido por determinados accionistas dominantes sobre os 

accionistas minoritários. Noutros países, como por exemplo a Alemanha, os 

trabalhadores possuem importantes direitos à face da lei, independentemente da sua 

participação no capital da sociedade. Contudo, não se trata simplesmente de uma 

questão de relação entre accionistas e administradores, embora tal constitua a 

componente central. Os Códigos de “Bom Governo” surgem como um mecanismo de 

protecção aos direitos dos accionistas minoritários e outros interessados, directa ou 

indirectamente, e como garantia de que estes não serão defraudados da sua riqueza pelos 

administradores ou accionistas maioritários. Para isso, devem basicamente estar 

suportados em três pilares centrais: (i) auto-regulação da empresa; (ii) reconhecimento 

dos direitos dos proprietários e a protecção dos minoritários; e (iii) o relacionamento 

com os utilizadores da informação. 

Como exemplo, apresenta-se a questão relativa à falta de acordo, existente, 

quanto ao preço unitário atribuído às acções dos accionistas minoritários na OPA 

lançada pela Damn25, em Espanha. Segundo os accionistas minoritários o relatório da 

UBS, para a análise do preço a atribuir por cada acção, está imbuído de imprecisões 

técnicas e metodologias inconsistentes relevantes utilizadas na avaliação de 

determinadas hipóteses, como a taxa de custo de financiamento e a projecção do 

negócio e ganhos futuros, para além da alteração da percentagem do valor do capital, o 

que provoca uma subavaliação dessas acções. 

Em 1987 foi publicado, nos EUA, o primeiro trabalho designado por Relatório 

Treadway26, o qual divulgou onze recomendações para ampliar de forma efectiva o 

                                                           
25 Vide www.expansion.com, notícia publicada em 28 de Janeiro de 2015, “Minoritarios de Damn Piden Elevar la 
OPA a 8,50 euros”, acedido em Janeiro de 2015. 
26 Este relatório contribuiu com notáveis melhorias para o desenvolvimento da auditoria. 
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papel e o trabalho das Comissões de Auditoria, que eram o elemento base de suporte do 

“Corporate Financial Governance”. Uma das recomendações relacionava-se com o 

facto de que as Comissões de Auditoria deveriam estar bem informadas, vigilantes e 

inspeccionar de forma efectiva o processo de informação financeira, o seu sistema de 

controlo interno, bem como os processos de informação trimestral e anual. Cabia, 

também, à Comissão de Auditoria o dever de rever o programa de gestão estabelecido 

para avaliar a conformidade com os códigos de ética da entidade. Quanto à 

administração, tinha por obrigação informar da procura de outras opiniões em assuntos 

contabilísticos relevantes. Em 1992, como resposta às recomendações da Treadway 

Commission (1987), foi desenvolvido pelo Committee of Sponsoring Organizations 

(COSO)27, um estudo designado por “Internal Control – Integrated Approach” onde se 

previa uma definição que servia as necessidades de todas as partes interessadas, 

nomeadamente a administração, comissão de auditoria, auditores internos, auditores 

independentes, legisladores e organismos reguladores, bem como definia um padrão, 

através do qual as organizações podiam avaliar os seus sistemas de controlo e 

determinar a melhor forma de os aperfeiçoar. O Relatório Treadway (1987) tal como o 

Relatório COSO (1992) estavam muito direccionados para o processo financeiro: (i) 

gestão; (ii) comissões de auditoria; e (iii) auditores internos e externos. O Relatório 

COSO (1992), apesar de focar o processo de controlo interno, contém alguns 

componentes básicos como a descrição dos elementos mínimos a divulgar a respeito das 

políticas de controlo e gestão de riscos. 

Um Governo das Sociedades de alta qualidade ajuda a sustentar o desempenho 

empresarial a longo prazo. De facto, o Reino Unido tem sido pioneiro na divulgação das 

melhores práticas de governação e tem apresentado comentários e recomendações com 

elevados índices de qualidade. Isto justifica o interesse de novos investimentos e o 

consequente desenvolvimento do mercado de capitais. A Recomendação de boas 

práticas abrange temas como a composição do CA e a sua eficácia, o papel das 

                                                           
27 O COSO é uma organização americana não-governamental cujo objectivo é promover a qualidade dos relatórios 
financeiros por meio de uma gestão ética, de controlo interno efectivo e de “Bom Governo” e é formado por 
representantes da American Accounting Association (AAA), American Institute of Certified Public Accounting 
(AICPA), Financial Executives Institute (FEI), Institute of Management Accountants (IMA) e pelo Institute of 
Internal Auditors (IIA). 
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Comissões relacionadas com a gestão de riscos, remuneração e as relações com os 

accionistas. 

As empresas cotadas no Reino Unido têm necessariamente de cumprir as 

disposições indicadas no Código de Conduta previsto no Financial Conduct Authority 

(FCA) ou explicar aos investidores, no relatório anual, a razão pela qual não o fizeram. 

Porém, se os accionistas não estiverem satisfeitos com o compromisso da entidade e se 

a explicação não for satisfatória, utilizam os seus direitos, incluindo a possibilidade de 

destituir os administradores. A monitorização e a interacção com as empresas visa 

aperfeiçoar a qualidade do diálogo com os investidores e ajudar a melhorar os retornos 

ajustados ao risco de longo prazo dos accionistas. Realmente é crucial a adopção de 

códigos de conduta exigentes e com penalizações para eventuais incumprimentos.  

Neste âmbito, foi publicado no Reino Unido, um dos mais conhecidos trabalhos 

com vista à melhoria do “Governo das Sociedades”, denominado Relatório Cadbury 

(1992), fortemente influenciado pelo Relatório Treadway (1987) e COSO (1992) ao 

qual outros se lhe seguiram, como o Relatório Greenbury (1995)28, com enfoque na 

remuneração dos administradores, Relatório Hampel (1998)29, Relatório Turnbull 

(1999)30, Relatório Higgs (2003)31, e Relatório Smith (2003)32 direccionado para 

garantir a independência dos auditores. O relatório Cadbury (1992) teve o mérito de 

sintetizar, num reduzido conjunto de regras de formulação simples, aspectos financeiros 

de governo com o intuito de reforçar a confiança na informação e com isso preservar a 

credibilidade do mercado de capitais. O essencial das posições defendidas, constitui, 

                                                           
28 Este relatório desenvolve com mais precisão e rigor a necessidade de uma total transparência em matéria de 
remunerações e recomenda a existência de uma comissão de vencimentos sem a presença de administradores 
executivos na sua composição. O Relatório também previa a revisão das recomendações de três em três anos. 
29 O relatório apresenta uma revisão do sistema de governo, combinando, harmonizando e esclarecendo as 
recomendações previstas no relatório Cadbury e Greenbury, vide www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro de 2014. 
30 Estabelecia as melhores práticas de controlo interno, para as empresas cotadas no Reino Unido, vide 
www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=129, acedido em Junho de 2007 e www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro de 2014. 
31 As recomendações incidem sobre o papel e a eficácia dos administradores não executivos e do conselho de 
auditoria, com o objectivo de melhorar e reforçar o Código, como resposta aos problemas suscitados pelo colapso da 
Enron, nos EUA. O Código defendia normas mais rigorosas e criteriosas para a composição do CA e avaliação dos 
administradores independentes, vide www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corporate-governance/codes-and-
reports, acedido em Setembro de 2014. 
32 Vide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro 
de 2014. 



I. – GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS 

 

 

 

Página | 31  

HMSO – CORPORATE GOVERNANCE  

ainda hoje, linhas de força no “Governo das Sociedades”, pese o facto de não haver 

referência a qualquer penalidade por incumprimento. De facto, o relatório alertava para 

três recomendações básicas a seguir: (i) a separação entre o CEO e o Presidente do CA 

que deviam ser pessoas distintas; (ii) existência de pelo menos três administradores não 

executivos, sendo pelo menos dois independentes, sem vínculo financeiro ou pessoal; e 

(iii) existência de uma comissão de auditoria composta por administradores não-

executivos. Também, o rigor da informação financeira era uma das bases cruciais para 

obter a estabilidade do mercado. Similarmente, a atenção dispensada à independência 

dos auditores, do controlo interno e às recomendações respeitantes à comissão de 

auditoria protegiam a fiabilidade dessa informação (Câmara, 2002: 67-70). 

Veja-se por exemplo a notícia publicada na imprensa (Balreira, 2013), 

relacionada com o Barclays Bank, em que este terá ocultado informação relativa a três 

mil milhões de libras injectadas no banco, aquando da sua recapitalização em 2008. 

Inicialmente, segundo o Barclays, o investidor maioritário seria o dono do City, mas, 

depois do anúncio da recapitalização e antes da aprovação dos accionistas, a 24 de 

Novembro de 2008, o banco mudou de investidor, omitindo este aspecto aos 

accionistas. No dia seguinte à aprovação, o Barclays divulgou a troca de investidores de 

uma forma discreta, levando a que a informação fosse relegada para segundo plano, sem 

impacto público. De acordo com o comunicado, o banco britânico revelava que 

Mansour “negociou de maneira a que o seu investimento fosse feito através de um 

veículo de investimento do Governo dos Emirados Árabes, que seria o accionista 

indirecto”, citado pela BBC. Aquando da apresentação dos relatórios anuais de 2008 e 

2009, o Barclays continuou a afirmar que Mansour era o investidor maioritário. “A 

reunião de accionistas já tinha acontecido e não havia, assim, necessidade de lançar 

comunicados aos accionistas ou outros participantes”, referiu o banco quando 

confrontado com esta relevante omissão de informação. No entanto, qualquer 

discrepância deste tipo é extremamente séria pois gera incerteza nos investidores e 

qualquer entidade sabe que o relatório anual é um documento crítico, da 

responsabilidade da administração, com elevado investimento, a nível de recursos 

humanos, tecnológicos, financeiros e temporalidade a analisar ao pormenor e a certificar 
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por uma Comissão de Auditoria. Esta situação ocorreu mesmo existindo uma 

regulamentação exigente no Reino Unido. 

Em Espanha, segundo o Relatório Olivencia (1999: 2-7), os Códigos de Bom 

Governo têm como “principal objectivo explicitar e desgranar de forma prática, 

efectiva e sintéctica, a incorporação diária, de linhas orientadoras e normas de 

conduta, no Governo das Sociedades, que permitam uma notável simbiose entre uma 

boa gestão e a ética nos negócios, com a intenção de que ambos os conceitos sejam 

indissociáveis” e releva ainda que a ética33 “é um índice de qualidade e sem ética não 

existe criação de valor, nem crescimento das empresas, entidades ou organizações 

públicas ou privadas. A ética é a ciência que se ocupa de orientar a conduta humana”. 

O Relatório Olivencia (1999), de aplicação voluntária, tinha como principais 

objectivos: (i) fomentar a transparência da informação; (ii) destacar as limitações 

estruturais da Assembleia de Accionistas, nas sociedades com valores admitidos a 

cotação em mercados regulamentados, como instrumento de controlo e decisão; e (iii) 

determinar a importância das políticas de informação e comunicação com os 

accionistas, mercados e opinião pública. O relatório parte do princípio que a causa dos 

escândalos financeiros reside na concentração excessiva do poder nos órgãos 

societários, não estando devidamente representados os interesses dos diferentes grupos. 

Importa, referir que de acordo com o Relatório Aldama (2003: 26-27), “a 

experiência demonstra que nem as leis mais exigentes nem os códigos melhor 

elaborados são suficientes para garantir o Governo das Sociedades” . O exemplo dos 

administradores é imprescindível para criar uma cultura de “Bom Governo” definindo 

um marco de direcção empresarial e estabelecendo linhas de conduta, não para a 

empresa como pessoa jurídica, mas para os seus administradores e conselheiros como 

pessoas físicas idóneas e responsáveis pela direcção, com o propósito de uma actuação 

ágil e diligente, eficaz e eficiente, leal e transparente, que apele aos mercados o alcance 

da mais elevada estabilidade e credibilidade do sistema. A principal recomendação do 

Relatório Aldama (2003) consiste na publicação na página web das empresas de um 

Relatório Anual do Governo das Sociedades.  
                                                           
33 A ética é entendida num sentido amplo, considerando regras, princípios e modelos de conduta que respondem a 
critérios de correcção e racionalidade. 
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Contudo, a Lei da Transparência34, passou a dar suporte legal a algumas das 

recomendações do Relatório Aldama (2003), nomeadamente as relacionadas com os 

deveres de informação e transparência, definição e regime dos deveres dos 

administradores, especialmente no caso de conflito de interesses e obrigação de aplicar 

um conjunto de mecanismos em matéria de “Governo das Sociedades” que 

compreendessem um regulamento do CA e da Assembleia-Geral de Accionistas, entre 

outros. Esta lei foi pioneira ao impor novas regras de conduta quanto à obrigação de 

informação para as empresas cotadas, como a publicação do Relatório Anual de 

Governo Societário. Em Portugal, a CMVM, utilizou a publicação do Regulamento n.º 

7/2001, para exigir às empresas cotadas um relatório sobre o Governo das Sociedades. 

No que respeita à elaboração e divulgação do Relatório Anual do Governo das 

Sociedades, em Espanha, a Orden Ministerial ECO/3722/2003, de 26 de Dezembro, 

desenvolve de forma detalhada a informação obrigatória que as empresas devem 

apresentar no referido relatório, tendo em atenção o artigo 116.º da Lei da Transparência 

(2003), assinalando que o relatório deve ser redigido numa linguagem clara e precisa e 

que não permita a formação de juízos erróneos entre os seus destinatários.  

No entanto, a AECA (2004: 51) refere que “… os Códigos de Bom Governo 

recolhem uma série de recomendações precisas e de adopção voluntária por parte das 

empresas emitidas por comissões especializadas constituídas por iniciativa de 

organismos oficiais… ”, embora considere que “… são elaborados por organismos 

oficiais com o propósito de estudar critérios e princípios a que devem submeter-se as 

sociedades num determinado contexto e pronunciar-se sobre uma série de 

recomendações que melhorem o comportamento dos grupos empresariais relativamente 

à transparência da informação, composição e funcionamento dos órgãos societários e 

sua relação com determinados grupos de interesse”.  

Os estudos sobre “Governo das Sociedades” e que por isso serviram de modelo 

para a regulamentação elaborada, nomeadamente à União Europeia, contêm 

recomendações ou disposições que abrangem matérias tão diversas como os regimes de 

compensação dos administradores executivos, medidas anti-OPA, protecção dos 

                                                           
34 Ley n.º 26/2003, de 18 de Julho. 
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accionistas minoritários ou os direitos de voto dos accionistas, papel e importância das 

comissões de auditoria e controlo interno, divulgação da informação sobre riscos e 

incertezas, entre outros, mas como refere Becht et al. (2002: 67) “… o seu enfoque 

dominante é nos órgãos de administração e em assuntos com eles relacionados”. Com 

efeito, os “Códigos de Governo das Sociedades” devem fazer referência à constituição e 

composição dos órgãos sociais, estrutura, como por exemplo o CA, incorporação de 

administradores independentes35, Comissão de Remunerações, Comissão de Auditoria e 

de Controlo Interno, assim como a publicação de informação adicional à legalmente 

imposta, ou seja a necessária para corresponder às exigências actuais. 

Na União Europeia, as sociedades admitidas a cotação em mercado 

regulamentado, são obrigadas a adoptar, as regras de “Bom Governo” de acordo com o 

disposto na Directiva 2006/46/CE, transposta para o direito interno dos países aderentes. 

A Directiva promove a adopção das regras exigindo que as sociedades cotadas remetam, 

na sua declaração sobre o “Governo das Sociedades”, para um código e que indiquem a 

aplicação que fazem do mesmo código, numa base de “cumprir ou explicar”36. Assim, 

cabe à autoridade de supervisão o papel de verificar se é dada a explicação e se a 

informação divulgada cumpre os requisitos de qualidade que a lei impõe, permitindo 

aos accionistas a possibilidade de entender as razões subjacentes à opção da sociedade e 

conhecer a solução alternativa adoptada. 

Todavia, um estudo comparativo dos “Códigos de Bom Governo” dos países 

membros da UE, realizado por Weil et al. (2002), mostra a existência de um elevado 

número de semelhanças, em aspectos como independência da Comissão de Auditoria e 

divulgação da informação e diferenças nos códigos dos membros da UE, tais como a 

discrepância nos normativos legais, como por exemplo o papel que desempenham os 

empregados dentro do “Governo das Sociedades”, os direitos dos accionistas e os 

mecanismos através dos quais se articula a participação na empresa, a estrutura, papel e 
                                                           
35 São administradores externos sem ligação à empresa, ou seja o administrador independente é definido como aquele 
que não mantém qualquer relação com a sociedade, accionistas de controlo e respectivos órgãos de direcção 
susceptível de criar um conflito de interesses que prejudique a sua capacidade de julgamento (Silva et al., 2006b: 50). 
Assim, considera-se membro independente quem não está associado a nenhum grupo de interesse, ou em situação 
susceptível de afectar a sua isenção. 
36 Este procedimento indica que se a empresa decide não cumprir ou não adoptar as recomendações de Governo das 
Sociedades tem de explicar quais as partes do código que não cumpriu ou não adoptou e as razões que a levaram a 
esse desvio. Os destinatários primordiais das explicações são, naturalmente, os accionistas e/ou investidores. 
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responsabilidades do Conselho, e partindo da premissa de que cada País tem um 

interesse particular no desenvolvimento das práticas de “Governo das Sociedades” 

reflectindo o interesse que os investidores consideram nas suas decisões de 

investimento, tanto a qualidade do “Governo das Sociedades” como o desempenho 

financeiro. 

Weil et al. (2002: 79) consideram que as diferenças são fundamentais nas 

práticas de “Governo das Sociedades” dos Estados-Membros da UE, contudo referem 

que “… a tendência para que haja uma convergência nas práticas de Governo das 

Sociedades parecer ser maior do que qualquer tendência para a diferenciação…” 

referindo que os códigos favorecem a necessária flexibilidade das empresas para se 

adaptarem às alterações inevitáveis das circunstâncias de mercado. 

Porém, segundo a Comissão Europeia (2011: 2) é fundamental que as empresas 

europeias dêem provas da maior responsabilidade, quer em relação aos seus 

trabalhadores e accionistas, quer à sociedade em geral. O “Governo das Sociedades” e a 

responsabilidade social das empresas são elementos fundamentais para construir a 

confiança das pessoas no mercado, contribuindo para o seu crescimento e para a 

competitividade. Realmente, as empresas terão de ser bem geridas e sustentáveis, para 

se encontrarem nas melhores condições de mercado e construir um sistema financeiro 

mais robusto. 

Nos EUA, a Sabarnes-Oxley Act (SOX) aprovada, em 30 de Julho de 2002, 

considerada como a reforma mais importante no mercado de capitais, desde a crise 

financeira de 1929, com o objectivo de proteger os investidores, evitar problemas com o 

Relato Financeiro e garantir a conformidade aos utilizadores da informação financeira, 

representa o ponto de partida relativamente à legislação da informação financeira 

obrigatória que deve ser divulgada por uma empresa, no que diz respeito, 

essencialmente, a aspectos como responsabilidade social, relações da empresa com os 

auditores externos, aumento de divulgações financeiras, controlo interno, entre outros. 

Com a Lei SOX (SEC, 2002), efectuou-se a maior reforma do direito societário 

americano desde a crise dos anos 30, vindo a ser exigidos elevados padrões de 

qualidade na prestação de contas, como transparência e ética empresarial, indicado na 

secção 4, impondo a publicação de um relatório anual sobre controlo interno. Contudo, 
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a referida lei (SEC, 2002)37 determinou que a SEC implemente a regulamentação 

necessária para que as empresas cumpram o normativo instituído. Efectivamente, para a 

implementação, monitorização e supervisão das disposições da lei foi criado um 

organismo denominado de Public Accounting Oversight Board (PCAOB)38, a funcionar 

na dependência da SEC. O organismo é constituído por 5 elementos e nenhum poderá 

exceder os 5 anos de tempo de serviço. O PCAOB está encarregado de vigiar e regular 

as empresas de contabilidade, consultoria e auditoria que examinem grupos 

empresariais com valores admitidos a cotação em mercados regulamentados, como 

resposta às preocupações manifestadas no Relatório COSO. Conjuntamente, há a 

imposição de um registo, para as empresas de contabilidade, apenas, segundo o qual 

exercerão a sua actividade, ficando, além disso, obrigadas à elaboração de relatórios 

periódicos para actualização da informação constante do registo, bem como a 

periodicidade para elaboração dos relatórios de carácter anual, embora possa ser menor, 

se assim se justificar. 

A Lei SOX (SEC, 2002) divide-se em seis secções, nas quais se destacam as: (i) 

secção 2 – Reforço da Responsabilidade e Corporate Governance; (ii) secção 3 – Maior 

Exigência na Conduta e Comportamento Ético; e (iii) secção 4 – Aumento da 

Supervisão na Actuação das Empresas Cotadas.  

De acordo com o disposto no artigo 401.º da Lei SOX (SEC, 2002) que obriga a 

divulgação da informação financeira periódica, quer intermédia, quer anual, e de todos 

os factos materiais não relevados no balanço ou extrapatrimoniais, tais como: (i) 

transacções; (ii) acordos; (iii) obrigações realizadas com entidades não consolidadas; e 

(iv) contingências e outras. Igualmente, exige a divulgação de informações financeiras 

não relacionadas de acordo com os US GAAP, enquanto o artigo 404.º da Lei SOX 

(SEC, 2002) determina uma avaliação anual dos controlos e procedimentos internos 
                                                           
37. A Lei SOX tem como missão estabelecer normas de auditoria, controlo de qualidade, ética e independência em 
relação aos processos de inspecção e emissão dos relatórios de auditoria. São previstas inspecções às empresas de 
auditoria para as obrigar a cumprir as regras estabelecidas e estar sempre em consonância com a SEC. Os auditores 
de empresas sujeitas à Lei SOX deverão registar-se no PCAOB. 
38 O PCAOB é uma entidade sem fins lucrativos criada pelo Congresso para supervisionar as auditorias das empresas 
com valores cotados, a fim de proteger os interesses dos investidores e promover o interesse do público na elaboração 
de relatórios de auditoria que sejam informativos, precisos e independentes. O PCAOB também supervisiona as 
auditorias de corretoras, incluindo relatórios de conformidade apresentados segundo as leis vigentes para os valores 
mobiliários, com a finalidade de promover a protecção dos investidores, vide http://pcaobus.org/Pages/default.aspx, 
acedido em Junho de 2012. 
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para a emissão de relatórios financeiros. Além disso, o auditor independente deve emitir 

um relatório distinto que ateste a arguição da administração sobre a eficácia dos 

controlos internos e dos procedimentos executados para a emissão dos relatórios 

financeiros.  

A Lei SOX (SEC, 2002) refere de forma explícita os GAAP, na versão US 

GAAP, para a definição de quais as normas e práticas contabilísticas que se devem 

aplicar. Contudo, sob a coordenação da SEC, está em curso um processo oficial de 

adopção do padrão IFRS, de influência europeia e administrado pelo IASB, que deverá 

estar concluído até 2016. Outra legislação relevante e explicitamente mencionada na Lei 

SOX é a aplicação do Securities Exchange Act de 1934. 

O artigo 409.º da Lei SOX (SEC, 2002) obriga a divulgação imediata e actual de 

informações adicionais relativas a mudanças importantes na situação financeira ou nas 

operações da empresa, enquanto o artigo 406.º da Lei SOX (SEC, 2002) define o 

Código de Ética para os administradores, directores e gestores e o artigo 402.º obriga à 

divulgação das principais transacções envolvendo a administração e os principais 

accionistas da empresa e proíbe os administradores, directores ou gestores, de uma 

sociedade aberta, de receber, quer directa ou indirectamente, empréstimos da sociedade. 

Também Bacigalupo Saggese (2014) considera que um dos princípios fundamentais 

para a obtenção de transparência é a implementação, na empresa, de um Código Ético. 

No que diz respeito a penalidades por incumprimento o artigo 802.º da Lei SOX 

(SEC, 2002) define as penalidades criminais por alteração, destruição e/ou falsificação 

de documentos a serem utilizados nas vistorias da SEC, enquanto o artigo 807.º define 

as penalidades criminais por prejudicar accionistas minoritários de sociedades de capital 

aberto com informações falsas. As penalidades pelo incumprimento da Lei SOX (SEC, 

2002), em relação à integridade e fidedignidade das DF e a certificação de elementos 

em desacordo com a lei, estão sujeitos a multa que chega ao valor de USD 1.000.000 

e/ou a pena de prisão até 10 anos. Quando o incumprimento da lei for intencional, isto é 

com finalidade fraudulenta, a multa aumenta para o valor de USD 5.000.000 e a pena de 

prisão pode chegar a 20 anos. O artigo 806.º cria os meios de protecção aos funcionários 

de sociedades de capital aberto que denunciarem fraude na empresa onde trabalham. 

Também, Bacigalupo Saggese (2014) refere a necessidade de implementação de canais 
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de denúncias para a comunicação de possíveis incumprimentos das normas internas e/ou 

normas legais na empresa e incumprimento das obrigações fiscais.  

Na realidade, a existência de legislação e regulamentação permite uma maior 

seriedade quanto ao cumprimento das obrigações legais relativamente às 

recomendações. Porém, afigura-se evidente e consensual que os objectivos da empresa 

só serão atingidos, em termos óptimos, se os mecanismos de gestão funcionarem de 

forma eficaz e eficiente. Então, é patente a necessidade de estruturas destinadas à 

fiscalização da actuação das equipas de gestão dado a separação entre a propriedade e a 

administração. Por tudo isto, é necessário a existência de um conjunto de boas práticas 

de governo que garantam a transparência e a igualdade nas relações entre 

administradores e accionistas conduzindo inequivocamente à maximização do valor da 

empresa, à valorização do retorno do accionista e à credibilidade do mercado de 

capitais.  

Em suma, a regulamentação do Governo das Sociedades baseia-se em conceitos 

como a independência, transparência e responsabilidade patentes na divulgação de toda 

a informação pertinente, devendo também ser tida em conta a gestão do risco e as 

funções de auditoria dentro da organização. 

 

1.2.4 – O Governo das Sociedades em Portugal 

A adesão generalizada aos princípios da OCDE (1999 e revistos em 2004) deve-se às 

consequências da reflexão sobre a implicação das crises financeiras, escândalos 

empresariais nos EUA e na Europa, tendo por base a estrutura de controlo das 

organizações, com capital aberto a negociação. Portugal não foi excepção pelo que a 

adesão foi acompanhada com alguma proximidade, seguindo-se esforços para um 

entendimento comum relativamente ao “Governo das Sociedades”, apesar do Sistema 

Legal Português assentar num ordenamento jurídico de direito civil característico do 

continente europeu. 

Contudo, o tratamento das questões relacionadas com o Governo das 

Sociedades, em Portugal, foi movido por dois factores distintos, embora interligados 
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como: (i) a evolução do direito das sociedades que trouxe indicações importantes sobre 

o tema apesar de não o associar directamente; e (ii) o direito dos valores mobiliários que 

se mostrou sensível à problemática de âmbito internacional (Câmara, 2001). De facto, 

no CSC constam várias disposições relacionadas como: (i) a direcção e o controlo das 

sociedades; (ii) o exercício do direito de voto; (iii) a organização e funções da 

administração; (iv) a figura de secretário; e (v) os órgãos de fiscalização. No CVM 

encontram-se diversas normas dedicadas às sociedades com capital aberto ao 

investimento público, com negociação ou não em bolsa, para além de um regime 

particular quanto à aquisição e perda da qualidade de sociedade aberta, tendo sido 

imposta uma lista extensa de consequências jurídicas. Essas consequências dividem-se 

em três grupos: (i) exigências informativas para as sociedades e seus titulares de 

participações qualificadas, menções obrigatórias em actos externos, dever de 

comunicação de participações qualificadas, divulgação de acordos parassociais e 

solicitação de procurações; (ii) disciplina quanto a deliberações sociais adoptadas por 

sociedades com o capital disperso, reconhecimento e admissibilidade do voto por 

correspondência e regras particulares relativas à possibilidade da sua anulação; e (iii) 

protecção dos investidores quanto à ampliação do princípio da igualdade de tratamentos 

dos titulares de valores mobiliários e determinação de um dever de lançamento de oferta 

pública de aquisição em situações de transição de domínio ou determinação de um 

enquadramento legislativo mais forte para a aquisição direccionada ao domínio total 

(Câmara, 2001). 

A CMVM 39, enquanto entidade pública, com poderes vinculativos sobre as 

empresas com valores admitidos a cotação, sobre as quais exerce controlo, tem vindo a 

emitir, desde 1999, um conjunto de recomendações sobre o “Governo das Sociedades”, 

que devem ser seguidas pelas entidades cotadas em mercado regulamentado de valores 

mobiliários, versando sobre os seus principais aspectos. Efectivamente, a par das 

responsabilidades sociais das empresas crescem as obrigações de informação que 

deverão responder às características da fiabilidade, rigor e transparência. A necessidade 

principal deriva da crescente internacionalização e globalização do mercado e dos 

negócios, para a implementação de práticas promotoras da competitividade e da criação 

                                                           
39 CMVM – Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, vide www.cmvm.pt/, acedido em Março de 2014. 
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de valor. Neste âmbito, a CMVM aprovou, em 27 de Outubro de 1999, um conjunto de 

“Recomendações sobre o Governo das Sociedades Cotadas”, que entretanto têm vindo 

a ser alvo de reestruturação e adaptação, onde define “Governo das Sociedades como o 

sistema de regras e condutas relativo ao exercício da direcção e do controlo das 

sociedades cotadas”. Este documento indicava um grupo de dezassete (17) 

recomendações, que abordavam os principais aspectos de “Governo das Sociedades” e 

que deviam ser seguidas pelas empresas portuguesas emitentes de acções, admitidas a 

negociação no mercado de cotações oficiais, e pelos investidores institucionais e se 

incumbia a inclusão de uma menção no relatório anual de gestão relativa à adopção ou 

grau de adopção das recomendações. No que diz respeito à estrutura e funcionamento 

do órgão de administração, relevam-se as recomendações indicadas no Capítulo V – 

Ponto 15 em que se “Encoraja a inclusão no órgão de administração de um ou mais 

membros independentes em relação aos accionistas dominantes, por forma a maximizar 

a prossecução dos interesses da sociedade. A composição do órgão de administração 

deve ser gizada de forma que na gestão da sociedade não sejam somente considerados 

os interesses dos grupos de accionistas que detêm maior número de acções. Os 

membros independentes devem exercer uma influência significativa na tomada de 

decisões colegiais e contribuir para desenvolvimento da estratégia da sociedade, em 

prol da prossecução dos interesses da sociedade”. Deste modo, são dados os primeiros 

passos para o caminho da excelência no âmbito do governo societário com observância 

de critérios como a transparência, a defesa dos accionistas e credores e a concomitante 

responsabilização dos administradores, entre outros. 

A aprovação do Regulamento n.º 7/2001, da CMVM, composto por quinze (15) 

recomendações, de carácter facultativo, assentes em boas práticas sobre as assembleias 

gerais, órgãos de administração, fiscalização, informação e auditoria e que passa a 

definir “Governo das Sociedades como um sistema de regras e condutas relativo ao 

exercício da direcção e do controlo das sociedades emitentes de acções admitidas à 

negociação em mercado regulamentado” impõe, pela primeira vez em Portugal, a 

obrigação de um procedimento legal efectivo em termos de “Governo das Sociedades”, 

uma vez que apenas existiam recomendações não vinculativas, aplicáveis às empresas 

emitentes de acções admitidas a negociação no mercado de cotações oficiais. Nestes 
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termos, através deste regulamento adoptou-se o lema de raiz britânica “cumprir ou 

explicar” passando as sociedades cotadas a divulgar se cumprem as recomendações e 

em caso de não cumprimento, explicar as razões para esse motivo, assim deu-se um 

novo passo rumo a uma maior transparência e desenvolvimento do modelo de governo.  

O Regulamento n.º 7/2001 apresenta como novidade no Capítulo IV, relativo ao 

Órgão de Administração, a Recomendação 12 em “que uma parte da remuneração dos 

membros do órgão de administração, em particular dos que exercem funções de gestão 

corrente, dependa dos resultados da sociedade” com o objectivo de “aproximar os 

interesses dos membros do órgão de administração dos interesses dos accionistas da 

sociedade, uma política remuneratória desta natureza é susceptível de conduzir à 

maximização do esforço de boa gestão, pautada por critérios de acréscimo de receitas 

e diminuição de custos, da qual sairão, naturalmente, beneficiados a sociedade e os 

seus accionistas” e a Recomendação 13 em “que a proposta submetida à Assembleia-

Geral relativamente à aprovação de planos de atribuição de acções e/ou de opções de 

aquisição de acções a membros do órgão de administração e/ou a trabalhadores 

contenha todos os elementos necessários para uma avaliação correcta do plano. O 

regulamento do plano, se já estiver disponível, deve acompanhar a proposta”. 

Porém, Góis (2007: 286) desenvolveu um estudo, para o período de 1996 a 

2001, onde verificou que os níveis de cumprimento das recomendações ficaram muito 

aquém do esperado, o que explica o resultado de certas alterações a algumas 

características do documento, no que dizia respeito ao seu grau de obrigatoriedade. A 

autora justifica também o estudo com os resultados dos inquéritos, sobre o grau de 

cumprimento das “Recomendações sobre o Governo das Sociedades”, efectuados pela 

CMVM junto de todas as entidades emitentes. 

As “Recomendações da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas”, 

aprovadas em Novembro de 2003, compostas por onze (11) recomendações, dão ênfase 

no capítulo IV – Órgãos de Administração através da recomendação 9 “Os membros da 

comissão de remunerações ou equivalente devem ser independentes relativamente aos 

membros do órgão de administração” de forma que “… o desiderato legal de prevenção 

de problemas de conflito de interesses, subjacente a tal normativo, será atingido se a 

composição desta comissão incluir apenas pessoas independentes em relação à 
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administração, e que não possam ser influenciadas por estas…”40. Assim, o 

Regulamento de 2003 efectua uma revisão das recomendações da CMVM com o 

fundamento de actualizar as mais recentes preocupações nacionais e/ou internacionais, 

quanto à composição dos CA. 

Relativamente às “Recomendações da CMVM sobre o Governo das Sociedades 

Cotadas”, aprovadas em Novembro de 2005, compostas por onze (11) recomendações, 

é dada a tónica dominante nas modificações relacionadas com o aperfeiçoamento do 

sistema de fiscalização interna das sociedades, verificando-se no capítulo IV – Órgão de 

Administração a recomendação 5 “O órgão de administração deve incluir um número 

suficiente de administradores não executivos cujo papel é o de acompanhar e avaliar 

continuamente a gestão da sociedade por parte dos membros executivos. Titulares de 

outros órgãos sociais podem desempenhar um papel complementar ou, no limite, 

sucedâneo, se as respectivas competências de fiscalização forem equivalentes e 

exercidas de facto” e a recomendação 6 “De entre os membros não executivos do órgão 

de administração deve incluir-se um número suficiente de membros independentes. 

Quando apenas exista um administrador não executivo este deve ser igualmente 

independente. Titulares independentes de outros órgãos sociais podem desempenhar 

um papel complementar ou, no limite, sucedâneo, se as respectivas competências de 

fiscalização forem equivalentes e exercidas de facto” alertando para “o papel dos 

administradores independentes de acompanhar e fiscalizar em termos informados a 

gestão societária, assegurando que na actividade da sociedade sejam considerados os 

interesses de todas as pessoas envolvidas, e que sejam adequadamente prevenidos e 

geridos os conflitos de interesses nesta área…”. 

A entrada em vigor das alterações ao CSC, em 2006, e as alterações aos 

Modelos de Governo das Sociedades pela CMVM, deram lugar à coexistência de três 

modelos opcionais de Governo, que se elencam em dois modelos de influência one tier: 

(i) modelo latino também denominado monista simples ou reforçado; e (ii) modelo 

anglo-saxónico, e um modelo de double tier designado de modelo dualista, de 

                                                           
40 O n.º 1 do artigo 399.º do CSC prevê que a remuneração dos administradores seja fixada pela assembleia-geral ou 
por comissão eleita pela assembleia de accionistas e deve ter em conta as funções desempenhadas por cada 
administrador e a situação económica da sociedade (Serens, 2012). 
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inspiração continental. Também, em 2006, o Instituto Português de Corporate 

Governance (IPCG) apresentou o Livro Branco sobre o Governo das Sociedades em 

Portugal, dando o seu contributo na divulgação do tema. Este documento veio criar um 

enquadramento internacional e nacional desta matéria além de sugerir noventa e seis 

(96) Recomendações de Governo das Sociedades, para as entidades cotadas. 

Em 2007, a CMVM apresenta o Código de Governo das Sociedades, mais 

detalhado, com o objectivo de contribuir para a optimização do desempenho, para a 

promoção de uma alocação dos recursos mais eficiente e para uma composição 

equilibrada dos interesses dos accionistas, que contempla quarenta e quatro (44) 

recomendações de carácter facultativo, assentes nas boas práticas sobre: (i) assembleias 

gerais; (ii) órgãos de administração e fiscalização; e (iii) informação e auditoria. De 

facto, estas recomendações pretendem apresentar-se como um exercício tendente à 

definição das melhores práticas capazes de fomentar a eficácia e eficiência das 

sociedades cotadas e consequentemente do mercado de capitais. A evolução registada 

no teor das recomendações parte da alteração do quadro normativo dos modelos de 

“Governo das Sociedades”, anónimas, surgida com o Decreto-Lei n.º 76-A/2006, de 29 

de Março41. 

Com as alterações ao Código de Governo das Sociedades em 2010, passa-se a 

acolher cinquenta e quatro (54) recomendações, com um aumento das referentes às 

remunerações dos órgãos sociais. Todavia, segundo o relatório da CMVM (2012b), 

onde é analisado o cumprimento dos itens indicados no Regulamento n.º 1/2010, 

relativo ao Código do Governo das Sociedades, para as empresas emitentes de valores 

admitidos a cotação no mercado oficial da NYSE Euronext Lisbon, verifica-se que no 

ano de 2011, a execução média considerada foi de 83%, embora fossem ponderadas as 

explicações relativas a certas recomendações que algumas entidades não cumpriram, 

nomeadamente no que diz respeito à presença de administradores independentes. 

Em 2013 publica-se o mais recente Código de Governo das Sociedades da 

CMVM, que apresenta quarenta (40) recomendações. As sociedades emitentes de 

acções admitidas à negociação estão sujeitas ao dever de informar anualmente sobre o 

                                                           
41 Vide Serens (2012). 
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grau de acolhimento das recomendações da CMVM, ao abrigo do artigo 245.º-A do 

CVM42 e do Regulamento n.º 4/2013 da CMVM. 

Similarmente, em 2013, surgiu o Código de Governo das Sociedades do IPCG, 

que pela primeira vez, as sociedades comerciais passam a contar com um Código de 

Governo Societário preparado pela sociedade civil e se apresenta como uma alternativa 

ao Código de Governo das Sociedades da CMVM. Assim, a partir de 2014, em 

consequência das alterações presentes no artigo 2.º do Regulamento n.º 4/2013 da 

CMVM, as empresas cotadas passam a poder adoptar um código de governo societário 

“emitido por entidade vocacionada para o efeito” desde que “sujeitas a lei pessoal 

portuguesa”.  

Embora no regulamento anterior da CMVM, já existisse a possibilidade de optar 

por outro código mediante o cumprimento de determinadas exigências, esta alteração 

vem dar um novo contributo para o desenvolvimento do governo societário em 

Portugal, permitindo às empresas cotadas optar pelo Código de Governo das Sociedades 

que melhor se ajuste às características do seu negócio, sendo o Código do IPCG 

apresentado como alternativa ao Código da CMVM. 

No entanto, convém clarificar que o CSC elenca princípios e regras relacionados 

com as problemáticas do governo societário, de aplicação obrigatória, nomeadamente 

quanto à composição, competência e poderes da gestão, fiscalização das sociedades, 

entre outras. Por sua vez, o CVM prevê as consequências jurídicas para as sociedades 

admitidas no mercado de valores, realçando as exigências quanto ao dever de 

informação dos titulares de participações, disciplina das deliberações sociais, exercício 

de direito de voto e a protecção dos investidores. 

Algumas das especificidades estão previstas na legislação, por exemplo: (i) o 

disposto do artigo 405.º do CSC, que atribui ao CA, a responsabilidade relativa ao 

governo societário; (ii) o artigo 414.º do CSC, onde se constatam os critérios de 

independência do órgão de fiscalização; e (iii) o disposto do n.º 5 do artigo 420.º e n.º 4 
                                                           
42 O artigo 245.º-A foi introduzido pelo Decreto-Lei n.º 185/2009, de 12 de Agosto. Artigo 245.º-A “Informação 
Anual Sobre Governo das Sociedades” 1 – Os emitentes de acções admitidas à negociação em mercado 
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal divulgam, em capítulo do relatório anual de gestão 
especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a este, um relatório detalhado sobre a estrutura e as práticas de 
governo societário (…). 
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do artigo 451.º do CSC, quanto à competência do órgão de fiscalização das sociedades 

cotadas verificar se é divulgada toda a informação de forma completa no relatório anual 

de Governo das Sociedades. 

Os modelos de administração e fiscalização societária, tais como: (i) o modelo 

clássico43, também conhecido como monista ou latino de inspiração continental; (ii) o 

modelo anglo-saxónico44, incorporado na legislação nacional a partir de 2006, Decreto-

Lei n.º 76/2006, de 29 de Março45; e (iii) o modelo dualista46, de inspiração continental, 

estão previstos nas alíneas a), b) e c) do n.º 1 do artigo 278.º do CSC. 

Quanto ao CVM, o mesmo é visto como um sistema adicional de fiscalização 

externa, que responde às exigências de regulamentação decorrentes do desenvolvimento 

do mercado de valores mobiliários. O mesmo determina a elaboração de um relatório 

por um auditor externo registado na CMVM, sobre a informação financeira anual 

contida nos documentos de prestação de contas que devam ser submetidos àquela 

entidade. 

Marques et al. (2011), (2012), (2013) e (2014) têm vindo a desenvolver um 

estudo sobre o grau de acolhimento das recomendações indicadas no Governo das 

Sociedades em Portugal. Esse estudo foi desenvolvido, nos últimos anos, embora de 

forma anual, englobando os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, tendo sido construído um 

índice com base nos indicadores reportados, com a finalidade de sintetizar a informação 

divulgada. Este índice teve como objectivo medir o grau de acolhimento e foi 

ponderado em três patamares, considerando: (i) as recomendações e regras decorrentes 

do Direito Europeu; (ii) os Princípios da OCDE sobre o Governo das Sociedades; e (iii) 

o UK Corporate Governance Code. De uma maneira geral, os autores do estudo 

consideraram que as empresas portuguesas cotadas apresentam um grau elevado de 

acolhimento, apesar de observarem que as recomendações com menor grau de 

acolhimento, sobretudo nas empresas que compõem o PSI 20, estão relacionadas com as 

remunerações atribuídas aos administradores, nomeadamente a fixação dos limites 

                                                           
43 Artigos 390.º e 413.º do CSC (Serens, 2012). 
44 Artigo 423.º-B do CSC (Serens, 2012). 
45 Vide Serens (2012). 
46 Artigos 424.º, 434.º e 446.º do CSC (Serens, 2012). 
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máximos, quer para a componente variável, quer para a componente fixa, assim como, 

no que diz respeito ao diferimento de uma parte significativa da remuneração variável 

por um período não inferior a três (3) anos.  

 

1.2.5 – Os Sistemas de Governo das Sociedades 

1.2.5.1 – Enquadramento 

A evolução do “Governo das Sociedades” desenvolveu-se em ritmos e de modo 

diferente, mesmo nos países e mercados economicamente mais evoluídos. Os sistemas 

de governo têm progredido de forma distinta, principalmente devido a variáveis 

históricas, políticas, sociais e económicas. Porém, a influência mais significativa talvez 

possa ser atribuída aos aspectos legais e regulamentares que condicionam a forma como 

as empresas são geridas nos diferentes países. Segundo a OCDE (2004) não existe um 

modelo único de Governo, uma vez que os modelos têm de se adaptar à cultura, tradição 

e enquadramento legal e institucional de cada País e de cada empresa. De igual modo, 

as práticas de Governo, inevitavelmente, sofrerão desenvolvimentos em função das 

constantes e múltiplas alterações registadas no ambiente interno e externo das 

organizações. 

Com efeito, existe uma profunda inquietação sobre a adequação das soluções 

vigentes relativas a uma ampla gama de problemas, como o reforço da credibilidade da 

informação financeira e a eficiência dos sistemas de fiscalização das sociedades com 

títulos admitidos a cotação em mercados regulamentados. A preocupação e a primeira 

regulamentação em matéria de “Governo das Sociedades” teve a sua génese nos países 

Anglo-Saxónicos47 com base no desenvolvimento e na importância dos seus mercados 

financeiros e de capitais, na sequência da ocorrência de escândalos empresariais, sendo 

                                                           
47 Nos países de tradição Anglo-Saxónica atribuía-se elevada importância aos mercados de capitais e à informação 
financeira fidedigna que possibilitasse aos diferentes utilizadores a almejada “true and fair vue” que levou, nos EUA, 
o AICPA, o AAA, Institute of Internal Auditors (IIA), o Financial Executives Institute (FEI) e o Institute of 
Management Accountants (IMA) concordassem em formar, em 1985, uma Comissão Nacional Independente 
Avaliadora de Informação Financeira Fraudulenta (National Commission on Fraudelent Financial Reporting – 
NCFFR), dirigida por James C. Treadway Jr., antigo comissário da SEC, dando lugar ao trabalho desenvolvido e 
publicado, em 1987, sob o nome de Relatório Treadway, o qual divulgou onze recomendações. 
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de relevar o facto de que existe uma clara separação entre a razão problemática de base 

nas empresas Anglo-Saxónicas e nas empresas da Europa Continental.  

Todavia, qualquer que seja o sistema adoptado, este assenta em dois pilares 

fundamentais, transparência e responsabilidade para com os accionistas, o que conduz, 

em última instância, à maximização do valor accionista a longo prazo e promove o 

equilíbrio dos poderes dos utilizadores, sendo fundamental para assegurar o 

desenvolvimento saudável e robusto da entidade. Deste modo, as exigências recentes 

dos mercados, cada vez mais globais e integrados, levaram a que as Bolsas de Valores 

começassem a impor a adopção, por parte das entidades com títulos admitidos a 

negociação em mercados regulamentados, de padrões de “Governação” mais ou menos 

uniformes.  

Considera-se a existência de dois sistemas principais, cujas características são 

muito próprias e resultam de factores económicos, históricos, culturais e legais dos 

diferentes países e que se encontram moldados pela estrutura da propriedade, pelo 

controlo empresarial e pelo papel desempenhado nos mercados financeiros: (i) o sistema 

anglo-saxónico; e (ii) o sistema continental. Contudo, os dois sistemas são o resultado 

de ordenamentos jurídicos de tradição, divididos em dois grupos: (i) Direito Comum 

(Common Law); e (ii) Direito Civil (Civil Law);  

(i) Direito Comum, são sobretudo os EUA, Canadá, Reino Unido e países cujo 

desenvolvimento foi fortemente influenciado por estas nações, em que o direito 

se desenvolve por via das decisões dos tribunais, e não mediante actos 

legislativos. Encontra-se associado o sistema Anglo-Saxónico que é referenciado 

como um sistema de controlo externo ou de mercado, caracterizado por um 

mercado de capitais de elevada liquidez em que a propriedade se encontra 

amplamente dispersa, onde os investidores institucionais são grandes accionistas 

e a banca actua como uma fonte de recursos suplementar; e  

(ii)  Direito Civil, são identificados predominantemente com o continente europeu e 

com países de influência europeia, utilizam estatutos e códigos abrangentes, 

como principal meio de organização dos seus princípios legais. Encontra-se 

associado o designado sistema continental que é apontado como um sistema 
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baseado nas relações, essencialmente de controlo interno. É referido como um 

sistema assente no poder das instituições financeiras e na força laboral e 

caracteriza-se pelo controlo dos negócios estar concentrado nas grandes famílias, 

os capitais próprios e alheios são directa ou indirectamente fornecidos pela 

banca, não existe um mercado de capitais significativamente activo e com 

elevada liquidez, por causa da concentração dos capitais e da dependência da 

dívida bancária.  

Franks et al. (1996) considera que a diferença nos modelos dos diferentes países 

não decorre da forma como os sistemas financeiros são aproveitados para financiar as 

empresas, mas devido à forma como a propriedade e o controlo estão organizados. De 

facto, existem sistemas distintos de “Governo das Sociedades” porque as empresas 

operam em diferentes contextos de negócios, em que as principais teorias se baseiam 

nos sistemas Anglo-Saxónicos (EUA, Canadá e Reino Unido) e Continental que 

adoptam as características dos países latinos e alemão. As empresas portuguesas 

emitentes de acções que se encontram admitidas a negociação no mercado de cotações 

oficiais da NYSE Euronext Lisbon e que formam o PSI enquadram-se, maioritariamente 

no sistema continental, caracterizado por uma concentração na detenção de capital por 

determinados accionistas, principalmente de carácter institucional e familiar. As 

principais normas que tutelam o governo das sociedades estão vertidas no CSC, no 

CVM e nas Recomendações da CMVM.  

Contudo, Karan (2002: 45), tendo em atenção os dois grupos de ordenamentos 

jurídicos, defende que em qualquer legislação se deve considerar uma escolha 

permanente entre o formalismo conseguido através de uma concepção legalista de um 

sistema de regras e o informalismo que incidirá sobre a substância dos factos, 

independentemente da forma. O primeiro favorece a uniformidade, consistência, 

previsibilidade e insiste na forma legal e na interpretação literal, pelo contrário o 

segundo caracteriza-se por um enfoque mais flexível, aberto e orientado a objectivos 

que induz a respostas dinâmicas. 
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1.2.5.2 – O Sistema Anglo-Saxónico    

O modelo anglo-saxónico é típico nos EUA, Canadá e Reino Unido, sendo 

caracterizado por uma grande dispersão da propriedade dos capitais das sociedades e da 

principal fonte de financiamento, os investidores, afastando para um plano secundário o 

papel da banca. A propriedade e o controlo estão separados, existindo protecção dos 

interesses minoritários, ao mesmo tempo que há uma reduzida influência na gestão por 

parte dos accionistas face à elevada dispersão do capital. Este sistema fundamenta-se no 

conceito de capitalismo de mercado, que assenta na crença do auto-interesse e de que o 

mercado descentralizado funciona como auto-regulador de forma balanceada. Para Silva 

et al. (2006b: 21) “há a convicção de que existe um mercado eficiente de controlo das 

empresas, o qual exerce um efeito disciplinador sobre os administradores 

profissionais”. Este sistema baseia-se e reforça a ideia do comportamento orientado para 

os resultados, disputa o sucesso, inovação, empreendedorismo e gestão. 

Contudo, segundo Silva et al. (2006b: 21) subjaz a ideia de “que se as equipas 

de gestão forem incompetentes ou prosseguirem interesses próprios em prejuízo dos 

seus accionistas, as respectivas empresas não terão o seu valor maximizado, pelo que 

poderão ser objecto de uma OPA, na sequência da qual serão substituídas por outras 

mais competentes e empenhadas na criação de riqueza para os seus accionistas”. 

As características principais deste sistema são a dispersão do capital e a 

delegação das responsabilidades de administração. Este sistema dá a possibilidade do 

controlo efectivo através de acordos entre os accionistas mas não visa accionistas 

individualmente (Becht et al., 2000 e Blair, 1995).  

Apesar da propriedade e controlo estarem separados, os accionistas minoritários 

têm protecção, mas a estrutura accionista é dispersa e a influência dos accionistas na 

gestão é reduzida. Para este sistema funcionar é necessário proteger os accionistas 

individuais através de regulação rigorosa sobre a divulgação de informação e de inside 

trading48. O CA é o único órgão principal neste modelo e é constituído por 

administradores independentes não executivos que não perfilam os interesses dos 

                                                           
48 É a negociação de valores mobiliários baseada no conhecimento de informações relevantes que, ainda, não são do 
conhecimento público, com o objectivo de auferir ganhos ou vantagem no mercado. 
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accionistas maioritários, mas de todos os accionistas (Coombs et al., 2001 e La Porta et 

al, 1999), conforme representado na Figura II.2, abaixo indicada. 

 

De facto, o modelo anglo-saxónico é constituído pela Assembleia-Geral, uma 

comissão de auditoria integrada no CA e um Revisor Oficial de Contas (ROC). O CA 

deve gerir a empresa, contando com pelo menos um administrador independente, a 

comissão de auditoria deve garantir a fiscalização e o ROC auditar a informação 

financeira. Uma das vantagens deste modelo é o facto de quem fiscaliza deter mais 

informação e um acesso facilitado à mesma. Este modelo diverge do monista por incluir 

uma comissão de auditoria, sendo os membros desta comissão nomeados pela 

Assembleia-Geral, com um número mínimo de três (3) administradores não executivos. 

Não obstante, Rodrigues et al. (2008) analisaram o conceito de independência 

dos administradores em função do número total de acções detidas. Os autores tinham 

como objectivo averiguar se se observava o conceito de independência no sector 

financeiro em Portugal. Assim, analisaram três instituições financeiras cotadas no PSI 

20, com recurso ao estudo de caso. Os resultados obtidos indiciaram a possibilidade de 

existência de discricionariedade no comportamento dos gestores-accionistas, que se 

deve ao facto de os mesmos serem parte interessada. Neste sentido, os administradores 

executam políticas conforme as exigências dos accionistas, como sugere a teoria da 

agência. Como consequência, as suas decisões não são neutras e terão impacto directo 

na sua riqueza pessoal, o que contraria o conceito de independência. Este modelo era 

adoptado em Portugal, no ano de 2012, por 7 empresas do PSI 20 como por exemplo o 

BES, a Jerónimo Martins, a Portugal Telecom e a REN. Na Figura II.3 ilustra-se a 

relação entre os diversos órgãos.  
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Para Macey et al. (2003) o modelo anglo-saxónico considera que o “Governo 

das Sociedades” tem como foco exclusivo a maximização da riqueza do accionista. 

Nesse modelo, os interesses de outros agentes somente serão levados em conta se a 

administração estiver legalmente obrigada a considerá-los e prevalece sempre o controlo 

de mercado sobre os accionistas.  

 

1.2.5.3 – O Sistema Continental 

O Sistema Continental é adoptado na Alemanha, no Japão e abrange um elevado 

número de países da Europa Continental e Latinos, com conotações ao Direito Civil, 

assente no poder das instituições financeiras e na força laboral, com uma concentração 

dos negócios nas grandes famílias e financiamento quase exclusivo por parte da banca e 

segundo Silva et al. (2006b: 23) “a estrutura de propriedade é tida como um 

mecanismo determinante e crucial da estratégia da empresa e da sua performance 

subsequente”. O princípio subjacente a este sistema é a teoria da empresa na perspectiva 

do accionista, considerando não apenas os interesses dos accionistas, como tem um 

papel importante no Governo das Sociedades. Segundo o Sistema Continental “os 

principais accionistas controlam internamente a gestão e tomam as principais decisões 

estratégicas da empresa” (Silva et al., 2006b: 23), então são esses que têm parte activa 

no processo de tomada de decisão. 
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Neste âmbito, como o Sistema Continental garante muito poder a poucos 

accionistas, estes vão deter o controlo sobre a empresa e tomar decisões que reforçam o 

seu lucro e não aumentam a sua dimensão via investimentos com elevada assumpção de 

risco, mas geralmente investindo numa perspectiva de longo prazo. Assim, a 

participação dos accionistas minoritários é difícil em sociedades com accionistas que 

detêm participações de controlo, continuando a ser este o modelo de governo 

predominante das sociedades europeias. Em resumo, é necessário atribuir uma atenção 

particular se não estiver garantida a protecção adequada dos accionistas minoritários. 

Por outro lado, Silva et al. (2006b: 31) consideram que a regulação e supervisão 

não é garante de que as empresas sejam sistematicamente geridas no interesse dos seus 

accionistas e que estes sejam tratados de modo equitativo. Note-se que as autoridades de 

supervisão, os pequenos accionistas e o público em geral são vítimas da assimetria de 

informação face às equipas de gestão e aos accionistas de controlo. Essa assimetria 

verifica-se quando uma das partes intervenientes tem informação menos completa 

relativamente à contraparte. Realça-se que a administração utiliza como ferramentas de 

controlo: (i) análises comparativas do rendimento real com o previsto; (ii) indicadores 

da evolução dos negócios e da posição financeira; e (iii) projecções orçamentais e 

planos plurianuais (CNMV, 2010: 25-26). 

 

O Sistema Continental encara as empresas como “parcerias sectoriais”, logo os 

interesses dos agentes de longo prazo, particularmente os bancos e os grupos de 

empregados, devem receber o mesmo nível de atenção que é dispensado aos accionistas 

e também considera que a empresa tem uma vontade independente, significa que, na teoria 

o que é bom para a empresa pode não ser para os accionistas. Estas diferenças 
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influenciam as leis particulares como os direitos dos accionistas, o papel do capital 

estatutário e a responsabilidade do CA. 

Uma desvantagem do Sistema Continental para as empresas relaciona-se com as 

menores fontes de financiamento, logo a existência de dificuldade na obtenção de 

liquidez. Neste sistema a transferência de “cash flow”  de uma empresa para outra é uma 

prática comum devido à falta de transparência, as empresas são capazes de transferir 

“cash flow”  de uma empresa com bom desempenho para outra empresa com mau 

desempenho, o que provocará implicações a nível dos resultados a obter pela entidade. 

No que diz respeito à estrutura dos órgãos de administração, encontra-se o 

modelo: (i) dualista, quando as funções de supervisão e de gestão estão separadas, com 

a primeira entregue a um Conselho Geral e a segunda à Administração Executiva; e (ii) 

monista, também denominado de clássico, quando são compostos simultaneamente por 

membros executivos e membros não executivos. Em muitos países da Europa, como por 

exemplo a Alemanha, encontra-se o modelo dualista – dois órgãos: CA e Conselho 

Geral ou Conselho de Supervisão, o que permite vários canais para lidar com os 

problemas de agência de administrador executivo versus accionistas. De facto, o modelo 

dualista é composto pela Assembleia-Geral, o conselho geral de supervisão, o conselho 

executivo e o ROC. O conselho geral de supervisão é composto por membros eleitos 

pela Assembleia-Geral e o conselho executivo por membros propostos pelo conselho 

geral de supervisão, sendo estes designados de administradores executivos. 

Neste modelo prevalece a separação da administração executiva dos detentores 

do capital, devido ao facto de os administradores executivos não serem directamente 

nomeados pela Assembleia-Geral. O modelo dualista é maioritário na Holanda e 

obrigatório nas empresas do sector financeiro na Suíça. Os accionistas têm os seus 

poderes mais limitados na tomada de decisão, sendo chamados com maior regularidade 

para alteração de estatutos e para nomear e/ou destituir membros do conselho geral e de 

supervisão. Este modelo no ano de 2012 era seguido por uma empresa do PSI 20, a EDP 

– Energias de Portugal.  

Embora o Grupo EDP adopte actualmente um modelo de governação dualista, 

introduzido em 2006, assente numa comissão executiva, supervisionada por um 
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conselho geral e de supervisão, a China Three Gorges, maior accionista do Grupo, e o 

presidente do Conselho Geral pretendem alterar o actual modelo de governação da 

eléctrica de forma a permitir uma actuação mais directa na gestão da empresa. O 

Presidente do Conselho Geral tem defendido a mudança para o modelo monista, com 

um Presidente do CA e um Presidente da Comissão Executiva. Contudo, a China Three 

Gorges tem vindo também a discutir o tema com alguns accionistas da empresa, uma 

vez que, apesar de ser maioritário, precisará de obter a maioria dos votos expressos em 

Assembleia-Geral para concretizar esse projecto. Esta alteração induzirá alguns 

accionistas a venderem a posição que detêm na EDP (Jornal de Negócios, 2013)49. 

Na figura seguinte ilustra-se a relação entre os diversos órgãos. 

 

O modelo dualista visa criar uma estrutura intermédia, conselho geral, entre a 

Assembleia-Geral, os administradores executivos e administradores não executivos, o 

qual deve desempenhar um papel de fiscalização e de controlo dos administradores 

executivos, e por consequência, dos accionistas a quem esses administradores se 

encontram ligados, entre outras funções. Esta estrutura intermédia assume alguns 

poderes que são exercidos, na estrutura monista, pela Assembleia-Geral. Nesta estrutura 

o presidente do conselho geral e o presidente de administração são duas entidades 

distintas, sendo o primeiro usualmente designado, em terminologia anglo-saxónica, 

                                                           
49 Jornal de Negócios (2013); “Chineses e Catroga Querem Alterar Modelo de Governação da EDP”, vide 
www.jornaldenegocios.pt/, publicado em 4 de Março, acedido em Março de 2013. 
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Chairman e o segundo CEO. De facto, é importante a existência de separação dos 

papéis para evitar a concentração de poderes, mas apenas produz resultados efectivos na 

protecção dos interesses dos pequenos accionistas se o Chairman for independente do 

CEO e dos accionistas com influência relevante na escolha dos administradores 

executivos.  

O modelo monista é constituído pela Assembleia-Geral, CA e o Conselho Fiscal 

ou Fiscal Único, sendo que no caso do modelo monista reforçado incluirá um ROC que 

não seja membro do conselho fiscal. O CA é constituído por membros executivos e não 

executivos, enquanto os membros do conselho fiscal devem ser maioritariamente 

independentes. No caso de França é frequente a existência de ambos os tipos de 

estrutura (Silva et al., 2006b: 24). Em Portugal, predomina o modelo monista, 

constituído por um único órgão de administração. Na estrutura monista, as figuras do 

Presidente do CA (Chairman) e do CEO podem, ou não, coincidir. Na figura seguinte 

ilustra-se a relação entre os diversos órgãos.  

 

Em Portugal, este modelo no ano de 2012 era seguido por 12 empresas do PSI 

20 como a Altri, o BCP, a Galp Energia e a Sonae e verifica-se que algumas das 

empresas com valores admitidos a cotação em mercados regulamentados, mesmo as 

empresas que constituem o PSI 20, adoptaram a estrutura monista, embora, algumas 

disponham de CA sem incorporarem administradores independentes. Aponta-se, como 

exemplo, os Grupos Altri, Cofina, Compta, Corticeira Amorim, Estoril Sol, F. Ramada, 

Ibersol, Imobiliária Grão Pará, Lisgráfica, Portucel, Reditus, SAG Gest, Sumol Compal, 

Teixeira Duarte, Toyota Caetano e Vista Alegre Atlantis, apesar das Recomendações 
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sobre Governo das Sociedades (CMVM, 2007), que pela primeira vez, indica no 

capítulo II, ponto 1.2. que o CA deve “incluir um número de membros não executivos 

que garanta efectiva capacidade de supervisão, fiscalização e avaliação da actividade 

dos membros executivos” e que “de entre os administradores não executivos deve 

contar-se um número adequado de administradores independentes, tendo em conta a 

dimensão da sociedade e a sua estrutura accionista, que não pode em caso algum ser 

inferior a um quarto do número total de administradores”.  

Segundo Aldama Miñón et al. (2003: 32) a estrutura monista não impede que 

mediante a divisão funcional no seio do Conselho e a organização de controlo interno 

garantam uma conduta idónea de um “Governo das Sociedades” para o fomento da 

segurança e da transparência da informação emitida pela sociedade perante o mercado. 

Para isso, é necessário ter em conta a possibilidade de criar e de regular comissões 

especializadas e diferenciar categorias de administradores que, sem prejuízo da 

igualdade de obrigações e direitos, assegurem a tutela dos interesses dos accionistas não 

representados no CA. 

Na Europa é cada vez mais frequente a existência de comissões com 

responsabilidades específicas, inspiradas no sistema Anglo-Saxónico. No caso de 

Portugal, de uma maneira geral, todos os grupos empresariais portugueses que 

constituem o PSI dispõem de comissões com responsabilidades específicas, como é o 

caso da comissão de remunerações. Apesar da existência de comissões com 

responsabilidades, verifica-se, em Portugal, que em qualquer modelo de governo, os 

pequenos accionistas das empresas cotadas não têm acesso a informação necessária à 

tomada de decisões idóneas e responsáveis, devido à falta de transparência, sendo em 

alguns casos ludibriados. Veja-se o exemplo respeitante ao aumento do capital no 

BES50, ao investimento em acções da Portugal Telecom51 e, actualmente, ao aumento do 

                                                           
50 Após o aumento de capital efectuado pelo BES foi anunciado o resgaste da instituição, em 3 de Agosto de 2014, 
quando chegou a ser, em 2007, a instituição bancária portuguesa com o valor mais elevado de cotação por acção, ver 
Quadro I.8, do Capítulo I, Ponto 1.3.3, deste trabalho. No entanto, nas sociedades abertas, de acordo com o artigo 
389.º do CVM, deveres de informação, constitui contra-ordenação muito grave a comunicação ou divulgação, por 
qualquer pessoa ou entidade, e através de qualquer meio, de informação que não seja completa, verdadeira, actual, 
clara, objectiva e lícita. 
51 A queda abrupta do valor de mercado das acções da entidade que em1 de Janeiro de 2011 tinha o valor de mercado 
de cotação de 8,35 euros, em 1 de Janeiro de 2012 era de 4,49 euros, em 1 de Janeiro de 2013 era de 3,82, em 1 de 
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capital da Sonae Indústria52. Estes comportamentos perante os accionistas consideram-

se graves ou mesmo imorais e conducentes a uma lenta e difícil recuperação da 

confiança dos investidores. 

 

1.2.5.4 – Análise Comparativa da Estrutura Empresarial dos Países que 

Adoptam Diferentes Sistemas de Governo das Sociedades 

As principais diferenças entre os modelos estão relacionadas com: (i) a estrutura da 

propriedade, controlo e o papel dos accionistas maioritários e minoritários e 

administradores; e (ii) aspectos directamente relacionados com a problemática da teoria 

da agência. 

As empresas nos países que adoptam sistemas de “Governo das Sociedades” 

anglo-saxónicos têm maior dimensão e, normalmente, uma grande percentagem de 

acções representa uma considerável parte do capital, visto que a estrutura accionista é 

dispersa. Porém, nos países continentais e latinos uma pequena percentagem dos 

accionistas detém mais de 50% do capital, veja-se o caso de Portugal, com os Grupos 

Cimpor, Compta, Corticeira Amorim, Estoril Sol, Galp Energia, Soares da Costa, Média 

Capital, Ibersol, Soares da Costa, Imobiliária Grão Pará, Impresa, Jerónimo Martins, 

Lisgráfica, Martifer, Mota Engil, Portucel, Reditus, REN, SAG Gest, Orey Antunes, 

Semapa, Sonae, Sumol Compal, Teixeira Duarte, Toyota Caetano e Vista Alegre 

Atlantis. Franks et al. (1996) referem que os países anglo-saxónicos têm uma grande 

percentagem de empresas com valores admitidos a cotação em mercados 

regulamentados, enquanto os países continentais e latinos apenas têm uma pequena 

percentagem de empresas cotadas, como é o caso de Portugal.  

                                                                                                                                                                          
Janeiro de 2014 era de 3,16 euros e no dia 31 de Dezembro de 2014 é de 0,86 euros, vide www.bolsapt.com/historico, 
acedido em Janeiro de 2015. 
52 O aumento de capital de 150 milhões com a finalidade de reduzir o endividamento, provocou uma queda nas 
acções, de tal forma, que um pequeno accionista que detivesse 10.000 acções tinha no passado dia 6 de Novembro 
um valor de 3.530 euros e na abertura da sessão, do dia 7 de Novembro, tinha um valor de 100 euros e ainda tinha 
10.000 direitos avaliados em 654 euros que lhe permitiam participar no aumento de capital para o qual tinha de 
investir 10.714 euros, (Carregueiro, 2014: 2). O valor da cotação de mercado das acções em 1 de Janeiro de 2008 era 
de 6,49 euros, em 1 de Janeiro de 2009 era de 1,55 euros, em 1 de Janeiro de 2010 era de 2,69 euros, em 1 de Janeiro 
de 2011 era de 1,91 euros, em 1 de Janeiro de 2012 era de 0,66 euros, em 1 de Janeiro de 2013 era de 0,49 euros, em 
1 de Janeiro de 2014 era de 0,56 euros, em 7 de Novembro de 2014 encerrou com o valor de 0,66 euros, vide 
www.bolsapt.com/historico, acedido em Novembro de 2014. 
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Relativamente à estrutura empresarial dos dois sistemas de “Governo das 

Sociedades” diz respeito à identidade dos accionistas. Assim, nos países Anglo-

Saxónicos a estrutura accionista é essencialmente constituída por empresas e 

particulares privados, enquanto nos países continentais e latinos grande parte das 

empresas são detidas por organismos institucionais, como bancos e outras instituições 

financeiras. No caso de Portugal é elevado o número de empresas em que as instituições 

financeiras são detentoras de capital. Esta diferença é explicada pela regulamentação 

existente nos países Anglo-Saxónicos, em que muitos institucionais, nomeadamente as 

entidades financeiras, não estão autorizados a deter publicamente participações em 

empresas cotadas e agem apenas como agentes. 

Quanto ao número de empresas cotadas verifica-se que nos países Anglo-

Saxónicos grande parte das empresas possuem valores admitidos a cotação em 

mercados regulamentados. Pelo contrário, nos países continentais e latinos existem 

menos empresas cotadas, dado que há uma relação pessoal mais forte entre a 

administração e os accionistas maioritários. Em muitos casos, não existe separação entre 

a propriedade e o controlo, porque muitos administradores também são accionistas. 

Refira-se o caso de Portugal, em que os administradores possuem mais de 20% do 

capital, nomeadamente nos Grupos Altri, Cofina, EDP, F. Ramada, Soares da Costa, 

Imobiliária Grão Pará, NovaBase, Reditus, REN, SAG Gest, Orey Antunes, Sonae 

Capital, Sonae Indústria e Toyota Caetano. 

Segundo Coombs et al. (2001) e La Porta et al. (1999), os dois sistemas 

distinguem-se pela confiança existente nos accionistas das empresas com estruturas de 

âmbito familiar ou de financiamento bancário, apesar do CA e os controladores dos 

interesses dos accionistas coincidirem, o que resulta num mercado de capitais ilíquidos, 

concentrado e contra actividades de “Takeover” 53. 

Uma outra diferença está relacionada com os conselhos ou órgãos de 

administração. De facto, no Sistema Anglo-Saxónico existe um conselho onde os 

membros dos órgãos executivos e não executivos trabalham conjuntamente, pelo que o 

Chairman e CEO trabalham muito próximos e existem comissões de auditoria e de 
                                                           
53 Processo de mudança do controle societário de uma empresa através da compra da maioria ou da totalidade das 
acções dessa empresa. 
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remunerações, enquanto no Sistema Continental existe um modelo baseado em dois 

órgãos e o Conselho de Supervisão é constituído por membros não-executivos, sendo 

totalmente independente do órgão de administração. No entanto, no Sistema 

Continental, poucos accionistas detêm uma grande percentagem das acções, sendo 

normal os accionistas principais fazerem parte dos órgãos de administração, e usam esse 

poder para controlar a empresa e tomar decisões, enquanto no Sistema Anglo-Saxónico 

a gestão tem o poder de tomar decisões e essas frequentemente são de acordo com os 

seus interesses, incitando a problemas de agência decorrentes do sobre investimento.  

Devido à baixa concentração accionista nos países Anglo-Saxónicos, a maioria 

dos accionistas não têm poder significativo em nenhuma empresa, o que deixa a 

administração com plena capacidade de decisão sobre os assuntos relacionados com a 

empresa. Assim, tanto ao nível estratégico, como quotidiano, as empresas com o capital 

totalmente disperso são geridas por um corpo restrito de administradores executivos e 

administradores não executivos, os quais são, ou não, detentores de qualquer acção da 

empresa. Neste caso há total separação entre a propriedade e a administração. 

As divergências apresentadas são as principais razões das diferenças entre os 

Sistemas de Governo. A investigação de Maug (1998) sobre a liquidez dos países que 

adoptam o Sistema Anglo-Saxónico realça o desempenho e a importância do Governo 

na empresa. Os accionistas são capazes de desinvestir se receberem informação adversa 

sobre a empresa devido à existência da liquidez de mercado. Nos países continentais e 

latinos, em que existem poucas empresas cotadas, os accionistas são forçados a manter 

os seus investimentos e são capazes de usar a capacidade de voto para influenciar o 

desempenho das mesmas. 

O Sistema Anglo-Saxónico delega grande poder na administração e tende a 

produzir uma orientação de curto prazo para a gestão. Pelo menos uma vez por ano, os 

administradores têm de reportar aos accionistas, o que provoca tomada de decisão 

benéfica apenas no curto prazo, por parte desses administradores. 

Um aspecto que tem vindo a ser alvo do estudo em termos de impacto do 

desempenho da empresa é a estrutura dos CA. Enquanto no contexto do modelo Anglo-

Saxónico o CA tem de controlar a gestão devido ao seu poder na empresa, no modelo 



GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS  

 

 

Página | 60 

HMSO – CORPORATE GOVERNANCE  

 

Continental é um organismo independente criado para minimizar o poder dos maiores 

accionistas. Desta forma, a estrutura do conselho é diferente e forçosamente tende a 

influenciar o seu desempenho na empresa. Vários autores estudaram o impacto da 

estrutura do CA, nesta matéria. Lehn et al. (2009) defendem que o Conselho deve ser 

constituído em função da dimensão da empresa e das suas oportunidades de crescimento 

e não se deve fixar qualquer dimensão em concreto. Assim, o Conselho há-de ter uma 

composição adequada que facilite a tomada de decisões e reduza os custos de 

funcionamento, garantindo a diversidade de critério e ajustando-se às necessidades 

empresariais. Por outro lado, aqueles que defendem que os conselhos consistem de um 

número mínimo de administradores subestimam os custos que tais conselhos teriam 

sobre as empresas com oportunidades de crescimento, assimetrias de informação e uma 

maior necessidade de agilidade. Porém, existem restrições que impõem custos elevados 

para as empresas, onde é altamente valorizada a necessidade de elevado conhecimento 

científico e uma atempada tomada de decisão. 

Neste sentido, Olivencia et al. (1999: 12) indicam que o número de membros do 

CA “depende da dimensão da entidade, da heterogeneidade dos negócios e da 

exigência das comissões de controlo”. Não obstante, Conthe et al. (2006: 20-21) 

referem que o número de membros do Conselho afecta a eficácia e influencia a 

qualidade das decisões, considerando necessário um número suficiente de participantes 

com capacidade de deliberação e diversidade de pontos de vista, embora ponderem que 

um número excessivo de membros possa favorecer a inibição dos administradores em 

detrimento da efectividade e coesão do Conselho. Neste âmbito a Recomendação n.º 9 

do Código Unificado (Conthe et al., 2006) indica que o Conselho deve ter uma 

dimensão precisa para levar a cabo um funcionamento eficaz e participativo sendo 

aconselhável uma dimensão que não seja inferior a cinco nem superior a quinze 

membros.  

Também, a independência do Conselho configura-se como elemento 

fundamental para garantir a objectividade das decisões. Eguidazu Mayor (1999) destaca 

três aspectos: (i) a incorporação de administradores independentes; (ii) a participação 

maioritária ou exclusiva de administradores independentes em comissões específicas; e 

(iii) a separação da figura do Presidente do Conselho e da Comissão Executiva.  
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Merino Madrid et al. (2009) referem que uma das principais causas de 

ineficiência do CA relaciona-se com o cumprimento da função de supervisão, porque 

normalmente não há uma relação de proporcionalidade entre os administradores 

executivos54 e os não executivos e subsiste uma escassa representatividade dos 

independentes. Deste modo, existe a convicção de que os administradores 

independentes melhoram a objectividade das actuações do CA e garantem a protecção 

dos interesses dos accionistas e dos administradores. No entanto, em Portugal, no caso 

BES verifica-se o cumprimento da percentagem de administradores independentes 

indicada no Código do Governo Societário português, o que não obstou à falta de 

transparência na informação divulgada e consequente desfecho, para além das notícias 

divulgadas na imprensa especializada relativas à postura dos administradores não 

executivos nas reuniões. Segundo notícias divulgadas, as reuniões representavam um 

pró-forma, pois todas as decisões eram tomadas pelo Presidente da Comissão Executiva, 

apesar das funções de Chairman e CEO não serem exercidas pelo mesmo indivíduo. 

Porém, Klein (1998) encontrou uma relação estatisticamente significativa e 

positiva entre a existência de comissões, compostas por administradores e o 

desempenho da empresa, embora o autor não tenha encontrado uma relação sólida entre 

o desempenho da empresa e a composição do CA. Os resultados são consistentes com a 

afirmação de Fama et al. (1983) de que os administradores fornecem informações 

valiosas às comissões sobre as decisões de investimento de longo prazo das empresas. 

Um bom governo societário permite às organizações adoptarem determinadas 

vantagens, designadamente: (i) possibilitar a afirmação de que o capital é utilizado de 

forma eficaz; (ii) garantir que tenham em consideração os interesses de um amplo 

número de agentes, nos quais se incluem as comunidades onde operam; (iii) clarificar as 

responsabilidades do CA para com a organização e os seus accionistas; (iv) assegurar 

que os órgãos operam em benefício da comunidade; e (v) sustentar a confiança dos 

investidores nacionais e estrangeiros e a atrair recursos financeiros estáveis de longo 

prazo. De facto, um Governo das Sociedades bem organizado, estruturado, responsável, 

eficiente e eficaz, concede vantagens, não só para os administradores e accionistas, mas 

inclusivamente para a sociedade no seu todo, na medida em que possibilita a 
                                                           
54 Os administradores executivos devem possuir experiência e conhecimentos sólidos de gestão. 
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concretização de investimentos e, consequentemente, a dinamização da actividade 

económica, nas empresas de maior dimensão numa escala que não seria atingida sem a 

separação entre a propriedade e a administração. 

Em resumo e relacionando os modelos de Governo com a “Teoria da Agência”, 

embora não esteja explícita esta divisão na Quadro II.1, abaixo indicado, facilmente se 

confrontam os mecanismos de Governo relacionados com o órgão de administração, os 

accionistas e os administradores, como remuneração e incentivos e os restantes com a 

teoria da agência. 

 

 

1.2.6 – A Teoria da Agência 

Os primeiros estudos teóricos e empíricos sobre a relação dos mecanismos de “Governo 

das Sociedades” e o respectivo desempenho surgiram no âmbito das finanças 
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empresariais, relacionadas com a dicotomia da separação entre a propriedade e o 

controlo das empresas modernas que se organizam sob a forma de sociedades com 

capital disperso, onde os investidores são substituídos na gestão das empresas por 

administradores executivos, cuja missão é garantir resultados aos accionistas. Aponta-se 

como exemplo, o estudo de Jensen et al. (1976) onde referem que os problemas de 

agência, resultantes dos conflitos de interesse entre os intervenientes: (i) são comuns a 

todas as actividades quer exista, ou não, uma relação de natureza hierárquica entre o 

principal e o agente; e (ii) evidenciam a relação entre a organização da propriedade e a 

“Teoria da Agência”. O trabalho destes autores contribuiu para a definição do termo de 

“Governo das Sociedades” que passou gradativamente a ser visto como um conjunto de 

mecanismos internos e externos, de incentivo e controlo, que visam minimizar os custos 

decorrentes do problema de agência. Em síntese, pode-se afirmar que a “Teoria da 

Agência” erigiu-se como uma das principais teorias que sustentam o “Governo das 

Sociedades”, o qual surge como um instrumento destinado a dirimir os conflitos de 

agência existentes entre os proprietários e a administração (García Lara et al., 2007). 

De facto, a “Teoria da Agência” enfatiza a essência contratual das empresas. 

Jensen et al. (1976) evidenciam a relação entre a “Teoria da Agência” e a propriedade 

da organização. Aí são também definidos dois conceitos: (i) o de relação de agência; e 

(ii) o de custos de agência. Desta interacção resulta que os executivos possam ter 

interesses, motivações e objectivos divergentes e até conflituantes relativamente aos 

accionistas. Para evitar este conflito de interesses será necessário criar mecanismos que 

incentivem uma convergência de objectivos.  

A separação entre proprietários e administradores constitui o ponto fulcral da 

relação entre um mandante, proprietário, e um mandatário, administrador, identificado 

como agente do proprietário. Segundo, Jensen et al. (1976: 308) o contrato entre 

proprietário-administrador e os accionistas é designado como “relação de agência” e 

definem como “o contrato sob o qual uma ou mais pessoas, o principal, incumbe a 

outra pessoa, o agente, de realizar ou desenvolver serviços em seu favor, delegando a 

gestão e consequente tomada de decisões”. A esta definição estão associados, de forma 

implícita ou explícita, os conceitos de contrato e de representação, que envolve 

delegação de autoridade, de forma que o agente tome certas decisões em nome do 
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principal. Neste contexto, o objectivo básico desta teoria é determinar qual o contrato 

mais eficiente para gerir a relação principal-agente, tomando como referência o controlo 

do comportamento do agente, considerando certas circunstâncias como a relação com as 

pessoas, a organização e a informação (García Soto, 2003). 

Jensen et al. (1976: 309) referem, ainda, que a visão contratual assenta na ideia 

de que a “empresa é simplesmente uma forma de ficção legal que serve como um nexus 

de relações contratuais entre indivíduos, sendo também caracterizada pela existência 

de um conjunto de direitos residuais55 sobre os activos e os cash-flows da empresa e 

que, normalmente são vendidos sem a necessidade de permissão dos restantes 

contratantes”. Contudo, os autores consideram que ambas as partes da relação são 

hipoteticamente maximizadoras da utilidade, visto que existem razões para acreditar que 

o agente não agirá sempre em função dos interesses do principal. No entanto, este 

limitará as divergências atribuindo incentivos56 ao agente e, em seguida, supervisionar o 

seu comportamento. Efectivamente, as consequências da gestão em que o administrador 

é o autor não têm repercussões económicas directas no seu próprio património, mas sim, 

no dos proprietários da empresa. Neste caso, o administrador poderá não ser tão 

diligente ou correr riscos assaz elevados para atingir os seus objectivos. Inversamente, 

os accionistas ou os proprietários vertem a autoridade nos administradores, dada a sua 

especialização, conhecimento e delegação de competências. Porém, sendo assim, é mais 

complexo para o proprietário contestar as decisões tomadas pelo administrador.  

Também, Korac-Kakabadse et al. (2001) referem que a “Teoria da Agência” 

fundamenta-se num conflito de interesses entre a propriedade e a gestão, enquanto o 

“Governo das Sociedades” pretende preservar os interesses dos accionistas, controlar a 

administração e o seu rendimento, rever as suas análises e isolar a gestão da função de 

controlo. Góis (2007) considera que se caracteriza pelo facto de existirem duas 

entidades distintas com objectivos diferentes, o principal que pretende que o agente 

actue no seu interesse, maximizando a sua riqueza e este último ambiciona maximizar 

os seus próprios interesses e recompensas. 

                                                           
55 Residual Claims. 
56 Os incentivos poderão ser ou não financeiros a atribuir imediatamente ou num futuro. 
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O “Bom Governo” tem as suas origens na dualidade que existe entre a 

propriedade e o controlo, dado que a economia, a nível mundial, está estruturada através 

de empresas de grande dimensão, cujo capital pertence a um número indeterminado de 

investidores, as quais controlam os recursos ao nível de cada País. Neste sentido, 

Keasey et al. (1993) referem que o “Governo das Sociedades” deve ser visto em termos 

de duas dimensões: (i) acompanhamento do desempenho e o assegurar da 

responsabilidade da administração executiva para com os accionistas; e (ii) as estruturas 

e os processos necessários ao desenvolvimento de mecanismos de motivação e controlo 

do comportamento dos administradores executivos, com o intuito de obter crescimento 

do negócio e a continuidade da actividade. 

 

Não se pode descurar que ambos os grupos, administradores e accionistas, têm 

interesses, motivações e objectivos diferentes, todos geradores de conflito. Em geral, os 

accionistas estão interessados em obter o retorno do investimento enquanto os 

administradores procuram “poder, prestígio e dinheiro e para isso tratam de impôr ao 

grupo empresarial objectivos consistentes com as suas próprias ambições” (García 

Soto, 2003: I-1). Neste âmbito, Core et al. (2003) referem que os incentivos são 

definidos de acordo com a variação na riqueza dos executivos relativamente ao preço 

das acções da empresa, denominando-se de incentivos de capital porque utilizam os 

valores de capital cotados em bolsa, de modo a motivar o administrador a desenvolver 

os esforços conducentes ao aumento do valor da capitalização bolsista. 
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Todavia, os conflitos de interesse mais usuais resultam da obtenção de 

benefícios não pecuniários pelos administradores executivos, muitas vezes 

contraditórios com a política esperada de maximização de rendimentos dos accionistas. 

Outro aspecto deve-se à aversão ao risco daqueles administradores, pois a sua 

remuneração variável está associada ao seu desempenho, enquanto os accionistas estão 

dispostos a correr riscos que impliquem maior rendibilidade, fruto da diversificação dos 

investimentos. Para evitar a existência desse conflito, os accionistas limitam as acções 

dos administradores executivos, adoptando medidas de incentivo na convergência de 

objectivos. A separação entre a propriedade e a gestão foi identificada e foram 

estudados os conflitos de agência que ocorrem entre os accionistas ou proprietários e os 

administradores executivos decorrentes de interesses divergentes. Enquanto os 

accionistas pretendem maximizar a sua riqueza, via aumento do valor da empresa, os 

administradores executivos pretendem maximizar a sua remuneração e reduzir o esforço 

pretendido na função de gestão. 

Neste âmbito, têm sido utilizados diversos mecanismos no sentido de reduzir os 

conflitos de agência que se estabelecem separando a propriedade do controlo, em face 

de múltiplos objectivos perseguidos e da assimetria de informação gerada, tais como: (i) 

a indexação da remuneração dos administradores executivos à riqueza criada para os 

accionistas, aferida nos resultados contabilísticos ou do mercado accionista; (ii) criação 

de comissões de auditoria e de controlo que apoiam o CA; e (iii) a existência de 

auditores externos que atestam da credibilidade da informação financeira elaborada 

pelos administradores executivos. Importa realçar que a assimetria de informação 

introduz insegurança nos mercados de valores mobiliários (Hail et al., 2010a: 357). Na 

realidade, as empresas de grande dimensão passaram a ser dirigidas por profissionais 

especializados, o que gera conflitos de interesses com origem na separação entre a 

propriedade e o controlo dos meios, provocando assimetrias de informação entre a 

administração e os accionistas, conducente à consciencialização da necessidade de 

regulamentação do “Governo das Sociedades”. Chrisman et al. (2004) observaram, 

analisando uma amostra de empresas nos EUA, que o conflito entre accionistas e 

administradores é causado pela assimetria da informação.  
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Todavia, os accionistas confiam nos administradores executivos no intuito que 

estes adoptem políticas que maximizem o valor das acções, embora não raras vezes eles 

tomem atitudes que maximizam o seu bem-estar, porque uma das funções mais 

importantes do CA é a criação de incentivos que permitam o alinhamento dos seus 

interesses com os dos accionistas. Para Jensen et al. (1990) este alinhamento constitui 

uma meta exequível que se baseia na combinação de três políticas básicas, que têm 

como objectivo constituir um incentivo monetário para que os administradores 

maximizem o valor das empresas, daí que: (i) o CA detenha a propriedade de uma parte 

da empresa; (ii) os salários, bónus e planos de acções sejam estruturados de modo a 

propiciar maiores recompensas por desempenhos superiores e maiores penalizações em 

situações desempenho menos conseguido; e (iii) a hipótese de despedimento por 

incumprimento de objectivos seja real. 

Para Jensen et al. (1990) este alinhamento constitui uma meta exequível que se 

baseia na combinação de três políticas básicas, com o objectivo de constituir um 

incentivo monetário para que os administradores maximizem o valor das empresas, daí 

que: (i) o Conselho de Administração possa requerer a propriedade de uma parte 

substancial da empresa; (ii) os salários, bónus e planos de acções possam ser 

estruturados de modo a propiciar maiores recompensas por desempenhos superiores e 

maiores penalizações em situações de desempenho menos conseguido; e (iii) a hipótese 

de despedimento por incumprimento de objectivos possa ser real. 

Veja-se actualmente, o caso relacionado com o Grupo BES (2014)57, em 

Portugal, com elevado prejuízo para os accionistas e excessivo impacto na diminuição 

                                                           
57 A KPMG, empresa de auditoria que deveria certificar o relatório do primeiro semestre do BES, não assinou ainda 
as contas apresentadas pela equipa de Vítor Bento e não se sabe quando o fará, nem se o fará, porque também não 
tem essas contas validadas pela equipa de gestão do banco. E é aqui que tudo se complica, porque há mais do que 
uma equipa de administração e que não se responsabilizam pela elaboração do relatório semestral do BES com 
prejuízos de 3,6 mil milhões de euros. A administração liderada por Vítor Bento não assina contas de um período cuja 
gestão não foi da sua responsabilidade, entrou a 14 de Julho, e a equipa anterior, presidida por Ricardo Salgado, 
também não assina contas que não foram fechadas sob a sua tutela, as contas foram apresentadas a 30 de Julho. O 
processo é complexo e não se vislumbra uma solução fácil para um problema que tem já quase um mês. A questão 
ganha ainda mais relevância quando se pensa que foram estas contas que acabaram por levar o Banco de Portugal à 
resolução do BES e à divisão em duas instituições o BES, que ficou com os activos tóxicos, e o Novo Banco, que 
deve relançar a actividade, cada uma com o seu presidente e a sua equipa de gestão. O problema agora é saber como é 
que o Novo Banco pode nascer de forma saudável sem que as últimas contas do BES estejam fechadas, assinadas e 
auditadas. Pior, sem o relatório encerrado, são muitas as questões relacionadas com a falência do BES que continuam 
por se entender com clareza e o arrastar da situação pode vir a originar problemas legais de resolução imprevisível. A 
única certeza é que é inadmissível que um banco acabe sem que alguém seja responsável pelas contas, Diário 
Económico de 27 de Agosto; vide http://economico.sapo.pt/noticias; acedido em Agosto de 2014. 
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da confiança do mercado de capitais e no desenvolvimento da actividade económica, 

apesar da existência de critérios restritivos, que seguidamente se mencionam a título de 

exemplo, sendo que o desempenho dos administradores executivos é medido com base 

em critérios financeiros e não financeiros, tais como: (i) rácio entre os custos operativos 

e o produto bancário total, indicador que traduz a actividade operacional, e que mede a 

capacidade de geração de receitas face aos custos operativos incorridos; (ii) resultado 

líquido do período, indicador que traduz o contributo para os accionistas; (iii) rácio 

entre o resultado líquido e os capitais próprios, indicador que mede a rendibilidade 

proporcionada em face do volume investido pelos accionistas; (iv) capitalização 

bolsista, que reflecte a apreciação efectuada pelos mercados do desempenho alcançado, 

traduzindo a riqueza efectivamente criada para os accionistas, o que permite alinhar a 

visão dos accionistas e dos mercados; (v) crédito versus depósitos, que qualifica o grau 

de equilíbrio da trajectória de crescimento, e permite aferir se esse crescimento assegura 

o cumprimento dos requisitos regulamentares para reduzir o endividamento 

estabelecidos para o sector financeiro em Portugal; (vi) indicador para aferir a 

solvabilidade do ponto de vista prudencial, com referências estipuladas tanto pelo 

Banco de Portugal como pela Autoridade Bancária Europeia; (vii) cumprimento das 

principais regras associadas à actividade da instituição, avaliação a efectuar pelas 

funções de Controlo Interno que evidenciam eventuais desconformidades nas áreas de 

risco, auditoria interna e de compliance e as medidas implementadas e/ou concretizadas 

para sanar tais insuficiências, as quais são reportadas ao Banco de Portugal; e (viii) 

indicadores de qualidade de serviço, por forma a incorporar a opinião da base de 

clientes sobre o grau de protecção dos seus interesses58. 

Embora, no cômputo das variáveis estejam explícitos também critérios de 

mercado, é claro que relativamente aos juízos contabilísticos, os administradores 

executivos optam por políticas e critérios, com impacto nos resultados, no desempenho 

e na posição financeira, como por exemplo vida útil dos activos de longa duração, 

valorização dos inventários, reconhecimento e valorização das imparidades, que 

resultem em valores contabilísticos que beneficiem os seus próprios interesses, em 

detrimento da riqueza dos accionistas (Scott, 2011). Por exemplo, no caso BES, 
                                                           
58 Consultar Relatório e Contas Anuais, vide BES (2010), (2011), (2012) e (2013). 
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assistiu-se à prática de políticas para ocultar empréstimos efectuados dentro do Grupo e 

que não foram reconhecidos no balanço, e no caso do Banco Português de Negócios 

(BPN) foram capitalizados os gastos com abertura de agências. 

Similarmente, aponta-se, à guisa de exemplo, uma outra situação respeitante a 

salários e bónus, como o Grupo Altri que atribui como incentivo ao CA uma 

componente variável de remuneração composta por: (i) retorno total para o accionista 

considerando a valorização da acção mais dividendo distribuído; (ii) somatório dos 

resultados líquidos dos últimos três anos; e (iii) evolução dos negócios da sociedade, 

considerando que o valor médio não pode exceder cinquenta por cento (50%) da 

remuneração fixa auferida nos últimos três anos59. De facto, nos casos apontados e 

outros a observar, verifica-se o elevado grau de importância atribuído aos indicadores 

financeiros obtidos através de elementos e resultados contabilísticos. 

Quanto às questões sobre a propriedade e o controlo, existe, em Portugal, uma 

coincidência entre a propriedade do capital, titularidade das participações sociais e o 

controlo, como possibilidade de influenciar as decisões na sociedade. Na verdade, nas 

sociedades anónimas, em princípio, a uma acção corresponde um voto, de acordo com o 

disposto no n.º 1, do artigo 384.º, do CSC, apesar de existirem casos excepcionais, tais 

como: os Grupos Semapa60, Média Capital e Estoril Sol61, Lisgráfica62 e Portugal 

Telecom63. No entanto, nem sempre a titularidade de determinada percentagem do 

capital representa um correspondente efeito de influência nas decisões da sociedade. 

Para além dos casos previstos no n.º 2, do artigo 384.º, do CSC64, os direitos de voto de 

determinadas acções poderão estar suspensos ou existir acções preferenciais sem direito 

a voto, se o contrato de sociedade contemplar essa possibilidade, de acordo com o 

disposto no artigo 341.º e seguintes do CSC. Para certos efeitos legais, o importante é 

apurar a percentagem de voto e não a percentagem de capital. Assim, por exemplo, o 

                                                           
59 Consultar Relatório e Contas Anuais, vide Altri (2010), (2011) e (2012). 
60 Um bloco de 385 acções corresponde a um voto. 
61 Um bloco de 100 acções corresponde a um voto, quer na Média Capital, quer na Estoril Sol. 
62 Um bloco de 2.500 acções corresponde a um voto. 
63 Um bloco de 500 acções corresponde a um voto. 
64 Vide a alínea b) do n.º 2 do artigo 384.º do CSC onde indica que “o contrato de sociedade pode estabelecer que 
não sejam contados votos acima de certo número, quando emitidos por um só accionista, em nome próprio ou 
também como representante de outro”. Na alínea c) indica que “a limitação de votos permitida pode ser estabelecida 
para todas as acções de uma ou mais categorias, mas não para accionistas determinados” (Serens, 2012).  
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dever de comunicação de participações qualificadas, artigos 16.º e seguintes do CVM, 

em sociedades abertas depende da percentagem do direito de voto de que o participante 

possa dispor, quer pela propriedade das acções ou o usufruto do direito de voto, quer 

ainda em virtude dos direitos de voto de terceiros, mas cujo sentido o participante possa 

influenciar, artigo 20.º e seguintes do CVM, veja-se por exemplo o caso do Grupo 

EDP65. 

A premissa comum é a da existência de interesses e objectivos divergentes entre 

administradores executivos e proprietários e que, caso não existam incentivos ou 

mecanismos de monitorização da acção dos executivos, estes últimos tomem decisões 

que maximizam os seus interesses pessoais em detrimento dos interesses dos 

proprietários. No entanto, é normal os administradores executivos preferirem aumentar 

o valor da empresa através do aumento do investimento, efectuado em projectos com 

Valor Actualizado Líquido (VAL)66 inferior a zero porque esta opção intensificará o seu 

poder. O sobre investimento aumenta o poder dos administradores executivos, mas 

diminui a riqueza dos accionistas, porque os executivos vão investir mesmo que as 

perspectivas de lucro sejam reduzidas (Jensen, 1986). Veja-se as notícias divulgadas na 

imprensa relativamente a projectos lançados pelos grupos empresariais e que, 

                                                           
65 As acções da categoria A correspondem a 80,30% do capital social e as de categoria B correspondem a 19,70%. As 
acções ordinárias (ou de Categoria A) não estão sujeitas a quaisquer limitações relativas à sua transmissibilidade, 
dado que, nos termos do CVM, as acções transaccionadas em mercado são livremente transmissíveis, embora os 
Estatutos da EDP contenham regras relativas à limitação do exercício de direito de voto, as quais se aplicam 
igualmente às acções ordinárias (ou de categoria A) e às acções da categoria B. As acções de categoria B são as 
acções a reprivatizar, que estão sujeitas a restrições quanto à sua titularidade, apenas podendo ser detidas pelo Estado 
ou por entidades que pertençam ao sector público. Segundo os Estatutos da EDP, actualmente em vigor, não serão 
considerados os votos emitidos por um accionista, em nome próprio ou como representante de outro, que excedam 
25% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social, limite que era de 20% até ter sido deliberada a 
respectiva alteração na Assembleia Geral de Accionistas, realizada a 20 de Fevereiro de 2012. Acresce que os 
accionistas que passem a deter uma participação igual ou superior a 5% dos direitos de voto ou do capital social, 
devem comunicar esse facto ao CA Executivo, no prazo de cinco dias úteis contados da data em que se tenha 
verificado a referida detenção, não podendo exercer os respectivos direitos de voto enquanto não houverem procedido 
a essa comunicação, vide www.edp.pt/pt/investidores/relatorioecontas/, acedido em Agosto de 2012. 
66 O VAL tem como objectivo avaliar a viabilidade  de um projecto de investimento através do cálculo do valor 
actual de todos os seus cash-flows, sendo por isso um indicador muito utilizado em estudos análise de viabilidade. 
Este mesmo indicador pode ser usado também para medir o valor de qualquer outro activo que gere cash-flows, por 
exemplo, uma empresa, uma fábrica, um equipamento. Por valor actual entende-se o valor hoje de um determinado 
montante a obter no futuro. Como qualquer investimento apenas gera cash-flow no futuro, é necessário actualizar o 
valor de cada um desses cash-flows e compará-los com o valor do investimento. No caso do valor do investimento ser 
inferior ao valor actual dos cash-flows, o VAL é positivo o que significa que o projecto apresenta uma rendibilidade 
positiva. Para actualizar os cash-flows futuros é utilizada uma taxa a que se chama taxa de desconto. Esta taxa de 
desconto é não mais do que uma taxa de juro sem risco sendo normalmente utilizada a taxa de juro das Obrigações do 
Tesouro, acrescida de um prémio de risco estabelecido para o tipo de projectos em causa.  
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normalmente, provoca, num primeiro impacto, aumento do valor das cotações das 

acções. 

No caso de empresas com o capital fortemente disperso, não está garantido que 

as equipas de gestão prossigam, permanentemente, os interesses da empresa, havendo, 

antes, razão para pensar que, em múltiplas situações, os administradores executivos 

procurarão em primeiro lugar maximizar o seu bem-estar, em vez de procurarem atingir 

os objectivos da empresa e dos seus accionistas. Observe-se como exemplo, para 

ilustrar a problemática da divergência de interesses, a tomada de riscos excessivos, em 

circunstâncias em que os executivos partilham dos benefícios em caso de sucesso, mas 

inversamente não partilham dos custos em caso de insucesso. É neste contexto que têm 

sido estudados vários mecanismos de “Governo das Sociedades”. 

Considerando a complexidade do conceito de “Governo das Sociedades” 

existem teorias de base que enquadram o tema, embora as mais relevantes sejam: 

� Stewardship Theory – defende que os executivos tendem a actuar mais no 

interesse da organização, que consideram uma extensão de si próprios, do que no 

seu próprio interesse. Nesta teoria, os executivos valorizam mais os aspectos de 

auto-reconhecimento, prestígio, realização profissional, responsabilidade, 

altruísmo, crenças, respeito pela autoridade e a motivação intrínseca pela 

satisfação na realização das suas tarefas (Barney, 1990; Barney et al., 2011; 

Davis et al. 1997; Donaldson, 1985, 1990a, 1990b e Donaldson et al., 1991). 

Donaldson et al. (1991) efectuaram um estudo que fornece evidência, embora 

não significativa, sobre a teoria que defende que os interesses dos accionistas 

são maximizados por incumbência partilhada de funções. 

� Agency Theory – contempla a separação entre a propriedade da empresa e a 

gestão. A base da “Teoria da Agência” reside na motivação dos administradores 

para a maximização individual da sua “utilidade”, dado que a relação entre os 

accionistas e os administradores será sempre problemática. A grande questão 

reside no seguinte: como é que os accionistas evitam que os administradores 

maximizem a sua própria utilidade? Como os mercados não são completamente 

eficientes, nomeadamente no âmbito das assimetrias de informação, parte-se do 
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princípio de que os administradores tendem a defender os seus interesses e não 

os dos accionistas. Nesta perspectiva, o equilíbrio só se obtém quando os 

administradores detêm acções das empresas (Chrisman et al., 2004; Donaldson 

et al., 1991; Eisenhardt, 1989; Green, 1983; Jensen, 1986; Jensen et al., 1976 e 

1990; Li, 2011 e Nikkinen et al., 2004).  

� Resource Dependence Theory – toma em consideração os sistemas abertos em 

que as organizações se inserem, as transacções com o seu meio envolvente e os 

constrangimentos que advêm das redes de interdependência com outras 

organizações. Nesta teoria o “Governo das Sociedades” refere-se à construção 

de organizações de sucesso que possuem estruturas e interesses que se 

relacionam de modo eficiente e com o meio envolvente (Davis et al., 2010; 

Drees et al., 2013; Hillman et al., 2009; Pfeffer et al., 1978; Salancik, 1979; 

Sappington, 1991; Scott, 2003 e Sharif, 2014).  

Todavia, os principais avanços têm-se centrado na “Teoria da Agência”, sendo 

não só a mais desenvolvida, mas aquela onde grande parte dos modelos e processos de 

“Governo das Sociedades” radicam. O marco teórico e conceptual proporcionado pela 

“Teoria da Agência” reconhece que o problema básico das organizações em que existe 

separação entre propriedade e gestão dos recursos, centra-se nas dificuldades com que 

se deparam os accionistas para assegurar que os resultados obtidos não sejam mal 

aplicados, pela administração, em projectos não rentáveis (Shleifer et al., 1997). 

Sendo que, uma empresa não é um indivíduo, mas uma forma de relação legal 

que resulta de um processo no qual os conflitos de interesses são colocados em 

confronto dentro de um quadro de relações contratuais, daí que o comportamento da 

empresa é comparado ao comportamento de mercado, isto é, resultado de um processo 

de equilíbrio assaz complexo. 

Tendo em conta a relação “principal-agente” numa organização os accionistas 

são vistos como os principais, os quais delegam a sua autoridade nos administradores, 

que serão assim os seus agentes. Os conflitos de interesse que tipicamente surgem entre 

ambos são: (i) obtenção de benefícios não pecuniários por parte dos administradores, 

como os resultantes da aquisição de novas empresas, ou da frota automóvel colocada ao 
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seu dispor, muitas vezes contraditórios com a maximização do rendimento dos 

accionistas; (ii) diferentes atitudes face ao risco, os administradores são normalmente 

mais avessos ao risco do que os accionistas, devido à sua riqueza estar estreitamente 

ligada ao desempenho da organização, enquanto os accionistas possuem um portfolio 

diversificado de activos, reduzindo o risco; e (iii) os administradores, normalmente, 

privilegiam as acções de curto prazo, demonstrando sucesso, em detrimento de acções 

de longo prazo, mais favoráveis à organização. Neste enquadramento é de prever que os 

accionistas introduzam medidas fiscalizadoras e limitativas das acções dos 

administradores, de forma a garantir que haja uma convergência de interesses. 

Zimmerman (2010) considera que a maximização do valor das acções, a política 

de dividendos, a recompensa dos administradores executivos e a implementação de um 

processo de auditoria e de controlo interno são alguns dos mecanismos utilizados para 

resolver os problemas de agência entre administradores e accionistas. 

Quando o proprietário/administrador se financia por abertura de capitais a 

accionistas externos ou quando se adoptam mecanismos que visam reduzir os conflitos 

de interesses entre as partes, ocorrem determinados custos, denominados custos de 

agência gerados por divergência entre as partes. Estes emergem da redução da riqueza 

do administrador, enquanto accionista, que não é idêntica ao incremento dos benefícios 

pessoais retirados da actividade, ou da soma dos custos de monitorização e incentivos 

atribuídos aos administradores e a soma das perdas residuais que resultam da diferença 

entre o resultado hipotético e o resultado real. Nestas circunstâncias, o proprietário e/ou 

administrador procura maximizar os seus benefícios pessoais em detrimento dos 

accionistas externos. Estes custos reflectem o custo da separação entre a propriedade e a 

administração (Góis, 2007). 

Nestes termos, a relação de representação contratual envolve custos, 

denominados de custos de agência, derivados do custo de alinhamento de interesses 

divergentes, e compreendem a soma das seguintes parcelas de custos para: (i) criar e 

estruturar os contratos entre o principal e o agente; (ii) monitorar as actividades dos 

administradores e de fiscalização pelo principal; (iii) ligação pelo agente; e (iv) perda 

residual, correspondente à privação da riqueza do principal em resultado da divergência 

de interesses, entre as decisões do agente e os interesses do principal, em relação ao 
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objectivo. Jensen et al. (1976) distinguem dois tipos de custos de agência como o custo 

do: (i) financiamento por acções detidas por accionistas externos; e (ii) endividamento.  

No entanto, a dimensão dos custos de agência varia entre empresas, sendo 

influenciados por alguns factores, tais como: (i) custos de avaliação do desempenho do 

administrador, “substituição” do administrador, sistemas de incentivos e de aplicação de 

regras e políticas; (ii) facilidade com que os administradores exercem as suas 

preferências, por vezes contrárias à maximização do valor; (iii) nível de competição 

existente no mercado de administradores; (iv) eficiência do mercado de controlo das 

empresas; e (v) qualidade da estrutura de governo67. 

De facto, os custos de agência são, em si, graves porque originam prejuízo do 

bem-estar dos accionistas e têm consequências para a economia no seu todo, daí as 

repercussões no mercado de capitais, seja ao nível do custo de capital, seja ao nível da 

disponibilidade dos investidores para continuarem a financiar as empresas com capital 

disperso. 

Também a diversificação da carteira para minimizar o risco explica que os 

investidores não tenham interesse ou não possam seguir o desenvolvimento das 

empresas em que participam como accionistas. Eis porque existe cada vez maior 

separação entre propriedade e controlo da empresa. Perante esta separação entre a 

propriedade e a administração da empresa, de acordo com a “Teoria da Agência”, o 

agente, neste caso a administração, intenta operar em seu próprio proveito, o que conduz 

a que os objectivos dos proprietários/accionistas tenham desvios que originam um custo 

de capital, conhecido na literatura contabilística como custo de agência (Jensen et al., 

1976).  

No entanto, se o proprietário e/ou accionista observasse os actos da 

administração, então o contrato óptimo consistiria em pagar ao agente uma remuneração 

fixa se tomasse as decisões correctas e em situação inversa seria penalizado. O 

problema apresenta-se quando o proprietário e/ou accionista não observa as decisões do 

agente. Neste caso o contrato óptimo consistia em fazer participar o agente do resultado 

                                                           
67 Maior custo de capital e menor valorização para as empresas com piores estruturas de governo, vide McKinsey 
(2002). 
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dos seus actos, sendo isto um incentivo para que actuasse em favor do proprietário e/ou 

accionista.  

Na prática, a forma mais imediata para os proprietários da empresa avaliarem o 

desempenho dos administradores baseia-se em elementos contabilísticos, como a 

evolução do resultado líquido do período, do volume de negócios, do valor do 

património e do crédito atribuído a clientes. Porém, a contabilidade da empresa, em 

especial os critérios de definição, mensuração e reconhecimento dos elementos, que 

constituem as contas anuais, desenvolve-se aplicando obrigatoriamente os pressupostos 

base da informação financeira e que têm como principal escopo o cálculo do resultado, 

da situação financeira, patrimonial e económica permitindo aos utilizadores a tomada de 

decisões adequadas. Os procedimentos contabilísticos utilizados no cálculo do resultado 

de determinado período têm de facto efeito sobre as remunerações dos administradores 

e é frequente auferirem incentivos indexados ao lucro que a empresa consiga obter, 

nomeadamente com base no valor do EBITDA68. Nestas circunstâncias, caberia pensar 

que se a administração analisa os resultados, e de facto existe evidência de que o fazem, 

o mesmo não aconteça em seu proveito, mas primordialmente em prol dos interesses 

dos accionistas, minimizar o risco e maximizar os fluxos de caixa esperados, com o fim 

de incrementar ou estabilizar a sua riqueza. Nos estudos realizados por Healy (1985) e 

Jensen et al. (1990), os autores alertam que o pagamento efectuado, aos 

administradores, com base em variáveis contabilísticas, representa um persuasivo 

instrumento de atracção para a gestão dos resultados.  

Guercio et al. (1999) e Hartzell et al. (2003) defendem que a intervenção do 

“Governo das Sociedades”, nas entidades participadas, pelos investidores institucionais 

assume um papel importante na atenuação dos problemas de agência entre 

administradores e accionistas, isto é, os investidores institucionais limitam o 

comportamento dos administradores e sugerem, ainda, que a intervenção desses 

investidores seja no sentido de aumentar o valor e o desempenho empresarial.  

Contudo, os actuais Códigos de Conduta e de Bom Governo deixam clara a 

crescente preocupação para garantir a correcta gestão das organizações, especialmente 

                                                           
68 Vide a generalidade dos relatórios e contas anuais publicados pelas empresas cotadas em bolsa, in www.cmvm.pt/. 
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das entidades com títulos cotados e das que têm o seu capital repartido por acções, onde 

a propriedade e o controlo estão claramente diferenciados. Segundo Alonso (1998: 5) 

“Não basta ter a condição de proprietário, deter votos nas assembleias gerais de 

Accionistas e ocupar um lugar no CA para afirmar o Bom Governo da Organização”.  

A “Teoria de Agência”, estará subjacente em todos os aspectos analisados e 

estudados neste capítulo, definindo-se a relação de agência como um contrato, pelo qual 

uma ou mais pessoas, o(s) principal(ais), levam a que outra, o agente, actue em sua 

representação, mediante a delegação do poder de decisão. Numa sociedade comercial os 

principais serão os accionistas e os agentes os administradores. Dado o problema de 

agência que o “Governo das Sociedades” implica, convém estudar os mecanismos de 

acção colectiva ao dispor dos accionistas para reduzir as assimetrias de informação e as 

dificuldades de fiscalização. 

Tais mecanismos, em termos de Governo das Sociedades correspondem: (i) 

vertente interna, que equivale “ao conjunto das regras organizativas dentro de cada 

sociedade”; e (ii) vertente externa, consiste na “avaliação sobre o desempenho das 

sociedades que é feito através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado” 

(CMVM, 2007: 3). Alguns autores, nomeadamente Iskander (2000) seguem uma 

abordagem semelhante, distinguindo os mecanismos que se referem a incentivos 

internos, ou seja, que definem as relações entre os principais intervenientes na 

organização, dos que se referem a forças externas, como a legislação e os regulamentos. 

A concentração de propriedade e/ou poder de voto é a forma mais vulgar de 

“Governo das Sociedades” nos países da OCDE e nos países em vias de 

desenvolvimento, o que é corroborado pelos resultados de um estudo orientado por La 

Porta et al. (1999) em vinte e sete (27) países desenvolvidos e incidindo sobre empresas 

cotadas, que demonstram que as empresas com accionistas maioritários são dominantes 

e que na maior parte das vezes esse accionista é uma família seguindo-se o Estado como 

accionista maioritário mais frequente. Outra conclusão relaciona-se com a forma de 

controlo mais comum das empresas através de uma estrutura piramidal e em países onde 

há uma boa protecção ao investidor há uma proporção mais elevada de empresas de 

capital disperso. 
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Uma das vantagens é permitir que o accionista maioritário tenha influência 

suficiente para controlar a administração e implementar as mudanças necessárias, mas 

acarreta também os seus próprios problemas de agência como a possibilidade de 

expropriação dos accionistas minoritários, atendendo a que “o accionista maioritário 

está, por norma, directa ou indirectamente, envolvido na gestão e dispõe de mais 

informação que os accionistas minoritários. Pode usar esta assimetria de informação 

em proveito próprio, em prejuízo da empresa no seu todo, e dos accionistas 

minoritários em particular” (Silva et al., 2006b: 16). Shleifer (1997: 33) refere a 

existência de privação de investidores, empregados e outros elementos relevantes no 

“Governo das Sociedades”, para além dos administradores, que não terão a motivação 

necessária para efectuar investimentos avultados e de risco na empresa. 

Silva et al. (2006b: 30) mencionam que os investidores institucionais são, 

normalmente, vistos como desempenhando um papel importante na fiscalização e no 

controlo das empresas, com valores admitidos a cotação em mercados regulamentados, 

são considerados informados, aprimorados e com potencial para influenciar e controlar 

a equipa de gestão sem o perigo de expropriação dos pequenos accionistas, embora, não 

tenham forçosamente vocação, interesse e condições ou nem sempre sejam eficazes para 

o exercício desse papel de fiscalização e controlo. 

No caso dos mercados accionistas com liquidez há quem argumente que tendo 

os investidores a opção de facilmente “abandonar” a empresa, não terão a motivação 

necessária para exercer fiscalização sobre a administração. Daí afirmar-se que no 

mercado norte-americano os grandes investidores não possuem os incentivos para 

controlar a administração, atendendo à forte liquidez deste mercado. Outra perspectiva, 

é a de que nos mercados com liquidez os investidores optarem que seja o mercado a 

exercer o controlo sobre a administração e dessa forma limitam a sua participação na 

sociedade, de forma que o preço das acções transaccionadas reflicta o desempenho. 

Regra geral, um aumento do número de accionistas ou da dispersão do capital 

conduz a uma maior liquidez (Becht, 1999). Além disso, resultados empíricos mostram 

também que se a administração possuir maior propriedade da empresa provoca redução 

de liquidez, devido à maior probabilidade de transacção com um insider (Becht et al., 
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2003). Observe-se o caso do mercado bolsista português que se caracteriza por um 

elevado grau de concentração accionista e reduzida liquidez. 

Face ao exposto, o “Governo das Sociedades” funciona como um sistema de 

resolução de conflitos entre os diferentes participantes na estrutura da empresa, 

accionistas e administradores, e também trabalhadores, clientes, fornecedores e 

instituições públicas e financeiras. É claro que a minimização ou anulação dos conflitos 

depende dos resultados da empresa. Nessa perspectiva, sugere-se a análise de aspectos 

como o papel da administração, a influência da estrutura da propriedade e do controlo 

de actuação, o modelo dos órgãos societários, a supervisão e controlo, a separação do 

poder de decisão e controlo entre os diferentes membros do CA. No “Governo das 

Sociedades” o que mais importa não é a maior ou menor concentração de propriedade 

e/ou poder de voto, mas sim a capacidade dos accionistas, se necessário, intervirem e 

exercerem controlo sobre a administração. No entanto, deve-se ter presente que a 

principal função do CA é conduzir os negócios ordinários da entidade, uma vez que nas 

empresas de maior dimensão as funções de gestão são assumidas por pessoas 

especializadas da equipa de administração, sob a atenção e autoridade imediata. 

Segundo Olivencia et al. (1999: 20) o CA deve assumir as responsabilidades seguintes: 

(i) aprovação das estratégias gerais da sociedade; (ii) nomeação, retribuição e 

destituição dos administradores executivos; (iii) controlo da actividade de gestão e 

avaliação dos administradores executivos; (iv) identificação dos principais riscos da 

sociedade, implementação e acompanhamento dos sistemas de controlo interno e de 

informação adequada; e (v) determinação das políticas de informação e comunicação 

aos accionistas, mercados e opinião pública. 

Em suma, o conceito da “Teoria da Agência” inerente à realização óptima de 

tarefas organizacionais e de bem-estar dos proprietários em conjunto com a estrutura de 

“Governo das Sociedades” ajudará a solucionar questões como: (i) a falta de 

responsabilidade dos administradores; (ii) ausência de transparência; e (iii) qualidade, 

apresentação e divulgação da informação. Efectivamente, para existir um melhor 

desempenho da administração executiva e reduzir os problemas existentes é essencial 

que o CA supervisione a actuação dos administradores executivos e institua comissões 

especializadas, como de auditoria, de nomeações e de salários e retribuições, de forma 
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que tais comissões se limitem a preparar e a facilitar as decisões do CA e não a exercer 

as suas funções por delegação. Um dos erros existentes relaciona-se com o facto de que 

as comissões exercem as suas funções por delegação e não informam com detalhe 

suficiente o debate das questões relevantes. Por exemplo, o CA da Gowex era apenas 

constituído por administradores executivos, sendo um dos administradores casado com 

o Presidente do CA, o que limitava, ou mesmo, impossibilitava o controlo da gestão 

empresarial. 

 

1.2.7 – Os Ditames da Actuação dos Órgãos Sociais      

1.2.7.1 – Bases Fundamentais 

As actuais exigências de profissionalismo, requisito imposto aos elementos que 

constituem o CA das sociedades que estão presentes no mercado de capitais, assim 

como a necessidade de estabelecer rigorosos mecanismos de direcção e controlo da 

gestão que salvaguarde os interesses dos accionistas e dos investidores, impõe aos 

referidos titulares um papel de capital importância e de actuação eficaz e eficiente. Góis 

(2007: 37) refere que o CA deve constituir um fórum deliberativo, representando não só 

os interesses dos accionistas, mas também o conjunto de interesses representados entre 

os utilizadores da informação, que acrescentam valor.  

Como súmula do exposto surge o Livro Verde (Comissão Europeia, 2011: 3) 

onde considera que são necessários CA com elevados níveis de eficácia no seu 

desempenho para instigar os órgãos executivos, significando que os CA devem ser 

constituídos por membros não executivos multifacetados, qualificados e com 

experiência profissional adequada e em permanência no desempenho das funções. O 

Presidente do CA assume um papel relevante, dada a sua responsabilidade na gestão do 

risco. Efectivamente a composição do CA tem de se adequar às actividades da empresa, 

pelo que os membros não executivos do conselho devem ser seleccionados com base no 

mérito, qualificações profissionais, experiência, qualidades pessoais dos candidatos, 

independência e diversidade.  

A diversidade de perfis e formações dos membros é importante na medida em 

que confere ao CA um leque variado de competências, pontos de vista e valências, o 
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que conduz a um maior volume de recursos e conhecimentos especializados. As 

diferentes experiências de liderança, os antecedentes nacionais ou regionais ou o género 

constituem um meio eficaz de reduzir o “pensamento de grupo” e gerar novas ideias. 

Uma maior diversidade conduz a um debate mais aprofundado, mais monitorização e 

mais desafios nas reuniões dos CA o que potenciará um resultado de melhores decisões, 

embora possam ser mais demoradas, o que provocará, por outro lado, constrangimentos. 

Por conseguinte, o empenho e o apoio do presidente são indispensáveis. 

Segundo o estudo de Góis (2007: 298) em Portugal a proporção de 

administradores não executivos independentes situava-se na média dos 17%, no período 

de 1996-2001, para as empresas não financeiras que integravam o PSI Geral, mais baixo 

do que no caso espanhol, em que a média se situava nos 30% de acordo com Mayoral 

Monterrey et al. (2008). No entanto, no estudo efectuado, Góis (2007), não encontrou 

relação entre o nível de independência do CA das empresas portuguesas e a qualidade 

das DF apresentadas. O estudo efectuado para o período de 2010-2012, apresentado na 

II Parte deste trabalho, observa-se que a proporção de administradores não executivos 

independentes situa-se na média dos 17,95%, para as empresas não financeiras que 

integravam o PSI Geral, apresentando apenas um ligeiro aumento, relativamente à 

média apresentada no estudo de Góis (2007), o que evidencia a não existência de 

grandes alterações entre os dois períodos. 

Segundo Fama (1980) a supremacia dos membros do CA internos constitui um 

factor que cria as condições para a ocorrência da transferência de riqueza dos 

accionistas para os administradores executivos da entidade. Conforme já referido, a 

inclusão de membros externos no CA implica a inclusão de membros que actuam como 

árbitros nos desentendimentos entre os que são internos e visa ratificar as decisões que 

envolvem problemas de agência mais complexos. 

É fundamental, que os administradores se sintam independentes, embora não 

seja condição suficiente, para que a sua missão seja adequadamente cumprida, pois é 

imprescindível que sejam competentes, íntegros, responsáveis e que consagrem tempo 

suficiente aos assuntos da empresa. Lamentavelmente, um ex-administrador não 

executivo do BES admitiu que os administradores não executivos não tinham nada a ver 
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com a vida diária do banco, limitavam-se a estar presentes nas reuniões do CA quando 

eram convocados, quatro ou cinco vezes por ano e o que conheciam da vida do banco 

era o que era reportado nessas reuniões pelos quadros superiores (Simões, 2014). 

Contudo, segundo Silva et al. (2006b: 29), “…muitas vezes, os administradores 

independentes não têm tempo, nem conhecimentos, quer no campo financeiro, quer no 

campo técnico específico do negócio, para absorver toda a informação necessária à 

compreensão do funcionamento da empresa, pelo que os administradores executivos 

acabam por se encontrarem em situação privilegiada relativamente aos 

administradores não executivos”. Importa relevar que, os membros não executivos têm, 

fundamentalmente, dois papéis: o de consultores estratégicos e o de observadores da 

organização. Assim, o CA “deve incluir um número de membros não executivos que 

garanta efectiva capacidade de supervisão, fiscalização e avaliação da actividade dos 

membros executivos” (CMVM, 2007: II.1.2.1).  

Em todos os países, as empresas possuem, pelo menos, um órgão de 

administração, a quem compete tomar as decisões de gestão quotidianas. Porém, 

frequentemente, tal responsabilidade é cometida a um número limitado dos seus 

membros, os chamados “Administradores Executivos”. Estes nas suas funções são 

auxiliados por gestores que, não integrando o órgão de administração, têm também 

responsabilidades e competências na administração das empresas. Entre os gestores 

existem, por norma, vários níveis hierárquicos. Os gestores em conjunto com a 

administração executiva têm a responsabilidade e assumem um papel crucial no que 

respeita à definição da política estratégica da empresa. 

Um outro elemento a ter em atenção relaciona-se com a necessidade do CA 

reunir com a regularidade que se configure adequadamente para seguir de perto as 

actuações dos administradores executivos e tomar as decisões de forma oportuna e 

atempada. De acordo, com o estipulado pela CMVM, o relatório de “Governo das 

Sociedades” deve indicar o número de reuniões efectuadas pelo CA (CMVM, 2010)69. 

O Conselho deverá analisar detalhadamente o orçamento, o desenvolvimento e grau de 

                                                           
69 Anexo I, n.ºs I.1 a I.22, ponto III.2.7. Consolidação de Fontes Normativas e do Código de Governo das Sociedades, 
vide www.cmvm.pt/. 
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execução do plano estratégico, assim como as DF que serão depois enviadas às 

entidades reguladoras e de supervisão dos mercados para a sua publicação. 

Sem prejuízo de, em função das circunstâncias jurídicas e institucionais em que 

cada empresa se insere, a política executiva e estratégica tem de ser aprovada pelo órgão 

de administração no seu todo, ou mesmo pela Assembleia-Geral de accionistas. É 

frequente que a política estratégica seja concebida, formulada e advogada pela equipa 

de gestão. 

Convém deixar claro que as Recomendações ao Código do Governo das 

Sociedades, (CMVM, 2010: II.1.3.2), indicam que “O processo de selecção de 

candidatos não executivos deve ser concebido de forma a impedir a interferência dos 

administradores executivos”. Deste modo, interessa analisar em termos de relação com 

o desempenho da organização, a independência dos órgãos de administração, dado ser 

um aspecto fulcral em que assentam muitos dos Códigos de Boas Práticas e do Governo 

das Sociedades, e que é medida através de vários critérios, nomeadamente, separação 

dos papéis de CEO e de Presidente do CA, proporção de administradores independentes 

nos órgãos de administração, ou a existência de comissões de apoio. 

Tanto Becht et al. (2003) como MacAvoy et al. (2003) afirmam que os estudos 

existentes demonstram não haver relação entre a independência dos órgãos de 

administração e o desempenho da organização, ou, quanto muito, que os resultados são 

ambíguos, nomeadamente em relação à separação das funções de CEO e de Presidente 

CA, em que as conclusões são díspares. Um exemplo actual da não independência dos 

órgãos de administração foi a nomeação, em Outubro de 2014, de Brian Thomas 

Moynihan como Chairman do Bank of American, onde exerce as funções de CEO desde 

Janeiro de 201070. Contudo, os resultados do trabalho levado a cabo em MacAvoy et al. 

(2003) não deixam dúvidas aos seus autores, evidenciando que as empresas com 

melhores sistemas de governo, órgãos de administração activos e independentes, são 

aquelas que apresentam melhor rendibilidade, medida através do EVA™, quando 

comparadas com empresas com sistemas de governo menos elaborados. Porém, 

pesquisas efectuadas por Weisbach (1988), Byrd et al. (1992) e Brickley et al. (1994), 

                                                           
70 Vide http://newsroom.bankofamerica.com/brian-moynihanide, acedido em Outubro de 2014. 
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citado em Short (1999: 399) relativas ao papel desempenhado pelos membros não 

executivos, apontam para uma melhoria substancial da sua responsabilidade em 

situações de crise.  

Em análise aos Relatórios sobre Governo das Sociedades, publicados em 

Portugal, verifica-se que algumas entidades não cumprem as Recomendações ao Código 

do Governo das Sociedades (CMVM, 2010), indicadas no capítulo II, ponto 1.1.2. “As 

sociedades devem criar sistemas internos de controlo de gestão de riscos, em 

salvaguarda do seu valor e em benefício da transparência do seu governo societário, 

que permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as 

seguintes componentes: i) fixação dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria 

de assumpção de riscos; ii) identificação dos principais riscos ligados à concreta 

actividade exercida e dos eventos susceptíveis de originar riscos; iii) análise e 

mensuração do impacto e da probabilidade de ocorrência de cada um dos riscos 

potenciais; iv) gestão do risco com vista ao alinhamento dos riscos efectivamente 

incorridos com a opção estratégica da sociedade quanto á assumpção de riscos; v) 

mecanismos de controlo da execução das medidas de gestão de risco adoptadas e da 

sua eficácia; vi) adopção de mecanismos internos de informação e comunicação sobre 

diversas componentes do sistema e de alertas de riscos; vii) avaliação periódica do 

sistema implementado e adopção das modificações que se mostrem necessárias”. 

Neste sentido, o CA deve ser constituído por um número razoável de membros, 

de forma a assegurar a sua operacionalidade e o trabalho de cada elemento, e contar 

com todos os meios necessários para o melhor e mais eficaz exercício das suas funções, 

incluindo a comunicação com os responsáveis das diferentes áreas de negócio e de 

serviços, como a assistência de profissionais especializados. 

Fama (1980), Fama et al. (1983) e Short (1999) interrogam-se se os membros 

não executivos têm incentivos para minorar as actividades dos administradores 

executivos por força da necessidade de manterem as suas reputações como “peritos de 

decisão” no seu mercado de trabalho. Embora os desenvolvimentos recentes atribuam 

grande confiança ao papel dos membros não executivos como controladores 

independentes das acções dos administradores executivos, este papel estará 

comprometido pelo inerente conflito de interesses ocasionado pela sua dependência em 
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termos de envolvimento e remuneração, nomeadamente quando a sua contratação for 

efectuada com elevadas retribuições e por iniciativa dos administradores executivos. 

São apresentados, ainda, outros resultados empíricos (MacAvoy et al., 2003), 

como: (i) um dos cenários onde os incentivos aos administradores são críticos é numa 

OPA – recorrer a certo tipo de bónus torna os administradores mais receptivos a ofertas 

de aquisição; (ii) dimensão reduzida dos órgãos de administração é um elemento 

indiciador de um “Governo das Sociedades” eficaz; e (iii) não existe correlação entre a 

proporção de administradores exteriores ao Grupo Empresarial e a adopção de medidas 

anti-OPA, por parte dos órgãos de administração. Genericamente, afirma-se não existir 

correlação entre a composição dos órgãos de administração e as várias medidas de 

desempenho de uma Organização. 

Williamson (2008) refere que, apesar das numerosas e significativas 

contribuições para a literatura sobre a eficácia dos CA, ainda há um consenso que 

necessita de ser desenvolvido. Em parte, devido a uma falta de acordo sobre as regras 

do jogo, através das quais se observa e interpreta os CA, como sejam o uso de diferentes 

análises e contributos. O autor examina os CA através da análise dos contratos de 

governo com o objectivo de como: (i) descobrir os factores que são responsáveis pelas 

limitações intrínsecas da composição do conselho, no que respeita a acompanhamento e 

contrapartidas como limitações; e (ii) dar parecer sobre o mérito de reformas propostas, 

às quais é necessário ter como considerações a credibilidade e integridade do conselho 

como factores relevantes.  

O estabelecimento de regras, critérios ou recomendações do “Governo das 

Sociedades” no que diz respeito à composição do CA e às suas comissões, deve ter em 

conta a estrutura do capital social para o cumprimento dos fins gerais de protecção dos 

accionistas minoritários. Quanto à definição do número e proporção que deve existir de 

administradores externos independentes, segundo Aldama Miñón et al. (2003: 36) é 

necessário uma maioria e dentro desses, um número significativo de administradores 

independentes tendo em conta a estrutura accionista da sociedade e do capital 

representado no CA. O CA é um órgão que acumula funções de administração e de 

fiscalização e possui, regra geral, uma estrutura híbrida. Os administradores são 
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nomeados de acordo com os estatutos, ou eleitos pelos accionistas, nunca podendo os 

seus mandatos exceder quatro anos. Porém, de acordo com o disposto no n.º 2 do artigo 

390.º, do CSC, em entidades com um capital social inferior a 200.000 euros, a gestão 

pode estar a cargo de um só administrador (Serens, 2012).  

No seio dos órgãos de administração existem ainda várias comissões, como por 

exemplo comissão de nomeação, comissão de remuneração, comissão de auditoria e 

comissão de análise e gestão de riscos. A existência de comissões especializadas está 

prevista no CSC, designadamente no n.º 1 do artigo 407.º, onde se refere que “...pode o 

conselho encarregar especialmente algum ou alguns administradores de se ocuparem 

de certas matérias de administração...”, constituindo as comissões de análise de 

políticas de remuneração um bom exemplo desta prática nas sociedades comerciais 

portuguesas (Serens, 2012). No caso das comissões executivas em que há uma 

delegação das funções de gestão corrente da sociedade por parte do CA, segundo o n.º 4 

do artigo 407.º do CSC, este “deve fixar os limites da delegação, (...) e, no caso de criar 

uma comissão, deve estabelecer a composição e o modo de funcionamento desta”. 

A Assembleia-Geral está praticamente destituída de competências de gestão, só 

se pronunciando, apenas, sobre as actividades de gestão da sociedade se houver um 

pedido expresso do órgão de administração (Serens, 2012). Além disso, Câmara (2001: 

47) enuncia que “não existe sequer um dever de consulta prévia à Assembleia-Geral em 

decisões cruciais de gestão...”.  

Relativamente a esta matéria, verifica-se, por exemplo uma incongruência no 

caso da EDP, em que o Presidente da Assembleia-Geral é remunerado como membro do 

Conselho Geral e de Supervisão. Contudo, é nas assembleias gerais que os accionistas 

exercem o seu voto. Nas sociedades abertas tal exercício é um direito fundamental dos 

accionistas. O voto pode ser exercido por representação, ou por correspondência, tendo 

esta prática vindo a ser bastante estimulada pela CMVM, nomeadamente através das 

“Recomendações relativas ao exercício do voto por correspondência nas sociedades 

abertas”, emitidas em 2001. Como destinatários incluem-se os accionistas com direito 

de voto e os potenciais investidores, mas também os titulares dos respectivos órgãos 

sociais, nomeadamente o secretário e o presidente da mesa da Assembleia-Geral. Nas 
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recomendações emitidas, o voto por correspondência já contempla o voto por envio 

electrónico.  

Nas sociedades anónimas existe ainda um órgão de fiscalização, constituído por 

um conselho fiscal ou um fiscal único, que obriga à inclusão de um ROC, 

designadamente para efeitos da certificação legal de contas, e que terá cumprir os 

critérios de independência instituídos71. Não obstante, esta exigência não é suficiente, 

em termos da informação necessária, a disponibilizar aos mercados mobiliários, apesar 

de ser importante neste contexto, considerando o papel a desempenhar pelo auditor 

externo.  

Convém, também, referir que se observa que a estrutura monista é dominante em 

Portugal, embora as sociedades possam adoptar estruturas dualistas. Neste caso órgãos 

sociais são compostos por um CA executivo, conselho geral e de supervisão e conselho 

fiscal que terá de incluir um ROC, sendo também obrigatória a existência no Conselho 

Geral e de Supervisão de uma Comissão para as matérias financeiras (Serens, 2012), 

como é o caso de duas empresas do PSI 20 que adoptam o sistema dualista, BCP e EDP. 

Porém, na Alemanha predomina o sistema dualista constituído por um conselho de 

administração (Verwaltungsrat) e um conselho de supervisão (Vorsichtsrat) que deve 

dedicar-se essencialmente a vigiar ou supervisionar e não a administrar, apoiado por 

comissões específicas. 

 

1.2.7.2 – A Remuneração do Conselho de Administração 

A remuneração dos administradores vem sendo utilizada como instrumento para alinhar 

os interesses dos accionistas e dos administradores executivos e, consequentemente, 

reduzir os custos de agência. Neste âmbito, a compensação dos administradores é 

classificada em quatro categorias: (i) nível de remuneração; (ii) remuneração base; (iii) 

remuneração variável; e (iv) benefícios. Para além das quatro categorias de 

compensação, os administradores também obtêm direitos incluídos em planos, que 

abrangem benefícios especiais, nomeadamente seguros de vida, privilégios e planos de 

                                                           
71 De acordo com o Código de Ética e Deontologia Profissional da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), 
Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas (OTOC), IFAC e AICPA. 
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reforma, sendo considerado normal que a compensação aumente com a dimensão da 

empresa. As maiores empresas, admitem, teoricamente, administradores mais 

qualificados, pois a dimensão da entidade é um dos principais determinantes da 

remuneração (Conyon et al., 1995 e Short 1999: 341).   

No entanto, relativamente aos administradores não executivos o Código do 

Governo das Sociedades (CMVM, 2013: III.2) recomenda “A remuneração dos 

membros não executivos do órgão de administração e a remuneração dos membros do 

órgão de fiscalização não deve incluir nenhuma componente cujo valor dependa do 

desempenho da sociedade ou do seu valor”. Não obstante, no caso dos Grupos Semapa 

e NovaBase, há administradores não executivos que auferem uma remuneração em que 

uma parte é variável, embora não haja especificação ou explicação no relatório sobre a 

base de cálculo dessa parte variável. No Grupo Portugal Telecom, o Presidente do CA, 

com estatuto de independente, recebeu prémios de mandato e extraordinários, para além 

da remuneração fixa atribuída72.  

É claro que na base da actuação dos administradores estão os incentivos 

explícitos, tendo regra geral a remuneração enquanto elemento associado ao 

desempenho, bem como os implícitos, estes traduzidos na ameaça de demissão ou na 

possibilidade de prestação de serviços aos órgãos de administração após a aposentação. 

Normalmente, os incentivos relacionados com a atribuição de indemnizações, por 

demissão ou planos de reforma, não são divulgados constando em contratos assinados 

aquando da admissão, como garantias a atribuir.  

Apresentar a título de exemplo o Grupo GALP Energia (2011: 44-45), em que 

“a remuneração variável está indexada a uma árvore de objectivos/indicadores 

económico-financeiros, operacionais, de qualidade de serviço e de 

segurança/ambientais, considerados relevantes para a monitorização da actividade da 

Empresa, da unidade de negócio e da área operacional. Os objectivos definidos têm 

subjacente o recurso a indicadores da criação de valor para o accionista e do 

equilíbrio entre a responsabilidade individual e uma cultura promotora do negócio/da 

equipa. A política de retribuição variável liga-se, assim, a um sistema de avaliação de 

                                                           
72 Vide Relatórios e Contas Anuais, das empresas referidas, para os anos de 2010, 2011 e 2012, in www.cmvm.pt/.  
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desempenho baseado no grau de cumprimento dos objectivos estabelecidos, 

recompensando e distinguindo os melhores desempenhos segundo um método previsível 

e transparente, no sentido em que a melhores avaliações corresponderão melhores 

prémios. De modo a garantir a coerência entre os resultados obtidos e os prémios 

atribuídos, o valor total dos prémios a distribuir está indexado ao resultado líquido73 

do grupo Galp Energia e as regras de minoração e majoração daquele valor estão 

definidas e são divulgadas. Estas regras de indexação podem, inclusivamente, levar a 

que não sejam atribuídos prémios se os resultados líquidos do Grupo ficarem abaixo de 

80% do orçamento”, indicado no relatório da gestão, de Governo e contas anuais 

consolidadas, para o ano de 201174. 

Assim, os sistemas de pagamento com base no desempenho constituem um 

influente mecanismo de motivação da actividade humana. Com efeito, é de tal forma 

persuasivo que, muitas vezes, induz a efeitos opostos ao objectivo inicial para dinamizar 

o desempenho. Convém realçar o facto de que o montante a atribuir de remuneração 

variável pode ser superior ao valor da remuneração fixa atribuída. Neste âmbito Baker 

et al. (1988) referem que se encontram dois tipos de sistemas de incentivos com base no 

desempenho, que estarão suportados em promoções ou em bónus. As promoções são 

utilizadas como incentivos primários na maioria das entidades e, combinadas com uma 

ausência virtual de políticas de compensação com pagamento tendo por base o 

desempenho, enquanto os sistemas de bónus são considerados mais adequados para os 

níveis de topo da hierarquia, onde a promoção é impossível ou de difícil ocorrência. 

Nos últimos anos, a componente variável da remuneração, geralmente ligada ao 

desempenho e às responsabilidades, tornou-se predominante, apesar de ter surgido um 

desfasamento entre o desempenho e a remuneração dos administradores executivos. A 

existência de políticas de remuneração e/ou estruturas de incentivo deficientes induz a 

transferências de valor injustificadas para os administradores executivos em detrimento 

das sociedades, dos accionistas e de outras partes interessadas. Por outro lado, uma 

                                                           
73 O cálculo do Resultado Líquido tem, subjacente, critérios e políticas contabilísticas definidas pelo órgão de 
administração, de acordo com o normativo contabilístico, o CSC e os estatutos de grupo. 
74 Publicado em www.galpenergia.com/PT/investidor/Relatorios/, acedido em Fevereiro de 2013. 
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orientação para os critérios de desempenho a curto prazo pode ter uma influência 

negativa sobre a viabilidade a longo prazo da empresa (Comissão Europeia, 2011: 10). 

Contudo, verifica-se que no Sistema Anglo-Saxónico, as remunerações variáveis 

são a principal componente remuneratória dos administradores, sendo o seu valor por 

norma ligado aos resultados ou à capitalização bolsista, visando-se o alinhamento de 

interesses entre os accionistas e administradores (Silva et al., 2006b: 22).  

No que diz respeito à exigência de divulgação das remunerações relativas aos 

órgãos societários devem ser entendidas como medidas de transparência indispensáveis 

para que se conheçam os interesses e se avaliem as condições de independência de 

quem tem a responsabilidade de conduzir os destinos dos grupos empresariais. Assim, o 

cumprimento das recomendações previstas na legislação sobre “Governo das 

Sociedades” relativamente à divulgação das remunerações consiste em assegurar que as 

empresas devem ter uma política de comunicação e de transparência, perante os 

accionistas e o mercado em geral, permitindo que toda a informação relevante sobre a 

sociedade seja de acesso fácil e universal, evitando assimetrias de informação entre os 

investidores e deve garantir que todos os documentos legais, agentes e eventos da vida 

societária constituam material de divulgação e que sobre eles possa ser formulado juízo 

relativo ao seu impacto no valor da empresa.  

Porém, as práticas de gestão dos resultados surgem como consequência do 

problema de agência que conduzem à existência de informação de natureza assimétrica 

entre o interior e o exterior da entidade. Segundo Arrow (1991) a assimetria baseia-se 

em dois pressupostos: (i) informação oculta ou adversa quando uma das partes 

envolvidas numa transacção dispõe de informação privada ex-ante que não é observável 

pela outra parte; e (ii) acções ocultas ou risco moral quando as acções não observáveis 

são adoptadas ex-post por uma das partes envolvidas na transacção com o objectivo de 

maximizar a sua utilidade em detrimento da outra. Como consequência da necessidade 

de limitar essas práticas torna-se necessário projectar os sistemas de monitorização e 

incentivos, os quais devem ser concebidos como mecanismos complementares e, em 

caso algum, como mecanismos alternativos. 
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O Livro Verde (Comissão Europeia, 2011: 10) formula como principais 

recomendações: (i) a divulgação da política de remunerações e da remuneração 

individual dos administradores executivos e não executivos; (ii) o direito de voto dos 

accionistas em matéria de remuneração; (iii) uma comissão de remuneração 

independente; e (iv) incentivos adequados que favoreçam o desempenho e a criação de 

valor a longo prazo por parte das empresas cotadas. Também, em 2009, o Fórum 

Europeu do “Governo das Sociedades” recomendou: (i) divulgação da política de 

remunerações e da remuneração individual obrigatória para todas as empresas cotadas; 

(ii) voto vinculativo ou consultivo dos accionistas sobre a política de remuneração; e 

(iii) maior independência dos administradores não executivos participantes na 

determinação da política de remuneração.  

Em Espanha, o Projecto de Lei das Sociedades exige que o relatório anual sobre 

as retribuições seja submetido a voto vinculativo em Assembleia-Geral e prevê que em 

caso de rejeição haja a obrigação de rever a política de retribuições. Realmente, um dos 

objectivos das reformas do Governo Societário é o reforço da capacidade dos 

accionistas para influenciar as políticas de “governo”. Esses objectivos incluem 

requisitos de exigência de votação vinculativa sobre a atribuição de remunerações 

baseadas em planos de acções (Armstrong et al., 2013). Grande parte do debate sobre a 

regulamentação assenta na noção de que a votação dos accionistas influencia o 

comportamento empresarial. No entanto, alguns autores desenvolveram estudos e 

concluíram que a eficácia da votação accionista, como um mecanismo de mudança na 

política empresarial, continua a ser uma questão em aberto e controversa (Cai et al., 

2009 e Choi et al., 2011). 

Todavia existem situações em que os administradores recebem remunerações 

significativas de outras empresas do grupo, que não da empresa cotada, sendo legítimo 

dar conhecimento aos accionistas para apreciarem tais situações. Na realidade, estes não 

só suportam, indirectamente, essas remunerações, como não têm qualquer controlo 

sobre a fixação do seu valor (CMVM, 2012b). Como exemplo, aponta-se o caso do BPP 

em que a acusação do Banco de Portugal aos administradores do BPP faz um 

diagnóstico preciso sobre os pagamentos escondidos de remunerações à equipa de 

administração. A análise permitiu apurar que, no período entre 2004 a 2008, duas 
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sociedades offshores pagaram os montantes mais elevados em remunerações. Além da 

retribuição ao Presidente do CA, as offshores Lappon Services e Timdington pagaram 

4,19 milhões de euros em remunerações aos restantes administradores. Os prémios e o 

complemento foram pagos pelas mesmas sociedades sediadas em paraísos fiscais. Além 

destas duas sociedades, eram usadas também a Akey Holdings, Jeral Associates e a 

Linoa Services que pagaram aos administradores do BPP com verbas creditadas nas 

suas contas pelo BPP Cayman, detido pelo BPP. Daí que o Banco de Portugal considere 

que essas operações não foram reflectidas de forma adequada nas contas do BPP 

(Azenha, 2012). Assim, seria essencial criar mecanismos que envolvessem autoridades 

nacionais e entidades auditoras e supervisoras, que garantam a existência de uma 

colaboração efectiva entre todas as organizações relevantes, mesmo quando tal envolva 

diferentes países, intermediários financeiros, diferentes tipos de veículos ou empresas 

offshores, independentemente destes integrarem ou não o perímetro de supervisão 

formalmente definido para o acompanhamento de uma determinada entidade, por forma 

a ser possível reunir toda a informação considerada necessária para garantir total 

transparência de funcionamento e fornecimento de todos os elementos solicitados aos 

supervisores.  

As recomendações relativas ao controlo das questões remuneratórias dos 

administradores, referidas na generalidade dos “Códigos de Governo das Sociedades”, 

apontam para a necessidade da existência de comissões de remuneração. A política 

geral de vencimentos e os pacotes remuneratórios individuais de cada executivo 

constituem as tarefas principais da comissão, que, no mínimo, deve ser responsável por 

decidir e fixar a remuneração do CEO, Presidente do CA e dos administradores 

executivos (Bender, 2005). 

Para Silva et al. (2006b: 28) “os mecanismos de incentivo, baseados nos 

resultados ou nas cotações, não só terão falhado no alinhamento de interesses entre 

gestores e accionistas, como igualmente terão contribuído para o fracasso de outros 

mecanismos, como sejam a qualidade da informação reportada e o controlo passivo 

exercido pelos analistas financeiros”. Assim, um aspecto que interessa analisar na 

remuneração dos administradores, é se ela está realmente a ser utilizada para alinhar os 

seus interesses com os dos accionistas, de acordo com o previsto pela “Teoria da 
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Agência”. Neste sentido, Becht et al. (2003) referem que o aumento das opções detidas 

por um CEO implica uma diminuição do q de Tobin75, levando a crer que detém 

excessivas opções, mas não acções suficientes. Esta maneira de agir vai contra a teoria 

que prevê a aplicação de incentivos para alcançar um aumento líquido da riqueza dos 

accionistas. No entanto, regra geral, os casos estudados suportam a teoria de que em 

organizações sujeitas à fiscalização por parte de um grande accionista ou com 

representantes da família fundadora no órgão de administração, a probabilidade de 

serem implementados planos de stock options76 é muito menor. Inversamente, em 

órgãos de administração protegidos por leis anti-OPA, há lugar ao pagamento de mais 

incentivos como forma de compensar uma menor disciplina resultante da diminuição da 

ameaça de OPA. Ambas as situações estão em linha com a teoria que considera que a 

fiscalização por parte de um grande accionista ou as ameaças de OPA são substitutos do 

pagamento de incentivos. Há, no entanto, também contradições na “Teoria de Agência” 

quando se observam empresas sujeitas à ameaça de uma OPA em que o pagamento de 

incentivos deveria ser menor, embora se constate o seu inverso. 

Como resultado das preocupações crescentes sobre o funcionamento dos 

esquemas de stock options, o Relatório Greenbury (1995) recomenda a “introdução de 

outro plano de incentivos a longo prazo denominado de L-Tips, que envolvem o prémio 

de acções, em detrimento das opções, sujeito a objectivos de desempenho das entidades 

especificamente conhecidos”  (Short et al., 1999: 341). Contudo, atendendo a que a 

definição dos objectivos envolve situações mais ou menos complexas, tal facto levanta 

imensas dificuldades aos accionistas para avaliarem o seu custo. 

É nos EUA que os administradores de topo são melhor remunerados, caso do 

CEO, sendo também aquele cuja parte variável da remuneração é maior. No caso da 

remuneração associada a acções, a sua variação com o valor da empresa é cerca de 

                                                           
75 Rácio que compara o valor de mercado das dívidas e do capital próprio com o activo ao custo de reposição, sendo 
utilizado como medida de criação de valor pelos seus decisores e quanto mais elevado for o índice maior será o valor 
criado. Do ponto de vista económico, quando o rácio é superior a 1, significa que o mercado está a atribuir à empresa 
um valor superior ao dos seus activos ajustados. De facto, o q de Tobin é uma variante do múltiplo preço de 
mercado/valor contabilístico cuja expressão é igual ao valor de mercado dos activos sobre o valor de substituição ou 
de reposição dos activos. A designação Tobin’s q tem origem no seu autor, o economista James Tobin (1969) 
vencedor de um prémio Nobel (Ferreira, 2002: 140). 
76 As stock options consubstanciam-se em direitos de opção sobre as acções da organização que os administradores 
podem ou não exercer. 
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cinquenta e três (53) vezes mais elevada do que a da remuneração base ou a de bónus 

atribuídos em função do desempenho. O grande aumento da remuneração dos 

administradores de topo nos EUA ocorreu na última década, sendo que no início dos 

anos 90 ainda era relativamente consensual na literatura de que a variação da 

remuneração com o desempenho era insuficiente (Becht et al., 2003). No que diz 

respeito à Europa, por tradição, a remuneração fixa representa a parte principal da 

totalidade da retribuição, o que reflecte uma menor necessidade de alinhar os interesses 

entre os administradores e os accionistas, decorrente da presença de accionistas de 

controlo, segundo Silva et al. (2006b: 24), veja-se o caso das empresas cotadas em 

Portugal. 

Apesar da remuneração associada ao desempenho ser considerada uma 

alternativa de remuneração dos executivos, eventualmente mais dispendiosa, a 

suposição inerente à “Teoria da Agência” é que tais políticas remuneratórias são 

definidas, implementadas e controladas pelos accionistas. No entanto, surgem 

dificuldades no acompanhamento efectivo da sua utilização existindo o perigo dos 

accionistas insistirem na adopção de formas mais concretas de remuneração associada 

ao desempenho, sem se assegurarem se essas políticas têm em linha de conta incentivos 

para que os administradores assumam decisões arriscadas. 

Um outro aspecto, a ter em atenção, relaciona-se com a responsabilidade civil 

dos administradores. Em Portugal, essa responsabilidade civil perante os sócios é 

regulada pelo disposto no n.º 1 do artigo 79.º do CSC “Responsabilidade para com os 

sócios e terceiros”, que remete a mesma para o regime geral de responsabilidade civil. 

Segundo Nunes (2001) “os gerentes, administradores ou directores respondem também, 

nos termos gerais, para com os sócios e terceiros pelos danos que directamente lhes 

causarem no exercício das suas funções”.  

Neste âmbito, verificou-se em Portugal, que o Banco de Portugal deliberou a 

suspensão preventiva de funções do CA, dos administradores do BPN e do BPP. A 

deliberação do Banco de Portugal – proferida nos termos do artigo 216.º do Regime 

Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) – de suspender 

das suas funções, administradores de uma instituição de crédito, é imediatamente 

exequível e a sua praticabilidade só termina com uma eventual decisão judicial que a 
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revogue definitivamente, n.º 3 do artigo 227.º do RGICSF. A referida deliberação foi 

tomada no contexto de um Processo de Contra-Ordenação em curso por graves 

irregularidades praticadas77. No seguimento desta acção, o Tribunal da Supervisão 

agravou as penas de multa decididas pelo Banco de Portugal considerando as 

ilegalidades cometidas pelos responsáveis, tendo a Juíza referido que a situação era de 

elevado grau de censurabilidade e extrema gravidade, dada a existência de informações 

falsas e sonegação de informação (Varela, 2014: 14).  

Atendendo ao regime geral de responsabilidade civil, Nunes (2001) conclui que 

“ ...a responsabilidade dos administradores das sociedades anónimas perante os 

accionistas é necessariamente uma responsabilidade delitual, emergente da violação de 

deveres gerais legais” . 

Outro aspecto, a salientar, é o pressuposto de que os danos sejam directamente 

causados na esfera jurídica dos sócios/accionistas. Neste âmbito, Nunes (2001) refere 

“ ...a lesão dos direitos sociais dos accionistas e a extinção ou diminuição do valor (de 

mercado) das acções”. Pelo contrário, nessas situações a esfera jurídica dos accionistas 

é indirecta, tais como as de dano no património social, que provocam uma diminuição 

do valor das participações sociais dos sócios/accionistas, não implicam responsabilidade 

civil dos administradores. 

Uma forma de tornar a informação mais transparente e rigorosa, relativamente 

aos salários pagos, pela totalidade, aos administradores, seria a CMVM seguir o 

caminho iniciado pela CNMV ao emitir um documento normalizado a todas as 

entidades com valores admitidos a cotação, exigindo às empresas que informem os 

valores atribuídos e pagos (Fernández, 2015). Seria importante a CMVM seguir os 

passos do regulador espanhol e elaborar um relatório anual sobre as remunerações pagas 

e elaborar um estudo que reflectisse a relação entre o nível de salários pagos e os 

resultados das empresas.  

Em suma, uma plena transparência da informação sobre as remunerações 

atribuídas individualmente aos administradores terá mais vantagens do que 

                                                           
77 Ver nota de informação do Banco de Portugal em www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/Comunicados-
NotasdeInformacao, de Fevereiro de 2009, acedido em Janeiro de 2013. 
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inconvenientes, embora no caso dos administradores independentes o que estará em 

causa possa ser a relação entre a remuneração auferida enquanto independente e o 

cômputo da totalidade dos seus rendimentos. É claro que a retribuição a atribuir aos 

administradores independentes deve ser suficientemente alta para atrair profissionais 

qualificados, mas não tão alta que comprometa a sua independência. Então, para 

garantir a independência dos administradores deveria existir uma regra, como a 

existente para os auditores, em que o valor auferido por determinada entidade não 

supere uma determinada percentagem do valor total auferido e obrigue o administrador 

independente a declarar se esse valor é, ou não, superior a essa percentagem tendo em 

conta o total dos seus rendimentos, para que exista total transparência e independência. 

O Projecto de Lei do Código Unificado, propõe que o administrador independente 

apenas responda com um “sim” ou “não” a essa questão. A Comissão Europeia tem em 

estudo um projecto sobre políticas de remuneração dos administradores, análise e 

avaliação de perfis de risco, como resposta às recentes situações ocorridas78. 

 

1.2.7.3 – Os Bancos como Principais Credores e/ou Accionistas 

Os bancos são dos credores mais importantes e, muitas vezes, grandes investidores, 

sendo, por isso, um tema estudado na abordagem das suas relações com as empresas, 

nomeadamente, com o sector não financeiro, uma vez que passam a actuar também 

como parceiros. Em países como os EUA ou a Inglaterra, a sua ligação ao sector não 

financeiro é ténue ou praticamente inexistente, enquanto em países como a Alemanha 

ou o Japão é muito forte. O seu poder provém, normalmente, dos direitos de voto e não 

das participações que possuem nas empresas, e que, regra geral, não são as mais 

elevadas. No entanto, “… a eficácia dos accionistas dominantes, depende dos direitos 

jurídicos que possuem” (Shleifer et al., 1997). 

Por outro lado, existem motivações diferentes em função do tipo de accionistas 

para monitorar a empresa e os seus administradores ou o CA. Shleifer et al. (1986) 

fornecem alguma evidência empírica, argumentando que os accionistas institucionais 

têm recursos e incentivos para monitorar a administração da empresa. Na mesma linha 

                                                           
78 Vide http://ec.europa.eu/internal_market/company/directors-remun/index_en.htm, acedido em Dezembro de 2014. 
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de pensamento, McConnell et al. (1990) e Nickel et al. (1997) relatam uma relação 

positiva entre os accionistas institucionais, famílias ou Estado e o desempenho da 

empresa. Para Jiambalvo et al. (2002) os investidores institucionais supõem insistir 

numa maior qualidade dos resultados contabilísticos quando têm possibilidade de 

extrapolar essa influência para os relatórios financeiros.  

Segundo Alves (2005) é natural que se apele aos investidores institucionais para 

que reforcem o seu envolvimento na fiscalização e controlo do “Governo Societário”, 

considerando que gerem grandes carteiras, têm mais informação e gozam de 

importância reconhecida no mercado de capitais. Não obstante, o autor questiona a 

disponibilidade dos investidores institucionais para o desempenho de tal função. O autor 

refere que estudos realizados nos EUA denotam um comportamento assimétrico, 

caracterizado por maus desempenhos não serem tão penalizados quanto os bons 

desempenhos são premiados. 

Porém, nos países latinos os investidores institucionais são normalmente 

entidades financeiras através de empréstimos efectuados ou de participação no capital 

social. Observe-se o caso de Portugal, em que a generalidade das empresas portuguesas, 

não financeiras, emitentes de acções que se encontravam admitidas a negociação no 

mercado de cotações oficiais da NYSE Euronext Lisbon e que formavam o PSI, em 

2012, era financiada por instituições financeiras em que aparecem também na qualidade 

de accionistas dessas mesmas empresas. É o caso do Millennium BCP que é accionista e 

financiador dos Grupos Cimpor, Compta, Inapa, Reditus, Teixeira Duarte, entre outros, 

sendo que alguns dos grupos também são accionistas do grupo financeiro, para além de 

existirem relações como depositantes. Nesta situação, diz-se que existe uma actuação ao 

nível de parceiros de negócios. O mesmo também acontecia com o Grupo BES, 

nomeadamente a sua relação com o Grupo Portugal Telecom79, observe-se a situação 

relacionada com o empréstimo efectuado pela Portugal Telecom à Rioforte, entidade 

pertencente ao GES, que detinha parte do BES. Com este exemplo verifica-se a 

existência de relações opacas, apesar de na generalidade dos casos o investimento 

accionista da parte das instituições financeiras ser muito reduzido, mas com grande 

                                                           
79 Vide a generalidade dos relatórios e contas em www.cmvm.pt/. 
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capacidade de decisão, porque a referida entidade nomeia um seu representante como 

elemento da administração da empresa onde participa.  

No entanto, considerando as entidades financeiras como investidores 

institucionais, gerar-se-ão conflitos de interesse quando um investidor ou gestor de 

activos ou a sua empresa matriz tenha interesses comerciais na empresa que recebe o 

investimento (Comissão Europeia, 2011: 15). Embora, de uma forma geral, haja maior 

facilidade de realizar a negociação para obtenção de crédito com entidades bancárias, se 

estas forem accionistas, pois passa a existir uma dupla relação de interesse. De facto, 

importa estabelecer um conjunto de políticas e procedimentos atinentes com a 

atribuição do crédito às partes relacionadas com a entidade bancária, quer por 

propriedade, quer por gestão, obrigando a que estas políticas sejam aplicadas a 

accionistas e a membros dos órgãos sociais, colaboradores ou clientes relacionados com 

os accionistas. 

Como exemplo, aponta-se a estrutura do Grupo BES, com separação da parte 

financeira e os investimentos em sectores não financeiros, mas financiados pela 

financeira do Grupo, para além da presença de construção de holdings em cascata, 

dispersão por várias empresas da estrutura accionista, a constituição de subgrupos 

dentro das holdings do grupo económico. No entanto, há que ter em atenção que nem 

todas as empresas do Grupo têm sede em Portugal, para além da existência de operações 

em offshores, e operações extrapatrimoniais, provocando algum enviesamento da 

informação divulgada ao excluir relações que não entram no perímetro de consolidação, 

de acordo com os normativos. Também se refere a existência de acumulação de cargos 

nos órgãos de gestão, como é o caso do CEO do BES que também era CEO do GES. 

Estas relações recíprocas e nada transparentes, entre as entidades do Grupo, geraram 

elevada exposição do Banco a dívidas do Grupo e a riscos assumidos no 

desenvolvimento quer da actividade financeira ou não financeira. Refira-se o caso do 

BES ter em carteira dívida de empresas do GES, para além do facto do BES ter 

efectuado também um empréstimo ao ESFG, que, por sua vez, emprestou à Rioforte, 

que é detida a 100% pela ESI. Destaca-se também a existência de um elevado grau de 

endividamento no GES, sendo uma substancial parte de curto prazo o que provocou 



GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS  

 

 

Página | 98 

HMSO – CORPORATE GOVERNANCE  

 

problemas de tesouraria muito graves, pois a entidade não tinha capacidade financeira 

de solver os seus compromissos imediatos.   

 

A Lei financeira nos EUA não permite que uma instituição desta natureza possa 

conceder crédito aos seus administradores, accionistas principais, ou a qualquer 

entidade relacionada onde haja interesse, somente se a extensão do crédito: (i) é feita 

substancialmente nos mesmos termos, incluindo as taxas de juros e garantias, como as 

vigentes no momento para transacções comparáveis pela instituição com entidades com 

as quais não haja relações; (ii) não pode envolver mais do que o risco normal de 

reembolso ou outras características desfavoráveis; e (iii) deve seguir procedimentos de 

análise de crédito que não sejam menos rigorosos do que os aplicáveis a transacções 

comparáveis pela instituição para entidades com as quais não existam relações, como 

por exemplo accionistas. 

Neste âmbito, existirão conflitos relativamente à assimetria da informação, 

apesar de ser amplamente debatida na literatura económica e financeira e no âmbito de 

uma prudente regulamentação, convertendo-se numa imperiosa necessidade de 

incorporação de normas no “Código de Governo das Sociedades” para as instituições 

financeiras. Quando se trata das instituições bancárias, a assimetria da informação 

presente entre o devedor e o credor, gera maiores problemas e instabilidade no mercado, 
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quando o credor conhece com maior precisão as particularidades e riscos dos projectos 

de investimento ou simplesmente a possibilidade de desviar o uso dos meios financeiros 

obtidos. Lizcano Álvarez (2015) refere que as instituições financeiras constituem um 

componente básico e cada vez mais importante num sistema económico complexo e 

globalizado. O público em geral está relacionado com estas entidades através de 

depósitos, fundos de investimento, planos de pensões, acções, obrigações ou outros 

produtos financeiros, os quais estão materializados em investimentos financeiros. Se o 

público está participando e fornecendo recursos para o funcionamento dessas 

instituições, consequentemente está interessado em que haja incremento da 

transparência da informação emitida por essas instituições. Então é necessário corrigir 

as assimetrias existentes assim como a opacidade que se gera de forma frequente e 

generalizada. De facto, é crucial fomentar a transparência quanto à informação sobre a 

situação e o desempenho da empresa e que a mesma seja pública em relação aos 

vínculos que possam existir entre os agentes, os analistas e as próprias instituições. 

Neste sentido, a regulamentação emitida pela União Europeia propõe: (i) a 

responsabilização colectiva dos membros do órgão de administração; e (ii) reforço da 

transparência quanto às partes relacionadas e operações extrapatrimoniais.  

Há, também, a questão a considerar relativamente aos custos bancários a 

suportar inerentes ao crédito a obter, para a empresa implementar os seus projectos e dar 

continuidade ao desenvolvimento das suas actividades. Sharpe (1990) e Rajan (1992) 

explicam que o custo dos empréstimos é uma relação potencial para segurar o credor. 

Isso ocorre porque o credor ou mutuante investe na aquisição de informações privadas 

específicas relativas ao devedor ou mutuário. A vantagem das informações obtidas torna 

mais difícil para este alterar a relação. Contudo, quando se trata do caso de mutuários 

opacos, estes terão menos alternativas de financiamento, dado estarem perante credores 

menos informados. 

Neste âmbito, há necessidade de garantir estabilidade aos investidores, sendo 

necessário salvaguardar o financiamento de forma a ser possível a implementação de 

projectos rentáveis no longo prazo, sem influência de informação assimétrica que possa 

prejudicar o desenvolvimento desses mesmos projectos. Von Thadden (1995) 

argumenta que a existência de especificações prévias aos termos do contrato de 
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empréstimo é uma forma eficiente de atenuar problemas face à dependência de relações 

de crédito de longo prazo.  

Segundo o estudo de Becht et al. (2003), a duração média das relações com os 

bancos varia entre sete (7) a trinta (30) anos, dependendo do País e da amostra 

considerada, sendo que ao anúncio de empréstimos bancários contraídos pelas empresas 

estão associados retornos positivos, enquanto outras formas de financiamento não têm 

qualquer efeito ou têm um efeito negativo nos resultados. O mercado accionista reage 

também de forma favorável aos referidos anúncios. 

Contudo, Asquith et al. (2005) argumentam que o nível de sensibilidade do 

desempenho empresarial face ao contrato de dívida reduz a renegociação dos custos da 

dívida devido a factores como a selecção adversa, risco moral, ou mudanças imprevistas 

ocorridas que alterem o risco de crédito. Os autores argumentam, ainda, que a 

informação contabilística tem um papel fundamental em contratos de dívida, por 

afectarem indirectamente as taxas de juro.  

A selecção adversa é um fenómeno originado pela informação assimétrica que 

ocorre quando os compradores seleccionam incorrectamente determinados bens e 

serviços no mercado. Como exemplo, apontam-se as consequências das elevadas taxas 

de juro impostas aquando do financiamento, em que os bons pagadores recusam por 

considerarem impossível o cumprimento do acordo, enquanto os maus aceitam porque 

não têm intenção de honrar os seus compromissos. Realmente, esta existe porque as 

instituições financeiras são obrigadas a escolher os melhores sujeitos de crédito, embora 

haja interesse em projectos mais arriscados, dado serem esses que estão dispostos a 

aceitar taxas de juro mais elevadas para a obtenção do financiamento. A questão moral 

coloca-se quando as instituições financeiras estão motivadas a aceitar riscos maiores, 

com a finalidade de incrementar a sua rendibilidade arriscando o dinheiro dos 

depositantes. Malogrado, a selecção adversa e o risco moral ocasionam incentivos 

perversos na tomada do risco e limitam a níveis insuficientes a intermediação financeira 

e o rol dinamizador do crescimento e desenvolvimento económico. Embora, na taxa de 

juro também esteja implícita uma taxa de risco que, normalmente é medida 

considerando, entre outros elementos, a situação económica e financeira da entidade, 
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verificada através dos elementos contabilísticos, disponibilizados nas DF e que são 

elaboradas segundo determinados pressupostos, políticas e critérios constantes nos 

normativos em vigor. 

De facto, as empresas ainda ponderam frequentemente a emissão de dívida com 

base em índices financeiros, em vez de utilizarem o rating de crédito do mutuário. Na 

maioria dos casos, é necessário reflectir sobre esse risco de crédito do mutuário face a 

um único índice financeiro, havendo motivação com base numa relação financeira para 

além das considerações de risco de crédito puro. Porém, Koziol et al. (2010) 

demonstraram que o nível de dívida sensível ao desempenho mitiga os incentivos da 

mudança de paradigma na presença de risco moral, enquanto Manso et al. (2010) 

evidenciam que é utilizado como um dispositivo de sinalização para a qualidade de 

crédito. Embora estas teorias expliquem alguma da variação no uso do índice de 

desempenho, ainda permanece uma incógnita relativamente à maior aplicação do índice 

pelos mercados.  

Adam et al. (2013) apresentam uma nova explicação para o uso do índice de 

desempenho empresarial consistente com o nível de sensibilidade comum no mercado 

de dívida privada, mas incomum no mercado de títulos públicos, e que explica a razão 

pela qual as empresas utilizam como base indicadores financeiros, em vez de ratings de 

crédito. Os autores referem, ainda, que desde o final da década de noventa, do século 

passado, muitos empréstimos bancários efectuados aos grupos empresariais continham 

cláusulas de desempenho nos contratos negociais, ou seja a taxa de juro aumentaria em 

função de piores desempenhos, sendo que o índice era medido considerando o nível de 

endividamento empresarial e o nível de relação financeira. 

O importante a ter em atenção será o comprometimento da instituição com os 

accionistas e investidores, quer sejam ou não entidades bancárias, principalmente nas 

relações que com eles sustentam, que terão de ser confiáveis, assim como na 

transparência das informações a divulgar junto dos utilizadores, como accionistas, 

investidores, analistas de mercado, órgãos reguladores e mercado de capitais nacionais e 

internacionais, com relatórios elaborados com rigor segundo os princípios da 

responsabilidade e da transparência e que sejam oportunos, claros, exactos, acessíveis, 

equitativos e completos. 
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1.2.7.4 – A Divulgação da Informação – Relatório sobre o Governo das 

Sociedades 

O processo de crescimento intenso da actividade empresarial e financeira, caracterizado 

pelo recurso à bolsa de valores, por parte de grandes empresas interessadas no processo 

de expansão e de consolidação, de pequenas e médias empresas que transitavam de 

empresas de cultura tradicional familiar para empresas modernas, de maior dimensão e 

com mais ambição e de uma poupança familiar de volume crescente que tentava o 

investimento com o intuito de um superior retorno, provocou no mundo dos negócios 

uma alteração profunda na necessidades de informação. Segundo Aldama Miñón et al. 

(2003: 13), a informação é o elemento estruturante sobre o qual recai todo o sistema, 

pois os mercados financeiros e os seus agentes devem assegurar a correcta e necessária 

divulgação, que permita aos destinatários formular juízos fundados para a tomada de 

decisão, de investimento ou desinvestimento, exigindo-se o cumprimento da 

transparência como princípio fundamental, na transmissão da mesma aos mercados de 

forma correcta e tempestiva. 

A assimetria de informação limita a disposição dos investidores menos 

informados reduzindo a liquidez dos mercados de valores mobiliários, ou seja, a 

capacidade dos investidores de forma rápida, comprarem ou venderem acções com 

reduzido impacto no preço. A divulgação da informação atenua o problema de selecção 

adversa e aumenta a liquidez de mercado através do mesmo nível de poder entre os 

investidores (Verrecchia, 2001). Os estudos realizados suportam este argumento e 

provam que a melhor divulgação reduz a assimetria de informação e aumenta a liquidez 

do mercado (Leuz et al., 2000 e Bushee et al., 2005). 

Contudo, o regime da transparência está essencialmente direccionado para a 

informação quantitativa, de ordem financeira, económica e contabilística, e para o 

impacto imediato dos factos considerados relevantes. Porém, actualmente atribui-se um 

elevado grau de importância à informação qualitativa, especificamente em matéria de 

“Governo das Sociedades”, dado ser aqui que reside grande parte dos problemas 

ocorridos a nível empresarial e de mercado de capitais, sendo necessário corrigir as 
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possíveis carências que possam manifestar-se. Importa referir que o estabelecimento de 

obrigações de transparência constitui uma peça complementar de auto-regulação, que 

permite maior autonomia privada, flexibilidade e adaptabilidade representando uma 

medida especialmente adequada, nos seguintes aspectos: (i) fornece informação sobre a 

dimensão da entidade, tornando-a de capital para a sua avaliação e consequentemente 

para a correcta tomada de decisão de investimento; (ii) facilita a aplicação das regras de 

mercado, de forma a criar incentivos, para que a auto-regulação não funcione como 

preservação de interesses; e (iii) constitui uma medida pouco agressiva ou 

intervencionista capaz de substituir com vantagem outras disposições limitativas da 

liberdade empresarial. 

A divulgação da informação, de uma qualquer empresa, oferece não apenas 

matéria útil para a tomada de decisões fundamentadas, de outras entidades, mas também 

possibilita a redução dos problemas de agência. Por exemplo, a divulgação do 

desempenho operacional e de governação fornece indicadores úteis que ajudam os 

investidores externos a avaliar a eficiência da administração ou de potenciais conflitos 

de agência e, com isso, reduzir os custos de controlo. Embora as contribuições 

incrementais de cada empresa e a sua divulgação sejam susceptíveis de serem pequenas, 

essas transferências trariam benefícios substanciais para o mercado ou para a economia 

considerada como um todo (Hail et al., 2010a: 358). Os deveres de informação devem 

englobar matérias sobre a estrutura e práticas de “Bom Governo” e adoptar medidas de 

forma a assegurar a qualidade da informação para a tomada de decisão. Contudo, a 

necessidade de informação de natureza contabilística é um aspecto crucial do “Governo 

das Sociedades”, que funciona como elo de ligação entre os administradores e os outros 

utilizadores externos.   

No entanto, o desenvolvimento dos mercados e das entidades cria nos 

investidores a necessidade de uma maior quantidade e qualidade de informação com o 

objectivo de formar a “imagem fiel” de uma empresa. Então é necessário, além da 

informação contabilística, os dados relativos aos mercados que se apresentem de forma 

relevante para a tomada de decisão. Para isso, é fundamental que a informação seja 

completa e exacta e como tal não oculte, disfarce ou manipule dados. Daí a importância 

da existência de um corpo básico de normas contabilísticas que seja aceite pelos 
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mercados financeiros internacionais, assente num conjunto de Boas Práticas de 

Governo. Veja-se o caso do BPP (Vicente, 2012) e as acusações que o Banco de 

Portugal faz, relativamente à falsificação das contas e ausência de relevação 

contabilística, títulos fictícios, manipulação de produtos de retorno absoluto80, criação 

de veículos fictícios e de offshores, com o objectivo de ocultar prejuízos das contas dos 

clientes. É claro que neste caso, estão em causa: (i) existência de um mau Governo; (ii) 

conduta e princípios de ordem ética, moral e deontológica; e (iii) utilização abusiva e 

agressiva de práticas contabilísticas. 

Bacigalupo Saggese (2014) refere que a existência de corrupção na actividade 

empresarial reduz a capacidade competitiva e de igualdade entre os concorrentes e 

distorce as regras de mercado. Para isso, a autora propõe uma lista de princípios de 

transparência geral, como ponto de partida, necessários para alcançar uma adequada 

prevenção e contribuindo de forma directa para uma maior protecção dos investidores e 

do mercado. O desenvolvimento de uma cultura empresarial que recupere os valores de 

uma administração responsável, aliada a estruturas organizativas modernas constitui um 

factor-chave para o êxito empresarial, no longo prazo e com benefícios que se reflectem 

nos resultados, no desempenho e na criação de valor. 

Por outro lado, a Comissão entende que os princípios contabilísticos 

tradicionais, que têm como trave mestra a prudência, não deveriam ser abandonados em 

favor de valores de mercado ou do “justo valor”, na mensuração dos activos e dos 

passivos, porque provoca apreciações subjectivas logo submetidas a fortes oscilações. 

Os acontecimentos ocorridos nos EUA demonstram que as DF elaboradas de acordo 

com os novos critérios deixam de constituir guias de acção eficazes para os 

administradores e indicadores fiáveis para os investidores (Aldama Miñón et al., 2003: 

14-15). A volatilidade própria dos valores de mercado ou o “justo valor” são 

incompatíveis com a segurança, a clareza e a confiança que as DF devem apresentar aos 

mercados. Contudo, a informação qualitativa contida no Anexo deve explicitar as 

políticas e critérios contabilísticos subjacentes à elaboração das DF o que permitirá ao 

                                                           
80 Os produtos de retorno absoluto referiam-se a participações financeiras com risco, embora sem conhecimento quer 
das autoridades, quer dos clientes. 
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accionista, ou outro qualquer utilizador, conhecer o valor, numa determinada data, dos 

activos mais importantes. 

Um outro elemento a ter em atenção, é o facto de que a informação a transmitir 

ao mercado tem de ser equitativa e simétrica para todos os utilizadores, ou seja, todos os 

interessados deverão ter acesso a uma informação, substancialmente igual num mesmo 

horizonte temporal. Efectivamente, as entidades devem transmitir aos accionistas e 

investidores o conteúdo apresentado aos bancos de investimento, agências de 

qualificação, analistas e accionistas significativos. 

Diamond et al. (1991) desenvolveram um modelo para mostrar que o 

administrador que maximiza o valor da empresa tem incentivos em utilizar as 

divulgações empresariais, como mecanismo de redução das assimetrias informativas. 

Ao incrementar a informação divulgada aumenta a liquidez e esta traduz-se numa 

redução do custo de capital. Também Allegrini et al. (2013) investigaram a relação 

entre o Governo das Sociedades e a divulgação da informação num ambiente 

caracterizado por elevada concentração accionista. O estudo incidiu sobre uma amostra 

de empresas cotadas no mercado italiano. Os resultados obtidos sugerem a presença de 

uma relação de complementaridade entre a governação e a divulgação da informação e 

são consistentes com a ideia de que o controlo interno e externo tende a coexistir uma 

vez que um deles reduz o incentivo para os administradores se limitarem 

reciprocamente.  

Neste âmbito, os diversos Códigos e Princípios do “Governo das Sociedades” 

consideram a informação como uma componente fundamental, visto que a sua 

divulgação contínua e plena dá substância aos direitos dos accionistas, pela concessão 

de esclarecimento essencial para o exercício dos seus direitos. Assim, é um importante 

mecanismo para induzir os administradores a gerir com eficiência e eficácia os recursos 

alocados, uma vez que os força a confrontar a realidade. Em suma, a divulgação apoia e, 

até certo ponto, toma o lugar de mecanismo regulador de conflitos de interesses.   

Porém, a informação financeira sofreu uma influência decisiva em muitas áreas 

da análise económica baseada no pressuposto de que os diferentes agentes económicos 

possuem diferente informação sobre as variáveis económicas relevantes e que a utilizam 
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em proveito próprio. Realmente há intervenção no processo de elaboração da 

informação financeira e contabilística, com propósito claro de obtenção de benefícios 

próprios (Bergstresser et al., 2003; Cornett et al., 2008; Dechow et al., 1995, 2000 e 

2010; Epps, 2006; Healy et al., 1999; García Osma et al., 2003 e 2005; Schipper, 1989 

e Xie et al., 2003).  

É claro que os administradores estão melhor informados que os investidores 

sobre a qualidade dos projectos que pretendem desenvolver, bem como dos respectivos 

riscos assumidos. Um componente importante consiste nas regras que regulam a 

informação sobre os acontecimentos significativos ao nível do negócio, tendo 

cabimento em diversas categorias como: (i) relativas à divulgação de acontecimentos 

significativos do negócio; (ii) políticas e critérios contabilísticos; e (iii) associadas ao 

papel formal dos auditores, como a forma como são eleitos ou designados, 

remuneração, possibilidade de desvinculação e a quem reportam na organização. 

A falta de clareza na divulgação de informação é um dos factores que mais 

dificulta a efectiva fiscalização das empresas por parte dos accionistas, daí a 

importância atribuída nos Princípios à divulgação de informação e transparência 

(OCDE, 2004: 22). Assim, no ponto “A” são tratados os deveres de divulgação de 

informação das empresas, os quais incluem, entre outros: os resultados financeiros e 

operacionais, objectivos da empresa, participações sociais, direitos de voto e política de 

remunerações, qualificações e processo de selecção dos órgãos de administração e dos 

principais executivos. Relativamente à exigência de se preparar e divulgar informação 

segundo “rigorosas normas contabilísticas” é contemplada no ponto “B”, enquanto os 

pontos “C” e “D” são dedicados aos Princípios relativos às Auditorias. 

De acordo com Kasznik (2001), citado em Góis (2007) há também que ter em 

atenção, noutra vertente de análise, aqueles que assumem que a discricionariedade do 

relato financeiro permite aos administradores transmitir uma informação com maior 

relevância para os investidores. Assim, os administradores têm vantagens comparativas 

ao divulgarem acerca das suas empresas e, como tal, é provável que empreendam várias 

acções, como a selecção de políticas contabilísticas ou a realização de estimativas, de 

modo a comunicar esses conteúdos aos investidores. 
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Porém, por tudo o que se expôs é necessário que as empresas reconheçam e 

observem os deveres de transparência, uma vez que a divulgação da informação para o 

mercado não é meramente voluntária, independentemente da natureza vinculativa ou 

das regras e critérios enunciados no “Governo das Sociedades”. O funcionamento eficaz 

e eficiente do CA depende da aplicação das melhores práticas indicadas no “Governo 

das Sociedades”, devendo comunicar ao mercado quais as regras e critérios, bem como 

o seu grau de observação.  

No entanto, considerando a sobreavaliação das cotações dos títulos81 no mercado 

bolsista e os analistas financeiros a aumentarem cada vez mais as expectativas quanto à 

previsão dos resultados empresariais, os administradores executivos enfrentavam duas 

opções: (i) desapontavam os analistas reduzindo as expectativas quanto à capacidade 

das empresas gerarem valor e penalizavam as suas remunerações; (ii) continuavam a 

alimentar falsas expectativas recorrendo a práticas contabilísticas e de gestão de 

resultados, pouco ortodoxas (Silva et al., 2006b: 28). 

Dechow et al. (1996b), citado em Short et al. (1999: 344), concluíram que o 

universo das entidades que violou os US GAAP evidenciou maior probabilidade de não 

terem administradores não executivos no CA. Segundo Beasley (1996), a proporção de 

administradores não executivos no Conselho é menor em entidades consideradas 

culpadas de terem cometido fraudes nas DF divulgadas, quando comparadas com outras 

que as não cometeram, e concluiu que a inclusão de administradores não executivos 

aumenta o controlo efectivo do Conselho na prevenção de fraudes nas DF. 

Por exemplo, quando se analisa o caso português82 relacionado com o BPN, 

verifica-se que não existem administradores não executivos, nem administradores 

independentes no CA, embora relativamente ao caso BPP, existisse um CA de pequena 

dimensão, com um total de cinco (5) administradores, sendo dois (2) administradores 

não executivos.  

Segundo as Recomendações da CMVM sobre o “Governo das Sociedades”83, as 

entidades, com títulos admitidos a negociação em mercados regulamentados, e os 

                                                           
81 Nomeadamente acções, títulos representativos de partes de capital das empresas. 
82 Casos que estão a ser julgados, em Portugal, por indícios de fraude. 
83 O texto das Recomendações sobre o “Governo das Sociedades” encontra-se disponível em www.cmvm.pt/. 
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investidores institucionais devem incluir uma menção, no seu relatório anual, relativa ao 

grau de adopção do seu conteúdo e a respectiva fundamentação, em caso negativo. A 

existência de uma explicação adequada, transparente e coerente, por parte das 

sociedades, com valores admitidos a cotação em mercados regulamentados, das razões 

pelas quais não adoptam as recomendações dos códigos de governo a que estão sujeitas 

é essencial para que os accionistas possam aquilatar da qualidade do governo societário 

e possam propor ou decidir as mudanças que se lhes afigurem necessárias. Nesta 

perspectiva, é tão importante o cumprimento como a explicação para o incumprimento e 

a demonstração da adequação da solução alternativa adoptada. 

Não obstante, reconhece-se que a qualidade das explicações apresentadas por 

algumas sociedades ainda é susceptível de melhorias, veja-se o Grupo Mota-Engil, no 

que toca às justificações por não adopção das regras previstas nas recomendações da 

CMVM para as questões relacionadas com a atribuição e fiscalização das remunerações. 

Também no que se refere às recomendações da CMVM de que a sociedade deve ter um 

número adequado de administradores independentes, tendo em conta a estrutura 

accionista e a dimensão da sociedade, que não deve ser inferior a ¼ da totalidade dos 

administradores. Não obstante, verifica-se que os Grupos Galp e Mota-Engil não 

cumpriram esta recomendação e não deram justificação efectiva. 

Outro aspecto importante relaciona-se com o nível de risco assumido no 

desenvolvimento das actividades empresariais. Por exemplo, a recomendação n.º 49 do 

Código Unificado de Bom Governo (Conthe et al., 2006: 44)84, descreve os requisitos 

mínimos que as empresas devem divulgar relativamente à política de controlo e gestão 

de riscos, tais como, os diferentes tipos, a fixação do seu nível, as medidas previstas 

para mitigar o impacto dos mesmos, os sistemas de controlo interno para os gerir, que 

no caso português o Código de Governo (2010), recomendação II.1.1.2, apenas assinala 

a importância de estabelecer um sistema de controlo interno que permita detectar os 

riscos da empresa. Segundo a CMVM (2013: II.1.5), “… devem fixar objectivos em 

matéria de assumpção de riscos e criar sistemas para o seu controlo, com vista a 

                                                           
84 A recomendação baseia-se na estrutura integrada de gestão de riscos societários (COSO II, 2004). 
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garantir que os riscos efectivamente incorridos são consistentes com aqueles 

objectivos”. 

Os diferentes códigos propõem a criação de comissões específicas, sobressaindo 

a necessidade de constituir comissões informativas e consultivas que cubram áreas de 

responsabilidade, como auditoria, nomeações, retribuições, cumprimento, estratégia e 

investimentos. O funcionamento e composição das comissões devem constar do 

conteúdo a divulgar no relatório. 

Os accionistas com uma participação de controlo e/ou os conselhos de 

administração extraem benefícios de uma empresa em detrimento dos interesses dos 

accionistas minoritários, nomeadamente através de transacções entre “Partes 

relacionadas”. As regras actualmente em vigor na UE abrangem alguns aspectos das 

transacções entre as partes relacionadas, basicamente de contabilidade e de 

divulgação85. As empresas são obrigadas a incluir nas suas contas anuais uma nota 

sobre as transacções celebradas com partes relacionadas, indicando o montante e a 

natureza da transacção e outras informações de carácter relevante. Porém, “alguns 

investidores alegam que as regras são insuficientes e consideram que a divulgação de 

transacções entre as partes relacionadas não é suficiente em todas as situações e que 

nem sempre é efectuada atempadamente pelo que é sugerido que, a partir de um 

determinado limiar, o CA nomeie um perito independente encarregado de apresentar 

aos accionistas minoritários um parecer imparcial sobre as modalidades e condições 

das transacções entre partes relacionadas” (Comissão Europeia, 2011: 20). 

No entanto, entende-se que para uma melhor transparência e segurança do 

conteúdo informativo a divulgar esse perito fosse nomeado pelo regulador, sob sua 

responsabilidade, para que existisse garantia de total independência. Realça-se que o 

Relatório de Governo das Sociedades acompanha o Relatório da Gestão e a sua falta ou 

existência de omissões, elementos falsos ou enganosos constituem faltas graves no 

âmbito do cumprimento das obrigações impostas pela legislação do mercado de valores 

(CNMV, 2010), e como tal deveriam ser altamente punidos. 

 

                                                           
85 Vide NCRF 5 – Divulgações de Partes Relacionadas e IAS 24. 
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1.2.7.5 – A Auditoria da Informação 

1.2.7.5.1 – A Importância da Auditoria 

Os requisitos de transparência nos mercados de capitais aumentaram significativamente 

nos últimos anos, em particular, os relacionados com as normas de preparação e 

divulgação da informação, a que estão sujeitas as empresas cotadas. De facto, há uma 

maior complexidade e sofisticação das regras, sendo imprescindível que a auditoria e os 

sistemas de controlo interno se desenvolvam no sentido de responderem, de forma 

adequada, às exigências actuais e sejam capazes de proporcionar uma segurança 

razoável sobre a fiabilidade da informação que transmitem ao mercado. A ligação entre 

a existência de uma comissão de auditoria e a qualidade da informação financeira é 

abordada no trabalho de Pincus et al. (1989), citado em Góis (2007), onde os 

investigadores assinalam que, antes da obrigatoriedade de existência de uma comissão 

de auditoria, as grandes empresas, as grandes empresas auditadas pelas grandes 

auditoras internacionais, as empresas com baixo nível de propriedade de gestão e as 

empresas com maior proporção de administradores externos já mostravam maior 

probabilidade de possuírem comissões de auditoria.  

Wild (1996) mostra que o conteúdo de informação constante nos relatórios 

periódicos sobre os resultados das empresas aumenta após a implementação de uma 

comissão de auditoria, apresentando evidência empírica da associação entre a formação 

da comissão de auditoria e a qualidade dos resultados contabilísticos, avaliando a 

eficácia da comissão de auditoria no cumprimento das suas funções, comparando a 

qualidade ou a informação dos resultados, incluída nos relatórios, antes e após a 

formação da comissão. Segundo o autor, a comissão de auditoria é responsável por 

supervisionar o processo de informação e a auditoria financeira da empresa. O autor 

mediu a qualidade pelo grau de reacção do mercado à divulgação dos relatórios e 

resultados. A teoria económica prevê que a magnitude da reacção do mercado ao lucro é 

uma função não-decrescente da qualidade dos resultados da actividade. Os corolários do 

estudo mostram um aumento significativo na reacção do mercado à divulgação de 

lucros posteriores à formação da comissão de auditoria. Também, Carcello et al. (2000) 

consideram que uma comissão de auditoria desempenha um importante papel de 
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controlo para a garantia da qualidade dos relatórios financeiros e de responsabilidade 

empresarial. Observe-se o caso GES (2014) e BES (2014) onde as entidades de 

auditoria externa não foram capazes de identificar ou caracterizar os problemas 

existentes, face à informação que lhes foi disponibilizada, dado que as contas das 

empresas de cúpula, como a ESI e a ES Control, não eram nem consolidadas nem 

auditadas.  

A principal função da comissão de auditoria é apoiar o CA na supervisão, de um 

controlo interno efectivo e de forma consolidada. Assim, deve ordenar e vigiar para que 

os procedimentos de controlo interno se ajustem às necessidades, finalidades, metas e 

estratégias determinadas pela instituição e que essas acções se circunscrevam dentro dos 

objectivos do controlo interno, nos quais se encontram a efectividade e a eficiência das 

operações, assim como a fiabilidade do reporte financeiro e o cumprimento das leis e 

regulamentos aplicáveis. Realmente, a comissão de auditoria tem como objectivo 

supervisionar e monitorizar o processo de relato financeiro e fornecer aconselhamento 

na selecção e contratação dos auditores externos da entidade, pelo que ao desempenhar 

as suas funções espera garantir que a empresa tenha um controlo interno adequado, 

utilize políticas contabilísticas apropriadas e os auditores externos tenham a capacidade 

de detectar fraudes e de promover a preparação das DF, com elevada qualidade e em 

tempo oportuno (Felo et al., 2003). Os autores examinaram a relação entre duas 

características da comissão de auditoria, que estão positivamente relacionadas com os 

relatórios financeiros de qualidade, como sejam: (i) a composição, especialização e 

independência; e (ii) o tamanho da comissão, com a qualidade dos relatórios 

financeiros. Neste âmbito demonstram que há uma medida de compromisso da gestão 

com a transparência, existência de um programa de ética e participação institucional, 

para o que deverá existir uma percentagem de membros da comissão de auditoria com 

experiência, em contabilidade ou administração financeira, considerando a dimensão da 

empresa e a composição da comissão. Também encontraram alguma evidência na 

existência de uma relação positiva entre o tamanho da comissão de auditoria e a 

qualidade dos relatórios financeiros, embora a independência da comissão não esteja 

relacionada com a qualidade desses relatórios. 
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Carcello et al. (2003) verificaram, numa amostra de empresas nos EUA, a 

existência de uma relação positiva e significativa entre a percentagem de 

administradores que constituem a comissão de auditoria e o optimismo na discussão 

com o intuito de dar continuidade às actividades a desenvolver, particularmente nas 

empresas que apresentam dificuldades financeiras. O estudo apoia a literatura que 

defende a existência de uma relação entre a independência da comissão de auditoria e a 

qualidade da informação. A composição da comissão de auditoria é um factor 

importante no controlo da eficácia (Beasley, 1996; Carcello et al., 2000 e 2003), 

assumindo uma posição crucial na limitação a recurso de técnicas de gestão de 

resultados. Esta comissão tem sido o foco de muitos esforços relacionados com a 

reforma de regulamentos sobre o “Governo das Sociedades”, e todas as empresas que 

incluem o principal índice nas bolsas de valores, como a NYSE86 e NASDAQ87, devem 

manter uma comissão de auditoria com, pelo menos, três administradores 

independentes. O problema coloca-se posteriormente quanto à efectiva independência 

desses administradores. 

Porém, a Directiva 2006/43/CE (Comissão Europeia, 2006a) prescreve que uma 

entidade deve ter uma comissão de auditoria, com pelo menos um membro 

independente e com competências no âmbito da contabilidade e da auditoria à qual 

compete proceder à análise da eficácia do sistema de controlo interno, da auditoria 

interna e da gestão de risco da entidade, devendo informar as debilidades detectadas em 

matérias formais e do processo de relato financeiro. Também a Oitava Directiva 

(Comissão Europeia, 2006a), refere que as comissões de auditoria e a existência de um 

                                                           
86 A NYSE Euronext é o maior grupo de mercados bolsistas e o mais  líquido a nível mundial. As bolsas NYSE 
Euronext, na Europa e nos Estados Unidos, transaccionam acções, obrigações e papel comercial, para além de um 
leque diversificado de produtos derivados, como sejam futuros, opções e warrants. Na Europa, a NYSE Euronext é a 
operadora líder europeia que reúne as bolsas de Paris, Amesterdão, Bruxelas e Lisboa, todas elas detentoras de um 
longo passado histórico. O Grupo NYSE Euronext oferece aos investidores um mercado de negociação de valores 
mobiliários completamente automatizado e unificado, vide www.bolsadelisboa.com.pt/centro-deaprendizagem/-
nocoes-basicas-de-como-investir-em-bolsa/bolsas-do-grupo-nyse-euronext, acedido em Junho de 2013. 
87 NASDAQ Stock Market ou simplesmente NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations) é um mercado de acções automatizado norte-americano onde estão listadas mais de 2.800 acções de 
diferentes empresas, na sua maioria de pequena e média capitalização. É o segundo maior mercado de acções em 
capitalização de mercado do mundo, depois da Bolsa de New York. O processo de abertura de capital é bem mais 
simples e barato do que na NYSE, razão pela qual as empresas de menor dimensão fazem seu lançamento inicial de 
acções (IPO - Initial Public Offering) no NASDAQ. O NASDAQ caracteriza-se por reunir empresas de alta 
tecnologia em electrónica, informática, telecomunicações, biotecnologia, entre outras. 
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Sistema eficaz de Controlo Interno ajudam a minimizar os riscos financeiros, 

operacionais e de não conformidade assegurando a qualidade dos relatórios financeiros. 

Mohiuddin et al. (2010) referem que a literatura sugere que a eficácia da 

comissão de auditoria tem impacto significativamente positivo na minimização de 

conflitos de agência, protecção dos interesses das partes interessadas e na maximização 

do valor global da empresa. Para os autores, a inclusão de membros independentes e 

delegação de autoridade adequada em especialistas e conhecedores da área tornam a 

comissão de auditoria eficaz, desempenhando um papel significativo nas áreas dos 

relatórios financeiros, auditoria interna, gestão de risco, relacionamento com auditor 

externo e cumprimento da legalidade dos actos praticados. 

A nível organizacional, Beasley et al., (1999) e (2010) destacam, no Relatório 

COSO, a necessidade de que os órgãos sociais de uma entidade compreendam uma 

comissão de auditoria e mecanismos de Controlo Interno, encarando o papel estratégico 

a conceder à auditoria e, essencialmente, a consideração do controlo como um sistema 

integrado dos processos operativos da empresa, com impacto nos resultados, na 

eficiência e eficácia das operações, na fiabilidade da informação financeira e no 

cumprimento das leis e normativos vigentes que sejam aplicáveis e não como um 

conjunto pesado, composto por mecanismos assaz burocráticos.  

No entanto, veja-se em Portugal os relatórios de auditoria relativamente aos 

casos BPP (2008), BPN (2008) e BES (2014), que não apresentam qualquer tipo de 

reservas, em relação aos anos anteriores. Os casos apresentados levantam dúvidas 

quanto à veracidade, transparência e rigor da informação constante no relatório emitido 

pela comissão de auditoria e, também, a independência e responsabilidade dessa 

comissão ao atestar a informação constante no relatório.  

Felo et al. (2003) consideram que as empresas melhoram a qualidade da 

informação se estruturarem adequadamente as comissões de auditoria, reduzindo assim 

o seu custo de capital dada a evidência prévia de uma relação negativa entre a qualidade 

da informação financeira e o custo de capital. 

Sobre esta matéria, Menon et al. (1994) referem que a eficácia da comissão de 

auditoria está relacionada com o número de reuniões da comissão, porque um conselho 
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activo tem maior probabilidade de influenciar as decisões do CA. Os autores verificam 

também que a periodicidade das reuniões está relacionada com a dimensão da empresa. 

No entanto, Xie et al. (2003) constatam que o número de reuniões da comissão de 

auditoria está negativamente associado com o nível de acréscimos discricionários, o que 

sugere que a frequência de reuniões é um factor importante para restringir a propensão 

de envolvimento dos administradores em técnicas de gestão de resultados. Bédard et al. 

(2004) verificaram, numa amostra de empresas nos EUA, que não há relação entre o 

número de reuniões da comissão de auditoria e o nível de gestão de resultados, embora, 

os autores constataram também que o nível de gestão de resultados está negativamente 

associado à especialização na área financeira e de governo, dos auditores integrantes na 

comissão e a indicadores de independência. 

Noutra vertente, Othman et al. (2014) baseados em estudo analítico ao conteúdo 

do relatório anual divulgado e numa amostra de 94 empresas cotadas na bolsa da 

Malásia, através de modelos de regressão linear múltipla, estudaram a associação entre a 

relação existente na ética de divulgação e as características da comissão de auditoria. Os 

autores não encontraram uma associação consistente entre a independência, frequência 

de reuniões e tamanho da comissão e a ética da divulgação.  

É importante também referir que de acordo com o Código de Governo do Reino 

Unido (2010)88, as comissões de auditoria deverão ter funções específicas em relação 

aos auditores externos, nomeadamente no que se refere à recomendação da nomeação 

de auditores para a comissão e aprovação dos honorários e demais condições, como a 

existência de insatisfação com o seu desempenho, que aconselha a sua substituição. 

Num caso muito improvável em que o conselho não concorde com a comissão, os 

argumentos, de ambos os lados, necessitam de ser apresentados aos accionistas no 

relatório anual e demais documentos. No Relatório Smith (2003)89 é referido que a 

comissão deve aprovar a nomeação e destituição do responsável pela auditoria interna e 

manter um estreito controlo entre a independência e a objectividade dos auditores 

externos. Em Portugal, verifica-se que as empresas, que constituem o PSI, têm 

                                                           
88 Vide www.out-law.com/page-8219, acedido em Junho de 2013. 
89 Vide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corporate-governance/codes-and-reports, acedido em Setembro 
de 2014. 
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comissões de auditoria. A comissão de auditoria tem um papel fulcral para garantir um 

“Bom Governo” num grupo empresarial, encarregando-se, essencialmente, da 

supervisão e controlo do cumprimento dos objectivos que permita uma divulgação de 

informação fidedigna, oportuna e credível, dirigida a todos os grupos de interesse do 

grupo empresarial.  

Também, em Espanha, a Lei requer que as entidades cotadas tenham um 

conselho de auditoria, cujos membros sejam na sua maioria administradores não 

executivos, que assumam a supervisão da função de auditoria interna e conheçam o 

processo de informação financeira e os sistemas de controlo interno da entidade. De 

facto, a comissão de auditoria deve: (i) supervisionar o processo de elaboração e a 

integridade da informação financeira, verificar o cumprimento dos requisitos 

normativos, a adequada delimitação do perímetro de consolidação e a correcta aplicação 

dos critérios contabilísticos; (ii) verificar periodicamente os sistemas de controlo interno 

e a gestão de riscos e identificar, gerir e divulgar adequadamente os principais riscos; 

(iii) velar pela independência e eficácia da função de auditoria interna, propor a 

selecção, nomeação, reeleição ou demissão do responsável do serviço de auditoria 

interna, receber informação periódica sobre as suas actividades e verificar que a 

administração tenha em conta as conclusões e recomendações dos seus relatórios; e (iv) 

estabelecer um mecanismo que permita aos empregados comunicar, de forma 

confidencial ou anónima, as irregularidades potencialmente significativas, 

especialmente financeiras e contabilísticas, que ocorram no seio da empresa (CNMV, 

2010: 12-13). 

Segundo Turley et al. (2004) os argumentos que explicam a importância que a 

comissão de auditoria adquiriu, num grupo empresarial, relacionam-se com a redução 

dos problemas de agência entre a administração e os accionistas, representam uma 

ligação entre os auditores externos e internos, influenciam o grau de cumprimento das 

normas legais e éticas relativamente à divulgação da informação e ajudam a desenvolver 

um melhor desempenho empresarial, que incide directamente sobre a criação de riqueza 

para os investidores e accionistas.  

Relativamente ao Controlo Interno coloca-se não só a ênfase nos procedimentos 

que influenciam directamente a imagem externa do grupo mas, igualmente, nos 
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processos que internamente influenciam a qualidade da informação divulgada aos 

diferentes grupos de interesses, como os que fomentam a eficiência, reduzem o risco de 

perda do valor dos activos e ajudam a garantir a fiabilidade das DF e no cumprimento 

das leis, dos normativos vigentes e dos estatutos sociais. Segundo a Coopers and 

Lybrand (1997) é importante ter em conta que o Controlo Interno não garante o êxito da 

empresa, nem o cumprimento fiel das leis e normas, apenas dá uma segurança razoável 

sobre os mesmos e ajuda à consecução dos objectivos da empresa. 

A SOX (SEC, 2002) e os Códigos de Bom Governo têm contribuído para um 

maior nível de transparência e para a independência dos auditores e requerem que a 

empresa planeie, estabeleça e avalie os sistemas de Controlo Interno que utiliza, assim 

como responsabiliza os órgãos de administração quanto ao processo. Os diferentes 

normativos assinalam a obrigação quanto à necessidade de divulgar informação sobre os 

sistemas de Controlo Interno implementados e possíveis deficiências e debilidades 

significativas que possam afectar a informação financeira. Assim, a identificação e 

análise dos riscos inerentes à actividade constituem uma componente essencial de um 

sistema de controlo interno eficaz. Para os diferentes grupos de investidores e 

financiadores é de vital importância a informação divulgada sobre o sistema de controlo 

interno, uma vez que permite tomar decisões sobre o investimento com base num 

determinado nível ou intervalo de tolerância. Por outro lado, os estudos produzidos 

pelos organismos de normalização contabilística e pelas entidades reguladoras dos 

mercados de capitais consideram que a discricionariedade contabilística cria as 

condições para o surgimento de administradores executivos com incentivos na tomada 

de decisões contabilísticas, no seu próprio interesse. Contudo, se existirem mecanismos 

eficazes de controlo interno e comissões de auditoria, com um elevado nível de 

independência, esse comportamento tende a ser substancialmente limitado. 

1.2.7.5.2 – O Controlo Interno 

O cenário dinâmico dos Grupos Empresariais encontra-se pressionado para atingir os 

objectivos próprios do negócio e, ainda, pelas incertezas existentes na economia 

nacional, tendo a crise financeira mostrado falhas e situações de fraude empresarial que 

vieram demonstrar a elevada importância atribuída ao “Governo das Sociedades” com 
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enfoque no Controlo Interno e na gestão do risco. Assim, para se ter um adequado 

governo é necessário um bom sistema de controlo interno, que funcione como pilar, 

desenvolvido com base numa excelente política de gestão de risco, uma vez que a 

actividade económica necessita que haja verificação para assegurar a consecução dos 

objectivos empresariais, procura de eficácia e eficiência, produtividade e 

competitividade, tendo como elemento chave a transparência (Farah, 2010).  

 Berbia (2008) argumenta que os grupos empresariais que optaram por uma 

maior transparência, credibilidade e ênfase no “Governo das Sociedades” beneficiaram, 

substancialmente, de uma maior responsabilidade do órgão de administração e 

comissões de auditoria e de controlo interno, assim como maior compreensão sobre a 

importância do “Governo” como parte integrante do controlo de processos, 

identificação dos riscos e monitorização das actividades.  

Não se pode descurar que, os vários escândalos financeiros iniciados nos EUA e 

no Reino Unido geraram desconfiança nos mercados, debilitando a credibilidade e a 

reputação dos administradores com implicações também nos auditores. Verschoor et al. 

(2002) consideram que as falhas de controlo interno foram a principal causa, 

apresentando como exemplo as numerosas críticas à Enron, onde o problema principal 

se deveu à existência de debilidades no referido sistema. Efectivamente, seria necessário 

reforçar o grau de responsabilização para os que assumem as funções de controlo 

interno e que lhes seja exigido total independência face à estrutura accionista. Também 

deveriam ser intensificados os requisitos de qualificação, em termos de competência 

técnica, e similarmente do ponto de vista deontológico, comportamental e de análise da 

idoneidade, vinculados a exigentes códigos de conduta pessoal, mormente no que se 

refere a funções de: (i) auditoria interna; (ii) risco; (iii) análise e modelo de governação; 

(iv) compliance; (v) recursos humanos, remunerações e incentivos; e (vi) políticas de 

comunicação abertas e transparentes. 

O COSO (1992) transmite a mensagem de que o controlo interno é um processo 

contínuo, flexível e simples liderado por todo o Grupo Empresarial, com o intuito de 

minimizar os riscos e alcançar os objectivos estabelecidos. Neste pressuposto, o 

Controlo Interno é um processo, levado a cabo pelo CA e outros membros da entidade, 

planeado com a finalidade de proporcionar um grau de confiança razoável no alcance 
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dos objectivos relativamente: (i) à eficácia e eficiência dos recursos alocados; (ii) à 

fiabilidade da informação financeira; e (iii) ao cumprimento das leis e normas 

aplicáveis. Com a publicação do Relatório COSO (1992), o controlo interno passou a 

centrar-se em todas as actividades organizacionais relacionadas com a consecução das 

diversas finalidades económicas e com o funcionamento inerente ao cumprimento dos 

propósitos empresariais. Também o Relatório Hampel (1998) define claramente a 

obrigação do CA de rever, com uma periodicidade anual, a efectividade de todos os 

controlos que contemplam averiguações de ordem operacional, financeira, de 

conformidade e de risco de gestão empresarial, considerando que a finalidade última da 

revisão do processo é a de assegurar a existência de uma estrutura de controlo através da 

qual a organização possa proteger-se e incrementar o valor dos accionistas (Chércoles 

Blázquez, 2000: 76). No entanto, a Lei SOX (SEC, 2002) introduziu grandes alterações, 

principalmente a nível da harmonização, revisão, reestruturação e desenvolvimento das 

normas e recomendações, com duas secções centradas no controlo interno e nos 

relatórios de gestão com informação sobre o sistema daquele controlo. A referida Lei 

reforça-o na informação financeira disponibilizada aos mercados e recomenda que as 

organizações avaliem o sistema de controlo interno baseado na estrutura do COSO – 

Internal Control – Intregated Framework (1992), que está explícita na SA n.º 2 e n.º 5 

do PCAOB. Conforme referido, segundo o artigo 404.º da Lei SOX (SEC, 2002), é da 

responsabilidade directa dos administradores estabelecer e manter uma adequada 

estrutura de controlo interno, avaliação regular e eficácia do sistema e procedimentos 

para com o relatório financeiro. Assim, este deverá conter uma avaliação desse controlo 

e os auditores deverão emitir um relatório anual para atestar a avaliação efectuada pela 

administração. Devem, ainda, enfatizar a efectividade da estrutura de controlo em 

relação à informação financeira e todas as debilidades conhecidas do sistema, bem 

como todas as fraudes identificadas. 

Jensen et al. (2003) consideram que os administradores dos Grupos Empresariais 

que estabelecem sistemas de controlo reduzem os inerentes custos de agência, uma vez 

que incluem mecanismos de controlo interno e externo e em alguns casos são 

substitutos entre si. Por outo lado, Castromán Diz et al. (2005) concluíram que a 

implementação de um sistema de controlo interno adequado fortalece o comportamento 
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ético na organização. Neste âmbito, a SOX (SEC, 2002) estabelece como necessidade 

que a administração elabore um relatório sobre o Controlo Interno onde expresse pelo 

menos: (i) a responsabilidade dos administradores executivos no estabelecimento e 

manutenção dos controlos que propiciem um adequado relato financeiro; (ii) as 

conclusões da administração, no final de cada período económico, sobre a efectividade 

dos mesmos; e (iii) se os auditores externos analisaram e informaram sobre a avaliação 

que os administradores fizeram do sistema de controlo contabilístico. Grumet (2007) 

considera que a Lei SOX (SEC, 2002) contribuiu, de um modo geral, para o 

fortalecimento da responsabilidade dos administradores e aumento da confiança dos 

investidores nos grandes grupos empresariais e no mercado de capitais. O autor alerta, 

também, para o aumento dos custos suportados, pelas empresas, com o intuito de 

cumprir os requisitos impostos no artigo 404.º da SOX, como a certificação do sistema 

de controlo interno, embora tenha melhorado o desempenho dos mercados de capitais, 

reforçado a responsabilidade empresarial e a confiança dos destinatários. É importante 

realçar também os efeitos da SOX sobre a assumpção dos riscos assumidos no 

desenvolvimento da actividade em termos empresariais. 

Convém, ainda, referir a regulamentação emitida pelo Conselho de Basileia90 

que reforçou a importância das matérias sobre Controlo Interno, sendo considerada 

como um marco importante, em função da especificidade do sector, especialmente no 

sector financeiro. Efectivamente, o documento International Convergence of Capital 

Measurement and Capital Standards (2006) sublinha a necessidade de um sistema de 

controlo interno, com o propósito de minimizar qualquer tipo de risco, focando o de 

cariz operacional e dando importância ao relato e ao papel da auditoria interna e 

                                                           
90 O Acordo de Basileia III refere-se a um conjunto de propostas de reforma da regulamentação bancária, publicadas, 
em 16 de Dezembro de 2010, faz parte de um conjunto de iniciativas promovidas pelo Financial Stability Board 
(FSB) e pelo G20, para reforçar o sistema financeiro após a crise dos sub-primes. A reforma foi motivada pela 
constatação de que a severidade da crise se explica, em grande parte, pelo crescimento excessivo dos valores 
apresentadas nos balanços dos bancos, ao mesmo tempo em que caíam o nível e a qualidade dos recursos próprios 
destinados a cobrir os riscos. Além disso, muitas instituições não dispunham de reservas suficientes para fazer face a 
uma crise de liquidez. Nesse contexto, o sistema bancário revelou-se, de início, incapaz de absorver as perdas que 
afectaram os produtos estruturados de securitização e de assumir, em seguida, a reintermediação de uma parte das 
exposições extra-balanço. As incertezas pesaram sobre a qualidade dos balanços, a solvabilidade dos bancos e os 
riscos ligados à interdependência entre eles, podendo a insolvência de uma instituição provocar a insolvência de uma 
outra, em efeito dominó, criando uma crise de confiança e de liquidez generalizada. Considerando-se o papel do 
sistema financeiro no financiamento da economia real, o carácter internacional das instituições financeiras e o custo 
final suportado pelos Estados principalmente através dos planos de bailout com recursos públicos, uma intervenção 
coordenada por parte dos agentes reguladores internacionais foi considerada legítima, vide 
www.bis.org/bcbs/basel3.htm, acedido em Setembro de 2012. 
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externa, como supervisora do sistema de controlo interno e de gestão do risco 

considerando-o como um pilar do “Governo das Sociedades”. No entanto, em Portugal, 

deparamo-nos com os processos como a: (i) dissolução do BPP; (ii) nacionalização do 

BPN; e (iii) divisão do BES, sendo que os problemas nessas instituições bancárias, se 

devem a questões relacionadas com falhas do Controlo Interno, assumpção de riscos de 

elevado grau e à falta de supervisão do Regulador, nomeadamente do Banco de Portugal 

e da CMVM.   

A recomendação 2005/162/CE (Comissão Europeia, 2005), também reforçou a 

supervisão do Controlo Interno através da recomendação de criação de comissões de 

auditoria, estrutura, composição e qualificações e responsabiliza os auditores internos e 

externos pela sua divulgação e entrega à comissão de auditoria das debilidades do 

Sistema de Controlo Interno. Hay et al. (2008: 9) demonstraram que os sistemas de 

controlo, governo e auditoria são complementares porque não se substituem e que o 

incremento num, provoca melhoria nos outros. Então os auditores e as comissões de 

auditoria constituem uma aliança fulcral para a existência de um “Bom Governo das 

Sociedades”. 

Contudo, Sarens et al. (2006) referem que um sistema de controlo interno de 

uma empresa tem um papel fundamental na gestão dos riscos significativos para a 

concretização dos objectivos do negócio e desenvolvimento da actividade e para a 

promoção dos processos de governo que sejam eficazes e eficientes. Os autores 

efectuaram um estudo, sob a forma de entrevista, aos responsáveis pelo departamento de 

auditoria interna e analisaram documentos considerados relevantes, numa amostra de 10 

empresas, com o objectivo de comparar de forma qualitativa o papel actual dos 

auditores internos quanto à análise da gestão do risco. Os autores concluíram que o 

facto dos auditores internos se focarem nas graves deficiências do sistema de gestão de 

risco, cria oportunidades para demonstrar o seu valor e gerar consciência de que a 

existência de um sistema mais formalizado melhora os níveis de controlo. 

Segundo a CNMV (2010: 19) desenvolveram-se nos últimos anos conceitos de 

gestão de riscos e de controlo interno que constituem uma peça fundamental no 

processo, tais como: (i) análise e gestão dos riscos empresariais e no método instruído 
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para identificar potenciais eventos que possam afectar a entidade e gerir os eventuais 

riscos dentro dos limites aceites, proporcionando um nível de segurança razoável no 

alcance dos objectivos; (ii) controlo interno como procedimento efectuado pelo CA, 

com a finalidade de proporcionar o nível de confiança razoável na consecução da 

eficácia e da eficiência das operações, fiabilidade da informação financeira, 

cumprimento das normas aplicáveis e na salvaguarda dos activos. O controlo interno 

subsume parte integrante na gestão dos riscos empresariais e tem como componentes 

básicos, que devem estar relacionados através de um processo integrado, o ambiente de 

controlo, avaliação dos riscos, actividades de controlo, informação e comunicação e 

supervisão; e (iii) o sistema de controlo interno, que se configura como um conjunto de 

processos que o CA e a comissão de auditoria desenvolvem para proporcionar 

segurança razoável sobre a fiabilidade da informação financeira que se publica nos 

mercados. O CA é o responsável pelo desenvolvimento, implementação e 

funcionamento de um Sistema de Controlo Interno adequado e eficaz, geralmente 

através da função económico-financeira, sendo a comissão de auditoria o órgão 

encarregado pela supervisão. Assim, a comissão de auditoria tem como função o 

cumprimento de um plano anual que ajude a avaliar a eficácia do sistema e a elaboração 

periódica de um relatório que indique as debilidades detectadas durante a execução do 

trabalho e a calendarização das medidas propostas para correcção (CNMV, 2010: 19-

20). 

Em suma, a CNMV (2010: 23-24) recomenda às entidades que potenciem uma 

cultura de controlo interno e desenvolvam princípios e boas práticas de actuação para 

alcançar objectivos, devendo: (i) elaborar e manter actualizada uma declaração de 

valores éticos devidamente explicitada, relativa à fiabilidade da informação financeira e 

ao cumprimento dos normativos aplicáveis, que sejam aprovados pelo CA e 

comunicados a todos os níveis da organização; (ii) estabelecer procedimentos de 

vigilância quanto ao respeito pelos princípios da integridade e ética profissional, assim 

como medidas para identificar e corrigir potenciais desvios; (iii) favorecer a discussão 

aberta de qualquer assunto de relevância para a entidade, relacionado com a informação 

financeira; (iv) designar os membros da comissão de auditoria, tendo em conta os seus 

conhecimentos e experiência em matéria de contabilidade, auditoria ou gestão de riscos 
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e manter informação actualizada sobre as alterações regulatórias; (v) desenvolver linhas 

apropriadas de autoridade e de responsabilidade nos diferentes processos de elaboração 

da informação financeira, para cada área funcional, localização e unidade de negócios 

relevante; (vi) aplicar de forma homogénea o modelo de controlo onde deve constar os 

normativos e procedimentos devidamente documentados, uma estrutura que suporte o 

modelo e assegure o seu funcionamento, assim como o cumprimento dos requisitos 

estabelecidos e as ferramentas de informação que garantam a integridade; (vii) dotar a 

entidade de recursos humanos, que devem ter conhecimentos suficientes e actualizados 

das normas contabilísticas, auditoria, controlo interno e gestão de riscos e materiais 

suficientes, proporcionando a formação necessária para o desempenho das suas funções; 

(viii) as avaliações de desempenho e as práticas de remuneração devem ter em conta e 

contribuir para a fiabilidade da informação e estar integradas na política de gestão de 

riscos; (ix) a entidade deve empregar e reter as pessoas que reúnam as capacidades 

requeridas para elaborar a informação financeira a partir de um processo de evolução e 

actualização periódica. 

 

1.2.7.5.3 – A Auditoria e o Processo de Divulgação da Informação 

A contabilidade deverá permitir, a partir de factos passados e do seu relato, uma visão 

antecipada em termos de desempenho económico e empresarial. Para isso, é primordial 

realçar que a informação financeira produzida pelas empresas deve ser credível e 

responsável, de forma que os utilizadores a quem a mesma se destina possam dela 

retirar conclusões idóneas para a tomada de decisões. Todavia, existem diversas 

entidades envolvidas na preparação, elaboração, análise, divulgação e utilização das DF, 

nomeadamente os auditores que têm como principal função, após efectuarem o exame 

das contas de uma organização, emitir um documento onde expressam uma opinião, 

profissional e independente, sobre o que as DF reflectem. 

Abbott et al. (2004) estudaram um grupo de 44 empresas cotadas em bolsa com 

o objectivo de analisar a eficácia dos conselhos de auditoria. Os resultados obtidos pelos 

autores mostram que os conselhos de auditoria desempenham um papel crucial no 

acompanhamento e fiscalização do processo de informação. O principal objectivo da 
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auditoria financeira consiste na obtenção de evidências sobre a realidade económica e 

financeira reflectida nas DF, bem como na aferição da sua adequação em relação ao 

normativo de referência.  

Não obstante e conforme referido, o órgão de gestão da empresa é responsável 

pela preparação e elaboração das DF que apresentem de forma verdadeira e apropriada a 

posição financeira, o resultado das operações e os fluxos de caixa, segundo uma EC de 

relato financeiro aplicável. Deste modo, o órgão de gestão faz asserções91, implícitas ou 

explícitas, relativamente ao reconhecimento, mensuração, apresentação e divulgação 

dos elementos das DF. Daí o elevado grau de importância atribuído à opinião emitida 

pelo auditor para a generalidade dos utilizadores das DF, com a finalidade de decidir 

como efectuar as aplicações com menor risco (Costa, 2010). 

Segundo a International Standard on Auditing (ISA) 315 “Identifying and 

Assessing the Risks of Material Misstatement through Understanding the Entity and its 

Environment” (IFAC, 2010), citado em Costa (2010: 45), como identificar e avaliar os 

riscos de distorção material através da compreensão da entidade e do seu meio 

envolvente, divide as asserções em três categorias assim consideradas: (i) classes de 

transacções e acontecimentos durante o período sob auditoria; (ii) saldos de contas no 

final do período; e (iii) à apresentação e divulgação.  

Neste âmbito, o trabalho deverá ser efectuado considerando numa primeira fase 

os seguintes aspectos: (i) a ocorrência das transacções e acontecimentos que estão 

registados aconteceram efectivamente e se estão relacionados com a entidade; (ii) todas 

as transacções e acontecimentos que deviam ter sido registados o foram de facto, 

considerando o princípio da plenitude, integralidade ou totalidade; (iii) as quantias e 

outros dados relativos a transacções e acontecimentos registados foram apropriadamente 

registados, tendo em atenção a exactidão; (iv) as transacções e acontecimentos foram 

registados no período contabilístico correcto, considerando o pressuposto do acréscimo; 

e (v) as transacções e acontecimentos foram registados nas contas apropriadas, 

considerando a classificação (CNMV, 2010: 22-23 e Costa, 2010).  

                                                           
91 Uma asserção é uma afirmação ou asseveração, ou seja uma proposição que se adianta como verdadeira. Também 
se pode considerar uma proposição, positiva ou negativa, enunciada como verdadeira, ou seja uma afirmação 
categórica (Costa, 2010: 44). 
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Numa segunda fase verificar: (i) se realmente existem os activos, passivos e 

interesses no capital próprio; (ii) se a entidade detém ou controla os direitos sobre os 

activos e se os passivos são obrigações da entidade; (iii) se todos os activos, passivos e 

interesses no capital próprio que deviam ter sido registados o foram efectivamente; e 

(iv) se os activos, passivos e interesses no capital próprio estão incluídos nas DF por 

quantias apropriadas e se quaisquer ajustamentos resultantes da valorização ou 

imputação estão apropriadamente registados, no que respeita à valorização e imputação 

(Costa, 2010).  

Numa terceira e última fase analisar: (i) se os acontecimentos, transacções e 

outros assuntos divulgados ocorreram e se estão relacionados com a entidade, 

relativamente à ocorrência de direitos e obrigações; (ii) se todas as divulgações que 

deviam ter sido incluídas nas DF o foram realmente, no que diz respeito ao 

cumprimento do princípio da plenitude, integralidade ou totalidade; (iii) se a informação 

financeira está apresentada e descrita de forma apropriada e as divulgações estão 

claramente expressas, no que respeita à classificação e compreensibilidade; e (iv) se as 

informações financeiras e outras estão apropriadamente divulgadas e por quantias 

apropriadas, relativamente ao cumprimento da exactidão e valorização (IFAC, 2010) 

citado em Costa (2010). 

Veja-se como exemplo o caso do Grupo BES, relatado por Pereira (2014: 8-9), 

em que o contabilista assume que as contas apresentadas não eram verdadeiras desde 

2008, com o objectivo de esconder as perdas da ESI, e que o CEO tinha conhecimento. 

Também realça a não existência de directrizes internas que definissem quais os activos 

que deviam ser reavaliados ou como o deveriam ser. Por outro lado, a empresa que 

efectuava a auditoria externa refere que não há documentos, nem suporte documental, 

que provem a propriedades de alguns activos imobiliários, embora esses activos 

constassem no Balanço, de forma a ajustar o valor do passivo relativo a um empréstimo 

efectuado à ESI. Em 2013, ainda foi decidido reavaliar todos esses activos de forma a 

corrigir o passivo que não constava no balanço para fazer corresponder o activo. Em 

síntese, um somatório de activos inexistentes, que eram reconhecidos no balanço e por 

outro lado passivos existentes mas aí não reconhecidos. Destaca-se a crucial 

importância, para uma entidade, da existência de um manual detalhado sobre os 
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procedimentos contabilísticos e explicações claras para garantir o correcto 

desenvolvimento das operações e o alcance dos objectivos. Também quanto aos 

processos informáticos há que incluir as folhas de cálculo e a informação sobre todos os 

procedimentos e programas, pois a falta ou omissão do manual coloca em causa todas as 

fases de uma auditoria e a responsabilidade e idoneidade dos auditores. Neste contexto, 

deviam ser assumidos sistemas internos consolidados, devidamente auditados, de 

acompanhamento da valorização dos activos apresentados no balanço e, em particular a 

avaliação dos bens deveria ser reapreciada periodicamente de forma realista, exigente e 

criteriosa, assentes em regras contabilísticas devidamente definidas. 

De facto, para que as empresas europeias se comportem com a máxima 

responsabilidade, e transparência, tanto frente a empregados e accionistas, como à 

sociedade em geral, é de capital importância o papel da auditoria no processo da 

divulgação da informação (Comissão Europeia, 2011), assumido com independência, 

rigor, responsabilidade e profissionalismo. No entanto, para as entidades de maior 

dimensão e de capitais abertos é necessário a existência de uma comissão de auditoria, 

ou fiscalização ou de supervisão, composta por vários elementos, sendo que pelo menos 

um deverá ter formação na área financeira, de acordo com a legislação92. 

As responsabilidades principais da comissão de auditoria são resumidas da 

seguinte forma: (i) monitorar a integridade das DF e anúncios da empresa; (ii) avaliar os 

controlos financeiros internos e sistemas de gestão de riscos; (iii) acompanhar e analisar 

a função de auditoria interna; (iv) recomendar a nomeação ou substituição de auditores 

externos e avaliar a eficácia do seu trabalho; (v) desenvolver e implementar uma 

política sobre o uso dos auditores para serviços de consultoria.  

Não obstante, segundo o Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas 

(ICAC), há que distinguir o estudo destinado a avaliar e a melhorar o sistema de 

controlo interno de uma entidade, realizado pelo auditor na sua qualidade de especialista 

em virtude de um mandato específico e o estudo e avaliação do controlo interno que se 

realiza no contexto da auditoria de contas. Nesta circunstância, o auditor externo deve 

analisar e avaliar o sistema de controlo interno para determinar o alcance, natureza e 

                                                           
92 Vide CSC e CVM. 
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momento de realização das provas. O auditor limita o alcance do seu trabalho sobre o 

sistema de controlo interno em função do seu juízo profissional, mas está obrigado a 

comunicar, à administração e à comissão de auditoria, as debilidades significativas do 

sistema de controlo interno identificadas no decurso da auditoria (CNMV, 2010: 13). 

No entanto, relativamente ao caso BES, embora a KPMG & Associados SROC, 

S.A., exercesse as funções de Auditor Externo/Revisor Oficial de Contas do Grupo, 

desde o ano 2002, e tenha sido deliberado em Assembleia Geral Anual de 2012, 

mediante proposta da Comissão de Auditoria e parecer específico fundamentado, a 

manutenção em funções do auditor externo para o terceiro mandato de quatro anos, 

quadriénio 2012/2015, é de relevar ter a auditora emitido uma opinião, profissional e 

independente, relativamente às contas anuais para o período terminado em 2013, de que 

“… as DF consolidadas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os 

aspectos materialmente relevantes, a posição financeira consolidada do Banco Espírito 

Santo, SA, em 31 de Dezembro de 2013, o resultado consolidado das suas operações, o 

rendimento integral consolidado, os fluxos consolidados de caixa e as alterações nos 

capitais próprios consolidados no exercício findo naquela data, em conformidade com 

as IFRS, tal como adoptadas na União Europeia e a informação nelas constante é 

completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e lícita” (BES, 2013: 221) apresentando, 

assim, uma opinião sem reservas, apenas com uma ênfase, datada em 9 de Abril de 

2014, nada referindo quanto a eventos subsequentes. Evidencia-se o facto que a opinião 

emitida pela auditora para as contas individuais era idêntica, apenas apresentava a 

alteração relativa ao normativo contabilístico aplicado na preparação e elaboração das 

DF. Ainda se salienta a ocorrência, em Maio de 2014, relacionada com o aumento de 

capital e a respectiva conclusão com êxito, a 11 de Junho, e o facto de ter sido 

considerado em situação de insolvência, no início do mês de Agosto. Assim, a 

instituição foi dividida em duas partes, a boa e a má, tendo ficado os accionistas com a 

parte má, destituída de qualquer valor. Realça-se ainda, pela análise aos acontecimentos 

ocorridos, a existência de assimetria da informação relativamente aos pequenos 

accionistas. 
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Embora a auditora externa emita uma Certificação Legal das Contas (CLC)93, 

Costa (2010: 665-666) opina que ela não pode ter a certeza absoluta da correcção das 

DF por várias razões: (i) o auditor não analisa detalhadamente todas as operações da 

empresa nem inspecciona todos os seus activos, mas sim, efectua o seu trabalho com 

base em amostragens, cuja amplitude varia com a sua conclusão sobre a adequação dos 

sistemas contabilísticos e de controlo interno existentes na empresa; (ii) se por um lado 

é possível ter a certeza dos saldos de determinadas contas, como por exemplo o caixa ou 

os valores em depósitos à ordem, o mesmo não acontece, relativamente a outras, em que 

os mesmos são estimados e variam de acordo com o juízo profissional feito por cada 

auditor, caso das imparidades, provisões, acréscimos, diferimentos ou depreciações; (iii) 

utilizam-se várias políticas contabilísticas relativamente a um mesmo assunto, embora, 

sujeitas à EC do normativo identificado, caso do método de custeio, distinção entre 

activos capitalizáveis ou não, métodos de depreciação ou métodos de reconhecimento 

do rédito; (iv) o auditor pode encontrar erros, inexactidões ou diferenças que, segundo o 

seu entendimento não sejam materialmente relevantes que possam vir a afectar 

quaisquer avaliações ou decisões. 

No entanto, o papel desenvolvido pelo auditor externo é de extrema importância 

para o reforço da confiança dos mercados na informação publicada. Efectivamente, 

seria conveniente a elaboração de um guia de actuação que se definisse com maior 

precisão o alcance da revisão e a divulgação de um relatório mais completo e 

transparente, capaz de: (i) impor o cumprimento dos princípios e regras objecto dos 

normativos e recomendações; (ii) facilitar a comparabilidade da informação publicada; e 

(iii) favorecer a convergência de nível europeu e internacional. Para isso, seria 

importante a existência de uma maior interacção entre o auditor externo e a comissão de 

auditoria interna.  

No entanto, a comissão de auditoria do Grupo BES, de acordo com o disposto no 

CVM, também, em 9 de Abril, emitiu o relatório com o parecer de que a “informação 

financeira contida no Relatório da Gestão, nas contas anuais e demais documentos de 
                                                           
93 É uma declaração onde, de acordo com a Lei portuguesa, Decreto-Lei n.º 487/99, o auditor externo, denominado de 
ROC expressa a sua opinião. A CLC pode apresentar-se da seguinte forma: (i) CLC com opinião sem reservas; (ii) 
CLC com opinião sem reservas mas cm ênfases; (iii) CLC com opinião com reservas, por limitação do âmbito da 
auditoria e/ou por desacordo; (iv) CLC com escusa de opinião; e (v) CLC com opinião adversa. Em casos 
excepcionais o auditor pode emitir uma declaração de impossibilidade de CLC. 
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prestação de contas exigidos por Lei ou Regulamento, foi elaborada em conformidade 

com as normas contabilísticas aplicáveis relativamente ao exercício findo (…) dando 

uma imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo, da situação financeira e 

dos resultados do BES e das empresas incluídas no perímetro da consolidação. O 

Relatório da Gestão expõe fielmente a evolução dos negócios, do desempenho e da 

posição do emitente e das empresas incluídas no perímetro da consolidação, e contém 

uma descrição dos principais riscos e incertezas com que se defrontam” (BES, 2013: 

223). Efectivamente destaca-se a linguagem adoptada pelos auditores como sendo 

excessivamente prudente e técnica. Assim, seria também necessário contribuições e 

definições de nível internacional para a existência de uma maior transparência e rigor 

dos conteúdos dos relatórios de auditoria. 

Considerando o elevado grau de importância que os utilizadores da informação 

atribuem à CLC e ao Relatório da Comissão de Auditoria e o facto de qualquer uma 

delas não apresentar reservas, então perguntar-se-á: (i) qual a responsabilidade e 

respectivas consequências dos emitentes da informação, nomeadamente a 

administração, e a comissão de auditoria e o auditor externo? (ii) qual a credibilidade do 

relatório de auditoria e da certificação legal das contas? (iii) qual a responsabilidade do 

supervisor e das entidades intervenientes? (iv) será que deve ser a comissão de auditoria 

a recomendar a nomeação ou substituição de auditores externos e a avaliar a eficácia do 

seu trabalho? (v) haverá efectiva independência do auditor/revisor? (vi) existirá uma 

uma lógica de relações especiais e interesses próprios? e finalmente a questão chave de 

vital importância (vii) em que medida existe uma implementação de mecanismos que 

garantam a fiabilidade da informação financeira divulgada?  

Porém, a comissão de auditoria, de acordo com a lei e regulamentos, deverá 

assumir uma posição independente, sendo visto como o guardião da integridade das DF 

e do desempenho de uma empresa, tendo a obrigação de aquilatar todos os elementos 

apresentados e divulgados aos accionistas e aos utilizadores, no geral, pois será uma 

declaração que fica depositada e será invocada no futuro. Isso exige que os membros da 

comissão, para além de compreenderem as DF e como são preparadas, têm o dever de 

interrogar o administrador financeiro e os auditores externos sobre a forma como as 

contas são produzidas. Esta supervisão geral das contas da empresa significa que a 
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comissão de auditoria tem, também, um papel importante na verificação dos controlos 

financeiros internos da empresa, revendo o seu funcionamento e garantir que os 

sistemas de gestão de risco necessários estão assegurados, nomeadamente no que diz 

respeito à garantia da fiabilidade da informação divulgada (Costa, 2010).  

Observe-se o caso da auditoria efectuada ao GES para a análise do risco e das 

medidas a ter em atenção para minimizar o problema relacionado com potenciais perdas 

efectivas no valor dos activos. A auditoria classificou os níveis de risco em baixo, 

médio e elevado, tendo concluído que as medidas a tomar para a redução do risco, 

seriam assim escalonadas: (i) oito de baixo risco; (ii) doze de risco médio; e (iii) dez de 

risco elevado, com impacto significativo nas contas e para o Grupo BES. As medidas 

estavam relacionadas com a evolução do plano de negócios dos projectos e da alienação 

de activos da Rioforte, evolução do plano de negócios a nível internacional da Opway, 

evolução do rendimento líquido a distribuir aos accionistas e evolução das taxas de 

crédito e depósitos em Portugal e Angola pela ESFG (PWC, 2014: 7). A auditoria foi 

efectuada pela PWC, a pedido do Banco de Portugal em 14 de Março de 2014, e 

mostrava que a Rioforte apresentava um valor patrimonial negativo de 945 milhões de 

euros e que a possibilidade do Grupo proceder a uma Oferta Pública de Aquisição 

versus Oferta Pública de Troca (OPA/OPT), como previsto no plano de negócios, era de 

elevado risco. A auditoria incrementada no período de 14 de Outubro de 2013 a 10 de 

Fevereiro de 2014, não incorpora quaisquer factos ocorridos após essa data. Contudo, 

era referido no relatório que os planos de negócios não reflectiam o serviço de dívida 

contratualizada, assumindo o pressuposto que a mesma seria refinanciada e as 

instituições bancárias, assim como outros credores, continuariam a apoiar o grupo 

(Filipe, 2014: 6). 

Por outro lado, há que referir que no caso de instituições financeiras, dada a sua 

condição de entidades de crédito, devem aquelas ser submetidas a regras muito 

rigorosas, por parte dos supervisores, para além de deverem ser obrigadas a constituir 

um órgão colegial interno com elementos representantes dos accionistas com formação 

académica adequada e carácter suficiente e que prestem atenção aos riscos que possam 

gravitar sobre a entidade de forma a garantir uma gestão prudente por parte dos 
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administradores. É claro que esse desempenho exige qualificações e dedicação e deveria 

ser remunerado de forma compatível e apropriada.  

As disposições relevantes, no âmbito da SOX, exigem: (i) revisão e aprovação 

do Relatório de Auditoria por pessoa qualificada, mas nunca a que elaborou o relatório, 

embora ligada à empresa de contabilidade; (ii) não especifica quais os princípios 

contabilísticos aceites, mas estabelece os critérios a que têm de obedecer os organismos 

que emitem estes princípios (SEC, 2002: 108); (iii) impede as empresas de auditoria de 

prestarem aos seus clientes outros serviços para além dos de auditoria, como sejam, 

serviços actuariais, serviços jurídicos, etc. Esta limitação não é aplicável no caso em que 

os serviços que não sejam de auditoria não excedam 5% do valor total dos serviços a 

serem pagos; (iv) tanto a auditoria de uma empresa como a sua revisão não são 

efectuadas pela mesma entidade por períodos que excedam 5 anos; (v) a nomeação, 

remuneração e supervisão das actividades das empresas de auditoria fica a cargo da 

comissão de auditoria das sociedades, cujos membros têm de ser independentes – para 

serem independentes não aceitarão remunerações por trabalhos de consultoria, 

aconselhamento ou outros, nem estarem associados a ela ou a uma das suas subsidiárias 

(SEC, 2002: 301); (vi) na mesma secção do ponto anterior (SEC, 2002: 401) é 

estabelecida a elaboração de normas, em período não superior a 180 dias, que obriguem 

à divulgação nos Relatórios Financeiros trimestrais e anuais de operações “Fora do 

Balanço”  e outras relações da sociedade com entidades ou pessoas não consolidadas que 

possam vir a ter efeito material, presente ou futuro, na posição financeira, suas 

alterações, resultados das operações, liquidez, investimentos, recursos de capital, ou 

componentes significativas de receitas ou despesas; (vii) é declarada a ilegalidade de 

qualquer sociedade, incluindo uma sua subsidiária, se directa ou indirectamente, 

mantiver ou aumentar créditos, ou procurar aumentos de crédito, sob a forma de 

empréstimos pessoais a um gestor executivo ou administrador da sociedade. São, no 

entanto, indicadas algumas excepções a esta medida, como empréstimos para a 

construção ou beneficiação de casas, ou crédito de consumo (SEC, 2002: 402); e (viii) 

estabelece, ainda (SEC, 2002: 501), a elaboração de normas por parte da SEC ou, sob a 

autorização e direcção desta, por parte de associações de títulos registadas ou de bolsas 
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de valores, de modo a evitar conflitos de interesse por parte dos analistas financeiros 

aquando da recomendação de acções ou na elaboração de operações de research. 

Baker (2008) refere que um relatório financeiro credível, a par da independência 

e responsabilização dos auditores, ajuda a proporcionar um maior controlo social sobre 

as empresas. Não obstante, é difícil conceber quaisquer outros mecanismos de controlo 

potenciais para além da existência de sistemas eficazes de informação financeira em 

paralelo com um bom governo. Por outro lado, López Iturriaga et al. (2010) analisaram 

as alterações da empresa de auditoria no mercado contínuo espanhol, para empresas 

cotadas não financeiras, no período compreendido entre 2004 e 2007 e concluíram que a 

dimensão, a composição e o número de reuniões do CA e do Conselho de Auditoria 

influenciam significativamente a alteração do auditor. Contudo, os autores destacam que 

a rotação do auditor não conduz a melhor qualidade da informação, embora as empresas 

cujos órgãos mais se adequam às recomendações de “Bom Governo” sejam as que estão 

mais inclinadas a mudar de auditor.  

Contudo, um dos problemas que se coloca não é só ao nível da qualidade dos 

resultados contabilísticos, mas ao nível da divulgação dos riscos e incertezas assumidas, 

quantificação e respectiva tendência, no desenvolvimento da actividade empresarial, 

dado o elevado grau de importância, bem como os valores éticos de quem faz parte dos 

órgãos sociais e integra as comissões de apoio, apesar de algumas entidades já disporem 

de um código de conduta ou ética, caso da Portugal Telecom.    

 

1.3 – A GESTÃO DO RISCO NO GOVERNO DAS SOCIEDADES 

O IFAC publicou, em Fevereiro de 2009, um documento denominado “Evaluating and 

Improving Governance in Organizations – International Good Practice Guidance”, 

com enfoque numa estrutura de boas práticas, com doze princípios fundamentais, em 

que o princípio I sobre a “Eficácia e Eficiência da Gestão de Risco Societário” refere 

que um dos requisitos centrais do “Governo das Sociedades” diz respeito à relação que 

existe entre a gestão de risco e o cumprimento dos objectivos empresariais. A gestão do 

risco funde-se com o controlo interno num processo de tomada de decisão e em todas as 

actividades subsequentes considerando os pontos fortes e as oportunidades, bem como 
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os pontos fracos e as ameaças, através de uma estrutura de identificação, avaliação e 

minimização do risco. No entanto, segundo a Teoria da Agência, a assumpção daquela 

variável, por parte das empresas, está condicionada por díspares atitudes dos 

accionistas, dos administradores e dos credores, assim como a possibilidade de obtenção 

de benefícios privados resultantes de tal risco (Díez Esteban et al., 2013). Realmente, a 

gestão do risco deveria ser assumida de forma integrada e ser alvo de um enfoque 

reforçado, com total independência. 

O FEE, em Julho de 2003, atribuiu primordial importância à gestão do risco 

assumindo que “Os sistemas de Controlo Interno e de Gestão do Risco são 

fundamentais para o êxito da operação de qualquer empresa, não só para cumprir com 

os objectivos do relatório financeiro, mas também para as operações correntes da 

empresa de forma a ajudar a alcançar as finalidades do negócio”. Em Março de 2005, 

o FEE considerou necessária a discussão e recolha de evidência para potenciar a 

coordenação e convergência da gestão do risco, procurando o modelo mais ajustado de 

apresentação nos relatórios (IFAC, 2006).  

Pickette (2005) considera que um “Bom Governo” depende de uma gestão capaz 

de compreender os riscos que enfrenta e de manter a empresa sob controlo. Não 

obstante, Morais (2011: 18-19) refere que no controlo do risco, a maioria das empresas 

que formam o Iberia Index (IBEX) 35 adoptaram o COSO (2004), Enterprise Risk 

Management – Integrated Framework (ERM), desde 2006 e seguem o modelo de 

referência na apresentação da informação sobre os sistemas de controlo de riscos nos 

seus relatórios anuais de “Governo das Sociedades” explicando os factores integrantes 

do modelo, informando sobre o ambiente, estabelecimento de objectivos, evolução e 

mapa de riscos, actividades de controlo, informação e comunicação. Todas as empresas 

têm uma comissão de auditoria e analisam questões como: (i) composição da comissão; 

(ii) tipo de membros integrantes; e (iii) sistemas de gestão e controlo dos riscos, embora 

não identifiquem os riscos que afectam a empresa, nem divulguem a probabilidade de 

ocorrência ou o possível impacto e nível dos riscos que enfrentam.  

Morais (2011: 18-19), também menciona que as empresas efectuaram um 

elevado esforço para adaptar as suas práticas de “Governo das Sociedades” às 
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recomendações do Código Unificado e que a maioria das sociedades incorporou 

algumas das recomendações nos seus normativos internos (CNMV, 2011), convertendo 

o carácter voluntário em princípios de obrigação de cumprimento através de 

regulamentos internos. Neste âmbito, produziu-se uma melhoria notável ao nível da 

clareza da informação. Em Portugal, assistiu-se, em 2010, a uma melhoria dessa 

transparência na divulgação, pelas empresas que formam o PSI 20. Contudo, existem 

empresas que adoptam o modelo latino e não dispõem de comissão de auditoria e 

apenas seis entidades não financeiras adoptaram a metodologia COSO (2004) na 

divulgação da informação sobre riscos. Há que referir também que nenhuma empresa 

divulgou os mecanismos de mensuração dos riscos potenciais (CMVM, 2012a e 2012b). 

Morck et al. (2000) e John et al. (2008) argumentam que os sistemas 

económicos com melhor protecção dos investidores caracterizam-se pela existência de 

um risco específico94 mais elevado para a empresa e maior rendimento dos 

investimentos, dado que o próprio risco gera informação que contribui para uma 

alocação mais eficiente dos recursos. Ferreira et al. (2007) confirmam aquela relação, 

demonstrando que um melhor governo societário aumenta os incentivos para solicitar 

informação mais concisa da empresa. Também, Nguyen (2011) analisou a influência do 

Governo das Sociedades na tomada de riscos para empresas japonesas e os resultados 

evidenciaram que as possuidoras de estrutura de propriedade concentrada geram melhor 

desempenho e maiores vantagens competitivas. 

                                                           
94 Risco Específico, também designado por risco não sistemático ou diversificável, é a parcela da variabilidade total 
do rendimento de um activo financeiro devida a factores que são específicos a uma empresa ou sector e cujo impacto, 
por isso, pode ser atenuado ou mesmo eliminado através de uma adequada diversificação do portfólio. Este tipo de 
risco está associado a factos como por exemplo: (i) alterações ou problemas ao nível da gestão da empresa; e (ii) 
greves ou modificações dos padrões de consumo relativos aos produtos de uma empresa.  

Risco de Mercado, também designado por risco sistemático ou não diversificável, é a parcela da variabilidade total do 
rendimento de um activo financeiro devida a factores comuns à generalidade dos títulos do mercado, não podendo, 
por isso, ser eliminada ou atenuada através de uma política de diversificação de portfólio. É o tipo de risco associado, 
por exemplo, a factores macroeconómicos.  

De facto, o risco específico pode ser reduzido através da constituição de uma carteira diversificada, enquanto o risco 
sistemático não, porque deriva da correlação entre as rendibilidades dos activos individuais e a rendibilidade do 
mercado como um todo.  

Na teoria do portfólio, riscos de mudanças de preços devido a circunstâncias especiais em casos específicos, 
contrários em mercados comuns, são descritos como riscos idiossincráticos. Esse risco pode ser virtualmente 
eliminado através de diversificação num portfólio. É também chamado de risco não-sistemático ou específico. Então, 
risco idiossincrático também pode ser designado por risco específico, consiste no risco de mudança de preços devido 
a circunstâncias especiais em casos específicos, contrários em mercados comuns. Contudo, o risco idiossincrático é 
um risco específico, mas o risco específico poderá ser, ou não, idiossincrático, porque a idiossincrasia pressupõe 
mudanças devido a comportamentos contrários. 
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Díez Esteban et al. (2013) analisaram a relação existente entre a concentração 

accionista e o risco empresarial para uma amostra de empresas de vinte e um (21) países 

da OCDE, durante o período de 2001 a 2008 e concluíram que as oportunidades de 

investimento modelam a influência da estrutura empresarial, ao atribuir diferentes 

incentivos ao accionista principal para assumpção do risco em função das oportunidades 

possíveis. Os autores constataram uma tendência para o alinhamento de interesses entre 

os accionistas de referência e do accionista principal, no sentido de apoiarem decisões 

arriscadas em caso de oportunidade e limitava em sentido inverso. Porém, se a estrutura 

accionista é de natureza familiar então as decisões tendem a ser menos arriscadas. 

Em Espanha a CNMV (2010) refere o artigo 116.º da Lei de Mercado de 

Valores, relativo à exigência nas sociedades cotadas da publicação de um relatório de 

carácter anual sobre o Governo das Sociedades, que ofereça uma explicação detalhada 

da estrutura de governo e do seu funcionamento, assim como uma descrição dos 

sistemas de controlo de riscos e o grau de adopção das recomendações, segundo o 

princípio “cumprir ou explicar”. O modelo actual do relatório requer informação das 

entidades sobre o sistema de controlo de riscos relativo à: (i) descrição da política de 

riscos da entidade, com detalhe e avaliação dos riscos cobertos pelo sistema de gestão e 

justificando a adequação do sistema ao perfil de cada risco; (ii) informar se durante o 

exercício económico se materializou algum dos diferentes tipos de risco como 

operativo; tecnológico, financeiro ou legal que afectem a empresa, desenvolvendo as 

circunstâncias que o motivaram e o funcionamento dos sistemas estabelecidos para os 

mitigar; (iii) indicar se existe alguma comissão ou órgão equivalente encarregado de 

estabelecer e de supervisionar os dispositivos de controlo e, em caso afirmativo, 

detalhar quais e as suas funções; e (iv) identificar e descrever os processos de 

cumprimento das diferentes regulamentações que afectam a entidade. 

Em suma, a CNMV (2010: 25-26) recomenda às entidades que desenvolvam 

princípios e boas práticas de actuação para alcançar os seus intuitos, por isso devem: (i) 

especificar criteriosamente e de forma clara os objectivos de controlo para assegurar a 

fiabilidade da informação financeira e facilitar a identificação dos riscos que possam 

produzir erros materiais; (ii) identificar e analisar os riscos associados no alcance dos 

objectivos como base para determinar a necessidade de controlos a implementar, 
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considerando a complexidade e o volume das transacções e das normas aplicáveis, 

sofisticação dos cálculos, necessidade de utilização de estimativas ou de projecções, 

aplicação de juízos e a importância quantitativa e qualitativa da informação; (iii) 

considerar explicitamente a probabilidade de ocorrerem erros com impacto material 

devido a fraude quando se avaliam os riscos relacionados com a fiabilidade da 

informação financeira; (iv) ter em conta os efeitos dos diferentes tipos de risco como 

operacionais, tecnológicos, financeiros, legais de reputação e médio-ambientais, 

associados ao alcance dos objectivos da informação que deve fazer parte integral de um 

mapa; (v) implementar controlos que respondam adequadamente aos riscos associados 

ao alcance dos objectivos relacionados com a fiabilidade que permitam prever, detectar, 

mitigar, compensar ou corrigir o seu impacto potencial com a antecedência necessária; 

(vi) desenvolver actividades de controlo, políticas e procedimentos adequados tendo em 

conta o seu custo e eficácia potencial para mitigar os riscos relacionados com todas as 

etapas do processo de preparação da informação, incluindo os juízos críticos, as 

estimativas, avaliações e projecções e (vii) indicar qual o órgão na entidade responsável 

pela supervisão da política de riscos. 

Em Portugal, o Código do Governo das Sociedades (CMVM, 2013) recomenda 

que seja divulgada, relativamente à política de controlo interno e de gestão de riscos: (i) 

as pessoas, órgãos ou comissões responsáveis pela auditoria interna e/ou pela 

implementação de sistemas de controlo interno; (ii) explicitação, ainda que por inclusão 

de organograma, das relações de dependência hierárquica e/ou funcional face a outros 

órgãos ou comissões da sociedade; (iii) existência de outras áreas funcionais com 

competências no controlo de riscos; (iv) identificação e descrição dos principais riscos, 

económicos, financeiros e jurídicos a que a sociedade se expõe no exercício da 

actividade; (v) descrição do processo de identificação, avaliação, acompanhamento, 

controlo e gestão de riscos; e (vi) elemento fundamental do sistema de controlo e de 

gestão de risco, implementado na sociedade relativamente ao processo de divulgação da 

informação financeira. 
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1.4 – A FORMULAÇÃO DOS RESULTADOS EMPRESARIAIS  

1.4.1 – A Contabilidade no Contexto Social e Institucional das Organizações 

A Contabilidade, sendo uma ciência é, também, considerada como um produto do meio 

onde se insere e, muitas vezes, afectada por julgamentos e decisões relacionados com a 

aplicação dos conceitos, critérios de reconhecimento e mensuração, características da 

informação financeira e dos pressupostos contabilísticos (Perera, 1989). Nesse sentido, 

diversos estudiosos debruçaram-se sobre as causas que influenciam os sistemas e 

práticas contabilísticas (Baydoun, 1995; Belkaoui, 1982; Gray, 1988; Nobes, 1983 e 

Nobes et al., 2012), enumerando, entre outros, factores de origem política, económica, 

legal, social e cultural. 

Nunes et al. (2004: 87) referem que “independentemente do sector onde a 

entidade se insere, os administradores executivos tomam as suas decisões de acordo 

com a actividade operacional e com a estratégia”. Não obstante, o recurso à informação 

constante nas DF para a tomada de decisões, assume maior relevo sobretudo nos níveis 

médios e operacionais, sendo importante que esteja isenta de erros e/ou vícios, isto é, 

seja fiável. Todavia, a informação que chega aos diversos agentes económicos é, muitas 

vezes, imperfeita e assimétrica. Como é evidente, os resultados têm impacto na 

avaliação dos executivos. Nestas negociações e contratos eles são importantes porque 

limitam os direitos de cada agente na organização, os critérios utilizados para avaliar o 

agente e a estrutura de compensações que lhes é devida.  

Assim, da evolução do resultado depende em larga medida a retribuição, a 

permanência à frente das empresas e o próprio prestígio pessoal e profissional. A sua 

retribuição é, em regra, composta por uma parte fixa e outra variável, dependendo esta 

do nível de obtenção dos objectivos traçados, o que não raras vezes induz os 

administradores a incrementar e até a adulterar os resultados, pelo menos, até um 

patamar desejado. A obtenção de resultados aquém das expectativas suscita 

adversidades na cotação das acções e concomitantemente avaliação menos positiva dos 

executivos. Neste sentido, existem teorias, com origem quer da área da Organização de 

Empresas, de carácter pragmático, quer da área da Psicologia, na sua vertente da 

realidade humanista, que tratam de simplificar o processo de tomada de decisão, os 
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quais só consideram dois resultados possíveis: o êxito ou o fracasso. Todas essas teorias 

assinalam a importância do ponto de fronteira, designando o objectivo, que separa os 

dois tipos de resultados. Assim, a obtenção de resultados acima do nível de fronteira é 

tido como um êxito e os resultados abaixo desse nível significam um fracasso. 

Habitualmente, consideram-se como pontos de fronteira o resultado nulo (zero) ou o 

resultado do ano anterior.  

A literatura contabilística apresenta exemplos que evidenciam que os 

investidores avaliam o resultado e os executivos tomando como referência um 

determinado nível de fronteira. Os exemplos vão desde a perda de stock options, à perda 

de prestígio dos executivos, incluindo a sua demissão. Assim, a atitude dos investidores 

depende muito atingir, ou não, esses objectivos. Os investidores avaliam positivamente 

os executivos quando conseguem ultrapassar o resultado do ano anterior e manter um 

padrão de crescimento sustentado dos resultados ao longo de vários anos. Porém, 

quando uma empresa, no fim de um determinado período, interrompe o ciclo de 

crescimento em termos de resultados, vê os preços das suas acções baixarem, por vezes, 

de forma excessiva ou drástica, caso não consigam atingir as expectativas dos analistas, 

isto é o tal ponto de fronteira. Normal portanto que, os executivos se sintam motivados a 

atingir resultados acima do nível de fronteira. Deste modo é de crer que, se esperam 

obter um resultado abaixo do referido nível, com o objectivo de evitar o problema que 

resulta de ter de informar e justificar um fracasso, se decidam pelo recurso a técnicas 

agressivas de utilização de políticas e critérios contabilísticos, com o intuito de divulgar 

informação mais sólida, pelo menos, ligeiramente acima daquele nível.  

De facto, as fortes pressões para cumprir com as expectativas dos analistas e dos 

investidores levou empresas, como a Enron, a WorldCom, a Xerox, a Parmalat, a 

Pescanova, a Gowex, o BPP, o BPN e o BES, a desenvolverem práticas de gestão de 

resultados, tão agressivas e distorcidas, que acabaram em operações fraudulentas. Neste 

caso, não se está perante a melhor escolha, de entre métodos ou critérios possíveis, mas 

sim, o de seguir métodos e critérios não permitidos para ocultação da realidade, 

apontando-se mesmo a falta de transparência, honestidade, responsabilidade e ética. 

Efectivamente, os administradores utilizam a sua posição e fazem uso da 

discricionariedade e subjectividade inerente aos normativos na preparação e elaboração 
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das DF, com a intenção de ajustar os valores e requisitos impostos por contratos 

baseados em dados contabilísticos, induzindo os investidores a inexactidões de análise 

(Healy et al., 1999). 

 

1.4.2 – A Formulação dos Resultados Contabilísticos 

A escolha do normativo contabilístico tem impacto na formulação do resultado 

contabilístico. Realça-se, também que esse resultado terá impacto na retribuição a 

atribuir aos administradores, assim como na análise do seu desempenho. Ashari et al. 

(1994) identificaram factores associados à incidência da gestão de resultados numa 

amostra de 153 empresas cotadas em Singapura, no período de 1980 a 1990. Os autores 

concluíram que as empresas com actividades de maior risco ou menos rentáveis 

recorrem à utilização de práticas e critérios contabilísticos para alcançarem os 

resultados pretendidos. 

Neste âmbito a preocupação das empresas em mensurar de forma eficiente e 

eficaz o resultado contabilístico do período, tem sido cada vez mais alvo de 

investigações, visto que, é através dele que a empresa mede, entre outros, a sua 

eficiência, lucratividade, produtividade, desempenho e rendibilidade necessários à 

continuidade das suas operações. É evidente que se torna indispensável possuir 

elementos suficientes para obter esses indicadores e uma das formas comummente 

encontradas é o Resultado Contabilístico, cada vez mais objecto de estudos (Apellániz 

Gómez et al., 1995; Ashari et al., 1994; Ball et al., 2000 e 2005; Bao et al., 2004; Barth, 

2014; Basu, 1997 e 2005; Beaver et al., 2005; Bonaci et al., 2011; García Osma et al., 

2003 e 2005; Whittington, 2010 e Xie et al., 2003). 

Então, o que é o Resultado Contabilístico e como se reflecte o seu apuramento 

no resultado da empresa para fins analíticos? Essa pergunta seria de resposta simples se 

não fossem as inúmeras variáveis que interferem naquele resultado. Outra questão 

extremamente relevante é o de saber se o resultado Contabilístico é Económico ou 

Financeiro e qual dos dois é de facto o resultado que deve ser analisado para fins de 

desempenho? 
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O resultado contabilístico e económico é formado pelo rendimento da empresa, 

sendo o mesmo, gerado pela sua actividade operacional ou não, deduzidos os gastos e as 

despesas também gerados no decurso da sua actividade, qualquer que seja a sua 

natureza. No entanto, o cálculo e apresentação do resultado contabilístico são 

preparados com base no pressuposto do acréscimo e da continuidade da entidade. O 

pressuposto do acréscimo considera que os efeitos das transacções ou factos 

económicos se registam quando ocorrem, imputando-se ao período os gastos e 

rendimentos a que as contas anuais se referem e que afectem esse período, 

independentemente da data de pagamento ou de recebimento, devendo-se identificar 

com a periodização contabilística. As BADF (SNC, 2014: 2.3) indicam que “Uma 

entidade deve preparar as suas DF, excepto para informação de fluxos de caixa, 

utilizando o regime contabilístico de acréscimo, periodização económica” e que “os 

itens são reconhecidos como activos, passivos, capital próprio, rendimentos e gastos 

quando satisfaçam as definições e os critérios de reconhecimento para esses elementos 

contidos na estrutura conceptual”. Também o normativo do FASB e do IASB apontam 

para a elaboração das DF com base no pressuposto do acréscimo, excepto a 

Demonstração de Fluxos de Caixa. 

Contudo a periodização económica não engloba apenas os acréscimos e 

diferimentos de gastos e rendimentos, mas inclusivamente outras rectificações ou 

regularizações como os gastos não desembolsáveis. Citam-se as imparidades, os gastos 

de depreciação e amortização dos activos, as provisões e os subsídios à exploração e ao 

investimento, a aplicação do critério do justo valor aos investimentos financeiros, que 

são representados como itens de gastos operacionais, reflectidos no resultado 

contabilístico do período e que também afectam a posição financeira e patrimonial, bem 

como os rácios de análise da entidade a que se referem.  

Existem outras situações que afectam a rubrica de “Capital Próprio” e como tal 

a posição financeira e patrimonial da entidade, como seja a aplicação do modelo de 

revalorização a activos fixos tangíveis. No entanto, todo o tratamento contabilístico 

inerente às situações acima descritas depende de juízos e critérios de razoabilidade 

intrínsecos à ética profissional de quem prepara as contas. Assim, deve-se ter em 

atenção a estrutura conceptual que estabelece como objectivo da informação contida nas 
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contas anuais a “representação da imagem fiel do património, da posição financeira e 

dos resultados da entidade”.  

Deste modo, sabe-se que o resultado contabilístico será, normalmente 

económico. Conquanto, seja necessária uma análise mais minuciosa para que a empresa 

e/ou os investidores não tomem decisões erróneas ou distorcidas ante o resultado gerado 

no período. Porém, o Resultado contabilístico não é o único, nem o melhor indicador de 

sucesso para a entidade, pois deve, também, considerar na análise um conjunto de 

variáveis como o valor gerado, a inovação tecnológica, a qualidade dos produtos, a 

satisfação de clientes, os mercados de escoamento dos produtos, entre outros, para se 

obter uma bitola tal que possa ser útil ao processo da tomada de decisão. Em síntese, a 

informação qualitativa incluída nas DF, no Relatório da Gestão e no Relatório sobre o 

Governo das Sociedades é de extrema importância e valor, embora esteja imbuída de 

inúmeros factores, nomeadamente questões de ordem ética. 

 

1.4.3 – Instrumentos Usados na Formulação dos Resultados Contabilísticos 

A informação contabilística é o canal de comunicação entre a empresa e o utilizador 

externo, usada para determinar a situação económica e financeira da entidade para a 

tomada de decisão. No entanto, o aproveitamento de tais informações pela empresa para 

apresentar a imagem desejada prejudica significativamente a utilidade da mesma. 

Shleifer et al. (1986) e (1994); Morck et al. (1989) e Tirole (2001) referem que a 

estrutura accionista concentrada tem implicações a nível de assimetria de informação 

entre administradores e investidores, influenciando os resultados contabilísticos e a 

selecção das políticas e critérios contabilísticos decidida pelos administradores. Uma 

estrutura concentrada tem maior influência nas decisões dos administradores, então o 

problema, neste caso, coloca-se entre maioritários e minoritários. Fan et al. (2002) 

constatam que a concentração das estruturas accionistas na Ásia Oriental reduz a 

informação relacionada com os resultados contabilísticos. Donnelly et al. (2002) 

também evidenciam que, no Reino Unido, a participação accionista concentrada reduz o 

caudal da informação divulgada. 
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De facto, tanto o impacto da informação divulgada como a utilização de técnicas 

deliberadas para efeitos de gestão dos resultados sempre existiram, com ênfase nos 

últimos anos, porque se lhe atribui hoje maior importância, como mecanismo de 

projecção de uma imagem e logo do governo da sociedade. 

Berthelot et al. (2003) referem que uma das primeiras hipóteses avançadas para 

explicar as escolhas das políticas e critérios contabilísticos dos administradores 

executivos relaciona-se com a gestão dos resultados. Esses administradores procuram 

apresentar, na informação divulgada, resultados positivos e estáveis, logo a importância 

da escolha dessas políticas e critérios orientados para a minimização da volatilidade 

percebida nos resultados. Tal implicou que no universo da teoria contabilística fossem 

introduzidos conceitos, princípios, normas e regras, garantindo uma adequada 

apresentação da informação económica e financeira empresarial. No entanto, de acordo 

com García Giner (1992: 4) “a flexibilidade da regulamentação e a existência de 

omissões e de ambiguidades nos critérios adoptados, é permissiva a registos diferentes 

de um mesmo facto, favorecendo a prática de uma Contabilidade que não reflecte a 

situação económica e financeira das empresas, pelo que se presencia uma realidade 

fictícia”. Para Naser (1994: 59), a gestão dos resultados “é um processo que permite que 

as transacções se estruturem de forma a produzir os resultados contabilísticos 

preferidos, em lugar de reflectir as transacções de forma neutra e, fundamentalmente, 

consistente”. 

Contudo, a AECA (2012: 40-41) não considera tolerável a existência de gestão 

de resultados mediante o registo antecipado de rendimentos ou a ocultação de gastos, ou 

ainda a sua classificação inadequada, argumentando a questão relacionada com os riscos 

implícitos assumidos e que advêm dessa prática abusiva. Veja-se os casos actuais de 

insolvências referidas no presente trabalho, onde se utilizou conscientemente a 

interpretação indevida dos normativos, com recurso a técnicas agressivas e reprováveis, 

para obtenção de determinados resultados. 

Cormier (2000) conclui que as empresas seguem esta prática como meio de 

assegurar estabilidade na política de dividendos. Segundo Bartov (1993), o 

procedimento relacionado com a gestão dos resultados tem sido objecto de análise na 

investigação, referindo que alguns estudos mostram que este procedimento aumenta o 
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valor da empresa, diminuindo a percepção do risco. Contudo Berthelot (2003) defende 

que os administradores executivos não utilizam este procedimento com intuito 

oportunista para obtenção de proveito. Epps (2006) e Epps et al. (2009) estudaram três 

grupos de empresas americanas com o objectivo de relacionarem a estrutura do CA e as 

práticas de gestão de resultados. Os autores concluíram que em empresas com conselhos 

onde 75% a 90% dos seus membros são independentes ou empresas com conselhos 

compostos com 9 a 12 elementos apresentam acumulações discricionárias mais 

positivas. 

É um facto conhecido que as normas contabilísticas aplicadas em vários países 

proporcionam uma certa margem de manobra no sentido da escolha dos métodos e/ou 

critérios que melhor atendam os interesses daqueles que preparam e elaboram as DF. 

Tal permite que as contas sejam apresentadas da forma que melhor represente a imagem 

desejada por quem as elabora e prepara. No entanto, é uma realidade em mutação. Neste 

sentido, verifica-se a existência de um conjunto vasto de opções no tocante aos 

procedimentos disponíveis, devido a dificuldades de estimação, quantificação e 

caracterização da gestão de resultados, de acordo com Amat Salas et al. (2002) e Sáez 

Ocejo (1998), sistematizam-se da seguinte forma: 

� Aumento ou Redução dos Custos – a regulamentação contabilística facilita 

movimentos, tais como alteração no período para amortizar/depreciar e 

reintegrar activos e reconhecimento de provisões. 

� Aumento ou Redução dos Proveitos – é possível em algumas situações antecipar 

ou diferir o reconhecimento de proveitos, utilizando-se como argumento o 

princípio do reconhecimento ou realização do rédito. 

� Aumento ou Redução de Activos – o tratamento contabilístico aplicado no 

cálculo, mensuração e reconhecimento das provisões e períodos de amortizações 

e reintegrações de activos, acima descrita, tem impacto sobre o valor dos 

activos. Também aqui, se enquadra a alteração do critério de valorimetria dos 

inventários. 

� Aumento ou Redução do Património Líquido – os exemplos apresentados 

anteriormente, têm impacto directo e/ou indirecto no património líquido da 
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entidade, afectando os índices de endividamento e a estrutura económico-

financeira, bem como no desempenho da entidade e nos respectivos rácios 

económico-financeiros, induzindo os utilizadores da informação a concluírem 

erradamente, sobre a situação da organização. 

� Aumento ou Redução do Passivo – as empresas utilizam procedimentos para 

reduzirem, artificialmente, os seus passivos, diminuindo, aparentemente, o 

endividamento. Um exemplo a considerar, é o caso do Renting que apesar de ser, 

na sua essência, um empréstimo para a aquisição de um activo, o bem adquirido 

não é contabilizado como activo e a dívida também não é relevada 

contabilisticamente no passivo, o que induz a interpretações erróneas dos 

utilizadores da informação, acerca da liquidez e das responsabilidades assumidas 

pela entidade e de outros indicadores. 

� Reclassificação de Activos e Passivos – existem casos de dúvidas quanto à 

classificação de certas operações, como é o caso da conservação/manutenção do 

activo imobilizado. 

� Informação contida no Anexo, Relatório da Gestão ou Parecer do Auditor – a 

inclusão de maior ou menor caudal de informação, ou mesmo a omissão de 

certos factos, incita a conclusões erróneas ou diferentes da realidade, tanto sobre 

o passado da entidade, como sobre o presente e ainda às perspectivas futuras. 

Deste modo, constata-se que o recurso a estes procedimentos provoca 

interpretações distorcidas da situação económico-financeira e, consequentemente, 

conclusões erróneas quanto ao seu valor com implicações negativas para os 

destinatários da informação. Mendes et al. (2006) realizaram um estudo sobre uma 

amostra de empresas portuguesas cotadas em bolsa, para um período de cinco (5) anos, 

cujo objectivo era determinar se as opções adoptadas em matéria de políticas 

contabilísticas se traduziam por um comportamento de gestão de resultados e identificar 

os factores explicativos para tal opção. As autoras obtiveram resultados que 

confirmaram que essas empresas desenvolvem activamente práticas de gestão de 

resultados e que os factores que mais contribuem para explicar tal comportamento são: a 

proporção de juros suportados, a estrutura de propriedade e o sector de actividade. 
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 Claro que o objectivo é, em regra, a obtenção de resultados estáveis e que 

correspondam às expectativas dos utilizadores da informação e principalmente dos 

analistas, embora, por vezes, tenha em vista apenas melhorar a apresentação da estrutura 

financeira, actuando, nestes casos, sobre os elementos activos e passivos considerados 

nessas DF. Esta situação deverá ser corrigida, no mais curto espaço de tempo, para o 

bom desempenho dos mercados e dos profissionais envolvidos, assim como para o 

restabelecimento da confiança na informação divulgada. Realmente, é necessário 

recorrer à discussão sobre a conveniência em aumentar o rigor dos normativos, 

incluindo o disposto nos regulamentos de “Boas Práticas”, com o propósito de evitar o 

recurso a técnicas contabilísticas menos próprias ou se, pelo contrário, seria preferível 

outras modalidades de soluções que permitam manter a qualidade da informação, que a 

rigidez das normas, muitas vezes ajuda a retirar. Neste sentido, a emissão por 

organismos supervisores dos mercados de valores de um código de práticas éticas, 

deontológicas e comportamentais, a seguir pelos administradores executivos, é uma das 

alternativas possíveis para a redução das práticas de gestão dos resultados. 

 

1.4.4 – A Gestão dos Resultados Contabilísticos 

1.4.4.1 – O Conceito Adoptado 

O trabalho realizado pelos organismos de normalização contabilística, nacionais e 

internacionais, na elaboração de um corpo de normas, tem como intuito permitir 

desenvolver uma contabilidade que proporcione informação fiável e represente 

fidedignamente as transacções e outros acontecimentos que pretende retractar ou possa 

razoavelmente expressar uma imagem verdadeira e apropriada da posição financeira, 

das alterações na posição financeira e dos resultados da empresa. Neste âmbito, a 

questão deve centrar-se na análise da informação financeira e nas políticas 

contabilísticas adoptadas pela administração com vista à aplicação de práticas 

relacionadas com a “gestão dos resultados” e à expressão da situação financeira e 

económica da empresa que se revele mais consentânea com os fins visados. Para Levitt 

(1998) quando a adopção de práticas de “Gestão de Resultados” apresenta tendência 

crescente, então a qualidade do relato financeiro está em declínio, ou segundo Bernard 
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et al. (1994: 9) que advertem que “a administração executiva pode preferir preparar os 

analistas e investidores para perdas fornecendo informação em notas, ou de outro 

modo”. De facto, as práticas de divulgação são aferidas como de boa qualidade, por um 

qualquer rating de divulgação, embora a questão de base no grau de qualidade da 

informação radique na sua veiculação sobre os atributos dos resultados. A qualidade 

surge num contexto como sinónimo de informação sobre resultados futuros sobretudo 

veiculada pelos resultados operacionais, ou de modo conexo, como o grau de associação 

entre os resultados contabilísticos e o resultado económico. Deste modo, a análise 

centra-se no enviesamento dos resultados operacionais, utilizando práticas de “gestão de 

resultados” no seu apuramento ou da tempestividade do reconhecimento de 

acontecimentos relevantes em termos de valor. Assim, pretendemos analisar alguns 

factores que determinam a adopção de práticas de gestão de resultados, em particular as 

características da propriedade e da gestão da sociedade.  

Segundo Mendes (2007: 190) a hipótese de “Gestão de Resultados” tem sido 

amplamente admitida nos meios financeiros e contabilísticos. De facto tem-se assistido 

a uma crescente divulgação de práticas de gestão de resultados e, consequentemente, ao 

surgimento de um grande interesse por esta temática no meio académico e na sociedade 

em geral. A gestão de resultados segundo Mulford et al. (2005) é uma prática 

contabilística que visa diminuir possíveis flutuações do lucro para estabilizá-lo ao longo 

do tempo. Cormier (2000) concluiu que as empresas seguem essa prática como meio de 

assegurar estabilidade na política de dividendos, enquanto Buckmaster (2001) refere 

que serve para reduzir flutuações nos resultados contabilísticos, ao longo de um 

determinado período.  

Michelson et al. (2000: 148) definem a Gestão dos Resultados como: “… a 

escolha e/ou selecção, por parte do gestor, de práticas contabilísticas que reduzam as 

flutuações que se produzem no lucro ao longo dos exercícios contabilísticos dentro dos 

limites dos princípios e critérios indicados nos normativos contabilísticos”. De facto, 

pode-se definir como um processo de selecção de políticas e critérios contabilísticos, 

aproveitando a possibilidade de eleger entre as diferentes práticas de valorização e 

reconhecimento dos elementos que integram as DF, assim como as estimativas e 
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julgamentos que aquelas oferecem para modificarem as contas anuais, de modo a 

apresentar resultados positivos e com insignificante volatilidade. 

Graham et al. (2005) realizaram uma pesquisa/estudo, através de entrevista ao 

Chief Finantial Officer (CFO), e constataram que 96,9% dos entrevistados indicavam o 

caminho da utilização de práticas de gestão de resultados. Quando solicitados a explicar 

o porquê desta alternativa ser a preferida, 88,7% dos administradores executivos 

afirmaram que é a menos arriscada pelos investidores, tornando-se mais fácil para 

oestes prever o futuro dos resultados contabilísticos. Na utilização de práticas de gestão 

de resultados, existe recurso a técnicas de conservadorismo, incondicional ou 

condicional, conforme indicado abaixo, na Figura II.9. 

 

Íñiguez Sánchez et al. (2013) analisaram a evolução do conservadorismo 

contabilístico em Espanha, após a implementação das IFRS. Os autores verificaram uma 

amostra de empresas espanholas e do Reino Unido, no período de 2000-2009, 

encontraram evidência de que a entrada das IFRS provocou uma redução de 

conservadorismo do balanço no mercado espanhol e detectaram que houve uma redução 

significativa nas diferenças de conservadorismo existentes entre Espanha e o Reino 

Unido. Os autores tiveram em consideração que as empresas cotadas da UE deviam 

utilizar as IFRS na preparação das contas consolidadas, com efeito a partir de 1 de 

Janeiro de 2005, com o objectivo de melhorar a comparabilidade e se traduzir numa 

alocação mais eficaz e eficiente dos recursos e por outro lado reduzir possíveis 

dificuldades na obtenção de capitais derivadas das diferenças de normativos 

contabilísticos entre países. 
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Contudo, a utilização do conservadorismo incita a práticas de gestão de 

resultados. Neste contexto, uma das definições de gestão de resultados que mais 

frequentemente é citada ao longo da literatura, é a seguinte: “… a gestão de resultados 

pode ser definida como a amortização intencional das flutuações sobre um certo nível 

de resultados considerado normal para a empresa. Neste sentido, representa uma 

intenção por parte da empresa em reduzir as variações anormais do lucro até ao ponto 

permitido pelos princípios e critérios contabilísticos…”  (Beidleman: 1973: 653). Nesta 

definição destacam-se quatro pontos fundamentais: 

� A gestão de resultados consiste na redução da variabilidade do lucro 

evidenciado. Este é o aspecto quase universal em que todos os trabalhos 

analisados coincidem; 

� A necessidade para a existência de intencionalidade por parte da gestão da 

empresa. Sobre este ponto não existe unanimidade na literatura, já que alguns 

autores consideram a possibilidade de que a gestão observada no resultado não 

seja produto do comportamento discricionário por parte da gestão, senão do 

próprio processo de determinação do lucro, isto é, que se produz de uma forma 

natural. Assim, há autores, como por exemplo Ronen et al. (1981: 133) que não 

deixam muito claro que as práticas de gestão de resultados se produzam 

intencionalmente por parte da administração, pelo que introduzem uma pequena 

variação na definição de Beidleman, nestes termos: “... definindo gestão de 

resultados como a amortização observada das flutuações sobre um determinado 

nível de lucros considerado normal pela empresa ...”; 

� A variabilidade do lucro mede-se em relação a um determinado nível 

considerado normal. Neste sentido, Eckel (1981) apresenta uma definição 

alternativa à de Beidleman (1973) segundo a qual a gestão de resultados 

“consiste em reduzir a variabilidade do lucro, absoluta e não relativa, referente 

a um nível normal desconhecido”. A vantagem desta concepção de gestão de 

resultados releva o facto de não se tornar necessário conhecer qual a série de 

lucros considerado normal para a administração. Os autores, Albrecht et al. 

(1990), Ashari et al. (1994) ou Carlson et al. (1997) referem a variabilidade 

absoluta do lucro nas suas definições de gestão de resultados; 
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� As práticas de gestão dos resultados respeitam os princípios e critérios 

contabilísticos indicados nos normativos. Este aspecto delimita a fronteira entre 

o que seria a actuação de uma gestão legal e uma fraude. Neste ponto existem 

discrepâncias, já que outros autores também consideram práticas de gestão de 

resultados quando realizadas à margem das normas. Ao contrário de Beidleman 

(1973), as definições mais recentes assinalam a gestão de resultados como uma 

estratégia específica em parceria com as políticas e critérios contabilísticos.  

Qualquer que seja a opção, a literatura apresenta claramente a gestão de 

resultados como uma estratégia particular. Como exemplo, Chalayer-Rouchon (1994: 

92)95 sugere que “…o fenómeno conhecido como gestão de resultados pode definir-se 

como a selecção de técnicas por parte da empresa para obter um nível de lucros 

desejados, servindo-se da flexibilidade permitida pelos princípios de contabilidade 

geralmente aceites (...) cujo principal objectivo consiste em apresentar uma menor 

variabilidade nos lucros evidenciados....”. Outros trabalhos que assinalam este aspecto 

são: Beattie et al. (1994), Carlson et al. (1997), Young (1999) e Iñiguez et al. (2004). 

Esta admissão de gestão de resultados na literatura assume a existência de 

intencionalidade por parte da administração. Isto não implica, necessariamente, negar 

que essa gestão possa também ter consequência na aplicação dos princípios e critérios 

contabilísticos. Todavia, incide sobre a gestão de resultados produzida como 

consequência da discricionariedade da administração, assumindo que esta tem 

incentivos para serem realizados. 

Segundo Ronen et al. (2007) existem dois tipos de gestão de resultados: (i) 

gestão intencional; ou (ii) natural, como mostra a Figura seguinte (II.10). A gestão de 

resultados natural resulta do processo de criação de resultados, o qual produz 

espontaneamente uma tendência de resultados estáveis. Em contraste, o comportamento 

da gestão de resultados intencional traduz uma vontade da administração em 

empreender certas acções com a finalidade de obter um resultado mais conveniente. A 

diferença mais relevante entre os dois tipos de gestão de resultados radica na gestão 

económica que afecta directamente os fluxos de caixa da empresa, enquanto a gestão de 

                                                           
95 Outras definições de gestão de resultados podem encontrar-se em Schipper (1989: 92) e em Healy et al. (1999: 
368). 
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resultados contabilística não provoca tal impacto. Para alcançar os objectivos, 

influenciam-se variáveis contabilísticas ou variáveis reais. No primeiro caso, trata-se de 

gestão de resultados artificial ou contabilística e, no segundo caso, de gestão de 

resultados reais, também designada de gestão de resultados económicos ou 

transaccionais96. 

 

No entanto, há que ter em atenção que, pese a não incidência da gestão de 

resultados contabilística sobre os fluxos de caixa actuais, existe um impacto sobre os 

fluxos futuros, pois os níveis diferentes de lucros implicam um nível diferente de 

impostos e de dividendos. Este facto é explicitado como um diferimento ou uma 

antecipação do reconhecimento dos fluxos de caixa que altera a sua sequência temporal, 

de forma que ao aplicar o factor de desconto aos ditos fluxos se veja alterada a 

valorização final. Nesta linha de pensamento, tanto a gestão de resultados económica 

como a contabilística provocam, a priori , efeitos nos preços. Embora o efeito indirecto 

que provoca a gestão de resultados contabilística sobre os fluxos de caixa futuros via 

impostos e dividendos, não se sustente em operações reais que são fruto da gestão 

contabilística (Kamarudin et al., 2000). Deste modo, através das ditas actuações está a 

                                                           
96 Concretamente, a gestão de resultados real é alcançada através do controle de transacções económicas e a gestão de 
resultados artificial é concebida através da selecção de procedimentos contabilísticos, permitida pelos princípios 
contabilísticos geralmente aceites e normas contabilísticas, ambos com vista à manutenção de um crescimento regular 
e sustentável dos lucros. 
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mascarar-se a verdadeira sequência dos fluxos de caixa da empresa, assumindo como tal 

a que geraria o negócio assente na sua própria actividade e em ausência total de gestão 

contabilística. Neste contexto, segundo Íñiguez Sánchez et al. (2004), o real valor da 

empresa não vem do desconto dos fluxos deliberadamente geridos mas tão só do 

desconto dos fluxos reais.  

Portanto, considera-se que se o mercado é capaz de processar de forma eficiente 

a informação relativa à gestão de resultados, desfazendo aquela introduzida 

artificialmente pela empresa, o efeito que essa prática possa provocar nos preços 

resultaria de procedimentos económicos e não do foro contabilístico. Em qualquer caso, 

a gestão de resultados não é facilmente observável pelo mercado, sendo os instrumentos 

usados pelas empresas realmente complexos e praticamente impossíveis de serem 

detectados pelos investidores. O efeito ex-ante da gestão de resultados perante o 

mercado faz transparecer uma menor percepção de risco por parte dos investidores. 

Relativamente ao retorno sobre títulos, devidamente ajustado pelo risco, não se observa 

qualquer diferença caso o índice de gestão dos resultados seja aplicado pelo mercado.  

As múltiplas razões para a utilização de práticas de gestão de resultados pelos 

administradores executivos, com valores admitidos a cotação em mercados 

regulamentados e que produzem impacto junto dos utilizadores da informação via 

divulgação dos relatórios, tem como finalidade os seguintes itens: 

� Reflectir uma tendência estável de crescimento dos rendimentos; 

� Ajudar a manter ou sobrevalorizar os preços das acções por meio de mecanismos 

que reduzam aparentemente o endividamento ou aumentem os rendimentos e os 

resultados; 

� Retardar a chegada de boas ou más notícias ao mercado e dissimular 

informações sobre o envolvimento ou comprometimento dos administradores 

executivos, beneficiando alguns investidores que tenham acesso privilegiado a 

tais informações, como por exemplo a utilização da remuneração em acções para 

que possam operar no mercado em benefício próprio; 
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� Ocultar o desempenho dos administradores executivos responsáveis pela 

divulgação de forma a dificultar o apuramento dos custos de programas e 

projectos. 

 

1.4.4.2 – A Gestão dos Resultados e o Normativo Contabilístico 

Uma das questões chave em torno dos normativos promulgados e reconhecidos 

legalmente é o de saber se os mesmos respondem à verdadeira essência ou lógica 

económico-financeira dos diferentes factos ou transacções no decurso da actividade 

empresarial. Isto estimula a reflexão ou o confronto de duas vertentes: (i) por um lado a 

normativa – “o que dever ser”; e (ii) por outro a positiva – “o do ser”. Então em que 

medida uma é predominante sobre a outra, dentro de determinada estrutura? (Cea 

García, 1989). Efectivamente, o sistema de “Governo das Sociedades” constitui um 

mecanismo capaz de condicionar a qualidade da informação contabilística. Não sendo 

essa qualidade um conceito inequívoco, verifica-se que existem estudos centrados na 

relação entre a variável resultado e os seus atributos, paralelamente com a tendência 

para a prática de gestão de resultados e o seu nível de conservadorismo Leuz (2003), 

Cea García (2005). 

García Lara et al. (2012) estudaram numa amostra de empresas dos EUA, no 

período de 1991-2010 concluindo que a utilização de políticas de conservadorismo 

limita a aplicação de práticas de gestão de resultados, e acrescentam a existência de uma 

associação positiva entre o conservadorismo e a utilização real de práticas de gestão 

desses mesmos resultados. Por outro lado, Dechow et al. (2010) usaram vários 

indicadores de qualidade, incluindo a persistência, acréscimos, gestão de resultados, 

actualidade, capacidade de resposta dos investidores e indicadores externos, tais como 

actualizações de normativos e recomendações da SEC. Os autores analisaram as causas 

da variação nos indicadores utilizados, bem como as consequências. Contudo não 

chegaram a qualquer conclusão porque a qualidade está dependente do contexto de 

decisão e é uma função de desempenho fundamental.  

Efectivamente a legislação atribui uma clara responsabilidade ao CA no 

processo relacionado com a divulgação da informação, aumentando a expectativa que 
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desta forma a administração restrinja as políticas relacionadas com a “gestão de 

resultados”. Segundo Pope et al. (1998) existem estudos que evidenciam a associação 

empírica entre a composição do CA e as políticas de “gestão de resultados”. Os autores 

analisaram a natureza e extensão destas variáveis, relacionadas com políticas de “gestão 

dos resultados”, utilizando uma amostra de empresas não financeiras, no Reino Unido, 

para um período de 3 anos, tendo encontrado evidência de uma associação negativa 

significativa entre o aumento de resultados e a proporção de administradores não 

executivos e concluíram que em conselhos eficazes existe restrição de utilização de 

políticas relacionadas com a gestão de resultados. 

Por outro lado, o estudo de Laínez Gadea et al. (1999) identificou um conjunto 

de características presentes nas normas contabilísticas que facilitam a gestão dos 

resultados. Estes autores destacaram a discricionariedade na aplicação dos princípios 

contabilísticos como um possível vector de práticas dessa gestão, bem como o princípio 

da materialidade que, ao basear-se na significância dos factos ocorridos, fazem 

depender aquele vector da percepção dos responsáveis pela preparação e elaboração das 

DF.  

A aplicação da prudência também é considerado importante como política usada 

na gestão dos resultados, tendo em atenção a subjectividade implícita no grau de risco 

que o órgão de administração atribuiu a um determinado facto económico, logo 

implicando reconhecer, ou não, esse facto nas DF. 

Similarmente, os normativos contabilísticos também permitem alguns critérios 

relacionados com a mensuração e reconhecimento de activos, quanto à possibilidade de 

incorporar, ou não, no preço de aquisição de um determinado elemento, os gastos 

financeiros suportados. Contudo, existem argumentos que justificam que este 

procedimento não seja adequado. Os gastos financeiros representam um sacrifício que a 

entidade assume para dispor do bem e como tal deve imputar esse gasto ao longo dos 

períodos económicos que o utiliza na obtenção dos rendimentos gerados por esse 

mesmo bem. É claro que seria conveniente autonomizar o valor dos gastos financeiros, 

imputados ao longo do período, do valor das depreciações ou amortizações desse bem. 

Esse seria o procedimento adequado de associação, entre rendimentos e gastos, 
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necessária ao cálculo do resultado periódico (Fernández Fernández et al., 1989: 154-

155). Efectivamente, este critério é utilizado pelos executivos no sentido de obter os 

resultados pretendidos.  

 Porém, a prática de gestão dos resultados depende da eficácia dos mecanismos 

adoptados pelo “Governo das Sociedades”. Nesse sentido, Dechow et al. (1996b) 

verificaram que as empresas que recorrem a mecanismos de gestão dos resultados são 

empresas onde, com grande probabilidade: (i) o CA é dominado por administradores 

executivos; (ii) o CEO exerce simultaneamente as funções de Presidente do CA; (iii) o 

CEO é também um dos fundadores da entidade; e (iv) não existe uma Comissão de 

Auditoria. Segundo Beasley (1996), as empresas que não recorrem a técnicas de gestão 

dos resultados têm um quadro com uma percentagem mais elevada de membros 

externos do que as empresas que recorrem habitualmente a esse tipo de técnicas. No 

entanto, quando se observam os índices de adopção das recomendações relativamente 

ao BES, o cumprimento é de 97,96% em 2012 e em 2011 e de 85,71% em 2010, o que 

indicia o esforço efectuado pela entidade para o cumprimento da legislação. 

Similarmente, verificou-se no GES a existência de recurso a mecanismos de engenharia 

financeira para garantir a existência de fluxos de tesouraria. As empresas com retornos 

negativos no período, considerado como más notícias, enfrentam um maior incentivo 

para recorrer a políticas de gestão de resultados, e a sua intenção final é a de ocultar aos 

mercados financeiros um sinal de prejuízo, que seria traduzido num impacto negativo 

no seu custo da dívida. A evidência empírica suporta essa percepção. Efectivamente, o 

incentivo para a gestão de resultados é homogéneo para todas as empresas (Moreira et 

al., 2007). 

Como exemplo de empresas que recorreram a técnicas agressivas de gestão dos 

resultados, consideradas fraudulentas, foram a WorldCom (2002), segunda maior 

empresa de comunicações de longa distância, nos EUA, que acabou por rectificar as 

suas DF em 4,2 biliões de USD que se referiam a: (i) gastos tratados como 

investimentos; (ii) reporte de ganhos fictícios; (iii) empolamento de cash-flows; e (iv) 

empréstimos ao fundador da empresa. Também a Xerox (2000), maior fabricante do 

mundo em fotocopiadoras, tendo falsificado os resultados por avolumar ganhos, 

republicou as DF, para o período de 1997 a 2001, com uma diminuição de 1,9 biliões de 
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USD, relacionados com vendas, que se referiam apenas a contratos de alugueres, 

segundo o Financial Times, de Junho de 2002. Outro caso, relaciona-se com a Merck 

(2002) que registou 12,4 biliões de USD referente a direitos de co-pagamentos de 

entidades que nunca foram recebidos. Similarmente, em Espanha, o caso referente à 

Pescanova (2013) que recorreu a técnicas contabilísticas agressivas no sentido de: (i) 

ocultar dívida financeira; (ii) reconhecer operações fictícias através de sociedades 

instrumentais com o objectivo de obter financiamento através do desconto de facturas; e 

(iii) não reconhecer gastos financeiros com a finalidade de melhorar os resultados 

contabilísticos. 

Efectivamente foram muitos os casos de empresas que recorreram a técnicas de 

gestão de resultados fraudulentas como: (i) Maxwell (1991)97, no Reino Unido; (ii) 

Enron (2001)98, nos EUA; (iii) Swissair (2002)99, na Suíça; (iv) Parmalat (2003)100, na 

Itália; (v) Gowex (2014)101, em Espanha; e (vi) BPN102 (2008), BPP103 (2008) e Grupo 

                                                           
97 Ian Robert Maxwell (1923-1991) construiu um extenso império editorial, embora após a sua morte tenha disparado 
o colapso de seu império editorial, como exigências de pagamento de empréstimos bancários e com a notícia de que 
Maxwell tinha extorquido centenas de milhões de libras dos fundos de pensão das suas próprias empresas. As 
empresas Maxwell pediram protecção contra a insolvência em 1992, após anos de falsificação dos relatórios 
financeiros. 
98 Enron (2001) – era uma empresa do sector energético, alvo de um escândalo financeiro e posterior falência por 
diversas fraudes contabilísticas e fiscais, nomeadamente empolamento de resultados, tendo sonegado mais de um 
bilião de US direitos de passivo à custa das empresas do grupo, manipulação do mercado texano e suborno do 
governo para ganhar contratos. Colocou em causa o Código de Ética e os princípios de Corporate Governance. 
99 Swissair (2002) – política expansionista que se mostrou desastrosa: o SAirGroup perdeu mais de 1 bilhão de 
dólares em apenas um ano (2000), levando à uma subversão administrativa e queda de seus principais executivos, que 
foram substituídos, contudo o alto endividamento para além do atentado de 11 de Setembro de 2001. O Acidente com 
um MD-11 em 1998, no Canadá também contribuiu para a falência. No dia 2 de Outubro de 2001, algumas aeronaves 
da empresa foram retidas em aeroportos da Europa por falta de pagamento de combustíveis, levando no dia seguinte à 
paralisação dos voos. Os bancos suíços, credores da empresa, anunciaram dos aportes de capital, causando o colapso 
de uma das mais tradicionais empresas aéreas do mundo. 
100 Parmalat (2003) – utilização dos paraísos fiscais para empolamento de activos utilizando uma dinâmica liberal de 
globalização. 
101 Gowex (2014) – empolamento das receitas relatadas nas DF e dos resultados apresentados. Não divulgação das 
receitas das partes relacionadas. A carteira de contratos com os clientes era inferior ao relatado. A empresa de 
auditoria deu o aval às contas e à informação financeira por troca de elevados honorários. A directora das relações 
com os investidores era o cônjuge do CEO. O CEO esteve envolvido no escândalo das acções centavo nos EUA, da 
Advanced Technologies. Divulgação de informação económica, financeira e não financeira falsa. 
102 BPN (2008) – capitalização de gastos de abertura de balcões, um conjunto vasto de operações que não estavam 
registadas em nenhuma entidade do grupo, a não mensuração e reconhecimento de imparidades nas DF, com a 
finalidade de apresentar resultados contabilísticos melhorados, operações em offshores. 
103 BPP (2008) – utilização de empresas-veículo fictícias com o propósito de dissimular investimentos, ausência de 
relevação contabilística relativa aos produtos de retorno absoluto e uma operação de aumento de capital, realizada no 
veículo de investimento “Privado Financeiras”, em 2008, estando em causa prejuízos contabilizados no valor 
aproximado de 41 milhões de euros. 
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Espírito Santo (2014)104, em Portugal, resultantes da falta de responsabilidade e 

profissionalismo dos órgãos de administração acrescido de questões éticas. 

Em tese, o pensamento tradicional em torno dos negócios acaba por contaminar 

e predeterminar, em maior ou menor grau, a prática económico-financeira recorrendo a 

soluções teóricas aplicadas subjectivamente com objectivos definidos, não respondendo 

à dicotomia entre “o que se faz” e “o que se deveria fazer” (Cea García, 1989). Posto 

isto, concluiu-se que em qualquer uma das empresas existia um mau “Governo”, com 

problemas de controlo interno, incumprimento dos deveres de diligência, incompetência 

e ausência de profissionalismo, de moral e de ética profissional e pessoal. 

 

1.4.4.3 – A Gestão dos Resultados e a Teoria da Sinalização 

Inicialmente, a teoria da sinalização foi introduzida por Spence (1973) e (1974), 

aplicada ao mercado de trabalho. O estudo do autor refere-se a um sinal de qualidade, 

que é o nível de educação do trabalhador, necessariamente relacionado a um custo não 

só monetário, mas também físico como o tempo despendido na escola, com a 

aprendizagem. A mesma analogia é aplicada na política de pagamento de dividendos 

aos accionistas numa empresa. Os dividendos significam um custo para a empresa, pois 

ela está a desviar dinheiro do caixa para entregar aos seus accionistas, ou seja é 

considerado como o pagamento do retorno do investimento. Contudo, existe um 

incentivo para este tipo de posicionamento, já que o pagamento de altos dividendos 

sinaliza ao mercado que a empresa em questão é lucrativa, com elevado desempenho e 

gozando de uma boa condição financeira e económica. Desta forma, tais empresas estão 

aptas a captar recursos menos onerosos à medida que mais pessoas desejam aplicar as 

suas economias. Inversamente, as empresas que estão em má situação financeira não 

pagarão dividendos, tendo em vista que, provavelmente, estão com dificuldades de 

                                                           
104 BES (2014) – o Presidente executivo do Banco (BES) também era presidente executivo do Grupo (GES), 
existência de construção de holdings em cascata, dispersão por várias empresas da estrutura accionista, constituição 
de subgrupos dentro das holdings do grupo económico, holdings e empresas sediadas em vários países, operações em 
offshores, o que provocava uma teia nebulosa. Elevada exposição do Banco a dívidas do Grupo, o Banco Espírito 
Santo (BES) tem em carteira dívida de empresas do Grupo Espírito Santo (GES) no valor de 980 milhões de euros. O 
BES emprestou 780 milhões ao Espírito Santo Financial Group (ESFG), que, por sua vez, emprestou 1,3 mil milhões 
à Rioforte. Esta última é detida a 100% pela Espírito Santo International (ESI), que entrou em falência técnica desde 
a descoberta, numa auditoria pedida pelo Banco de Portugal, de um passivo não-reconhecido no valor de 1,2 mil 
milhões de euros. Estas irregularidades contabilísticas estão ser investigadas pelas autoridades do Luxemburgo. 
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tesouraria e com deficiente desempenho e isso implica redução da procura dos títulos 

pelos investidores. Logo, os custos seriam maiores que os benefícios. Portanto, somente 

procedem ao pagamento, as empresas que possuírem bons projectos. No caso do 

mercado de crédito, os analistas de empresas procuram identificar sinais de que o 

candidato a financiamentos apresenta boas condições de pagamento. Um dos sinais 

mais óbvios são os Relatórios e Contas Anuais que apresentarão a sua condição 

financeira actual, confirmando ou infirmando a sua capacidade de gerar meios para 

fazer solver as suas obrigações. Então, a sinalização é uma importante fonte de 

informação, reduzindo o problema de selecção entre os agentes.  

Contudo, num cenário de presença de informação assimétrica, o reflexo é 

negativo nas transacções económicas, o que é prejudicial, por colocar em causa a 

continuidade da entidade e no limite levar à sua extinção. Então, é fundamental que 

sejam criados meios de troca de informação com o objectivo de se reduzir a incerteza. 

De facto, a sinalização de mercado é um importante mecanismo pelo qual os agentes 

económicos lidam com os problemas de selecção adversa numa transacção económica. 

Neste caso, a parte detentora de informação privada enviará um sinal por meio de uma 

acção que seja observável pela parte oposta, marcando de um modo possível a qualidade 

e o valor do seu produto ou serviço. A teoria da informação tem aplicado critérios de 

sinalização para diversas situações da vida económica, em diversas áreas, a nível de: (i) 

instituições empresariais; (ii) mercados financeiros e (iii) políticas económicas.  

Kreps (1994) refere que a sinalização é uma possível solução para os problemas 

de selecção adversa, onde a parte bem informada sinaliza o que sabe por meio da 

tomada de acções. Por outro lado, Coco (2000) releva que estes problemas são 

resolvidos através do uso de sinais que informem a qualidade dos diferentes agentes 

envolvidos numa transacção. O uso de sinais permite uma filtragem e separação entre as 

partes de um contrato. O autor pesquisou as explicações para o uso generalizado de 

garantia nos mercados financeiros e relacionou-as com a evidência empírica, tendo 

concluído que esta era incompatível com a utilização de garantias como um sinal de 

qualidade dos projectos, considerando a existência de informação assimétrica e 

tendenciosa.  
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Para Stiglitz (2000), a literatura sobre sinalização tem fornecido um leque de 

conclusões que explicam uma série de questões presentes na economia, tais como as 

instituições financeiras que pretendem evidenciar a fiabilidade da informação pela 

dimensão da actividade e rede de agências ou accionistas, sinalizando a sua convicção 

que a empresa não está sobreavaliada através do volume de transacções dos títulos. 

Actualmente, uma das principais preocupações das empresas é conhecer a forma como 

os títulos serão avaliados pelo mercado, ou seja, o tipo de sinalização que está a ser 

transmitida aos agentes externos, através da política de dividendos e da estrutura de 

capital. Para o autor, a informação é imperfeita e a sua obtenção é de elevado custo, o 

que demonstra a existência de importantes assimetrias de informação. 

Kirmani et al. (2000) consideram como sinais as acções tomadas por uma das 

partes numa transacção para revelar o seu tipo ou qualificações verdadeiras. Macho 

Stadler et al. (1997) mencionam como exemplo o mercado financeiro onde a sinalização 

funciona em dois níveis: (i) para um administrador que conhece o valor da sua empresa 

e quer mandar um sinal para o mercado, visando uma necessidade de aumentar o 

capital, recebendo um preço justo na emissão das acções; e (ii) para o mercado, um sinal 

concreto é a “saúde económica e financeira” da empresa, o que incentiva o 

administrador desta a manter um baixo nível de endividamento e um elevado 

desempenho. Outro exemplo a apontar será o caso do lançamento de novos 

investimentos onde os agentes precisam emitir sinais fortes de credibilidade. 

Efectivamente, existe necessidade de aliciar os investidores.  

Similarmente, Basoglu et al. (2014) referem a necessidade de sinalização a nível 

de comunicação de informação empresarial, utilizando via electrónica, como forma de 

divulgar as informações financeiras e não financeiras em tempo útil para os investidores 

e com menores custos. Os autores estudaram a forma de divulgação relacionada com a 

Teoria da Sinalização, de forma a obter a análise do grau de confiança. Os resultados 

sugerem que o conteúdo não financeiro divulgado via electrónica influencia a percepção 

de fiabilidade e qualidade do investimento. Contudo, a percepção dos investidores é 

reforçada relativamente à qualidade do investimento, mesmo que o desempenho seja 

baixo mas se a informação divulgada for de alta qualidade, o que influencia as intenções 

de investimento. 
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Porém, considerando a importância da Teoria da Sinalização e as situações 

acima indicadas, diz-se que em determinadas situações a mesma pode levar os 

administradores menos éticos, a recorrerem a práticas de gestão de resultados, com o 

sentido de obterem os seus propósitos. Veja-se o caso BES aquando das notícias 

lançadas nos dois últimos aumentos de capital. Essas notícias transmitidas foram 

sempre orientadas para a solidez da instituição de forma a assinalar uma óptima situação 

para que os investidores aderissem. 

Todavia, com as alterações introduzidas pela mais diversa legislação pretende-se 

reforçar a credibilidade da informação financeira apresentada pelas diferentes entidades 

para que as suas DF reflictam de uma forma verdadeira e apropriada a situação 

financeira e económica. Desta forma, os mercados funcionarão de uma forma mais 

transparente nas suas relações comerciais e laborais. As tomadas de decisão nas 

empresas saem mais beneficiadas quando se baseiam em dados fidedignos o que se 

traduzir-se-á numa relação de maior transparência e responsabilização da administração. 

Qualquer outro objectivo que não seja trazer a credibilidade para um patamar elevado e 

dignificante terá de ser abandonado.  

 

1.4.4.4 – A Gestão dos Resultados e a Política Contratual da Contabilidade 

1.4.4.4.1 – Enquadramento 

A teoria contratual tem as suas raízes no século XIX, com origem na Revolução 

Francesa, que inspirou também os modelos estatais e as suas relações, direitos e 

obrigações em torno da instituição societária. Realmente, aquela teoria nasceu para 

estabelecer os limites contratuais da sociedade, dos accionistas e de um círculo muito 

reduzido de interesses concorrentes que praticamente se esgota nos credores. Assim, a 

informação contabilística configurava-se como um direito individual e subjectivo, do 

titular ou accionista, onde o suporte básico assenta nas contas anuais.  

Contudo, as alterações da realidade empresarial e em especial a transcendência 

social, económica e política, que os Grupos Empresariais desempenham no mundo 

actual, vieram colocar em causa a Teoria Contratual, abrindo espaço à instituição como 
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um organismo que tem por finalidade um interesse intermediário entre os indivíduos e o 

Estado, estendendo a tutela ao interesse da colectividade, visto que se percepciona um 

interesse social como objectivo necessário dos poderes sociais e consequentemente a 

anulação das decisões ditadas por razões pessoais. Neste sentido, opera uma evidente 

modificação da titularidade do legítimo direito da informação económico-financeira que 

implica relevar o carácter público do interesse protegido pela regulamentação 

contabilística, jurídica e profissional, mais facilmente controlável, concebendo a 

separação entre a administração e o controlo, impondo responsabilidade aos 

administradores e tendo em atenção as necessidades dos utilizadores quanto ao 

conteúdo, qualidade e quantidade da informação a constar nas contas anualmente 

publicadas. Igualmente se acentua a sua importância e o carácter público da auditoria, 

que invoca a necessária protecção e apreensão pelo ordenamento vigente, princípios 

contabilísticos fundamentais e a salvaguarda dos mais amplos interesses concorrentes 

da unidade económica. 

Convém relevar que a evolução dos Grupos Empresariais é paradigmática e 

constitui referência obrigatória na medida em que se trata de uma instituição 

empresarial sensível às alterações do ambiente social, político e económico. A teoria 

contratual e institucional sobressai no âmbito da informação financeira, onde a 

contabilidade apresenta um interesse relevante para os proprietários e a necessidade de 

tutelar os interesses de todos que, de forma directa ou indirecta, se relacionam com a 

entidade. Assim, o dever subjectivo de informação económica é substituído pelo dever 

objectivo de informar todos os interessados em geral e a colectividade em particular 

(Tua Pereda, 1989: 61).  

Segundo Silva et al. (2006b: 12) “… as empresas podem ser definidas e 

conceptualizadas de várias formas, sendo que uma das quais consiste em configurá-las 

como conjuntos de contratos e de relações jurídicas que permitem, pelo menos em 

determinadas formas societárias105, limitar a responsabilidade dos seus proprietários… 

” e “… podem ser vistas como esferas jurídicas autónomas no âmbito das quais se 

procede à realização de actividades económicas decididas e organizadas de acordo 

com uma determinada estrutura hierárquica de tomada de decisões”. 
                                                           
105 Pode-se apontar, como exemplo, as Sociedades Anónimas. 
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Também a “Teoria da Agência” considera a empresa ou entidade como uma 

plataforma de muitas relações contratuais entre administradores, accionistas, Estado, 

credores e trabalhadores. Watts et al. (1986) desenvolveram o posicionamento da 

Teoria Positiva da Contabilidade orientada para as organizações, baseados na “Teoria 

da Agência” e no pressuposto de que todos os intervenientes na relação de agência 

actuam em benefício próprio, procurando maximizar a sua riqueza. Esta teoria 

introduziu na análise os designados custos políticos e custos contratuais para explicar a 

eleição das políticas contabilísticas das empresas num contexto de assimetria de 

informação. Raffournier (1990) atribui-lhe a designação de “Teoria da Política 

Contratual da Contabilidade”. 

Para além dos factores justificativos atinentes à “Teoria da Política Contratual 

da Contabilidade” existem outros factores explicativos nomeadamente a associação de 

comportamentos de gestão dos resultados à estrutura de propriedade da empresa. Nesta 

linha, analisa-se em que medida as características das normas contabilísticas permitem 

favorecer a gestão dos resultados publicados, realçando ainda as variáveis explicativas 

avançadas pela “Teoria da Política Contratual da Contabilidade” para justificar as 

opções contabilísticas das empresas. Pode-se estudar, inclusivamente, em que medida a 

estrutura e controlo da empresa permite do mesmo modo, favorecer a gestão desses 

mesmos resultados. 

Não obstante, a investigação neste domínio não tem versado exclusivamente 

sobre a identificação de práticas de gestão de resultados e de enviesamentos em 

situações consideradas débeis, preocupando-se em descrever os incentivos e as 

características das empresas que as desenvolvem, dentro da relação de governação. A 

Teoria de Custo Transacção não tem uma ligação particular com o Governo das 

Sociedades, embora seja muitas vezes mencionada no seu estudo (Zingales, 1997), o 

que se deve aos ensinamentos que são retirados da metodologia que lhe serve de base. É 

utilizada essencialmente para explicar problemas económicos em que a especificidade 

dos activos desempenha o papel principal, recorrendo a uma abordagem multidisciplinar 

envolvendo a Economia, Teoria das Organizações e Direito “Lei dos Contratos”, 

enquanto os problemas do Governo das Sociedades são essencialmente devidos a uma 

assimetria de informação entre administradores e accionistas. 
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Os dois pressupostos em que assenta são a racionalidade limitada, que considera 

que os participantes na transacção têm “uma capacidade cognitiva limitada para 

formular e resolver problemas complexos” (Evan, 1993), daí que “todos os contratos 

complexos são inevitavelmente incompletos” (Williamson, 2002), o que explica o 

oportunismo dos participantes. Williamson (2002) considera três atributos para as 

transacções: a especificidade dos activos físicos e humanos, marcas e outros, as 

perturbações a que está sujeita e a frequência com que ocorrem. 

A teoria de custo transacção defende que é originada uma dependência bilateral, 

em que os “... compradores não se podem virar facilmente para fontes alternativas de 

fornecimento, enquanto os fornecedores só podem adaptar os seus activos 

especializados ao seu próximo melhor uso ou utilizador à custa da perda de valor 

produtivo…”, no caso de transacções em que a especificidade dos activos é relevante 

(Williamson, 2002). Isto significa que, mesmo que haja um elevado número de 

fornecedores à partida, estes são transformados num reduzido número de fornecedores 

na execução e renovação do contrato, ao que Williamson (1996b, 2002) denomina de 

Fundamental Transformation. 

Em suma, as três hipóteses primordiais nesta teoria associam as escolhas 

contabilísticas do órgão de administração: (i) à visibilidade política da empresa 

“Political Costs Hypothesis”; (ii) aos contratos de remuneração dos mesmos elementos 

dos órgãos de gestão estabelecidos por referência aos indicadores contabilísticos “Bonus 

Plan Hypotesis”; e (iii) às cláusulas restritivas indexadas aos contratos de 

endividamento “Debt Covenant Hypotesis”. 

 

1.4.4.4.2 – As Relações entre Accionistas e Administradores – Remunerações 

É comum a todos os regimes, o alto grau de prioridade dado aos interesses dos 

accionistas, que confiam as suas aplicações em entidades, para que os seus 

investimentos tenham uma melhor rendibilidade. Também se constata que as entidades 

de maior sucesso reconhecem que a ética empresarial e as preocupações da sociedade 

com os aspectos de interesse social e ambientais das comunidades, nas quais operam, 

tem um forte impacto na reputação da organização a longo prazo. A competitividade e o 
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êxito são o resultado final do trabalho de equipa, onde se incluem também as 

contribuições dos trabalhadores e de outros agentes envolvidos na actividade das 

organizações. 

Um aspecto a ter em consideração é a política de remuneração dos membros dos 

órgãos de administração e de fiscalização de uma entidade obrigatoriamente submetida 

a aprovação da Assembleia-Geral devendo apresentar: (i) mecanismos que permitam o 

alinhamento dos interesses dos membros do órgão de administração com os interesses 

da sociedade; (ii) critérios de definição da componente variável da remuneração; (iii) 

existência de planos de atribuição de acções ou de opções de aquisição de acções por 

parte de membros dos órgãos de administração e de fiscalização; (iv) possibilidade do 

pagamento da componente variável da remuneração, se existir, ter lugar, no todo ou em 

parte, após o apuramento das contas de exercício correspondentes a todo o mandato; e 

(v) mecanismos de limitação da remuneração variável, no caso de os resultados 

evidenciarem uma deterioração relevante do desempenho da empresa no último 

exercício apurado ou quando tal for expectável, ainda, no decurso do exercício em 

análise. 

No entanto, segundo Expansión (2013), de 14 de Outubro, nas assembleias 

gerais, houve várias oposições relacionadas com o poder excessivo do CEO, falta de 

transparência dos relatórios referentes às remunerações do CA, no que diz respeito a 

bónus atribuídos aos executivos, e a aumentos de capital sem atribuição de direitos 

preferenciais aos accionistas. Realmente, as votações com mais oposição relacionam-se 

com os relatórios de remuneração: (i) Telefónica (45,93%); (ii) Banco Santander 

(7,9%); Técnicas Reunida (27,8%); Bankinter (15,3%); Iberdrola (22,2%); Mediaset 

(18,7%); Ferrovial (10,2%); Banco BVA (3,5%); Jazztel (39,8%). A notícia também 

indicava oposição dos accionistas em assembleias-gerais relativamente: (i) à reeleição 

de alguns administradores; (ii) recondução da nomeação da empresa de auditoria 

externa; (iii) alterações aos planos de remuneração; (iv) modificação de estatutos; (v) 

planos de entrega de acções e de opções sobre acções. 

Os investidores internacionais também se opuseram, de maneira geral contra os 

relatórios de remunerações, planos de acções, planos de opções sobre acções e planos de 



I. – GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUS RESULTADOS 

 

 

 

Página | 163  

HMSO – CORPORATE GOVERNANCE  

remuneração, reeleição de alguns administradores, reeleição em alguns casos do CEO, 

reeleições de auditores externos e aumentos de capital (Expansión, 2013). Para além da 

oposição em assembleia, alguns investidores solicitaram a revisão do código espanhol 

que legisla o governo das sociedades, nomeadamente no que diz respeito à inclusão de 

mais independentes nessas organizações.  

É de realçar que os sistemas retributivos variáveis, para o curto e médio prazo, 

têm como finalidade principal complementar a remuneração dos administradores, para 

que se proponham alcançar os objectivos e assim obterem uma avaliação óptima, com a 

combinação de diferentes sistemas, permitindo desta forma reduzir o risco de cômputo 

que ocorreria se cada um dos componentes fosse fixado isoladamente. 

Smith Jr. et al. (1992) examinaram as explicações para o financiamento 

empresarial, política de dividendos e de remuneração. Os autores obtiveram resultados 

robustos nas relações empíricas entre as decisões de política empresarial e algumas das 

características das sociedades e concluíram que a teoria contratual é mais importante na 

explicação da variação transversal observada relativamente às teorias de natureza fiscal 

ou da sinalização. 

Por outro lado, segundo o estudo de Merino Madrid et al. (2009: 204) existem 

aspectos que incitam ao aparecimento de conflito entre administradores e accionistas, 

tais como: (i) a dimensão e estrutura dos sistemas retributivos; (ii) a falta de 

transparência informativa sobre a divulgação e atribuição das remunerações individuais; 

e (iii) a acumulação de poderes. No entanto, para Atchison et al. (2010), os 

administradores constituem um grupo de vital importância para o funcionamento da 

empresa e a sua remuneração é uma das formas de alinhar os objectivos dos 

administradores com os dos accionistas. No caso das empresas, com valores admitidos a 

cotação em mercados regulamentados, a remuneração compreende essencialmente três 

componentes: (i) um salário base, como remuneração fixa; (ii) um bónus associado a 

resultados de curto prazo, como por exemplo resultados contabilísticos; e (iii) uma 

componente variável associada a resultados no médio prazo como o caso da atribuição 

de um plano de acções ou stock options.  
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Para a compreensão do relacionamento entre os administradores executivos e os 

accionistas, num ambiente em que interagem os diferentes contraentes, é importante 

conhecer aspectos como os incentivos utilizados, de entre os quais destacamos os que 

são fundamentados em capital ou incentivos por via de uma remuneração baseada em 

acções. Assim, no âmbito das práticas de “Bom Governo” considera-se que os 

incentivos, quanto ao papel da remuneração dos administradores, para que se promova o 

desempenho e as actividades empresariais da entidade, a longo prazo, devem ser claros 

e devidamente documentados.  

Um outro elemento, a ter em atenção, diz respeito ao montante que deve 

alcançar a remuneração dos administradores, que não se pretende que seja escassa 

considerando o grau de especialização, conhecimento e capacidade técnica para fazer 

face às tarefas necessárias, nem excessiva para não colocar em risco a objectividade das 

decisões (Salas Fumás, 2002). Então, a recompensa pelo desempenho dos 

administradores é efectuada com base em diferentes parâmetros que apresentam: (i) 

natureza objectiva – medidas como o valor das vendas, o número de unidades 

produzidas, o EBITDA ou o Resultado do Período; e (ii) natureza subjectiva – medidas 

como o valor estimado do empregado para a organização ou a imagem do grupo nos 

mercados.  

Observe-se, a título de exemplo, o grupo EDP106 que propõe as seguintes 

condições para atribuição de remuneração variável, aos membros do conselho 

executivo, indicadas no relatório anual da gestão, para o ano de 2011. Relativamente à 

remuneração variável anual, “para cada um dos membros do CA o seu valor poderá 

oscilar entre 0 e 80% da remuneração bruta fixa anual, sendo a determinação do 

respectivo montante efectuada com base nos seguintes indicadores em relação a cada 

ano do mandato: performance relativa do Total Shareholder Return do Grupo EDP 

versus Eurostoxx Utilities e PSI 20, capacidade real de criação de valor accionista, 

crescimento de Margem Bruta, crescimento do Resultado Líquido e crescimento do 

                                                           
106 EDP na categoria “Melhor Relatório e Contas” do sector não financeiro, nos Prémios Deloitte (2011). A 24th 
Edição Investor Relations & Governance Awards (IRGA) consagra os profissionais e as instituições com a melhor 
performance durante o ano de 2010. Esta iniciativa, promovida pela Deloitte em parceria com o Diário Económico, 
visa premiar dirigentes, profissionais do mercado, personalidades ou instituições que tenham contribuído para a 
qualidade da informação financeira e que, simultaneamente, promovam e pratiquem boas práticas no sector, vide 
Relatório e Contas relativo ao ano de 2011, publicado em www.edp.pt/pt/investidores/publicacoes/. 
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EBITDA. Quanto à remuneração variável plurianual, para cada um dos membros do 

CA executivo, esta componente pode ser estabelecida num montante compreendido 

entre 0 e 120% da remuneração bruta anual, em função da avaliação anual acumulada 

da performance dos administradores na materialização da sustentabilidade económica 

do Grupo EDP. A atribuição desta remuneração plurianual só se torna efectiva se no 

final do mandato tiverem sido atingidos, pelo menos, 90% dos objectivos estratégicos 

fixados, que serão avaliados em função da performance e da comparação com os 

universos estratégicos de referência. Em concreto a fixação desta componente 

remuneratória é efectuada com base nos seguintes elementos: performance relativa do 

EBITDA do Grupo EDP no mandato, capacidade de criação de valor do Grupo EDP 

no mandato, performance relativa do retorno total para o accionista do Grupo versus 

Eurostoxx Utilities e PSI 20 no mandato, performance do Índice de sustentabilidade 

aplicado ao Grupo EDP, imagem do Grupo EDP nos mercados nacional e 

internacional, capacidade de mudança e adaptação a novas exigências do mercado e 

cumprimentos de metas estratégicas fixadas para o Grupo EDP. O período temporal 

considerado para a determinação do valor da componente variável plurianual da 

remuneração (de 3 anos), a utilização de critérios qualitativos orientados para uma 

perspectiva estratégica e de médio prazo no desenvolvimento da Empresa, a existência 

de um limite máximo para a remuneração variável e o peso relativo desta componente 

no valor global da remuneração constituem elementos determinantes para fomentar um 

desempenho da gestão da Empresa que não se focalize apenas em objectivos de curto 

prazo, mas que integre na sua performance os interesses da Sociedade e dos 

accionistas no médio e longo prazo”.  

Embora, as políticas de remuneração devam privilegiar o aumento dos 

incentivos relacionados com as actividades da entidade, recompensando o melhor 

desempenho da mesma e reduzindo a sua relutância em tomar decisões arriscadas, 

verifica-se, no exemplo acima, a presença de avaliações com base em valores 

contabilísticos, como o crescimento da margem bruta, do EBITDA e do resultado 

líquido, onde estarão em causa decisões sobre políticas e critérios contabilísticos 

adoptados, como por exemplo a opção por capitalização ou não de determinados gastos 

ou de activos. Deste modo, o desempenho dos administradores também é avaliado pelo 
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resultado obtido, em termos de lucro, capitalização bolsista, investimento, entre outros 

factores. No entanto, os limites colocados para a atribuição da remuneração variável, de 

alguma forma, diluem o recurso a técnicas de gestão de resultados para a consecução 

dos objectivos. Também se verifica nos critérios de avaliação a presença de critérios 

subjectivos como a imagem empresarial nos mercados nacional e internacional e 

capacidade de mudança e de adaptação a novas exigências do mercado.  

Conthe et al. (2006: 38) referem que as remunerações relacionadas com os 

resultados do Grupo Empresarial devem ter em conta eventuais reservas e ênfases 

constantes no relatório de auditoria e que possam ter impacto negativo nos resultados 

contabilísticos obtidos. Assim, as políticas retributivas devem incorporar as medidas 

técnicas necessárias para assegurar que as remunerações estejam relacionadas com o 

desempenho profissional dos beneficiários e não derivem simplesmente da evolução 

geral dos mercados ou do sector de actividade empresarial ou, ainda, de outras 

circunstâncias similares. 

 

1.4.4.4.3 – As Relações entre os Accionistas e os Credores – O Endividamento e 

os Custos de Financiamento 

“A presença de um sistema eficaz de governo das sociedades, tanto em cada empresa 

como na economia considerada como um todo, contribui para alcançar o grau de 

confiança necessário ao funcionamento adequado de uma economia de mercado. Daí 

resultam custos inferiores na captação de capitais, que incentivam as empresas a 

usarem os recursos de forma mais eficaz, viabilizando assim um crescimento 

sustentável” (OCDE, 2004: 11). Efectivamente, segundo os pressupostos constantes no 

estudo desenvolvido por Akerlof (1970), as empresas trabalham os resultados na 

tentativa de obterem menores custos de financiamento, escondendo informação às 

entidades que as financiam. No entanto, correm o risco de violarem os acordos de 

pagamento, das quais resulta o aumento do custo de financiamento. Veja-se o caso 

Pescanova (2013). 

A esta conclusão chegaram Dechow et al. (1996b), os quais conferiram que uma 

das mais importantes motivações que as empresas usam para a utilização de técnicas de 
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gestão dos resultados é o desejo de aumentarem o financiamento a baixo custo e, assim 

evitarem restrições aos acordos de dívida. Os autores verificaram que as empresas que 

praticam esquemas de gestão de resultados vêem aumentar, de forma significativa, o seu 

custo de capital quando a gestão dos resultados é tornada pública no “Governo das 

Sociedades”, o que limita ou incrementa as práticas para a obtenção dos resultados 

pretendidos.  

Hail et al. (2010a: 357) referem que “os investidores exigem um maior retorno 

dos títulos menos líquidos”. Então afirma-se que os custos de capital de uma entidade 

variam consoante a qualidade do relato financeiro, quanto melhor o relato menor os 

custos. Desta forma, uma melhor divulgação permite aos utilizadores da informação 

estimar com maior fiabilidade os cash-flows futuros, o que melhorará a partilha do risco 

na economia. Assim, os utentes avaliam os diversos títulos com maior credibilidade 

pois uma melhoria no relato permitirá aos utentes sustentar mais adequadamente a sua 

tomada de decisão.  

Dado o elevado risco das empresas, que obtêm crédito, utilizarem técnicas de 

gestão dos resultados, no presente ou no futuro, as entidades que concedem 

financiamento tendem a ser rigorosas na análise, para evitar a assimetria de informação, 

minuciosas no comportamento e nas garantias apresentadas por essas empresas, 

dependendo, de tudo isto, o valor das taxas de juro a praticar. Crê-se que uma das 

melhores garantias que as empresas oferecem é a sua qualidade de “Governo” e que esta 

é também uma das preferidas pelos financiadores. Esta reflexão é corroborada no estudo 

desenvolvido por Schauten et al. (2006), onde os resultados obtidos suportam a ideia de 

que as entidades que concedem financiamento – bancos – usam a qualidade da 

informação na sua avaliação do perfil de risco da empresa. 

Do exposto anteriormente, facilmente se infere que há mecanismos eficazes de 

divulgação de informação, que mitigam a gestão de resultados, por um lado e por outro 

permitem aos financiadores obter garantias de que a empresa cumprirá os acordos 

estabelecidos, praticando, assim, taxas de juro mais baixas.  

Anderson et al. (2003) concluíram que os grupos empresariais que ainda 

pertencem às famílias fundadoras registam baixos custos de financiamento e que os seus 
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resultados são consistentes com a ideia de que os mesmos têm estruturas de incentivos 

que originam menos conflitos de agência entre proprietários e entidades financiadoras. 

Num estudo posterior, Anderson et al. (2004b) verificaram que o custo da dívida está 

inversamente relacionado com a independência dos administradores e positivamente 

relacionado com o tamanho do CA. Os autores concluíram que a total independência 

das comissões de auditoria está significativamente associada com um baixo custo de 

financiamento e que os custos de dívida também estão negativamente relacionados com 

a dimensão das comissões de auditoria e com a frequência das suas reuniões. 

Schauten et al. (2006) encontraram evidência através da qual concluíram que a 

performance das empresas está negativamente relacionada com o custo da dívida. Os 

resultados encontrados pelos autores evidenciam que as empresas com uma boa e forte 

organização têm baixos custos de financiamento, e pelo contrário as sociedades com 

fraca performance de organização estão associados a elevados custos de financiamento, 

com uma diferença de cerca de 1,4%. Por outro lado, Íñiguez Sánchez et al. (2013) 

referem a preferência para a avaliação mínima dos activos líquidos nos contratos de 

dívida, que serve também como justificação para evitar o risco de litígio e prudência dos 

auditores, embora implique a necessidade de recursos a outros requisitos. 

Os estudos apresentados confirmam a convicção e afirmação inicial de que 

existe uma relação entre a organização das sociedades e o seu desempenho, técnicas de 

gestão dos resultados e custos de financiamento, sendo possível concluir que a 

utilização criteriosa e adequada de mecanismos de gestão reduzem as possibilidades de 

insucesso e são um bom indicador para que as entidades que concedem crédito possam 

cobrar taxas de juro mais baixas. 

 

1.5 – NOTAS CONCLUSIVAS  

Considerando que os Códigos e os Regulamentos sobre o Governo das Sociedades 

pretendem constituir instrumentos de promoção de boas práticas de “Governo 

Societário”, tendo por finalidade garantir a estabilidade e confiança no mercado de 

capitais, após a análise efectuada e a revisão da literatura, deduz-se o seguinte: 
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1. Os primeiros estudos teóricos e empíricos sobre a relação entre as características 

dos mecanismos de “Governo das Sociedades” e o respectivo desempenho 

surgiram no âmbito das finanças empresariais, relacionados com o problema da 

separação entre a propriedade e o controlo das empresas que se organizam sob a 

forma de sociedades com capital disperso; 

2. A premissa comum entre os estudos é a existência de interesses e objectivos 

divergentes entre administradores e proprietários e que, caso não existam 

incentivos ou mecanismos de monitorização da acção dos administradores 

executivos, estes últimos tomam decisões que maximizam os seus interesses 

pessoais em detrimento dos proprietários. Deste modo, desenvolveu-se uma 

série de mecanismos elaborados pelas entidades competentes de cada País e 

plasmados em “Códigos de Bom Governo”, que apresentam divergências 

resultantes da cultura, legislação e organização. Não obstante, verifica-se a 

coincidência, em todos os países, de alguns mecanismos, como os relacionados 

com a necessidade de independência dos CA, da comissão de auditoria e da 

comissão de remuneração; 

3. As principais intervenções em matéria de Governo das Sociedades foram 

desencadeadas por situações de crise, pelo que se alude como exemplos: (i) o 

Código de Cadbury (1992), no Reino Unido, como reacção a escândalos de 

sociedades britânicas (BCCI, Mirror Group); (ii) os Princípios da OCDE (1999) 

revistos em 2004, de tendência mundial, como resposta à crise asiática de 1997-

1998; e (iii) a Sarbanes-Oxley Act (2002), como resposta às insolvências da 

Xerox, Enron, Worldcom e Merck, nos EUA. Efectivamente, esta 

regulamentação teve como principal objectivo restabelecer a credibilidade da 

informação financeira prestada, a eficácia do sistema de fiscalização das 

sociedades com valores admitidos a cotação em mercados regulamentados, e 

desta forma obter a confiança dos investidores. As autoridades de supervisão, as 

entidades gestoras de bolsas e as associações de natureza corporativa foram, 

progressivamente, assimilando que as normas e as práticas de “Bom Governo” 

constituem factor essencial da competitividade empresarial, da estabilidade, da 
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atractividade dos mercados de capitais e do sucesso das economias nacionais 

(Silva et al., 2006b: 32); 

4. A linha mestra de orientação presente na generalidade dos Códigos, 

relativamente à constituição de comissões do CA, apresenta-se dúplice no seu 

objectivo: (i) melhorar a qualidade de desempenho da administração e prevenir 

conflitos de interesses nas áreas onde o risco da sua ocorrência é mais elevado; e 

(ii) defender os direitos dos investidores, sustentando como princípios 

fundamentais a igualdade de tratamento dos accionistas, a eliminação de direitos 

especiais de voto e, sobretudo, a remoção de quaisquer obstáculos à participação 

nas assembleias gerais, acrescendo a necessidade de divulgação de informação, 

suficiente e fiável, aos accionistas e ao mercado em geral sobre a real situação da 

empresa e as práticas de governo societário; 

5. O “Governo das Sociedades” assenta no primado da transparência, no rigor da 

informação e na responsabilidade dos seus órgãos. Porém, para que haja 

transparência da informação é necessário que a mesma seja fidedigna, 

completa, oportuna e clara para a tomada de decisão e no que toca aos órgãos 

relaciona-se com a sua postura e valores éticos e deontológicos, como a 

independência, responsabilidade, honestidade, competência, profissionalismo e 

integridade. Realmente, a falta de transparência e ausência de rigor na 

informação divulgada aos mercados, apenas orientada para apresentar uma 

imagem atractiva da organização, bem longe da “imagem fiel”, dever de todo o 

bom administrador, comporta elevados efeitos negativos para os mercados de 

capitais e para a economia em geral. Porém, a sofisticação cada vez maior das 

estruturas financeiras das empresas e a competitividade do mundo dos negócios 

exercem uma importante pressão nos dirigentes, o que alimenta e favorece a 

distorção, quiçá intencional daquela informação apresentada nas DF e no 

Relatório da Gestão;  

6. O “Bom Governo” está relacionado com a ideia de gestão continuada da 

entidade, pois determinadas variáveis reduzem a possibilidade de utilização de 

técnicas de gestão dos resultados, nomeadamente uma forte intervenção dos 
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investidores institucionais, a existência de um número significativo de 

administradores externos independentes e um CA constituído por um número 

reduzido de administradores; 

7. O mundo dos negócios, na actualidade, exige uma maior integração, 

caracterizada por uma elevada mobilização de capitais no sistema financeiro 

mundial, sendo imprescindível uma conduta baseada em valores éticos, morais 

e profissionais e ter em linha de conta que um inadequado sistema de “Governo 

das Sociedades” provocará desequilíbrios organizacionais e globais como a 

garantia e confiança dos mercados, dos investidores e dos accionistas; 

8. O presente e o futuro da informação empresarial é uma questão extensa e 

complexa que exige a atenção das diferentes áreas do saber como o direito, a 

contabilidade, a gestão e a economia. A informação deve ser transparente e 

divulgada de forma simétrica, com o objectivo de facilitar a avaliação da 

entidade, por parte dos mercados, informando periodicamente, mediante 

comunicação imediata e assaz, sobre os factos relevantes capazes de 

influenciar, de forma sensível: (i) a capitalização bolsista; (ii) aspectos que 

afectem a estrutura da propriedade; (iii) a posição económico-financeira; (iv) 

participações significativas; (v) transacções dentro do grupo ou com membros 

do CA; (vi) fundos próprios; (vii) sistemas de governo; (viii) regras de controlo; 

e (ix) decisões, níveis e tendências de riscos e incertezas assumidos no 

desenvolvimento da actividade; e 

9.  Finalmente, releva-se que a função essencial de um Bom Governo não consiste 

em proporcionar aos administradores ideias brilhantes, sejam estratégicas ou de 

gestão, que possam aumentar a rendibilidade do negócio, abrir novos mercados e 

criar valor, mas sim em controlar e supervisionar os administradores executivos 

para que não cometam erros graves, irregularidades ou ilegalidades que possam 

destruir valor e em casos extremos, inclusivamente arruinar a empresa, como foi 

o caso das empresas citadas nos EUA, Reino Unido, Suíça, Itália, Espanha e 

Portugal, pois todas elas careciam de um Bom Governo. 
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Efectivamente é necessário apurar responsabilidades, tanto do ponto de vista 

contra-ordenacional, através das entidades de supervisão, como da auditoria forense e 

de processos judiciais, com a correspondente penalização das infracções atribuídas, para 

que os devidos efeitos dissuasores venham a contribuir para que as más práticas e as 

diferentes irregularidades deixem de ocorrer. 

Neste contexto, para colmatar algumas situações de má governação, destaca-se, 

em Portugal, a publicação do Decreto-Lei n.º 5/2015, relativamente à atribuição de mais 

poderes à CMVM, para que seja possível uma actuação mais célere, determinada, eficaz 

e eficiente face à obtenção de provas de ilícitos de mercado, de difícil acesso, dado que 

os crimes económicos são muito complexos. Com efeito, foi atribuído ao regulador 

poder de inspecção e auditoria equiparados aos dos agentes de autoridade, o que resulta 

num reforço efectivo de competências. Assim, a CMVM exigirá a qualquer entidade, 

pública ou privada, que lhe sejam fornecidas directamente as informações que se 

revelem necessárias para o estrito cumprimento das suas atribuições, para além dos 

funcionários poderem, igualmente, aceder a todas as instalações, terrenos e meios de 

transporte das entidades destinatárias da actividade da CMVM e a quem com aquelas 

colabore e, ainda inspeccionar livros e outros registos relativos às entidades, além de 

requisitarem o auxílio de outras autoridades, se considerar necessário. 

Godinho (2015) salienta que, segundo Carlos Tavares, Presidente da CMVM, a 

dimensão ética deve estar presente no Governo das Sociedades o que, infelizmente, não 

acontece nas decisões de cada organização. Para além disso, os interesses dos 

accionistas e da gestão nem sempre estão devidamente alinhados. Apontou, ainda, que 

as deficiências do Governo Societário foram tidas como uma das causas da crise e 

apesar dos esforços efectuados, particularmente, em termos regulatórios subsistiram as 

más práticas do período pré-crise, também em Portugal, caso do BPN, BPP, BCP, BES 

e PT, onde se encontraram problemas não só de governo, mas igualmente de ordem 

ética. Em todos eles existem grandes défices no funcionamento dos mecanismos 

essenciais de governo e, no entanto, algumas das empresas eram altamente avaliadas, 

pela CMVM, por entidades privadas e todas apresentavam excelentes relatórios de 

Governo, quer no cumprimento do Código de Bom Governo, como das respectivas 

recomendações. A prática tem demonstrado que as regras e as recomendações têm que 
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ser exigentes e precisas e mais do que avaliar o seu cumprimento formal, interessa 

informar os accionistas de como se traduz esse cumprimento na substância e não apenas 

na forma. 

Neste âmbito, na II Parte deste trabalho, será desenvolvido um estudo tendente a 

identificar as características das empresas que determinam o grau de adopção das 

recomendações indicadas no Governo das Sociedades, bem como os riscos e incertezas 

assumidos no decurso da actividade e expressos no Relatório da Gestão, vide Oliveira 

(2015).  
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