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Nota da Autora

Este manual aborda temas de Corporate Governategiordos com o0s resultados
empresariais e divide-se em cinco pontos, incluindmtroducdo e as conclusdes. No
segundo ponto é explorado o conceito, principiegulamentacédo e sistemas de Governo
das Sociedades. No terceiro ponto abordam-se a$ogsgerelacionadas com a Teoria da
Agéncia e os ditames da actuacdo dos o6rgdos soblaisquarto ponto analisa-se a

formulacao dos resultados empresariais.

A organizacdo deste manual teve em atencao a ag@mtdo planeamento do estudo dos

estudantes das ciéncias empresariais como objguirvapal.

Contudo, salienta-se a necessidade de complememsiudo com recurso a consulta da

regulamentacédo e da legislacao intrinsecas.

Helena Maria Santos de Oliveira
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a transparéncia é a pré-condicdo necessaria @aicancar a estabilidade...”

Hoogervorst, Hans
In Financial Reporting and Auditing — A Time for Chafig
Conference Organised by the European Commissiarsg8ts, 9 and 10 February 2011
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GOVERNO DAS SOCIEDADES VERSUSRESULTADOS
1.1—INTRODUCAO

A economia de mercado gira em torno do desempeab@idjanizacbes empresariais,
gue representam uma das instituicbes mais influerateinternacionalizacdo dos
negdcios a nivel global, pelo que se assistiu atwanaformacao significativa do papel
do sector privado no desenvolvimento da economiza ecriacdo de emprego. No
entanto, para se assistir ao crescimento emprkgarecessario recorrer ao mercado de
capitais, proceder a alteracbes na dimenséo e dimessionamento da actividade,
como condicdo de éxito, o que provoca alterac@gsfisiativas na extensdo do mercado
(Crespo Rodrigueet al, 2005: 9).

De facto, com a globalizacdo e a liberalizacdo decado de capitais e a
evolucao tecnoldgica, verificadas a partir de 8ndos anos 80, como consequéncia do
importante crescimento dos negocios internaciorado forte desenvolvimento das
actividades das organizacfes multinacionais, oblgmas econdmicos e financeiros
passaram a ter repercussfes mais vastas, porgapasiaram facilmente o mercado
geografico onde as empresas operavam quando, canmterite, os seus efeitos fora
desse mercado eram praticamente negligencidvedo teriado danos na reputacdo e
credibilidade das instituicdes perante os utilizadaa informagéo.

Assim, 0s responsaveis pela administracdo das egagmipresas, e de todas as
entidades que constituem o tecido empresartém de actuar de forma idénea,

responsavel e integra, porque influenciam o ambidas negdécios, tanto interno como

! De acordo com o Instituto de Apoio as Pequenasédiad Empresas e & Inovacdo (IAPMEI), em Portuasl,
Pequenas e Médias Empresas representam 99,6% idadasmempresariais, criando 75,2% do emprego dwiea
realizando 56,4% dos negdcios (Borgesl, 2010: 39). Em Portugal existem 432.673 sociedadeserciais que
apresentaram, em 2014, a declaragcdo do imposte satendimento das pessoas colectivas (IRC) conérefier ao
ano de 2013, sendo que 120.795 situam-se no diditLisboa, 75.319 no distrito do Porto, 32.62&8]istrito de
Braga, 27.264 no distrito de Aveiro, 25.874 no disile Setubal, 21.267 no distrito de Leiria, 26.4® distrito de
Faro e 15.452 no distrito de Coimbra, ddo empregunéribuem com a sua actividade e impostos nunmzeptrgem
indispensavel as receitas do Sector Publico e t@nmimpacto directo relevante na economia, nos séo®Ss e
accionistas — actuais e potenciais — investidogagregados, clientes, fornecedores, bancos e dtafinente na
sociedade civil em geral. O numero de sociedage® @tugal, tem vindo a diminuir nos Ultimos araego o efeito
da crise financeira e econémica, assim como a pegem do IRC pago pelas sociedades. No ano de 198@ro0
do IRC representava 16,8% do total dos impostos ataelos, contudo, actualmente representa 13,4%.Eh 2
apresentaram a declaracdo de IRC, com referéncim@al@ 2010, 456.042 sociedades comerciais, sendo qu
130.472 situavam-se no distrito de Lisboa e 78n@8listrito do Porto. Informagéo obtida junto da€bgdo-Geral
de Finangas, actual Autoridade Tributaria. A Mod2®bdo IRC é a declaracdo onde é efectuada a ligiiodeo
imposto sobre o rendimento das sociedades.
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externo onde se inserem, e também no momento @eogerecursos e da tomada de
decisdo, quer relativamente a investimentos owanéiamentos, colocam os grupos
empresariais, financeiros e nao financeiros, novgios niveis de atencdo por parte
das entidades governamentais e dos reguladoresyrgasismos internacionais e do

publico em geral.

Todavia, os escandalos financefr@s as suas consequéncias nefastas a nivel
individual e colectivo, quebras de confianca nosrcaos perturbando o normal
funcionamento, atribuem-se, na generalidade, agaramo séo geridas as empresas.
Um dos primeiros delitos de que ha registo deursel @20, no Reino Unido, com a
compra, por parte dos investidores, de accdes gmesaThe South Sea Compérgy

precos inflacionados e a consequente insolvénamacqueda do mercado.

Actualmente, as empresas desenvolvem um elevaderolde negocios que
resultam na criacdo de organizagOes diversificaglasom substancial dimensao
empresarial, os denominados grupos empresaridss [gsupos tentam informar com
seguranca, transparéncia e credibilidade, os difese utilizadores da informacao
produzida, embora passem também a observar a famma séo geridos e a sua relacao
com os agentes internos e externos. Lizcano AlvdB3} considera que a
“transparéncia constitui o pilar basico da sociedadtual e deve tesenvolver-se de
forma ampla e permanente como elemento fundamepatal se conseguir um nivel
minimo de eficacia e eficiéncia econdmica e finaatePara isso, é necessario estudar
0S mecanismos de controlo empresarial, garantinmimoc objectivo uma gestao
responsavel, eficaz e eficiente, para que a emtidaie valor, empregabilidade,
obtencéo de resultados positivos e garanta a susugiglade.

2 Em Portugal, o tratamento das questdes relacisnenim o Governo das Sociedadesdo advém de situacdes
idénticas ao que ocorreu nos EUA ou no Reino Unpetn que néo existe assim, uma evolucdo da refleabice
esses assuntos determinada por crises ou escafidatairos, contudo sera mais adequado situaolgma entre
atradicdo, Direito das Sociedades, énéencég Direito dos Valores Mobiliarios.

% A empresa foi criada em 1711, como uma parcetidiqgniprivada, com o propésito de consolidar e midol custo
da divida nacional, detinha a exclusividade daositdis de comércio na América do Sul espanholaptesdfeitos da
“cris€’ ultrapassado os limites da empresa, pelo facstader assumido parte da divida publica em trecacgdes.
Na época a Gra-Bretanha estava envolvida na guarsaakssao Espanhola e controle da Espanha Ardérigal e
nao existia qualquer perspectiva realista de queneércio teria lugar pelo que a empresa nuncazoeatjualquer
lucro significativo a partir do seu monopdélio. Mastpessoas ficaram arruinadas pelo colapso sop@heeducao da
economia nacional. Existiram montagens de esquefeasuados pelos administradores e accionistasationds,
envolvendo politicos para levar o publico a compides com base na expectativa de riqgueza ancrieomércio,
vide http://translate.google.com/?hl=pt-PT&tab=wT.

4 Jesus Lizcano Alvarez é membro da Real Academ@ietecias Econdmicas e Financieras.
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Segundo a EC, a informacéo financeira emitida pdifesentes organismos, tem
na esséncia um principio basilar, a utilidade sobual se pretende transmitir ao
mercado informacédo relevante, oportuna e fidedigma o objectivo da tomada de
decisdo fundamentada, conquanto nos Cdadigos earagntos deBoas Pratica%esta
subjacente o principio de que a informacdo a darulipve assentar no primado da

transparéncia e da responsabilidade.

Assim, é necessario que a informacao seja compieeaigna, relevante, clara,
objectiva e concisa e que os 6rgdos de adminisiragdponsaveis pela divulgacdo da
informacdo, sigam valores éticos como a honestjdadmpeténcia, integridade e
profissionalismo e actuem com diligéncia, o querna restabelecer a confianca dos
mercados, aumentar o valor da empresa, criar rguezfacilitar o acesso ao
financiamento de capitais proprios e alheios, domitndo para a continuidade dos
negocios e desenvolvimento das actividades empaesafom efeito, os utilizadores
necessitam de informag¢do com qualidade, com o pitgpde obter aifhagem fiel da
entidadé, conhecer os dados chave relacionados com o ¢esgo da actividade
empresarial e os aspectos mais relevantes solevetno das Sociedadesendo por
finalidade a tomada de decisdes fundamentadas.té mepodsito realca-se que a
informacao deverd ser idéntica para todos, danfds€mo principio da igualdade.

Deste modo, as organizacdes sentiram necessidaatiapgtar as suas estruturas,
sistemas de tomada de decisdes e de melhorar spdréncia e a credibilidade dos
negdécios, que envolvem as empresas, na COmuniGayAo0s Seus accionistas, de
forma a responderem as novas realidades e exigénqeeavém surgindo no ambiente
sécio-econdémico. Polo (2007) considera que asvésolas empresariais e respectivos
escandalos financeiros, envolvendo diferentes &aisl na Europa e nos EUA séo
consideradas as responsaveis pelo interesse rnaa¢dal de pesquisas na area do
“Governo das Sociedadepara que venham a reganhar a confianca e abdrddde

do mercado, das instituicdes e dos investidores.

Numa tentativa de evitar a repeticdo de situac@dacionadas com o
desempenho dos administradores em actividades sanjgie menos éticas ou restringir
os seus efeitos, tem-se assistido a publicacdegldamentos e de codigos de boas
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praticas em forma deGoverno das Sociedadesm varios paises. Portugal nao foi
excepcdo a essa tendéncia, pelo que coube & CMiMaqualidade de regulador, o
estudo e tratamento dessa area. E claro que, auigiid do desempenho econémico e
financeiro das empresas, associado aos escandalpsesariais e consequentes
insolvéncias, evidenciaram as fraquezas e defi@émxistentes na praxis de gestao dos
negocios e perda de confiangca nos mercados fimascelando origem a alteracdes nas
exigéncias legais impostas pelas entidades govemtam e pelos organismos
reguladores. Para Vinten (1998) uma das situacdesoqgina o interesse pelo estudo
do “Governo das Sociedadegelaciona-se com abusos e fraudes economico-
financeiras, muitas vezes a escala global, que uzain a uma maior
consciencializacdo das insuficiéncias quanto aténgga de um Codigo de Boas

Praticas’, exigindo reformas.

De facto, a persisténcia de varios escandalosdeias deu énfase a problemas
de agéncia e originou uma revisdo dos cédigos dergacdo empresarial, de que sao
exemplo: (i) oTurnbull Repor{1999¥: (i) o Higgs Repor(2003Y; (iii) 0 Smith Report
(2003¥; (iv) o Combined Codeg2003f e (2005)° (v) e o actualUK Corporate
Governance Codé2014), no Reino Unidd; (vi) a Sarbanes-Oxley A{SEC, 2002),
nos EUA,; (vii) o RelatéricAldama(2003); (viii) a Lei da Transparéncia (2003) (2013)

e (ix) a Lei relativa a Auditoria das Contas (201&n Espanha que, para além de

® O Codigo de Governo das Sociedades, em Portugdiidenpela CMVM, data de 2007 e é composto por
recomendagdes que deverdo ser adoptadas pelasaspoéadas.

® Estabelecia as melhores praticas de controlo niatepara as empresas cotadas no Reino Uniite v
www.ecgi.org/codes/code.php?code id=129, acediddugrho de 2007.

" As recomendacdes incidem sobre o papel e a eficdm$ administradores ndo executivos e do congigho
auditoria, com o objectivo de melhorar e refor¢c&duligo, como resposta aos problemas suscitadocpigpso da
Enron, nos EUA. O Cddigo defendia normas mais riggsce criteriosas para a composicdo do CA e afialidgs
administradores independentesde www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corpegigernance/codes-and-
reports, acedido em Setembro de 2014.

8 O Relatério apresentava preocupacdes relacionamasacindependéncia do relato financeiro e deu orige
Combined Codg2003). O Relatério foi substancialmente influedoiagpela opinido da Comissdo Europeia e
apresentou como novidade o facto de que o audéeerih analisar se a estrutura de governo da emfoasecia
garantias para preservar a sua prépria indeperajénde www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corperate
governance/codes-and-reports, acedido em Seteret201d1.

° Vide www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corpomeernance/codes-and-reports, acedido em Setetebro
2014.

10 Em Outubro de 2005, Binancial Reporting CouncilFRC) emitiu uma verséo actualizada da orientacaotquas
praticas de controlo interno indicadasThanbull Report sob o titulo Internal Control: Guidance for Directors on
the Combined Codee foi actualizado/substituido em Setembro de 2®ide www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-repogdidacem Setembro de 2014.

M vide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corppmavernance/codes-and-reports, acedido em Setembro
de 2014.
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regulamentarem muitos dos aspectos dessa governagiceadamente questdes
relacionadas com o CA, funcionamento dos o6rgaosaispcremuneracdes dos
administradores, controlo interno, regulacédo e -aefolacdo do mercado e auditoria
das contas e da informacao financeira, passaranxigir &m maior rigor dos

mecanismos de gestao de risco, bem como a sugalpad.

Alguns dos motivos que geraram constrangimentoardew a existéncia de
regulamentacdo no ambito d@8verno das Sociedadesom o propdésito de esclarecer
os utilizadores da informacdo, nomeadamente osrstas. Esses motivos estao
relacionados com o risco de governdéde com principios éticos, como a
responsabilidade, competéncia, integridade e hidiaegt, tais como: (i) negociacao em
proveito préprio por parte dos administradores eteas; (i) atribuicdo de
compensacOes injustificadas; (iii) actuacdo inefite, embora honesta, sem ser
guestionada a sua manutencdo; e (iv) comportameatienais que conduzem a

subalternizacdo dos interesses dos accionistas.

Segundo Haikt al. (2010a: 359) .. os administradores usam as informacdes
para encobrir desempenhos economicos, nivelar t@&do$, ocultar passivos e ainda
para atingir determinados objectivos..No entanto, os direitos circulam em volta do
reconhecimento dos deveres morais e profissionai® @gecaem sobre os
administradores. Veja-se 0 que sucedeu, no iniasoathos 90, com klaxwell (1991)
no Reino Unido, e mais tarde com os casoXe&@x (2000),Enron (2001), Worldcom
(2002) eMerck (2002), nos EUA, ou ainda @wissair(2002), na Suica, Barmalat
(2003), na Italia e, actualmente, com a PescarR/E3] e Gowex (2014), em Espanha,
Espirito SantdFinancial Group (ESFG) (2014Y, no Luxemburgo, BPN (2008), BPP
(2008) e recentemente o BES (2014) e o GES (2@mM)Portugal. Por exemplo, no
GES estava em causa 0 modelo de governacdo adpmtawititos de interesses,
complexidade da sua estrutura, arquitectura e @@go interna, estilo de lideranca,
gestdo fortemente personalizada, auséncia de sed@megle funcdes, debilidades no

sistema de controlo interno e niveis de capitaéssivamente reduzidos.

12 acto de governar, dirigir, administrar (Costzal, 2001).

130 ESFG tinha sede no Luxemburgo, embora fosseammaesa cotada em Portugal, apresentava irregadimsd
contabilisticas.
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Segundo Goéis (2013a: 58) a insolvéncia das emprasesicanas, como a
Enronou aWorldcom mostrou as fragilidades do sistema financeigspecificamente,
as debilidades do controlo exercido sobre a gogé@malas sociedades. Aqueles
acontecimentos mostraram que, apesar de todosqosites exigidos nos mercados
financeiros, como os EUA, o relato financeiro apmeéava fraguezas, permitindo
manusear a informacgéo, em funcdo de determinatkresses.

Estes factos suscitam a necessidade de garantir malar qualidade da
informacé&o fornecida aos diferentes utilizadoregual apenas sera alcancada com um
modelo de governacdo que garanta a responsabdizagapenalizacdo dos
administradores e o fornecimento de informacaafieaa rigorosa, transparente e com
fiabilidade, nomeadamente no que concerne a asswumge riscos e incertezas
inerentes ao negodcio, sua quantificacdo, naturemdencias. Farinha (2003) refere
gue as razdes que contribuiram para o interesseertte do estudo sobré&dverno das
Sociedadés foram: (i) as revelagcdes de importantes esc@sddinanceiros, de
negocios mal sucedidos, a divulgacdo do pagamertoeldvadas quantias aos
administradores e, mais recentemente, 0 numer@addekelativo a pratica de fraudes
contabilisticas; (ii) a adop¢do de medidas que dapeo éxito das Ofertas Publicas de
Aquisicéo (OPAJY* e (iii) a comparacdo dos sistemas GeVerno das Sociedadedos
varios paises do mundo, especialmente entre os BEUAlemanha e o Japao. Na
Alemanha oDeutscher Corporate Governance Kod&001)° citado em Crespo
Rodriguez (2005: 94) refere que em caso de OPAMlesbros do CA, objecto de
aquisicdo, devem emitir obrigatoriamente uma opisidbre a oferta, com o propoésito
dos accionistas tomarem uma decisdo informadao&woo lado, os membros do CA

4 Numa economia em que funciona o mercado de ersideatadas, os administradores executivos de uriedsde
e o0 grupo de accionistas de controlo expbem-seeaggode uma OPA, que oferega um melhor preco ecierdstas
minoritarios e mude os administradores do grupcoaérolo.

5 0 Codigo de Governo Societério na Alemanha funcimmao uma medida de auto-regulagdo da economia e em
2009, o Cadigo foi adaptado as alteracdes da Remgéieeaatribuir ao Conselho de Administracéo (CA), @b
existissem outras alteragbes como a obrigacéo dedble os interesses da empresa, 0 respeito aidadgsna
composicdo do CA, em especial, a participacdo dberes nos conselhos de supervisdo, bem como aeimdigpcia
dos conselhos de remuneracdo. Em 2010, foram atispteovas mudancas significativas, que incluenttcipacao
feminina no CA e no Conselho Fiscal e a profissiaagéio do Conselho Fiscal. Em 2011, a Comissé&o idetéh
introduzir alteracdes e em 2012, planeou uma iWagfio da Recomendacéo sobre a independéncia ddsroseto
Conselho Fiscal. Em Maio de 2013, a Comissdo deditioduzir alteracBes e tratou a remuneracdo do CA,
nomeadamente a limitagdo relativa a partes vasa@iobjectivo do Cddigo é manter a confian¢a narddtracao
das empresas alemés, refor¢ar o mercado de capiaificar e padronizar as medidas relativas aopcimento de

um “Bom Govern embora se trate de recomendacdes.
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ndo podem realizar transac¢fes fora da actividadméria que concorram para o

impedimento do éxito de uma OPA, salvo autorizali@@onselho de Superviséo.

Porém, as questdes em torno 8@ Governbresumem-se a um problema de
agéncia, com a administracdo em certas situacfiggi@nar como agente de si propria
em vez de agente dos investidores. Este comportarfemevelado por Smith (1775b),
gue se referia a este tipo de relacéo, afirmandaglgrandes empresas, nomeadamente
sociedades com capital representado por accdestitagem uma forma menos eficaz
de organizacdo economica devido a separacdo estmirigentes encarregados da
administrac@o e os proprietarios “dos directores destas companhias, contudo, sendo
administradores, mais do dinheiro de terceiros de go seu préprio dinheiro, ndo se
espere que cuidem dele com a mesma vigilancia daucam que frequentemente os
membros de uma sociedade privada cuidam do(S&smith, 1775b: 362).

Também Berlest al. (1932) referem que a crise do capitalismo é pragagelo
aparecimento de uma forma de propriedddaracterizada pela separacéo dos 6rgaos
encarregados das funcbes de administracdo e piadee Este estudo realca a
existéncia de um amplo dominio das empresas amasgceujo capital esta disperso
entre pequenos investidores, mas cujo controleepest aos seus administradores. A
este propdsito, sdo assinalados problemas asssGakparacdo entre a propriedade e a
administracdo. Deste modo, os autores estudaracordtos de agéncia que ocorrem
entre 0s proprietarios, accionistas, administrasloe@ecutivos, ndo executivos e

independentes, decorrentes de interesses divesgente

Na sequéncia das ideias precursoras de Smith (1&7b&5b) e do trabalho
desenvolvido por Berlet al. (1932), durante grande parte do século XX, a idigiente
na investigacdo sobrgsoverno das Sociedadesios EUA, assentava no pressuposto
de que o capital da empresa estava amplamentergispeque a administracao era
exercida por administradores profissionais quentdath uma reduzida participagéo, ou

nula, no capital da empresa que geriam.

16 para designar propriedade o latim utiliza doisntr com significado distintalominium— senhorio sobre os
objectos materiais; proprietas— peculiaridade que tal senhorio sobre determirtzeio confere a determinado
senhor, com excluséo de outros. Em virtudéudgoroprietatis pode o proprietario repelir quem quer que serguei
apropriar do bem em questé@oEnciclopédia Luso-Brasileira de Cultura; Editoriario: Lisboa, Vol. 15.
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Similarmente, Fassiet al. (2011: 14) destacano‘conflito de interesses entre 0s
administradores executivos e o Conselho de Admag&b mas também com os
accionistas minoritarios Segundo este autor os diferentes detentores damiagdo

tendem a defender e a preocuparem-se apenas EEUDBteresses.

Na actualidade, sdo os problemas de agéncia e spwn®abilizacdo dos
administradores perante os investidores e outrgespateressadas, em particular, e
face a sociedade onde a organizacdo opera, nq gerdélegacdes de competéncias e,
fundamentalmente, as questdes éticas que se colooam grande acuidade nos
relacionamentos tipicos da vida organizacional e ggnovam a importancia dos
assuntos expostos em termos de governo. De fadtop@tancia do Governo das
Sociedadésnao advém apenas dos recentes escandalos fir@oeias sobretudo da
atencdo que ao tema € dedicado pelas entidaddaderas, bem como da forma como
0 mesmo € percepcionado pelo mercado. Assim, nusgujsa desenvolvida pela
consultoraMcKinsey(2002), uma das principais conclusdes é de qumamento da
avaliacdo das decisbes de investimento, os inweetdinstitucionais colocam as

questdes do governo ao mesmo nivel dos indicafioeexeiros.

Bechtet al. (2002) e (2005) sustentam que existe um probleengodernacao
sempre que um accionista pretende exercer um ¢ondistinto do administrador
executivo e que nas duas ultimas décadasavérno das Sociedadegm-se tornado
um tema central para as empresas, resultado, sdbretos seguintes fenomenos
globais: (i) movimento de privatizacdes; (i) refas dos fundos de pensoes; (iii)
crescimento da poupanca privada; e (iv) desregultag@o e integracdo dos mercados
de capitais. Estas situagfes originam conflitosnteresses entre os varios detentores
dos direitos empresariais criando problemas deoacgdectiva entre os diferentes
intervenientes. Neste ambito, a preocupacéo cofdovérno das Sociedaddesem sido
particularmente notoéria nos ultimos 20-30 andgresenca de um sistema eficaz de
governo das sociedades, tanto em cada empresa garoonomia considerada como
um todo, contribui para alcancar o grau de confiangecessario ao funcionamento
adequado de uma economia de mercado. Dai resuliastosinferiores na captacao de
capitais, que incentivam as empresas a usarem ogrges de forma mais eficaz,

viabilizando assim um crescimento sustenté@€&DE, 2004: 11).
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1.2 — OGOVERNO DAS SOCIEDADES
1.2.1- Conceito e Defini¢cdes

A expressao Governo das Sociedade8 recente, surgiu nos finais do Século XX e
principios do Século XXI e emergiu da traducdo d@ressdo anglo-saxonica

“Corporate Governance apesar de ndo ser consensual e se adoptareras outr
designacbes alternativas com&dverno Societarip “Governanca ou “Governo

Corporativd.

Em Portugal, o Titulo I, Capitulo V — Administrac@d-iscalizacado, artigo 64.°,

“Deveres Fundamentdjdo CSC indica que:

1 — Os gerentes ou administradores da sociedadendebservar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidadecaenpeténcia técnica e o
conhecimento da actividade da sociedade adequaslesas funcdes e empregando

nesse ambito a diligéncia de um gestor criteriosndenado; e

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedadedatelo aos interesses de longo
prazo dos socios e ponderando os interesses dossogujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seabalttadores, clientes e

credores.

Os titulares de 6rgdos sociais com funcdessdalizacdo devem observar deveres de
cuidado, empregando para o efeito elevados paddesdiligéncia profissional e

deveres de lealdade, no interesse da sociedade.

Conquanto, a Lei das Sociedades Comerciais Esggrdrtigo 225.° —Deveres
Gerais de Diligéncig é mais completa relativamente a lei portuguesmdicar que 0s
administradores deverdo: (i) desempenhar o caongrir os deveres impostos pelas
leis e estatutos com a diligéncia de um ordenadwesério, tendo em conta a natureza
do cargo e as fungbes atribuidas a cada um déleser(a dedicagcdo adequada e
adoptarem as medidas para uma boa direccado e loomntaosociedade; e (iii)) no
desempenho das suas funcbes exigir o direito dereshtinformacdo adequada e

necessaria para cumprir as suas obrigacoes.
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A Directiva 2006/46/CE, publicada em 2006, intradua obrigatoriedade de
publicar um Relatério Anual de Governo das Sociedadomo capitulo especifico e
claramente identificado do Relatério da Gestaca parempresas com valores admitidos

a cotacdo em mercados regulamentados e sediadiis. na

Na teoria de Crespo Dominguez (2010: 18) GoversoStriedades.:. sdo 0s
mecanismos, processos e procedimentos implementados® sociedade com o
propésito de cumprir com as praticas de Bom Govemosegundo a lei, o relatério
sobre o Governo da Sociedade deve incluir: (i)rmBzdo sobre a forma como se
governa a sociedade; e (ii) avaliagcdo sobre osgiassumidos na tomada de decisdes e
a opinido acerca dos mesmos. O autor refere-semaafde Governo num contexto em
que a propriedade das mesmas esta partilhada socidida da administracdo. Desta
forma, aborda-se, ainda que indirectamente, 0 pnadblde agéncia (Bertd al, 1932;
Fassiret al, 2011; Jenseet al, 1976 e Smith, 1775b).

Realmente, o Governo das Sociedadesompreende todos o0s mecanismos
relativos a determinacdo da vontade da empresaua &oncretizacdo, atraves: (i) da
definicdo de actividades econdmicas a desenvoligrda organizacdo operacional
dessas actividades; (iii) da tomada de decisao itEndiamento dos respectivos
investimentos; (iv) do retorno dos recursos indestie remissdo aos seus proprietarios;

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

No entanto, ha uma grande diversidade de definighas todas sublinham a
necessidade de implementacdo de procedimentos eongpatbilizacdo entre
administradores executivos, auditores e accionifasfacto, o conceito classico de
governo entendido como ac¢ao ou efeito de mandaratdoridade ou de dirigir com
arte uma comunidade, permite retomar a ideia deresapcomo uma sociedade de
pessoas e ndo apenas como uma sociedade de c#@pitagggem de Governd permite
aproximar a actividade empresarial dos mais nobbgsctivos da actividade politica,
entendida como a arte de governar que precisaeltdados seus intervenientes e, por
isso ndo se deve ser reduzida a mera técnica tBogddoreiraet al, 2004: 3). Para
Weiss (1978), citado em Evan (1993), o GovernoStasedades refere-se a estrutura

de autoridade e de tomada de decisao de uma oaganiz
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O RelatérioCadbury(1992: 2.5)" surgiu como resposta aos grandes escandalos
empresariais, associados a falhas de governo nooReénido e tratava matérias
relacionadas com a gestdo societaria, nomeadamanéeea de auditoria e financas
constituindo o nucleo central, definindo pela pinmevez na Europa Corporate
Governancg como “... o sistema pelo qual as organizagcfes sao dirigidas e
controladas, sendo o CA o responsavel pelo exerdesta funcdo. A sua estrutura
especifica, a distribuicdo dos direitos e das resabilidades dos diferentes
participantes da empresa, concretamente: (i) o @GAps administradores executivos;
(i) os accionistas; e (iv) outros intervenienigse ditam as regras e os procedimentos
para a tomada de decisdo na gestdo da empresaalesna fornece a estrutura
através da qual a empresa estabelece os seus iwbga@ as formas de atingir e
monitorizar o seu desemperite de acordo com o disposto no ponto 3.2, funddaie
se em principios éticos como a responsabilidadearsparéncia e a integridade. O
relatério também chamava a atencéo para os problessociados a concentracdo do
poder numa s6 pessoa e suscitou o debate das $ueciieompatibilidades entre o
Presidente do CA oGhairmane oChief Executive Officeou Presidente do Conselho
Executivo (CEO), para além de referir a necessidddeincluir a presenca de
administradores ndo executivos e independentesAd€&n como uma comissao de
auditoria, com a finalidade de transmitir a0 meocacbnfianca assente numa

informac&o mais transparente, compreensivel eilrpdh.

Segundo Cannon (1994) o governo de uma soci€¢dadesoma das actividades
gue compde a regulacéo interna em conformidade esmobrigacdes legais, a
propriedade e o controfp enquanto Parkinson (1995) entende o governo das
sociedades comoo”processo de supervisdo e controlo destinado argarque a
gestado da empresa age de acordo com os interesseacdionistas(Solomon, 2010:
13 e Feizizadeh, 2012: 3354). A AECA (2004: 47-d8)ende comb... a forma como
as empresas estdo organizadas e sao dirigidas eatadas’, corroborando o conceito
indicado no Relatério Cadbury (1992: 2.5). Shledfeal. (1997: 738) consideram que o

1 A comissdo foi presidida pdBir Adrian Cadburye tinha como missdo de rever os aspectosCtepbrate
Governanckrelacionados com relatérios financeiros e présiage contas. O relatorio finalie Financial Aspects
of Corporate Governanégnormalmente conhecido como Relaté@adbury foi publicado em Dezembro de 1992 e
continha uma série de recomendac¢8es com o propiEsitevar os padrées de Governo Societario.
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“Governo das Sociedadedrabalha as formas pelas quais os investidores e
financiadores de recursos financeiros tentam asseguetorno dos seus investimentos,
definindo os mecanismos.." como regras institucionais legais e econdémicag
podem ser alteradas através de um processo pqlitemdo esse conjunto de
mecanismos vital para equilibrar a relacdo entremadistradores e accionistas,
decorrente da tentativa de resolugdo do problemaagéncid. Segundo a CMVM
(1999: 1) & um sistema de regras e condutas relativo ao &ierda direccao e do
controlo das sociedades,..definicdo ainda hoje assumida. Mathiesen (2082)
defende queé o campo das ciéncias empresariais que investigairaa de motivar os
administradores de maneira a tornar as empresasiegiies e eficazes utilizando
mecanismos de incentivo, tais como 0s contratodrfes organizacionais e mesmo
legislacdo adequada, muitas vezes limitado a qoest@&enor de melhorar o
desempenho financeiro, apenas para que accionistesoritarios motivem o0s

administradores a apresentarem uma taxa de retcomopetitivd.

A OCDE (2004: 11) desenvolve um pouco mais o concde ‘Governo das
Sociedad€s ao indicar que énvolve um conjunto de relacdes entre a gestdo da
empresa, 0 seu 0rgdo de administracdo, 0s seurastas e outros agentes com
interesses relevantes... estabelece também a estrutura através da @qodlixados os
objectivos da empresa e sédo determinados e codislas meios para alcancar esses
objectivos, acrescenta queum bom governo deve proporcionar incentivos adegsiad
para que o 6rgdo de administracdo e 0s gestoresgigam objectivos que sejam do
interesse da empresa e dos seus accionistas, devacititar uma fiscalizacao eficaz
e ainda que € uma componente fulcral na melhoria da eficiéreido crescimento
econdmico, bem como no refor¢co da confianca dostid@”. Para Silvaet al. (2006b:
12) “é o conjunto de estruturas de autoridade e de lizmgdo do exercicio dessa
autoridade, interna e externa, com a finalidade assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientememtigyidades e relagées contratuais
consentaneas com os fins ultimos para que foi armdnantenha as responsabilidades
sociais inerentes a sua existériciduridicamente € entendido como tonjunto das

regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais, d#mogicas), instrumentos e
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interrogacbes respeitantes a administracdo e aotrotm ou fiscalizagdo das
sociedades(Abreu, 2010: 7).

De facto, por Governo das Sociedadesntende-se o modelo pelo qual as
organizagOes séo directamente geridas e controladasessencial, relevam a estrutura
especifica, a distribuicdo dos direitos e das msgulidades inerentes aos diferentes
orgaos, tais como: (i) administradores executivosi@ executivos; (ii) accionistas; e
(iif) outros agentes intervenientes. Tem como p@is atributos a transparéncia e a
responsabilidade e deve contemplar mecanismosngueam a uma eficiente, eficaz e
atil afectacdo dos recursos que exijam o compronggtio pelo modo como sédo
utilizados.

Embora existam definicbes alternativas d&overno das Sociedades
atendendo as diferentes forma de abordagem, agd&fimais utilizada é a que consta
no RelatérioCadbury (1992: §82.5) como, anteriormente foi referido,cca® Livro
Verde emitido pela Comisséo Europeia, em 5 de Al®@iR011, sobreO Quadro da
UE do Governo das Sociedatiegie também considera essencial que ds empresas
europeias se comportem com a maxima responsabdjdaanto para os seus
empregados como para 0s accionistas e peranteiadamte em geral... sdo elementos
fundamentais para construir a confianca das pesswasnercado Unico. As empresas
bem geridas e sustentaveis estdo em melhores éesdigara contribuir para as
ambiciosas metas de crescimento estabelecidasaegpaompetitividade das empresas
europeiad’® (Comissédo Europeia, 2011: 2*3) Deste modo, verifica-se que esta
implicito na evolucao das diferentes definicbesmceito atribuido por McGuire (1963:
149) em que uma entidade ndo deve limitar-se apgemaspeitar obrigacdes legais e

econdémicas, mas também a responsabilizar-se peaaasteiedade civil e a contribuir

18 Consulta sobreRevelagéo da Informagdo Financeira para as Empresasminou em Janeiro de 201¥ide
http://ec.europa.eu/internal_market/consultatiocdBi?non-financial_reporting_en.htm, acedido em Ddwe de
2010.

19 Comunicagdo da Comissdo Europeia ao Parlamento (ﬁur@m; Conselho, a Comissdo Econdémica e Social
Europeu e a Comissdo das Regifes — Haja uma AcMedoado Unico. Por uma Economia Social de Mercado
Altamente Competitiva. COM (2010) 608 final/2, P&D,i8 Livro Verde da Comissao; Bruxelles: Abril de 2011.
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para um desenvolvimento economico sustentavel (WBESVorld Business Council
for Sustainable Developmer001: 35° e (Comissdo Europeia, 2011: 7).

Também, o comunicado emitido em Setembro de 208s pMinistros da
Economia e Governadores dos Bancos Centrais do &20i a maxima relevancia a
necessidade de impor atitudes que garantamanes¢imento sustentavel e um sistema

financeiro internacional mais fortéBacigalupo Saggese, 2014).

Embora se conclua que ndo haja uma definicdo \saleente aceite face a
abrangéncia e complexidade do conceito, emergenmslgontos comuns nos diversos
autores o que leva ao aparecimento de um conjunfwidcipios, que devem servir de
orientacdo aos diferentes sistemas de governo.viedas definicdes apresentadas
surgem associadas a perspectiva da tematica daiaggoe ocorre quando existem
conflitos de interesses entre accionistas, admagistes executivos, credores e
trabalhadores de uma entidade, resultante da g&paeatre a propriedade e o controlo.
A guestdo fundamental emerge do facto dos adnadistes disporem de um elevado
grau de arbitrariedade na tomada de decisdes,aldd@uldade de controlo da equipa
executiva, pelos accionistas, decorrente da di@peats capital. Em suma, as definicoes
de governo das sociedades assentam na problerdatseparacdo entre propriedade e

controlo.

1.2.2—- Os Principios de Governo das Sociedades

As crises financeiras na Asia, e noutras regidegloloo, verificadas em 1997 e 1998,
permitiram tornar claro, para a generalidade désegaa razao pela qual, hoje em dia,
sdo tdo importantes para a confianca dos invessder para o desempenho das
economias nacionais, o0 tratamento de assuntos @ormmansparéncia e informacao
financeira credivel noGoverno das Sociedades que permite as organizacdes obter
determinadas vantagens, designadamente: (i) plassila utilizagcdo do capital de

forma mais eficaz e eficiente; (i) assegurar qerendm em consideracao os interesses

20 0 WBCSD é uma organizacgdo Unica porque o seu t@baldesenvolvido e amplamente testado pelos seus
membros. O programa de trabalho é abrangente atpawivrir todos os aspectos do desenvolvimentiestés/el no
mundo dos negécios. Para lidar com todas as queestf@ograma de trabalho é dividido em areas ¢t farojectos

do sector, solugdes de sistemas e capacigabiayww.wbcsd.org/home.aspx, acedido em Junho de 2012.
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de um amplo niumero de agentes, nos quais se inAdsetomunidades onde operam;
(iii) clarificar as responsabilidades do CA paranca entidade e 0s seus accionistas; e
(iv) ajudar a garantir que operem em beneficioaaunidade, a manter a confianca dos
investidores nacionais e estrangeiros e a atraurses financeiros estaveis de longo

prazo.

Para Lizcano Alvarez (2015) a transparéncia € deraila como um elemento
essencial de um Governo das Sociedades respons@eeiconduza a alocacdo dos
recursos a uma maior eficacia e eficiéncia e a onethperspectivas de crescimento
economico geral. De facto, a informacdo dispondele ser suficiente para que o0s
diferentes utilizadores possam avaliar se o0s pmomsdos seguidos pelos
administradores estdo em consonancia com o marmdébogado. Realca-se que os

administradores tém o dever de agir de forma Jigivevisivel e compreensivel.

O crescente movimento de internacionalizagcédo ariguma forte presséo sobre
diferentes formas de regulamentacdo das actividatemomicas das empresas,
especialmente ao nivel dos mercados de capitamseckiros. Realmente, as entidades
de maior sucesso reconhecem que a ética empresaaidmportancia atribuida aos
aspectos de interesse social e ambiental das cdaues, nas quais operam, tem um
forte impacto na reputacdo da organizacédo a longoop A competitividade e o éxito
sdo o resultado final de um trabalho de equipa,eosd incluem também as

contribuicdes dos trabalhadores e outros agentes.

Guillén (2000) afirma que d3overno das Sociedadeem um papel crucial na
organizacdo de uma estrutura para a divisao dalh@be obtencdo de melhores
resultados na empresa. Um governo que funcione bentribui para a eficiéncia e
eficacia econdmica e para a equidade social, etguana estrutura mal concebida
causa danos na economia por falta de alocacaocdesos ou por falhar a verificagéo
do potencial comportamento oportunista dos ageegundo Crowtheet al. (2011),
os diferentes codigos de Governo das Sociedadegifickem um conjunto de oito
principios transversais, a saber: (i) transparénziacesso a informacdo de forma
directa e ndo condicionada, respeitando, homeadanesnobjectivos, missao e visao,

responsabilidades, regras e procedimentos que @d@derados essenciais para 0s
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utilizadores internos e externos, na tomada des@eqiHuse, 2005 e Page, 2005); (ii)
Estado de Direito, um bom sistema @evernopressupde um conjunto de regras de
funcionamento, orientadas para a proteccédo doeg#es de todos os investidores, com
enfoque na proteccdo dos accionistas minoritades forma transparente (Dunlop,
1999); (iii) participacdo, o direito e/ou permissée participar nas decisdes das
organizacOes, através da expressao de opinido gdoemrmarcos de um bom governo;
(iv) capacidade de resposta, implica que os regréms e processos de governo
societario estejam definidos de forma a satisfeaos os utilizadores da informacéo,
incluindo os investidores, em tempo Util e ences&aimbuida no principio da
transparéncia e da participacdo; (v) igualdadepsods investidores deverdo ter a
percepcdo de que sao tratados de forma igual, endeptemente da percentagem de
participacdo societaria, assegurando-se que talgsreceres sdo tidos em conta nas
decisdes; (vi) eficiéncia e eficacia, a reducdo dastos (eficiéncia), associada ao
alcancar dos objectivos (eficacia), sdo pontosnesae no uso sustentavel dos recursos
limitados a disposicéo das organizacdes (Tricke®@51 Kendall, 1999 e Jamadi al,
2008); (vii) sustentabilidade, existéncia de umspectiva de longo prazo, no alcancar
0s objectivos de forma sustentavel, face a tend&@waumento dos gastos operacionais
das organizacdes, destacando-se a necessidade de tecursos reutilizaveis (Keasey
et al, 1997; e (viii) accountability / Responsabilizacdo, preocupacdo com o0
reconhecimento e o assumir de responsabilidadess pdkitos das actuacdes que
afectam os utilizadores da informacao (Keastegl, 1997; Huse, 2005; Tricker, 1995 e
Jamaliet al, 2008).

A nivel dos organismos internacionais, a questatGliverno das Sociedades
também tem merecido especial atencao, designadarpentparte da OCDE, que em
1999 publicou os Principios de Governo das Socesjadbjecto de uma revisado
profunda, em 2004, com o propdsito de tomar emidere;ao a evolugéo e experiéncia
acumulada nos Estados-Membros da OCDE e paisesrdstauma vez que os decisores
politicos estavam mais cientes do contributo qtie.dom governo das sociedad#a
a estabilidade dos mercados financeiros, ao inwestio e ao crescimento econémico
(OCDE, 2004: 3). Os principios da OCDE sob@nVerno das Sociedadespesar de

serem normas nao vinculativas sob a forma de egéms, representam a primeira
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iniciativa ao nivel das organizacdes intergoverngaig para a definicdo de elementos
base de um regime ddB6m Governj passaram a ser tidos em conta como boas
praticas no desenvolvimento de iniciativas dgoverno das Sociedades foram
adoptados por uma multiplicidade de paises, sen@oraferéncia internacional para os
investidores na elaboracdo d€ddigos de Bom Goverh@Silva et al, 2006b). Os
principios também ajudam como referéncia no momelgodefinir e melhorar as
normas e regulamentos para o estabelecimento maueate controlo doGoverno das
Sociedadés

Os principios (OCDE, 2004) cobrem seis temas praisj nomeadamente: (i)
enquadramento legal e institucional d&overno das Sociedadespromocao de
mercados transparentes e eficientes, com obseavélaclegalidade e a atribuicdo de
responsabilidades entre autoridades de supervisdegelacdo; (i) direitos dos
accionistas e funcdes relativas ao seu exercioibeq;do do exercicio de direitos dos
accionistas, sobretudo quanto ao acesso a infoowaltgvante e atempada, participacao
e votacdo nas assembleias gerais, eleicdo dos memaradministracdo, emissao de
opinido sobre a politica de remuneracdo dos admadires e compensacoes; (iii)
assegurar o tratamento equitativo dos accionistaduindo os minoritarios e os
estrangeiros, garantindo que todos tém os mesmeisodj (iv) papel dos utilizadores
da informacdo noGoverno das Sociedadeser em consideracdo os direitos legais e
contratuais dos utilizadores da informacéo, enaotly a cooperacdo dos mesmos de
forma a optimizar o desempenho da empresa, de@cord as finalidades definidas;
(v) divulgacdo de informacdo e transparéncia, deran divulgacdo tempestiva e
objectiva de todas as informacdes relevantes parso@edade, principalmente
informacédo financeira, desempenho, participacdesiaiso e governo, seguindo
rigorosamente as disposi¢cfes legais, como normasalmbisticas, avaliacdo por
auditores independentes e pareceres de analis{ad; responsabilidade do 6rgao de
administracdo, acompanhamento e fiscalizacdo efitazgestdo pelo o6rgado de
administracdo, garantindo a gestdo estratégicaodeaf independente, ajuizando e

responsabilizando objectivamente os administradogesnte 0os accionistas.

Se bem que exista uma multiplicidade de factorespguturbam o Governo e o

processo de decisdo das empresas e que sao im@Estpara 0 seu sucesso a longo

Péagina | 22
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



|. — GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

prazo, os Principios incidem sobre problemas dee@uy que resultam da separacao
entre a propriedade e o controlo. Contudo, ndoratatsimplesmente de uma questao
de relacdo entre accionistas e gestores, embor&daktitua, de facto, a componente
central (OCDE, 2004: 12). De acordo, com a Figura Il.Irific@a-se a existéncia de

relacbes com auditores e organismos de supervisaopeeocupacado por questdes
organizacionais, de forma a garantir a transpaaéaca credibilidade da informacao

perante utilizadores e mercados de capitais.

Accionistas Administragio

* Independéncia

* Responsabilidade
* Remuneragio

* Etica

* Protecgdo
* Direitos
* Participag@o

Governo
das
Sociedades
Organismo Regulador

Auditores Internos e e de Supervisio

Externos

7 - * Responsabilidade

* Independéncia o * Independéncia

* Responsabilidade

V4 Questdes organizacionais
/ A
e o

" * Controlo Interno e Gestdo de Risco ¢ Incertezas

* Transparéncia e Acessibilidade a Informagao Relevante
* Distribuigdo de poderes

Figura I1.1: A Relagéo entre o Governo das Sociedades e a Preparagio e Divulgacio da Informagio
Fonte: Elaboragio Propria

Porém, consta do Preambulo qums ‘Principios aplicam-se essencialmente as
sociedades de capital aberto ao publico, tantorfoeras como nao financeiras que
“um bom governo das sociedades deve proporcionantivos adequados para que o
orgao de administracdo e 0s gestores prossigamctbgs que sejam do interesse da
empresa e dos seus accionistas, devendo facilitaa fiscalizacdo eficdz(OCDE,
2004: 11). Segundo Abreu (2010: 11) os principiasQICDE estenderam-se pelos
paises da UE, devido a factores como a necessittactkagir e/ou prevenir escandalos
financeiros devidos a ma governacdo, mas tambémgpmbalizacdo e liberalizacdo dos

mercados de capitais.
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Como exemplo a apontar, seguindo a linha de pemgamz RelatéricAldama
(2003), em Espanha, baseia-se em trés principiodafmentais: (i) transparéncia,
porque € necessario assegurar que se transmitaraaduo toda a informacao relevante
para os investidores, que a mesma seja complatacta e veridica e disponibilizada
de forma simétrica, equitativa e em tempo uti);|@aldade, para que haja proteccao dos
investidores € necessario insistir em determinatbgeres e responsabilidades que
reforcem a seguranca de situacdes onde seja possieisténcia de conflitos de
interesses por parte de quem tem influéncia n@geskecucéo e tomada de decisdes; e
(i) liberdade, dentro dos principios anteriormeergnunciados cada empresa tem
autonomia para abordar a aplicacdo pratica dendrosuh estrutura regulamentar
(Crespo Rodriguez, 2005: 111).

Quanto a transparéncia da informacéo, aponta-s® qapel fundamental do
“Governo das Sociedades tomada de decisdes sobre o tipo de informagéerna e
externa, que se deve publicar, a sua oportunidadedibilidade e forma de
comunicacao apropriada destacando o papel da &n@msga como o regente dBom
Governd dos mercados nacionais e internacionais (Blanopi et al, 2009: 76).
Bushman et al. (2003: 66) e (2004: 207) caracterizam transpagér@@mo a
“disponibilidade de informacéo relevante e fiAvetr@a do desempenho periédico, da
posicéo financeira, das oportunidades de investtmem governo corporativo, o valor,
0 risco da sociedade e o grau de incerteza asswshido a “disponibilidade de
informacdo especifica por parte de uma empresa wiibigadores externds sendo
possivel distinguir entre o que se denominaarisparéncia financeira e
“transparéncia corporativa De facto, a Transparéncia Financeirarefere-se a
“disponibilidade de informacédo financeira aos difges utilizadores da informacéao,
como resultado da divulgacgao, interpretacdo dissagéo da informacao financeira
das organizacoes, efectuada pelos analistas finevxe pelos meios de comunicatéo
enquanto atfansparéncia corporativarefere-se a ihtensidade das divulgacbes do
Governo das Sociedades, utilizadas pelos investgdexternos, relativas a identidade
dos administradores executivos, administradores eécutivos e sOCios maioritarios,

assim como a remuneracdo dos mesrldgshmanet al, 2004: 219-220).
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Convém relevar que segundo o Livro Verde (Comids@mpeia, 2011: 5) o
termo “Administradores ndo Executivasclui os membros do conselho de supervisao
perante uma estrutura dual e faz o enquadrament&adeerno das Sociedadegom
base no principio de que o0s accionistas estabel@ogntactos com as empresas e
responsabilizam a administracdo pelo respectiverdpenho (Comisséo Europeia,
2011: 3). No entanto, ha indicacdes de que a npEide dos accionistas é passiva e
normalmente se interessa apenas por ganhos a mazo. Parece, pois, oportuno
considerar a possibilidade de mais accionistasrsestimulados a interessar-se por um
retorno sustentavel e pelo desempenho a longo ptaam como formas de os
incentivar a serem mais activos em matéria@everno das Sociedade#\lém disso,
em diferentes estruturas de participacdo existeama®guestdes, como a proteccdo dos

accionistas minoritarios.

Assim sendo, os Principiosle Base para um “Bom Governd devem
complementar uma abordagem mais ampla do funciamana® sistema de controlo e
equilibrio. Ha outros aspectos relevantes queenfitam os processos de decisdo das
empresas, como sejam as preocupacdes com os [@inéijcos, a responsabilidade dos
administradores, a boa fé e os deveres de diligéadle lealdade. Deste modo, 0s
principios e/ou as regras de governacdo tém cowmidpito respeitar os interesses de
todos os accionistas, credores, empregados, dieste suma todos os utilizadores da
informacé&o. Entdo deve incorporar politicas de Guwede modo a: (i) assegurar a
equidade e alinhamento na defesa dos interessesrgdmizacdo e de todos o0s
envolvidos, directa ou indirectamente; (ii) garaatitransparéncia com o intuito de se
obter informacdo clara e comparavel sobre o desemopeda empresa e da
administracédo; (iii) responsabilizar os administrgad pelo incumprimento dos
objectivos e pela violagdo das leis; (iv) ndo imp@dmaximizacdo do desempenho
(KPIsY%: (v) respeitar a conformidade com normas inteorais; e (vi) ajustar-se a

realidade do Pais onde opera.

21 Um Indicador-chave de desempenKey Performance Indicater KP1) mede o nivel de desempenho do processo,
focando no “como” e indicando quéo bem os procedsda®cnologia da informacéo permitem que o ohjecteja
alcancado. Os KPIs sawgeiculos de comunicagépelo que permitem que os executivos de alto rdeatuniquem a
missdo e visdo da empresa aos mais baixos niegrduicos, envolvendo directamente todos os crdalooes na
realizacdo dos objectivos estratégicos da emp@zize aos altos executivos e as suas equipas, defiginais serao

os indicadores-chave de desempenho pois numa eanpoeem existir diversos indicadores que de algiomaa
apontam resultados e apoiam diagndsticos. Deverelsiéos como KPIs apenas aqueles cuja meta spaz ae
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Também é referido que unB6ém Governo das Sociedatie®ncorre para um
crescimento sustentavel, sendo considerado comdognfactores que contribui para o
sucesso a longo prazo da empresa, com impactecehddy (i) ética empresarial; e (ii)
preocupagao com as questdes ambientais e sociaisnuanidade em que se insere,
embora estes pontos ndo constituam objectivo dd@sio presente trabalho.

De facto é imprescindivel que sejam tratadas, ctoa &€ boa conduta, as
decisbes especialmente relevantes e que estddonsldas com: (i) exercicio de
funcdes executivas e de supervisdo; (i) comunaginformacao; (iii) estratégia de
negaocio, controlo financeiro e de gestéo e o ctmtie risco; (iv) conflito de interesses;
(v) nomeacao dos membros da administracéo; (v)isg@ e compensacao; e (vi)

sustentabilidade e responsabilidade social.

Os organismos internacionais procuraram registarcomjunto de sugestfes
gerais, subordinadas ao fio condutor central de igyaorta ndo cercear nem a
flexibilidade de ajustamento, essencial a compaldide das empresas, nem a
responsabilidade dos Estados pelo estabelecimenso pdrametros normativos e
regulamentares por si proprios determinados, fued#sha funcdo politica, apesar de
atribuirem expressamente um caracter evolutivaigtéajel as circunstancias. E a partir
dos Principios da OCDE: (i) legalidade; (ii) iguadié; (iii) transparéncia; e (iv)
accountabilityde caracter genérico e orientador, que se vaerdieando reflexdes

mais ou menos localizadas.

Neste sentido, ndo existe um modelo Unico Beni Governd e ndo esta
definido com caracter de obrigatoriedade um cobojulg normas a cumprir, servindo
estes principios como linhas orientadoras parangdzauma melhor governacéo. Porém,
para garantir um enquadramento eficaz @GVverno das Sociedade® necessario

estabelecer uma base juridfcaegulamentar e institucional adequada e eficazjee

alinhar a empresa com a sua visdo e objectivoatégicos. Um método constantemente aplicado enniaagbes

para a escolha dos indicadores chaves de desem@earBalanced Scorecards KPls, quando sdo compativeis e se
encontram disponiveis, permitem a comparacdo deengeenhos entre empresas. As empresas de melhor
desempenho podem servir 8&nchmarkpara outras que desejem estar alinhadas com d®neslpraticas no
mercado. Assim, os KPIs consistem em indicadoresd@micos e financeiros definidos com base no orgéme no
desempenho de cada unidade de negécio.

22 Os requisitos e préaticas dGéverno das Sociedadesdio normalmente influenciados por varias areadidito,
como o direito comercial, a regulamentacdo dosrealonobiliarios, as normas de contabilidade e ditaia, a
legislacao sobre insolvéncia, o direito dos coasratlireito do trabalho e direito fiscal.
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todos os intervenientes no mercado possam confar suas relacdes contratuais
privadas e que habitualmente compreende a componegislativa, regulamentar,
acordos de auto-regulamentacdo, compromissos woiosite praticas empresariais que
resultam de circunstancias especificas, como hastoultura e tradicdo de um Pais
(OCDE, 2004: 29).

1.2.3- Regulamentacdo e Recomendag¢des

Convém referir que osCddigos de Bom Goverihiéém como objectivo fundamental
melhorar o funcionamento das empresas, interna tern@ment€&, procurando
eficiéncia, transparéncia e responsabilidade perargociedade e os seus integrantes.
De facto, os Codigos deGbverno das Sociedadedefinem-se, em sentido amplo,
como conjuntos sistematizados de normas de natueepanendatéOria. Apesar de se
tratar de normas sociais nao juridicas, as norroastantes nos codigos de governo
desempenham um papel influente na conducdo dosakestas organizagbes e na
motivacdo pessoal dos titulares de 6rgdos sociai®se accionistas na tomada de
decis@es ligadas a conducao da actividade empmbkgéimara, 2002: 65-66).

Silva et al. (2006b: 42-43) referem que embora os codigos tenbgeitos
positivos junto das empresas e investidores, poegtismulam a adopcao de padrdes de
bom governo e antecipam normas com forca legardade € que as decisdes relativas
a escolha dos mercados de investimento ndo depetashonda existéncia de codigos
de governo e das diferencas entre eles, mas dedematHes sobre a liquidez dos

mercados e o0s condicionalismos das leis aplicdveddmente as sociedades.

No entanto, o enquadramento d&dverno das Sociedadeslepende da
envolvente legislativa, regulamentar e instituciapesar da necessidade elementar de

promover a ética empresafiale sensibilizacdo das sociedades, em relacdo aos

23 Quanto & organizagéo, as teorias europeias amafisama na vertente da estrutura organica ingaeantidades,
enguanto as teorias anglo-saxdnicas observam dsolmensocietarios externos que basicamente sectefh nos
mercados. Assim, uns centram-se na melhoria fuatmCA e outros propiciam uma melhoria integraltando de
incutir um verdadeiro contetdo ético dos comportao®empresariais. De facto, Bdm Governddeve estabelecer
um balango entre os objectivos econdmicos e sogiaistre 0s objectivos individuais e colectivognpover 0 uso
eficiente dos recursos assim como a apresentggalblieacdo das contas para a utilizacdo dos mesmos.

24 0 principal contributo da ética para a vida ecoicane empresarial no é tanto evitar o mal, masaaja fazer
mais e melhor e que ndo deve limitar-se aos obgctntrinsecos da organizacao, ja que se dertaonta outros
interesses que obrigam a integracdo da empresa ambiente mais vasto, com mais transparéncia, rigor,
responsabilidade e respeito pelas regras de bakitzon
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interesses ambientais e sociais da comunidade ermagmpresa se insere. Também
afectam a reputacdo e o sucesso a longo prazo ramdastituam apenas uma parte de
um contexto econdmico mais lato, no qual as empresainserem e que inclui, por

exemplo, politicas macroeconémicas, grau de co@coia nos mercados de factores de

producéo, informacao e auditoria, gestao e controlo

Em algumas jurisdi¢cdes, os problemas relativos@overno das Sociedades
tém origem no poder exercido por determinados atEs dominantes sobre o0s
accionistas minoritarios. Noutros paises, como paemplo a Alemanha, o0s
trabalhadores possuem importantes direitos a facéeid independentemente da sua
participacdo no capital da sociedade. Contudo, s&édrata simplesmente de uma
guestdo de relacdo entre accionistas e adminisemdembora tal constitua a
componente central. Os Cdédigos d&fh Governd surgem como um mecanismo de
proteccdo aos direitos dos accionistas minoritadgiosutros interessados, directa ou
indirectamente, e como garantia de que estes mndo defraudados da sua riqueza pelos
administradores ou accionistas maioritarios. Pa&so,i devem basicamente estar
suportados em trés pilares centrais: (i) auto-se@id da empresa; (i) reconhecimento
dos direitos dos proprietarios e a proteccdo dosritarios; e (iii) o relacionamento

com os utilizadores da informagao.

Como exemplo, apresenta-se a questdo relativata dal acordo, existente,
guanto ao preco unitario atribuido as accbes demrastas minoritarios na OPA
lancada pel@amrf®, em Espanha. Segundo os accionistas minoritariesatorio da
UBS, para a analise do preco a atribuir por cadgdmcesta imbuido de imprecisées
técnicas e metodologias inconsistentes relevanteizadas na avaliacdo de
determinadas hipéteses, como a taxa de custo decfamento e a projeccdo do
negdécio e ganhos futuros, para além da alteracfemantagem do valor do capital, o

gue provoca uma subavaliacdo dessas acgoes.

Em 1987 foi publicado, nos EUA, o primeiro trabalihesignado por Relatorio

Treadway®, o qual divulgou onze recomendacdes para ampéaforma efectiva o

% Vide www.expansion.com, noticia publicada em 28 deidamie 2015, Minoritarios de Damn Piden Elevar la
OPA a 8,50 eurdsacedido em Janeiro de 2015.

2 Este relatdrio contribuiu com notaveis melhoriasm desenvolvimento da auditoria.
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papel e o trabalho das Comissdes de Auditoriacgam o elemento base de suporte do
“Corporate Financial GovernanteUma das recomendacdes relacionava-se com 0
facto de que as Comissbes de Auditoria deveriaar &&m informadas, vigilantes e
inspeccionar de forma efectiva o processo de irdgéun financeira, o seu sistema de
controlo interno, bem como os processos de infoimagimestral e anual. Cabia,
também, a Comissdo de Auditoria o dever de reyamograma de gestdo estabelecido
para avaliar a conformidade com os coédigos de étiaaentidade. Quanto a
administracéo, tinha por obrigacao informar da pracle outras opinides em assuntos
contabilisticos relevantes. Em 1992, como respastaecomendacdes daeadway
Commission(1987), foi desenvolvido pel@€ommittee of Sponsoring Organizations
(COSO¥’, um estudo designado pdnternal Control — Integrated Approationde se
previa uma definicdo que servia as necessidadetodhls as partes interessadas,
nomeadamente a administracdo, comissao de augditardéitores internos, auditores
independentes, legisladores e organismos regulgdbesn como definia um padrao,
através do qual as organizacbes podiam avaliareas sistemas de controlo e
determinar a melhor forma de os aperfeicoar. OtBetalreadway(1987) tal como o
Relatério COSO (1992) estavam muito direccionadms @ processo financeiro: (i)
gestdo; (i) comissGes de auditoria; e (iii) audisointernos e externos. O Relatoério
COSO (1992), apesar de focar o processo de coniméno, contém alguns
componentes basicos como a descricdo dos elenmaimosos a divulgar a respeito das

politicas de controlo e gestao de riscos.

Um Governo das Sociedades de alta qualidade ajsdatantar o desempenho
empresarial a longo prazo. De facto, o Reino Utetio sido pioneiro na divulgacéo das
melhores praticas de governacao e tem apresentadentarios e recomendacdes com
elevados indices de qualidade. Isto justifica erggse de novos investimentos e o
consequente desenvolvimento do mercado de caphaiRecomendacdo de boas
praticas abrange temas como a composicdo do CAseaaeficacia, o papel das

270 COSO é uma organizagdo americana nao-governdroejtiaobjectivo é promover a qualidade dos relagr
financeiros por meio de uma gestao ética, de donirderno efectivo e deBom Governb e é formado por
representantes dAmerican Accounting Association (AAAAmerican Institute of Certified Public Accounting
(AICPA), Financial Executives Institute (FElJnstitute of Management Accountants (IMA)pelo Institute of
Internal Auditors (I1A)
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Comissoes relacionadas com a gestdo de riscosnhesagdo e as relacdes com o0s

accionistas.

As empresas cotadas no Reino Unido tém necessatianue cumprir as
disposicdes indicadas no Codigo de Conduta prewsteinancial Conduct Authority
(FCA) ou explicar aos investidores, no relatérioana razao pela qual ndo o fizeram.
Porém, se os accionistas néo estiverem satisfatnso compromisso da entidade e se
a explicacdo néo for satisfatoria, utilizam os s#ivsitos, incluindo a possibilidade de
destituir os administradores. A monitorizacdo entraccdo com as empresas visa
aperfeicoar a qualidade do didlogo com os invesggle ajudar a melhorar os retornos
ajustados ao risco de longo prazo dos accioniaalmente € crucial a adopcdo de

codigos de conduta exigentes e com penalizagbaspantuais incumprimentos.

Neste ambito, foi publicado no Reino Unido, um dass conhecidos trabalhos
com vista a melhoria doGoverno das Sociedadegslenominado Relatéric€adbury
(1992), fortemente influenciado pelo Relatoficeadway(1987) e COSO (1992) ao
qual outros se lhe seguiram, como o Relat@ieenbury(1995f% com enfoque na
remuneracdo dos administradores, Relatdfiampel (1998f°, Relatério Turnbull
(1999Y°, Relatério Higgs (2003}*, e Relatério Smith (20032 direccionado para
garantir a independéncia dos auditores. O relatBadbury (1992) teve o mérito de
sintetizar, num reduzido conjunto de regras de fhag@io simples, aspectos financeiros
de governo com o intuito de reforcar a confiancanfi@macao e com isso preservar a

credibilidade do mercado de capitais. O essenasal pbsicdes defendidas, constituli,

2 Este relatério desenvolve com mais precisdo er @goecessidade de uma total transparéncia emianaler
remuneracdes e recomenda a existéncia de uma éomikes vencimentos sem a presenca de administradores
executivos na sua composicao. O Relatério tambéwigpacrevisdo das recomendacdes de trés em trés ano

2 O relatério apresenta uma revisdo do sistema dergo, combinando, harmonizando e esclarecendo as
recomendagdes previstas no relatériadbury e Greenbury vide www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-repogdidiicem Setembro de 2014.

%0 Estabelecia as melhores préaticas de controlo notepara as empresas cotadas no Reino Uniie v
www.ecgi.org/codes/code.php?code id=129, acedido Jemho de 2007 e_www.icaew.com/en/library/subject-
gateways/corporate-governance/codes-and-repogdidiicem Setembro de 2014.

31 As recomendagdes incidem sobre o papel e a efidims administradores ndo executivos e do congsiho
auditoria, com o objectivo de melhorar e refor¢c&@daligo, como resposta aos problemas suscitadospklpso da
Enron nos EUA. O Cddigo defendia normas mais rigorosasteriosas para a composicdo do CA e avaliag&o do
administradores independentedde www.icaew.com/en/library/subjectgateways/corpogieernance/codes-and-
reports, acedido em Setembro de 2014.

%2 Vide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corpembvernance/codes-and-reports, acedido em Setembro
de 2014.
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ainda hoje, linhas de forca n&@bverno das Sociedadepese o facto de n&do haver
referéncia a qualquer penalidade por incumprimebéofacto, o relatério alertava para
trés recomendacdes basicas a seguir: (i) a sepaeag@ o CEO e o Presidente do CA
gue deviam ser pessoas distintas; (ii) existéneipedo menos trés administradores nao
executivos, sendo pelo menos dois independentesyiseulo financeiro ou pessoal; e
(i) existéncia de uma comissdo de auditoria costgpgpor administradores néao-
executivos. Também, o rigor da informacéao finarecelra uma das bases cruciais para
obter a estabilidade do mercado. Similarmenteeacab dispensada a independéncia
dos auditores, do controlo interno e as recomerdag¢éspeitantes a comissdo de
auditoria protegiam a fiabilidade dessa informa@@@mara, 2002: 67-70).

Veja-se por exemplo a noticia publicada na impre(Balreira, 2013),
relacionada com 8arclays Bankem que este tera ocultado informacéao relativés t
mil milhdes de libras injectadas no banco, aquatasua recapitalizacdo em 2008.
Inicialmente, segundo Barclays o investidor maioritario seria o dono @ity, mas,
depois do anuncio da recapitalizacdo e antes davagio dos accionistas, a 24 de
Novembro de 2008, o banco mudou de investidor, inddt este aspecto aos
accionistas. No dia seguinte a aprovacaaiclaysdivulgou a troca de investidores de
uma forma discreta, levando a que a informacaeefodegada para segundo plano, sem
impacto publico. De acordo com o comunicado, o bahdtanico revelava que
Mansour “negociou de maneira a que 0 seu investimento flese através de um
veiculo de investimento do Governo dos Emiradoshdsaque seria 0 accionista
indirectd’, citado pela BBC. Aquando da apresentacdo deddmbs anuais de 2008 e
2009, oBarclays continuou a afirmar qu&lansour era o investidor maioritario.A'
reunido de accionistas ja tinha acontecido e nawidnaassim, necessidade de lancar
comunicados aos accionistas ou outros participdntesferiu 0 banco quando
confrontado com esta relevante omissdo de informaddo entanto, qualquer
discrepancia deste tipo é extremamente séria @ igcerteza nos investidores e
qualquer entidade sabe que o relatério anual € wuoundento critico, da
responsabilidade da administragcdo, com elevadosiimvento, a nivel de recursos

humanos, tecnolégicos, financeiros e temporalidadealisar ao pormenor e a certificar
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por uma Comissdo de Auditoria. Esta situacdo ogommesmo existindo uma

regulamentacao exigente no Reino Unido.

Em Espanha, segundo o Relatorio Olivencia (1999), s Cddigos de Bom
Governo tém como principal objectivo explicitar e desgranar de fornmatica,
efectiva e sintéctica, a incorporacdo diéria, dehlas orientadoras e normas de
conduta, no Governo das Sociedades, que permitasnatavel simbiose entre uma
boa gestdo e a ética nos negdcios, com a inteneaqué ambos 0s conceitos sejam
indissociaveis e releva ainda que a éti¢dé um indice de qualidade e sem ética ndo
existe criacdo de valor, nem crescimento das erapresntidades ou organizagdes

publicas ou privadas. A ética é a ciéncia que s@adale orientar a conduta huména

O Relatorio Olivencia (1999), de aplicacdo voluiatatinha como principais
objectivos: (i) fomentar a transparéncia da infayéma (i) destacar as limitacbes
estruturais da Assembleia de Accionistas, nas dades com valores admitidos a
cotacdo em mercados regulamentados, como instrandentontrolo e decisao; e (iii)
determinar a importancia das politicas de inforrmagh comunicacdo com 0s
accionistas, mercados e opinido publica. O relafdarte do principio que a causa dos
escandalos financeiros reside na concentracdo sixaeslo poder nos Orgaos
societarios, ndo estando devidamente representadnteresses dos diferentes grupos.

Importa, referir que de acordo com o Relatério Alda(2003: 26-27), &
experiéncia demonstra que nem as leis mais exigentan o0s codigos melhor
elaborados sao suficientes para garantir o Govedas SociedadésO exemplo dos
administradores € imprescindivel para criar uméucalde Bom Governbd definindo
um marco de direccdo empresarial e estabelecentiaslide conduta, ndo para a
empresa como pessoa juridica, mas para os seusisttlatiores e conselheiros como
pessoas fisicas idoneas e responsaveis pela direxyé o propdsito de uma actuagéo
agil e diligente, eficaz e eficiente, leal e traargmte, que apele aos mercados o alcance
da mais elevada estabilidade e credibilidade ders&s A principal recomendacéo do
Relatorio Aldama (2003) consiste na publicacdo agimraweb das empresas de um

Relatério Anual do Governo das Sociedades.

33 A ética é entendida num sentido amplo, considerardras, principios e modelos de conduta que nesmo a
critérios de correccgédo e racionalidade.
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Contudo, a Lei da Transparéntjapassou a dar suporte legal a algumas das
recomendacgfes do Relatorio Aldama (2003), nomeautanss relacionadas com os
deveres de informacdo e transparéncia, definicAogegime dos deveres dos
administradores, especialmente no caso de conflitmteresses e obrigacdo de aplicar
um conjunto de mecanismos em matéria deoverno das Sociedadejue
compreendessem um regulamento do CA e da Assentbdea de Accionistas, entre
outros. Esta lei foi pioneira ao impor novas regtasconduta quanto a obrigacdo de
informacédo para as empresas cotadas, como a p#gicdo Relatorio Anual de
Governo Societario. Em Portugal, a CMVM, utilizopiblicacdo do Regulamento n.°

7/2001, para exigir as empresas cotadas um ralaobre o Governo das Sociedades.

No que respeita a elaboracéo e divulgacao do Reladdual do Governo das
Sociedades, em EspanhaQaden Ministerial ECO/3722/2003, de 26 de Dezembro,
desenvolve de forma detalhada a informacdo obrigatjue as empresas devem
apresentar no referido relatorio, tendo em atencadtigo 116.° da Lei da Transparéncia
(2003), assinalando que o relatério deve ser r@aiguma linguagem clara e precisa e

gue nado permita a formacao de juizos erroneos estseus destinatarios.

No entanto, a AECA (2004: 51) refere que. “‘os Cdodigos de Bom Governo
recolnem uma série de recomendacdes precisas daje@o voluntaria por parte das
empresas emitidas por comissdes especializadastitcdtas por iniciativa de

organismos oficiais..”, embora considere que.: sdo elaborados por organismos
oficiais com o propdsito de estudar critérios engfpios a que devem submeter-se as
sociedades num determinado contexto e pronunciasebre uma série de
recomendacgdes que melhorem o comportamento dosgamppresariais relativamente
a transparéncia da informacéo, composicao e furemoento dos érgéos societarios e

sua relacdo com determinados grupos de intefesse

Os estudos sobrésbverno das Sociedades que por isso serviram de modelo
para a regulamentacdo elaborada, nomeadamente &o UBuropeia, contém
recomendacdes ou disposi¢cdes que abrangem maégrids/ersas como 0s regimes de

compensacdo dos administradores executivos, medddsOPA, proteccdo dos

34 Ley n.2 26/2003, de 18 de Julho.
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accionistas minoritarios ou os direitos de voto dosionistas, papel e importancia das
comissdes de auditoria e controlo interno, divigada informacdo sobre riscos e
incertezas, entre outros, mas como refere Betfal. (2002: 67) .. o seu enfoque
dominante é nos 6rgdos de administracdo e em ass@oim eles relacionadoCom
efeito, os Cddigos de Governo das Sociedddisvem fazer referéncia a constituicédo e
composicdo dos 6rgdos sociais, estrutura, comaeyemplo o CA, incorporacdo de
administradores independenteComissdo de Remuneracdes, Comissdo de Auditoria e
de Controlo Interno, assim como a publicacdo derimé&cdo adicional a legalmente

imposta, ou seja a necessaria para correspon@gigEsncias actuais.

Na Unido Europeia, as sociedades admitidas a ta& mercado
regulamentado, sdo obrigadas a adoptar, as regraot Governbde acordo com o
disposto na Directiva 2006/46/CE, transposta patiaeito interno dos paises aderentes.
A Directiva promove a adopc¢ao das regras exigingoag sociedades cotadas remetam,
na sua declaracdo sobre®dverno das Sociedadepara um cédigo e que indiqguem a

aplicacdo que fazem do mesmo cédigo, numa baseutheptir ou explicat®®

. Assim,
cabe a autoridade de supervisdo o papel de verdieaé dada a explicacdo e se a
informagé&o divulgada cumpre os requisitos de qadbdque a lei impde, permitindo
aos accionistas a possibilidade de entender asgazfbjacentes a opcao da sociedade e

conhecer a solucéo alternativa adoptada.

Todavia, um estudo comparativo dasotligos de Bom Goverhalos paises
membros da UE, realizado por Weltl al. (2002), mostra a existéncia de um elevado
namero de semelhancas, em aspectos como independénComissao de Auditoria e
divulgacao da informacéo e diferencas nos coédigesmdembros da UE, tais como a
discrepancia nos normativos legais, como por exerapbapel que desempenham os
empregados dentro ddGbverno das Sociedadews direitos dos accionistas e 0s

mecanismos através dos quais se articula a pagiipna empresa, a estrutura, papel e

35 S&0 administradores externos sem ligacdo & emmnessja o administrador independente é definisioocaquele

qgue ndo mantém qualquer relacdo com a sociedadmniatas de controlo e respectivos 6rgdos de ghiec
susceptivel de criar um conflito de interessespyapidique a sua capacidade de julgamento (8ihed, 2006b: 50).

Assim, considera-se membro independente quem ridcassociado a nenhum grupo de interesse, ou aatait

susceptivel de afectar a sua isencao.

% Este procedimento indica que se a empresa deéimleumprir ou ndo adoptar as recomendagdes de i@ouas
Sociedades tem de explicar quais as partes do@dgig ndo cumpriu ou ndo adoptou e as razfes pvamam a
esse desvio. Os destinatarios primordiais das@qiles sao, naturalmente, 0s accionistas e/ouithves.
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responsabilidades do Conselho, e partindo da psamie que cada Pais tem um
interesse particular no desenvolvimento das pmatidm ‘Governo das Sociedades
reflectindo o interesse que o0s investidores cormnde nas suas decisdes de
investimento, tanto a qualidade d&dverno das Sociedadesomo o desempenho

financeiro.

Weil et al. (2002: 79) consideram que as diferencas sdo fuewlans nas
praticas de Governo das Sociedadedos Estados-Membros da UE, contudo referem
que “.. a tendéncia para que haja uma convergéncia nasigas de Governo das
Sociedades parecer ser maior do que qualquer temaépara a diferenciacao’..
referindo que os cdédigos favorecem a necessauiifidade das empresas para se

adaptarem as alteracdes inevitaveis das circunatage mercado.

Porém, segundo a Comissdo Europeia (2011: 2) eafadtal que as empresas
europeias déem provas da maior responsabilidader gm relagcdo aos seus
trabalhadores e accionistas, quer a sociedade exh @¢'Governo das Sociedades a
responsabilidade social das empresas sdo elem&mdamentais para construir a
confianca das pessoas no mercado, contribuindo gasau crescimento e para a
competitividade. Realmente, as empresas terdordeese geridas e sustentaveis, para
se encontrarem nas melhores condi¢cbes de mercados&uir um sistema financeiro

mais robusto.

Nos EUA, aSabarnes-Oxley AqtSOX) aprovada, em 30 de Julho de 2002,
considerada como a reforma mais importante no rdercd& capitais, desde a crise
financeira de 1929, com o objectivo de protegenwsstidores, evitar problemas com o
Relato Financeiro e garantir a conformidade adzadores da informacao financeira,
representa o ponto de partida relativamente aléegis da informac&o financeira
obrigatéria que deve ser divulgada por uma emprega, que diz respeito,
essencialmente, a aspectos como responsabilidad, selagcbes da empresa com os
auditores externos, aumento de divulgagdes fineassecontrolo interno, entre outros.
Com a Lei SOX (SEC, 2002), efectuou-se a maiorrmedho do direito societario
americano desde a crise dos anos 30, vindo a sgid@x elevados padrdoes de
qualidade na prestagdo de contas, como transparéngica empresarial, indicado na
seccao 4, impondo a publicagdo de um relatériolasnlae controlo interno. Contudo,
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a referida lei (SEC, 200%) determinou que a SEC implemente a regulamentacéo
necessaria para que as empresas cumpram o normmatiido. Efectivamente, para a
implementacdo, monitorizacdo e supervisdo das sigpes da lei foi criado um
organismo denominado dRaublic Accounting Oversight Boa(@®CAOB)*®, a funcionar

na dependéncia da SEC. O organismo é constituidd ptementos e nenhum podera
exceder os 5 anos de tempo de servico. O PCAOBeastaregado de vigiar e regular
as empresas de contabilidade, consultoria e aiaditque examinem grupos
empresariais com valores admitidos a cotacdo entaues regulamentados, como
resposta as preocupacfes manifestadas no Rel@&@BO. Conjuntamente, hd a
imposicao de um registo, para as empresas de datdadb, apenas, segundo o qual
exercerdo a sua actividade, ficando, aléem dissogadas a elaboracdo de relatorios
periodicos para actualizacdo da informacédo corestald registo, bem como a
periodicidade para elaboragéo dos relatorios dectaranual, embora possa ser menor,

se assim se justificar.

A Lei SOX (SEC, 2002) divide-se em seis sec¢Oes guais se destacam as: (i)
seccédo 2 — Reforco da Responsabilida@emporate Governang€ii) seccao 3 — Maior
Exigéncia na Conduta e Comportamento Etico; e @#gcdo 4 — Aumento da
Supervisdo na Actuacao das Empresas Cotadas.

De acordo com o disposto no artigo 401.° da Lei $8XC, 2002) que obriga a
divulgacao da informacéao financeira periodica, qowrmédia, quer anual, e de todos
os factos materiais ndo relevados no balanco orapattimoniais, tais como: (i)
transaccoes; (ii) acordos; (iii) obrigacOes realasacom entidades nédo consolidadas; e
(iv) contingéncias e outras. Igualmente, exigevallgacao de informacgdes financeiras
nao relacionadas de acordo com os US GAAP, enquamitigo 404.° da Lei SOX
(SEC, 2002) determina uma avaliagdo anual dos aostre procedimentos internos

37 A Lei SOX tem como miss&o estabelecer normasudéatia, controlo de qualidade, ética e indepeni@&em

relacdo aos processos de inspeccdo e emissdolakdsios de auditoria. S0 previstas inspeccOemmgmesas de
auditoria para as obrigar a cumprir as regras elgtalblas e estar sempre em consonéancia com a SEAlLiddsres
de empresas sujeitas a Lei SOX deveréo registan-§&CAOB.

%8 O PCAOB é uma entidade sem fins lucrativos criagla fongresso para supervisionar as auditoriasrdpeesas
com valores cotados, a fim de proteger os intesadsg investidores e promover o interesse do mihkcelaboragao
de relatorios de auditoria que sejam informatimgcisos e independentes. O PCAOB também superaigien
auditorias de corretoras, incluindo relatorios defermidade apresentados segundo as leis vigeatasog valores
mobiliarios, com a finalidade de promover a profiecdos investidoresjde http://pcacbus.org/Pages/default.aspx,
acedido em Junho de 2012.
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para a emissdo de relatorios financeiros. Alénodissuditor independente deve emitir
um relatério distinto que ateste a arguicdo da adindcdo sobre a eficacia dos
controlos internos e dos procedimentos executadoa p emissdo dos relatérios

financeiros.

A Lei SOX (SEC, 2002) refere de forma explicita ®8AP, na versdo US
GAAP, para a definicdo de quais as normas e pgiticatabilisticas que se devem
aplicar. Contudo, sob a coordenacdo da SEC, estéaueso um processo oficial de
adopcéao do padrao IFRS, de influéncia europeiarerestrado pelo IASB, que devera
estar concluido até 2016. Outra legislacao relevamxplicitamente mencionada na Lei
SOX é a aplicacdo ddecurities Exchange Ade 1934.

O artigo 409.° da Lei SOX (SEC, 2002) obriga a ldJagéo imediata e actual de
informacdes adicionais relativas a mudancas imptasana situacéo financeira ou nas
operacdes da empresa, enquanto o artigo 406.° d&@¥ (SEC, 2002) define o
Codigo de Etica para os administradores, directergsstores e o artigo 402.° obriga a
divulgacdo das principais transac¢fes envolvendadministracdo e 0s principais
accionistas da empresa e proibe os administraddimesitores ou gestores, de uma
sociedade aberta, de receber, quer directa oweatdinente, empréstimos da sociedade.
Também Bacigalupo Saggese (2014) considera que asrpidncipios fundamentais

para a obtencdo de transparéncia é a implementag@mpresa, de um Caédigo Etico.

No que diz respeito a penalidades por incumprimeradigo 802.° da Lei SOX
(SEC, 2002) define as penalidades criminais peragto, destruicdo e/ou falsificagao
de documentos a serem utilizados nas vistorias=da 8nquanto o artigo 807.° define
as penalidades criminais por prejudicar accionista®ritarios de sociedades de capital
aberto com informacgdes falsas. As penalidadesipelonprimento da Lei SOX (SEC,
2002), em relacao a integridade e fidedignidadeDfa® a certificacdo de elementos
em desacordo com a lei, estdo sujeitos a multackjega ao valor de USD 1.000.000
e/ou a pena de prisao até 10 anos. Quando o inaguedp da lei for intencional, isto é
com finalidade fraudulenta, a multa aumenta paraler de USD 5.000.000 e a pena de
prisdo pode chegar a 20 anos. O artigo 806.° sraaios de proteccdo aos funcionarios
de sociedades de capital aberto que denunciarardefraa empresa onde trabalham.
Também, Bacigalupo Saggese (2014) refere a needssik implementacdo de canais
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de dendncias para a comunicacdo de possiveis imcoenos das normas internas e/ou

normas legais na empresa e incumprimento das gbegdiscais.

Na realidade, a existéncia de legislacdo e reguitap@o permite uma maior
seriedade quanto ao cumprimento das obrigaclesislegalativamente as
recomendacdes. Porém, afigura-se evidente e carsdense os objectivos da empresa
s6 serdo atingidos, em termos Optimos, se 0s nwuanide gestdo funcionarem de
forma eficaz e eficiente. Entdo, é patente a ne&ta$s de estruturas destinadas a
fiscalizacdo da actuacéo das equipas de gestacadsejmaracéo entre a propriedade e a
administracdo. Por tudo isto, é necessario a exist&e um conjunto de boas préticas
de governo que garantam a transparéncia e a iglealdes relacbes entre
administradores e accionistas conduzindo inequimecdée a maximizacao do valor da
empresa, a valorizagcdo do retorno do accionista aedibilidade do mercado de

capitais.

Em suma, a regulamentacédo do Governo das Sociebagem-se em conceitos
como a independéncia, transparéncia e responsaiglidatentes na divulgacao de toda
a informacao pertinente, devendo também ser tidacema a gestdo do risco e as

funcdes de auditoria dentro da organizacgao.

1.2.4— O Governo das Sociedades em Portugal

A adeséao generalizada aos principios da OCDE (£98%istos em 2004) deve-se as
consequéncias da reflexdo sobre a implicacdo dagscifinanceiras, escandalos
empresariais nos EUA e na Europa, tendo por basstratura de controlo das
organizacdes, com capital aberto a negociacdoud@rhao foi excepcao pelo que a
adesao foi acompanhada com alguma proximidade,inskgee esforcos para um
entendimento comum relativamente ddoVerno das Sociedadespesar do Sistema
Legal Portugués assentar num ordenamento juricicdirgito civil caracteristico do

continente europeu.

Contudo, o tratamento das questdes relacionadas corGoverno das

Sociedades, em Portugal, foi movido por dois fastatdistintos, embora interligados
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como: (i) a evolugéo do direito das sociedadestouexe indicagbes importantes sobre
o tema apesar de ndo o associar directamenté;oedfiieito dos valores mobiliarios que
se mostrou sensivel a problematica de ambito iatewnal (Camara, 2001). De facto,
no CSC constam varias disposicdes relacionadas:c@radireccdo e o controlo das
sociedades; (i) o exercicio do direito de votai) (& organizacdo e funcbes da
administracdo; (iv) a figura de secretério; e (8) @géos de fiscalizacdo. No CVM
encontram-se diversas normas dedicadas as socedzmia capital aberto ao
investimento publico, com negociacdo ou ndo emabgbera além de um regime
particular quanto a aquisicdo e perda da qualidieociedade aberta, tendo sido
imposta uma lista extensa de consequéncias jusidiessas consequéncias dividem-se
em trés grupos: (i) exigéncias informativas parasesiedades e seus titulares de
participacbes qualificadas, mencdes obrigatérias a&ctos externos, dever de
comunicacdo de participagbes qualificadas, divdlgade acordos parassociais e
solicitacdo de procuragoes; (ii) disciplina quaatdeliberagdes sociais adoptadas por
sociedades com o capital disperso, reconhecimensalneissibilidade do voto por
correspondéncia e regras particulares relativassailglidade da sua anulacao; e (iii)
proteccdo dos investidores quanto a ampliacaoidoipio da igualdade de tratamentos
dos titulares de valores mobiliarios e determinaigiam dever de langamento de oferta
publica de aquisicdo em situacdes de transicdood&nib ou determinacdo de um
enquadramento legislativo mais forte para a adiositireccionada ao dominio total
(Céamara, 2001).

A CMVM*®, enquanto entidade publica, com poderes vincuastisobre as
empresas com valores admitidos a cotacdo, soliyeaags exerce controlo, tem vindo a
emitir, desde 1999, um conjunto de recomendacdae $0'Governo das Sociedades
que devem ser seguidas pelas entidades cotadaseradm regulamentado de valores
mobiliarios, versando sobre 0s seus principais cspe Efectivamente, a par das
responsabilidades sociais das empresas crescenbrigm¢des de informacéo que
deverdo responder as caracteristicas da fiabiljdagpte e transparéncia. A necessidade
principal deriva da crescente internacionalizacaglabalizacdo do mercado e dos

negocios, para a implementagéo de préaticas proastta competitividade e da criacao

39 CMVM — Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarigisle www.cmvm.pt/, acedido em Marco de 2014.
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de valor. Neste ambito, a CMVM aprovou, em 27 déubnwo de 1999, um conjunto de
“Recomendacdes sobre o Governo das Sociedades €otau@ entretanto tém vindo
a ser alvo de reestruturacdo e adaptacao, onded&overno das Sociedades como o
sistema de regras e condutas relativo ao exerciziodirec¢cdo e do controlo das
sociedades cotadas Este documento indicava um grupo de dezasse® (1
recomendacdes, que abordavam os principais aspiettidoverno das Sociedades
gue deviam ser seguidas pelas empresas portugeregastes de accdes, admitidas a
negociacdo no mercado de cotacdes oficiais, e pel@stidores institucionais e se
incumbia a inclusdo de uma mencao no relatorio ladrigestao relativa a adopg¢ao ou
grau de adopc¢do das recomendacdes. No que diitoeapestrutura e funcionamento
do orgao de administracdo, relevam-se as recom@eslagdicadas no Capitulo V —
Ponto 15 em que sdEhcoraja a inclusdo no 6rgao de administracdo de aummais
membros independentes em relacdo aos accionistasdotes, por forma a maximizar
a prossecucao dos interesses da sociedade. A ca@paio 6rgdo de administracao
deve ser gizada de forma que na gestdo da societiaeejam somente considerados
0s interesses dos grupos de accionistas que detémor mumero de accdes. Os
membros independentes devem exercer uma influéngnaficativa na tomada de
decisbes colegiais e contribuir para desenvolvimetda estratégia da sociedade, em
prol da prossecucao dos interesses da soci€d&xste modo, sdo dados os primeiros
passos para o caminho da exceléncia no ambito \krmgm societario com observancia
de critérios como a transparéncia, a defesa dasréstas e credores e a concomitante

responsabilizagéo dos administradores, entre outros

A aprovacao do Regulamento n.° 7/2001, da CMVM, mmsto por quinze (15)
recomendacdes, de caracter facultativo, assentdsampraticas sobre as assembleias
gerais, 6rgdos de administracdo, fiscalizacdo,rnmigdo e auditoria e que passa a
definir “Governo das Sociedades como um sistema de regcasdreitas relativo ao
exercicio da direccdo e do controlo das sociedagtegentes de accbes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentadmpde, pela primeira vez em Portugal, a
obrigacdo de um procedimento legal efectivo emderde ‘Governo das Sociedades
uma vez que apenas existiam recomendacdes nadatimas, aplicaveis as empresas

emitentes de acg¢des admitidas a negociacdo no aoedsa cotacdes oficiais. Nestes
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termos, através deste regulamento adoptou-se o demaiz britanica ¢umprir ou
explicar’ passando as sociedades cotadas a divulgar serenmgs recomendacoes e
em caso de ndo cumprimento, explicar as razdes gs®@ motivo, assim deu-se um

NOVO passo rumo a uma maior transparéncia e ddseneato do modelo de governo.

O Regulamento n.° 7/2001 apresenta como novidad&apdulo IV, relativo ao
Orgéo de Administracdo, a Recomendacdo 12 tima parte da remuneragdo dos
membros do o6rgdo de administracdo, em particulas goe exercem funcdes de gestao
corrente, dependa dos resultados da societladen o objectivo de‘aproximar os
interesses dos membros do érgdo de administrac&dirderesses dos accionistas da
sociedade, uma politica remuneratoria desta natmrézsusceptivel de conduzir a
maximizacdo do esforco de boa gestédo, pautada j@rios de acréscimo de receitas
e diminuicdo de custos, da qual sairdo, naturalregiieneficiados a sociedade e os
seus accionistdse a Recomendacdo 13 emué a proposta submetida a Assembleia-
Geral relativamente a aprovacéo de planos de atgéo de accdes e/ou de opgdes de
aquisicdo de accdoes a membros do Orgdo de admagédr e/ou a trabalhadores
contenha todos os elementos necessarios para ualeagio correcta do plano. O

regulamento do plano, se ja estiver disponiveledmompanhar a proposta

Porém, Goéis (2007: 286) desenvolveu um estudo, papariodo de 1996 a
2001, onde verificou que os niveis de cumprimet® rcomendacdes ficaram muito
aguem do esperado, 0 que explica o resultado dmsceidteracbes a algumas
caracteristicas do documento, no que dizia respeiteeu grau de obrigatoriedade. A
autora justifica também o estudo com os resultatiss inquéritos, sobre o grau de
cumprimento dasRecomendacdes sobre o Governo das Sociefagfestuados pela

CMVM junto de todas as entidades emitentes.

As “Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Socedaokadal
aprovadas em Novembro de 2003, compostas por @dzegcomendacdes, ddo énfase
no capitulo IV — Orgéos de Administracéo atravésedamendacdo 90's membros da
comissao de remuneracfes ou equivalente devenmagpandentes relativamente aos
membros do 6rgdo de administradte forma que .. o desiderato legal de prevencao
de problemas de conflito de interesses, subjacantd normativo, sera atingido se a
composicdo desta comissao incluir apenas pessodspémdentes em relagdo a
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administracdo, e que ndo possam ser influenciadas @stas.”*’. Assim, o

Regulamento de 2003 efectua uma revisdo das recap@es da CMVM com o
fundamento de actualizar as mais recentes preo@eparacionais e/ou internacionais,

quanto & composicao dos CA.

Relativamente asRecomendacdes da CMVM sobre o Governo das Soc&dade
Cotada$, aprovadas em Novembro de 2005, compostas pa (i) recomendacoes,
€ dada a ténica dominante nas modificacfes reladasrcom o aperfeicoamento do
sistema de fiscalizacg&o interna das sociedaddficaado-se no capitulo IV — Orgéo de
Administracdo a recomendacao ® 6rgdo de administragdo deve incluir um nimero
suficiente de administradores ndo executivos cajoepé o de acompanhar e avaliar
continuamente a gestdo da sociedade por parte doshmos executivos. Titulares de
outros 6rgdos sociais podem desempenhar um papaplementar ou, no limite,
sucedaneo, se as respectivas competéncias deidesgd forem equivalentes e
exercidas de facte a recomendacédo ®¢€ entre os membros ndo executivos do 6rgdo
de administracdo deve incluir-se um numero sufteiethe membros independentes.
Quando apenas exista um administrador ndo executste deve ser igualmente
independente. Titulares independentes de outro8odrgociais podem desempenhar
um papel complementar ou, no limite, sucedane@sseespectivas competéncias de
fiscalizacdo forem equivalentes e exercidas deofaatertando para ¢ papel dos
administradores independentes de acompanhar eliiaceem termos informados a
gestdo societaria, assegurando que na actividadeat#edade sejam considerados 0s
interesses de todas as pessoas envolvidas, e (ara adequadamente prevenidos e

geridos os conflitos de interesses nesta area...

A entrada em vigor das alteracbes ao CSC, em 2008&s alteracbes aos
Modelos de Governo das Sociedades pela CMVM, déngar a coexisténcia de trés
modelos opcionais de Governo, que se elencam esmumielos de influénciane tier
(i) modelo latino também denominado monista simmasreforcado; e (i) modelo

anglo-saxénico, e um modelo diouble tier designado de modelo dualista, de

400 n.° 1 do artigo 399.° do CSC prevé que a remg@erdos administradores seja fixada pela asserigei ou
por comissd@o eleita pela assembleia de accionestdeve ter em conta as fungbes desempenhadas g@r ca
administrador e a situagdo econémica da socie@aterfs, 2012).
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inspiragdo continental. Também, em 2006, o Institiortugués deCorporate
Governance(IPCG) apresentou o Livro Branco sobre o Goveras 8ociedades em
Portugal, dando o seu contributo na divulgacacedmat Este documento veio criar um
enquadramento internacional e nacional desta raad##m de sugerir noventa e seis

(96) Recomendacgobes de Governo das Sociedadesantidades cotadas.

Em 2007, a CMVM apresenta o Codigo de Governo dase8ades, mais
detalhado, com o objectivo de contribuir para anogacdo do desempenho, para a
promocdo de uma alocacdo dos recursos mais eécienpara uma composicao
equilibrada dos interesses dos accionistas, quéeropia quarenta e quatro (44)
recomendacgfes de cardcter facultativo, assentdsoaaspraticas sobre: (i) assembleias
gerais; (ii) 6érgdos de administracédo e fiscalizagddiii) informacéo e auditoria. De
facto, estas recomendacdes pretendem apresentams® um exercicio tendente a
definicho das melhores préaticas capazes de fomenteficacia e eficiéncia das
sociedades cotadas e consequentemente do mercadpities. A evolucdo registada
no teor das recomendacfes parte da alteracdo dlvognarmativo dos modelos de
“Governo das Sociedadeanonimas, surgida com o Decreto-Lei n.° 76-A&0de 29
de Mar¢d™.

Com as alteracdes ao Codigo de Governo das Soeedad 2010, passa-se a
acolher cinquenta e quatro (54) recomendacfes, womaumento das referentes as
remuneracdes dos 6rgdos sociais. Todavia, segunmatatdrio da CMVM (2012b),
onde é analisado o cumprimento dos itens indicadmsRegulamento n.° 1/2010,
relativo ao Cédigo do Governo das Sociedades, gmempresas emitentes de valores
admitidos a cotacdo no mercado oficial MMMSE Euronext Lisborverifica-se que no
ano de 2011, a execucao média considerada foi %e &®bora fossem ponderadas as
explicacbes relativas a certas recomendacdes guenas entidades ndao cumpriram,

nomeadamente no que diz respeito a presenca deiattadores independentes.

Em 2013 publica-se 0 mais recente Cédigo de Govea® Sociedades da
CMVM, que apresenta quarenta (40) recomendacOessoggedades emitentes de

accOes admitidas a negociacéo estdo sujeitas @& devnformar anualmente sobre o

4l vide Serens (2012).
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grau de acolhimento das recomendac¢fes da CMVMbeagoado artigo 245.°-A do
CVM* e do Regulamento n.° 4/2013 da CMVM.

Similarmente, em 2013, surgiu o Codigo de Govera® Slociedades do IPCG,
gue pela primeira vez, as sociedades comerciasapaga contar com um Codigo de
Governo Societario preparado pela sociedade cisé apresenta como uma alternativa
ao Codigo de Governo das Sociedades da CMVM. Asaimpartir de 2014, em
consequéncia das alteracdes presentes no artigdo 2Regulamento n.° 4/2013 da
CMVM, as empresas cotadas passam a poder adopteddigo de governo societario
“emitido por entidade vocacionada para o efeitiesde que Sujeitas a lei pessoal
portuguesa

Embora no regulamento anterior da CMVM, ja existisgpossibilidade de optar
por outro codigo mediante o cumprimento de detemdas exigéncias, esta alteracao
vem dar um novo contributo para o desenvolvimento governo societario em
Portugal, permitindo as empresas cotadas optarQialago de Governo das Sociedades
gue melhor se ajuste as caracteristicas do seuwineg®ndo o Codigo do IPCG

apresentado como alternativa ao Codigo da CMVM.

No entanto, convém clarificar que o CSC elencacfpins e regras relacionados
com as problematicas do governo societario, deagdb obrigatéria, nomeadamente
guanto a composicdo, competéncia e poderes daogésidalizacdo das sociedades,
entre outras. Por sua vez, o CVM prevé as conse@sgjuridicas para as sociedades
admitidas no mercado de valores, realgcando as rex@® quanto ao dever de
informacao dos titulares de participagfes, distéplias deliberacdes sociais, exercicio

de direito de voto e a proteccéo dos investidores.

Algumas das especificidades estdo previstas naldego, por exemplo: (i) o
disposto do artigo 405.° do CSC, que atribui ao @Agesponsabilidade relativa ao
governo societério; (i) o artigo 414.° do CSC, emsk constatam os critérios de

independéncia do 6rgéo de fiscalizacéo; e (iiijjspasto do n.° 5 do artigo 420.°e n.° 4

42 0 artigo 245.°-A foi introduzido pelo Decreto-LeP 185/2009, de 12 de Agosto. Artigo 245.°4Aférmacao
Anual Sobre Governo das Sociedddds — Os emitentes de acg¢Oes admitidas a negociacdo ernadee
regulamentado situado ou a funcionar em Portugalulljam, em capitulo do relatério anual de gestao
especialmente elaborado para o efeito ou em aneesteg um relatdrio detalhado sobre a estruturas @riticas de
governo societario (...)
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do artigo 451.° do CSC, quanto a competéncia déoodg fiscalizacdo das sociedades
cotadas verificar se é divulgada toda a informaigforma completa no relatério anual

de Governo das Sociedades.

Os modelos de administracéo e fiscalizacdo somet@is como: (i) o modelo
classic4®, também conhecido como monista ou latino de iasfiv continental; (i) o
modelo anglo-saxéniég incorporado na legislacéo nacional a partir d@62@ecreto-
Lei n.° 76/2006, de 29 de MafCpe (iii) o0 modelo dualist4 de inspiracéo continental,
estdo previstos nas alineas a), b) e c¢) do n.%attaw 278.° do CSC.

Quanto ao CVM, 0 mesmo € visto como um sistemaadit de fiscalizagédo
externa, que responde as exigéncias de regulardendacorrentes do desenvolvimento
do mercado de valores mobiliarios. O mesmo deterraielaboracdo de um relatério
por um auditor externo registado na CMVM, sobrentormacéo financeira anual
contida nos documentos de prestacdo de contas epsmmdser submetidos aquela

entidade.

Marqueset al. (2011), (2012), (2013) e (2014) tém vindo a deskmyoum
estudo sobre o grau de acolhimento das recomerslagdiEadas no Governo das
Sociedades em Portugal. Esse estudo foi desengplaims Ultimos anos, embora de
forma anual, englobando os anos de 2010, 2011, 2@DA 3, tendo sido construido um
indice com base nos indicadores reportados, conaldfide de sintetizar a informacao
divulgada. Este indice teve como objectivo medigrau de acolhimento e foi
ponderado em trés patamares, considerando: (§casnendacgdes e regras decorrentes
do Direito Europeu; (ii) os Principios da OCDE sbrGoverno das Sociedades; e (iii)
o0 UK Corporate Governance Codd&e uma maneira geral, os autores do estudo
consideraram que as empresas portuguesas cotadgserdgpm um grau elevado de
acolhimento, apesar de observarem que as recon@aslagpm menor grau de
acolhimento, sobretudo nas empresas que compdedh20Pestdo relacionadas com as
remuneracdes atribuidas aos administradores, namesde a fixacdo dos limites

43 Artigos 390.° e 413.° do CSC (Serens, 2012).

44 Artigo 423.9-B do CSC (Serens, 2012).

“Svide Serens (2012).

6 Artigos 424.°, 434.° e 446.° do CSC (Serens, 2012).
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mMAaximos, quer para a componente variavel, quer pa@mponente fixa, assim como,
no que diz respeito ao diferimento de uma parteifgigtiva da remuneracao variavel

por um periodo nao inferior a trés (3) anos.

1.2.5— Os Sistemas de Governo das Sociedades
1.2.5.1-Enquadramento

A evolucdo do Governo das Sociedadeslesenvolveu-se em ritmos e de modo
diferente, mesmo nos paises e mercados economitamers evoluidos. Os sistemas
de governo tém progredido de forma distinta, ppalthente devido a variaveis

histéricas, politicas, sociais e econémicas. Poeénfluéncia mais significativa talvez

possa ser atribuida aos aspectos legais e reguteeiue condicionam a forma como
as empresas sao geridas nos diferentes paises1d®8egCDE (2004) ndo existe um
modelo Unico de Governo, uma vez que os modelosléége adaptar a cultura, tradicao
e enquadramento legal e institucional de cadaddis cada empresa. De igual modo,
as praticas de Governo, inevitavelmente, sofrer@semlvolvimentos em funcdo das
constantes e multiplas alteracdes registadas noieatebinterno e externo das

organizagoes.

Com efeito, existe uma profunda inquietacdo sobeslequacdo das solucdes
vigentes relativas a uma ampla gama de problemasy © refor¢co da credibilidade da
informacéo financeira e a eficiéncia dos sistem@agistalizacdo das sociedades com
titulos admitidos a cotacdo em mercados regularmestad preocupacgdo e a primeira
regulamentacdo em matéria dedverno das Sociedadegve a sua génese nos paises
Anglo-Saxénicos com base no desenvolvimento e na importancia elos siercados

financeiros e de capitais, na sequéncia da ocoar@ecescandalos empresariais, sendo

47 Nos paises de tradicdo Anglo-Saxénica atribuialeeada importancia aos mercados de capitais &@amacao
financeira fidedigna que possibilitasse aos diferentilizadores a almejadtie and fair vuéque levou, nos EUA,

0 AICPA, o AAA, Institute of Internal AuditorqIlA), o Financial Executives InstitutéFEIl) e o Institute of
Management Accountant8MA) concordassem em formar, em 1985, uma Comiddacional Independente
Avaliadora de Informacd@o Financeira Fraudulerational Commission on Fraudelent Financial Repatin
NCFFR), dirigida por James C. Treadway Jr., antigoissdmo da SEC, dando lugar ao trabalho desenvokido
publicado, em 1987, sob 0 nome de Relatéreadway o qual divulgou onze recomendacgdes.
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de relevar o facto de que existe uma clara sepaet#e a razdo problematica de base
nas empresas Anglo-Saxdnicas e nas empresas daaHELwatinental.

Todavia, qualquer que seja o sistema adoptado, assenta em dois pilares
fundamentais, transparéncia e responsabilidadeqoanaos accionistas, o que conduz,
em Ultima instancia, a maximiza¢do do valor acsi@na longo prazo e promove o
equilibrio dos poderes dos utilizadores, sendo domehtal para assegurar o
desenvolvimento saudavel e robusto da entidadeeDwesdo, as exigéncias recentes
dos mercados, cada vez mais globais e integraela,aim a que as Bolsas de Valores
comecassem a impor a adopcdo, por parte das esgidamm titulos admitidos a
negociagcédo em mercados regulamentados, de padrd&odernacad mais ou menos

uniformes.

Considera-se a existéncia de dois sistemas priacipajas caracteristicas sédo
muito préprias e resultam de factores economicgritos, culturais e legais dos
diferentes paises e que se encontram moldadosep#latura da propriedade, pelo
controlo empresarial e pelo papel desempenhadmeosados financeiros: (i) o sistema
anglo-saxonico; e (ii) o sistema continental. Cdotuos dois sistemas séo o resultado
de ordenamentos juridicos de tradicdo, divididosdais grupos: (i) Direito Comum
(Common Law e (ii) Direito Civil (Civil Law);

(i) Direito Comum, sdo sobretudo os EUA, Canada, Rélnmlo e paises cujo
desenvolvimento foi fortemente influenciado poaestacoes, em que o direito
se desenvolve por via das decisbes dos tribunaisde mediante actos
legislativos. Encontra-se associado o sistema AS8gkinico que é referenciado
como um sistema de controlo externo ou de merceal@cterizado por um
mercado de capitais de elevada liquidez em queopripdade se encontra
amplamente dispersa, onde os investidores ingiita@ sao grandes accionistas

e a banca actua como uma fonte de recursos sugbamen

(ii) Direito Civil, séo identificados predominantementen o continente europeu e
com paises de influéncia europeia, utilizam esiat@ codigos abrangentes,
como principal meio de organizacdo dos seus pibgifegais. Encontra-se

associado o designado sistema continental que ®dtagm como um sistema
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baseado nas relacdes, essencialmente de conttetadnE referido como um
sistema assente no poder das instituicdes finasceadr na forca laboral e
caracteriza-se pelo controlo dos negocios estarertrado nas grandes familias,
0s capitais préprios e alheios sdo directa ou eéathmente fornecidos pela
banca, ndo existe um mercado de capitais signifazaente activo e com
elevada liquidez, por causa da concentracdo ddtaicap da dependéncia da

divida bancaria.

Frankset al.(1996) considera que a diferenca nos modelos desedtes paises
nao decorre da forma como os sistemas financeftosproveitados para financiar as
empresas, mas devido a forma como a propriedadeoatmlo estdo organizados. De
facto, existem sistemas distintos déoverno das Sociedadeporque as empresas
operam em diferentes contextos de negocios, enasg|ygincipais teorias se baseiam
nos sistemas Anglo-Saxoénicos (EUA, Canada e Rein@d) e Continental que
adoptam as caracteristicas dos paises latinos ned@leAs empresas portuguesas
emitentes de acc¢des que se encontram admitidagoaiagdo no mercado de cotacdes
oficiais daNYSEEuronext Lisbore que formam o PSI enquadram-se, maioritariamente
no sistema continental, caracterizado por uma caraggio na detencdo de capital por
determinados accionistas, principalmente de -caracigtitucional e familiar. As
principais normas que tutelam o governo das sodel@&stdo vertidas no CSC, no
CVM e nas Recomendacdes da CMVM.

Contudo, Karan (2002: 45), tendo em aten¢édo osgtaigos de ordenamentos
juridicos, defende que em qualquer legislacdo see dmnsiderar uma escolha
permanente entre o formalismo conseguido atravasrdeconcepcao legalista de um
sistema de regras e o informalismo que incidiraresad substancia dos factos,
independentemente da forma. O primeiro favorecen#domnidade, consisténcia,
previsibilidade e insiste na forma legal e na pretacdo literal, pelo contrario o
segundo caracteriza-se por um enfoque mais flexamdrto e orientado a objectivos

gue induz a respostas dinamicas.
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1.2.5.2- O Sistema Anglo-Saxdnico

O modelo anglo-saxénico é tipico nos EUA, CanadaReino Unido, sendo
caracterizado por uma grande dispersao da propeedias capitais das sociedades e da
principal fonte de financiamento, os investidoedastando para um plano secundario o
papel da banca. A propriedade e o controlo estparados, existindo proteccdo dos
interesses minoritarios, ao mesmo tempo que haracwzida influéncia na gestéao por
parte dos accionistas face a elevada dispersaapiaic Este sistema fundamenta-se no
conceito de capitalismo de mercado, que assenteenga do auto-interesse e de que o
mercado descentralizado funciona como auto-reguldeléorma balanceada. Para Silva
et al. (2006b: 21) h& a convicgdo de que existe um mercado eficiemteodtrolo das
empresas, o0 qual exerce um efeito disciplinador resoles administradores
profissionai$. Este sistema baseia-se e reforca a ideia do aderpento orientado para

os resultados, disputa o sucesso, inovagao, eng@eernsmo e gestao.

Contudo, segundo Silvet al. (2006b: 21) subjaz a ideia dgue se as equipas
de gestdo forem incompetentes ou prosseguiremestes proprios em prejuizo dos
seus accionistas, as respectivas empresas nao tes@®n valor maximizado, pelo que
poderdo ser objecto de uma OPA, na sequéncia dasguao substituidas por outras
mais competentes e empenhadas na criagéo de rigpagaas seus accionistas

As caracteristicas principais deste sistema sadsperddo do capital e a
delegacdo das responsabilidades de administracé®.sistema da a possibilidade do
controlo efectivo através de acordos entre os maista&s mas ndo visa accionistas
individualmente (Bechet al, 2000 e Blair, 1995).

Apesar da propriedade e controlo estarem separagd@scionistas minoritarios
tém proteccdo, mas a estrutura accionista € despees influéncia dos accionistas na
gestdo € reduzida. Para este sistema funcionarc&ss@io proteger os accionistas
individuais através de regulacao rigorosa sobrv@ghcédo de informacao e deside
trading®®>. O CA é o Unico 6rgdo principal neste modelo e ofistituido por

administradores independentes ndo executivos qoepeéfilam os interesses dos

48 E a negociacdo de valores mobiliarios basead@nioecimento de informacdes relevantes que, airfitaséo do
conhecimento publico, com o objectivo de auferithgzs ou vantagem no mercado.
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accionistas maioritarios, mas de todos os accemi€@oombe®t al, 2001 e La Portat

al, 1999), conforme representado na Figura 1.2, xabaidicada.

Accionistas |

~

€« Conselho de Administracio
Figura T.2: Estrutura do Modelo Anglo-Saxénico
Fonte: Haboracio Propria

Administradores Executivos

De facto, o0 modelo anglo-saxénico é constituida pe$sembleia-Geral, uma
comissao de auditoria integrada no CA e um Revi¥arial de Contas (ROC). O CA
deve gerir a empresa, contando com pelo menos unnitiador independente, a
comissao de auditoria deve garantir a fiscalizagdo ROC auditar a informacéo
financeira. Uma das vantagens deste modelo é o flectquem fiscaliza deter mais
informacéo e um acesso facilitado a mesma. Estelmaiverge do monista por incluir
uma comissdo de auditoria, sendo os membros destassio nomeados pela

Assembleia-Geral, com um nimero minimo de tréad@®)inistradores nao executivos.

N&o obstante, Rodriguext al. (2008) analisaram o conceito de independéncia
dos administradores em funcdo do namero total déescdetidas. Os autores tinham
como objectivo averiguar se se observava o conatandependéncia no sector
financeiro em Portugal. Assim, analisaram trésituigbes financeiras cotadas no PSI
20, com recurso ao estudo de caso. Os resultadio®®Indiciaram a possibilidade de
existéncia de discricionariedade no comportamem® gestores-accionistas, que se
deve ao facto de os mesmos serem parte interesd¢este. sentido, os administradores
executam politicas conforme as exigéncias dos misté&s, como sugere a teoria da
agéncia. Como consequéncia, as suas decisfes maegias e terdo impacto directo
na sua rigueza pessoal, o que contraria 0 condeitodependéncia. Este modelo era
adoptado em Portugal, no ano de 2012, por 7 engpoEs®SI| 20 como por exemplo o
BES, a Jer6énimo Martins, a Portugal Telecom e a RE&l Figura 1.3 ilustra-se a

relagdo entre os diversos 0rgéos.
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Figura I1.3: Relacéio entre os Orgéos Sociais no Modelo Anglo-Saxénico
Fonte: Elaborac¢io Propria

Para Maceyet al. (2003) o modelo anglo-saxonico considera qué&overno
das Sociedadégem como foco exclusivo a maximizagdo da riquépaaccionista.
Nesse modelo, os interesses de outros agentes teose¥Ao levados em conta se a
administracao estiver legalmente obrigada a coréids e prevalece sempre o controlo

de mercado sobre os accionistas.

1.2.5.3-0O Sistema Continental

O Sistema Continental € adoptado na Alemanha, pdoJa abrange um elevado
numero de paises da Europa Continental e Latiras, aonotacdes ao Direito Civil,
assente no poder das instituicdes financeirasferga laboral, com uma concentracéo
dos negdcios nas grandes familias e financiamargsegexclusivo por parte da banca e
segundo Silvaet al. (2006b: 23) & estrutura de propriedade é tida como um
mecanismo determinante e crucial da estratégia ugresa e da sua performance
subsequenteO principio subjacente a este sistema é a telariempresa na perspectiva
do accionista, considerando ndo apenas 0s interelse accionistas, como tem um
papel importante no Governo das Sociedades. Segan8stema Continentalo$
principais accionistas controlam internamente atges tomam as principais decisdes
estratégicas da empreséSilva et al, 2006b: 23), entdo sdo esses que tém parte activa
no processo de tomada de decisé&o.
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Neste ambito, como o Sistema Continental garantéonqpuoder a poucos
accionistas, estes vao deter o controlo sobre aesae tomar decisdes que reforcam o
seu lucro e ndo aumentam a sua dimenséao via imaggtds com elevada assumpcao de
risco, mas geralmente investindo numa perspectigalahgo prazo. Assim, a
participacdo dos accionistas minoritarios € difeeit sociedades com accionistas que
detém participacbes de controlo, continuando a este 0 modelo de governo
predominante das sociedades europeias. Em resunszegsario atribuir uma atencao

particular se ndo estiver garantida a proteccaquatka dos accionistas minoritarios.

Por outro lado, Silvat al. (2006b: 31) consideram que a regulacéo e supervisa
nao é garante de que as empresas sejam sistenatteageridas no interesse dos seus
accionistas e que estes sejam tratados de modateguiNote-se que as autoridades de
supervisao, 0s pequenos accionistas e o publicgezal sdo vitimas da assimetria de
informacdo face as equipas de gestdo e aos atemms controlo. Essa assimetria
verifica-se quando uma das partes intervenientes itdormacdo menos completa
relativamente a contraparte. Realca-se que a astnaigdio utiliza como ferramentas de
controlo: (i) analises comparativas do rendimeet com o previsto; (ii) indicadores
da evolucdo dos negocios e da posicdo financeil@j) eprojeccbes orcamentais e
planos plurianuais (CNMV, 2010: 25-26).

Accionistas

|

Conselho Geral | \

I\

Conselho de Administracio | €« Conselho de Supervisio

Figura M4: Estrutura do Modelo Continental
Fonte: Haboracio Propria

O Sistema Continental encara as empresas cpargerias sectoriais logo os
interesses dos agentes de longo prazo, particuldéemes bancos e os grupos de
empregados, devem receber o mesmo nivel de atquned® dispensado aos accionistas
e tambéntonsidera que a empresa tem uma vontade independatificaque, na teoria

0 que € bom para a empresa pode nao ser para mistes. Estas diferencas
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influenciam as leis particulares como os direitos dccionistas, o papel do capital
estatutario e a responsabilidade do CA.

Uma desvantagem do Sistema Continental para asesagrelaciona-se com as
menores fontes de financiamento, logo a existédeiadificuldade na obtencédo de
liquidez. Neste sistema a transferénciaabsh flow de uma empresa para outra € uma
pratica comum devido a falta de transparéncia,ngsr&sas sao capazes de transferir
“cash flow de uma empresa com bom desempenho para outra emmes mau

desempenho, o que provocara implicacdes a nivaledostados a obter pela entidade.

bY

No que diz respeito a estrutura dos orgdos de astnaicdo, encontra-se o
modelo: (i) dualista, quando as func¢des de supBywsde gestdo estdo separadas, com
a primeira entregue a um Conselho Geral e a seguidhninistracdo Executiva; e (ii)
monista, também denominado de classico, quando®@postos simultaneamente por
membros executivos e membros nao executivos. Efosnpaises da Europa, como por
exemplo a Alemanha, encontra-se o modelo dualist®is- 6rgdos: CA e Conselho
Geral ou Conselho de Supervisdo, o que permiteoyaanais para lidar com os
problemas de agéncia de administrador executvsusaccionistas. De facto, o modelo
dualista € composto pela Assembleia-Geral, o chaggdral de supervisédo, o conselho
executivo e 0 ROC. O conselho geral de supervisé@omgposto por membros eleitos
pela Assembleia-Geral e o conselho executivo paniones propostos pelo conselho

geral de supervisao, sendo estes designados deisilatiores executivos.

Neste modelo prevalece a separacdo da administexgioitiva dos detentores
do capital, devido ao facto de os administradoseivos ndo serem directamente
nomeados pela Assembleia-Geral. O modelo dualistaa#ritario na Holanda e
obrigatorio nas empresas do sector financeiro rnigaSWs accionistas tém 0s seus
poderes mais limitados na tomada de decisédo, s#ratnados com maior regularidade
para alteracdo de estatutos e para nomear e/atunlesembros do conselho geral e de
supervisédo. Este modelo no ano de 2012 era segaidama empresa do PSI 20, a EDP

— Energias de Portugal.

Embora o Grupo EDP adopte actualmente um modelgodernacao dualista,

introduzido em 2006, assente numa comissdo exagusupervisionada por um
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conselho geral e de supervisad;l@na Three Gorgesmaior accionista do Grupo, e 0
presidente do Conselho Geral pretendem alterartwalamodelo de governacédo da
eléctrica de forma a permitir uma actuacdo maiscthr na gestdo da empresa. O
Presidente do Conselho Geral tem defendido a madaai@a o modelo monista, com
um Presidente do CA e um Presidente da Comissamuiixe Contudo, &hina Three
Gorgestem vindo também a discutir o tema com algunsoadstias da empresa, uma
vez que, apesar de ser maioritario, precisara thx abmaioria dos votos expressos em
Assembleia-Geral para concretizar esse projectda BEdteracdo induzird alguns

accionistas a venderem a posicdo que detém na JEba( de Negécios, 2013)

Na figura seguinte ilustra-se a relacdo entre warsids 6rgaos.

Asembleia
Geral

Conselho

Geral e de | ROC )
Supervisdo / —————

Conselho
Executivo

Figura TL5: Relaciio entre os Orgios Sociais no Modelo Dualista

Fonte: Haboracio Propria

O modelo dualista visa criar uma estrutura inteimécbnselho geral, entre a
Assembleia-Geral, os administradores executivodneirastradores ndo executivos, o
gual deve desempenhar um papel de fiscalizacdo @wkeolo dos administradores
executivos, e por consequéncia, dos accionistasiesn gesses administradores se
encontram ligados, entre outras funcdes. Esta tesdruntermédia assume alguns
poderes que sdo exercidos, na estrutura monisgéaApsembleia-Geral. Nesta estrutura
o presidente do conselho geral e o presidente denadracdo sdo duas entidades

distintas, sendo o primeiro usualmente designado,terminologia anglo-saxonica,

4% Jornal de Negécios (2013)Chineses e Catroga Querem Alterar Modelo de Govemaid EDP, vide
www.jornaldenegocios.pt/, publicado em 4 de Maegedido em Marco de 2013.
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s

Chairmane o segundo CEO. De facto, € importante a existéie separacdo dos
papéis para evitar a concentracdo de poderes,praasproduz resultados efectivos na
proteccédo dos interesses dos pequenos accions@€lsairmanfor independente do
CEO e dos accionistas com influéncia relevante seollea dos administradores

executivos.

O modelo monista é constituido pela AssembleiaiG€r e o Conselho Fiscal
ou Fiscal Unico, sendo que no caso do modelo nmeoré$bprcado incluira um ROC que
ndo seja membro do conselho fiscal. O CA é comdtitpor membros executivos e ndo
executivos, enquanto os membros do conselho fideskm ser maioritariamente
independentes. No caso de Franca é frequente tereiss de ambos os tipos de
estrutura (Silvaet al, 2006b: 24). Em Portugal, predomina o modelo ntanis
constituido por um Unico 6rgado de administracao.eBtautura monista, as figuras do
Presidente do CAQhairmar) e do CEO podem, ou nao, coincidir. Na figura ssgu

ilustra-se a relacao entre os diversos 0rgaos.

Asembleia
Geral /

/.

Conselho de ROC Conselho
Administragio / Fiscal

Figura I1.6: Relacéio entre os Orgﬁos Sociais no Modelo Monis ta (Latino)
Fonte: Elaboracio Propria

Em Portugal, este modelo no ano de 2012 era segoid®2 empresas do PSI
20 como a Altri, o BCP, a Galp Energia e a Sonaeerdica-se que algumas das
empresas com valores admitidos a cotagcdo em mercagolamentados, mesmo as
empresas que constituem o PSI 20, adoptaram augatmonista, embora, algumas
disponham de CA sem incorporarem administradomspendentes. Aponta-se, como
exemplo, os Grupos Altri, Cofina, Compta, Cortiaettmorim, Estoril Sol, F. Ramada,
Ibersol, Imobiliaria Gréo Pard, Lisgréfica, Portéaeditus, SAG Gest, Sumol Compal,
Teixeira Duarte, Toyota Caetano e Vista Alegre il apesar das Recomendacdes
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sobre Governo das Sociedades (CMVM, 2007), que pafaeira vez, indica no
capitulo Il, ponto 1.2. que o CA dev€luir um niamero de membros nao executivos
gue garanta efectiva capacidade de supervisdoalimcao e avaliagcdo da actividade
dos membros executivos que ‘e entre os administradores ndo executivos deve
contar-se um numero adequado de administradorespieaidentes, tendo em conta a
dimensédo da sociedade e a sua estrutura acciorgsi@,ndo pode em caso algum ser

inferior a um quarto do namero total de adminisivaes’.

Segundo Aldama Mifoet al. (2003: 32) a estrutura monista ndo impede que
mediante a divisdo funcional no seio do Consellaooeganizagdo de controlo interno
garantam uma conduta idonea de uBoverno das Sociedadepara o fomento da
seguranca e da transparéncia da informacao erpiildasociedade perante o mercado.
Para isso, € necessario ter em conta a possitglidadcriar e de regular comissdes
especializadas e diferenciar categorias de admadtes que, sem prejuizo da
igualdade de obrigacOes e direitos, assegurenela wbs interesses dos accionistas néo

representados no CA.

Na Europaé cada vez mais frequente a existéncia de comissOas
responsabilidades especificas, inspiradas no sstAnglo-Saxoénico. No caso de
Portugal, de uma maneira geral, todos 0s gruposresapais portugueses que
constituem o PSI dispéem de comissbes com respbdadbs especificas, como é o
caso da comissdo de remuneracbes. Apesar da eilastéle comissbes com
responsabilidades, verifica-se, em Portugal, quegaaiquer modelo de governo, os
pequenos accionistas das empresas cotadas na@eéso a informacdo necesséria a
tomada de decisfes idoneas e responsaveis, devala @le transparéncia, sendo em
alguns casos ludibriados. Veja-se o0 exemplo rempeitao aumento do capital no

BES™, ao investimento em acc¢ées da Portugal Teltemactualmente, ao aumento do

50 Apés o aumento de capital efectuado pelo BES foneiado o resgaste da instituicdo, em 3 de Agostd0d4,
qguando chegou a ser, em 2007, a instituicdo banpartuguesa com o valor mais elevado de cotag@aggdo, ver
Quadro 1.8, do Capitulo I, Ponto 1.3.3, deste ttahaNo entanto, nas sociedades abertas, de acond® @artigo
389.° do CVM, deveres de informacdo, constitui @ptdenacdo muito grave a comunicacdo ou divutgapdr
qualquer pessoa ou entidade, e através de qualteier de informagdo que ndo seja completa, verdadaitual,
clara, objectiva e licita.

51 A queda abrupta do valor de mercado das accéestitide que em1 de Janeiro de 2011 tinha o velareicado
de cotacdo de 8,35 euros, em 1 de Janeiro de 281®e1,49 euros, em 1 de Janeiro de 2013 eraBdeeén 1 de
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capital da Sonae IndisttfaEstes comportamentos perante os accionistasdevasi-
se graves ou mesmo imorais e conducentes a uma éemificil recuperacdo da

confianca dos investidores.

1.2.5.4 — Analise Comparativa da Estrutura Empresdal dos Paises que
Adoptam Diferentes Sistemas de Governo das Socieasd

As principais diferencas entre os modelos estéacimiadas com: (i) a estrutura da
propriedade, controlo e o papel dos accionistasoniteaios e minoritarios e
administradores; e (ii) aspectos directamente i@lados com a problemética da teoria
da agéncia.

As empresas nos paises que adoptam sistema&alerho das Sociedades
anglo-saxonicos tém maior dimensdo e, normalmanteg grande percentagem de
accOes representa uma consideravel parte do capgtl que a estrutura accionista é
dispersa. Porém, nos paises continentais e latinogs pequena percentagem dos
accionistas detém mais de 50% do capital, veja-s@so de Portugal, com os Grupos
Cimpor, Compta, Corticeira Amorim, Estoril Sol, @&nergia, Soares da Costa, Média
Capital, Ibersol, Soares da Costa, Imobilidria GPawa, Impresa, Jerénimo Martins,
Lisgréfica, Martifer, Mota Engil, Portucel, RediftuREN, SAG Gest, Orey Antunes,
Semapa, Sonae, Sumol Compal, Teixeira Duarte, do@aetano e Vista Alegre
Atlantis. Frankset al. (1996) referem que os paises anglo-saxonicos téengrande
percentagem de empresas com valores admitidos acaootem mercados
regulamentados, enquanto 0s paises continentatined apenas tém uma pequena

percentagem de empresas cotadas, como € o casotuigal

Janeiro de 2014 era de 3,16 euros e no dia 31 zenibeo de 2014 é de 0,86 eundde www.bolsapt.com/historico,
acedido em Janeiro de 2015.

2 0 aumento de capital de 150 milhdes com a findédde reduzir o endividamento, provocou uma queda n
accOes, de tal forma, que um pequeno accionistaleivesse 10.000 acgbes tinha no passado diaN®dembro
um valor de 3.530 euros e na abertura da sessabiadbde Novembro, tinha um valor de 100 eurosméaatinha
10.000 direitos avaliados em 654 euros que lhe ifarmparticipar no aumento de capital para o dirdla de
investir 10.714 euros, (Carregueiro, 2014: 2). @wveh cotagdo de mercado das ac¢bes em 1 de JdeddiD8 era
de 6,49 euros, em 1 de Janeiro de 2009 era deebS, em 1 de Janeiro de 2010 era de 2,69 eunak,de Janeiro
de 2011 era de 1,91 euros, em 1 de Janeiro dee2@1de 0,66 euros, em 1 de Janeiro de 2013 erg@8e0ros, em

1 de Janeiro de 2014 era de 0,56 euros, em 7 denNwe de 2014 encerrou com o valor de 0,66 ewids,
www.bolsapt.com/historico, acedido em Novembro @&42
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Relativamente a estrutura empresarial dos doiensat de Governo das
Sociedadés diz respeito a identidade dos accionistas. Assinos paises Anglo-
Saxonicos a estrutura accionista € essencialmeatsstitwida por empresas e
particulares privados, enquanto nos paises comsisere latinos grande parte das
empresas sao detidas por organismos institucioo@msp bancos e outras instituicées
financeiras. No caso de Portugal é elevado o nucheempresas em que as instituicoes
financeiras sdo detentoras de capital. Esta difarénexplicada pela regulamentacao
existente nos paises Anglo-Saxonicos, em que muigbisucionais, nomeadamente as
entidades financeiras, ndo estdo autorizados a getdicamente participagbes em

empresas cotadas e agem apenas como agentes.

Quanto ao numero de empresas cotadas verifica-eengs paises Anglo-
Saxonicos grande parte das empresas possuem valdmegidos a cotacdo em
mercados regulamentados. Pelo contrario, nos pats@inentais e latinos existem
menos empresas cotadas, dado que ha uma relac8oalpesais forte entre a
administracdo e os accionistas maioritarios. Emaeawiasos, nao existe separacao entre
a propriedade e o controlo, porque muitos admadsires também s&o accionistas.
Refira-se 0 caso de Portugal, em que os adminsgadpossuem mais de 20% do
capital, nomeadamente nos Grupos Altri, Cofina, EBPRamada, Soares da Costa,
Imobiliaria Grao Parda, NovaBase, Reditus, REN, S@&6st, Orey Antunes, Sonae

Capital, Sonae Industria e Toyota Caetano.

Segundo Coombet al. (2001) e La Portet al (1999), os dois sistemas
distinguem-se pela confianca existente nos acdasdas empresas com estruturas de
ambito familiar ou de financiamento bancario, apeka CA e os controladores dos
interesses dos accionistas coincidirem, o queteeauin mercado de capitais iliquidos,

concentrado e contra actividades @akeovet>3,

Uma outra diferenca estd relacionada com os carsethu 6rgdos de
administracdo. De facto, no Sistema Anglo-Saxorezste um conselho onde o0s
membros dos 6rgaos executivos e ndo executivoalian conjuntamente, pelo que o

Chairmane CEO trabalham muito proximos e existem comissfiesuditoria e de

%3 Processo de mudanca do controle societario deempaesa através da compra da maioria ou da talalidas
acgOes dessa empresa.
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remuneragdes, enquanto no Sistema Continentaleexiat modelo baseado em dois
orgaos e o Conselho de Supervisao € constituidengonbros nao-executivos, sendo
totalmente independente do 6rgdo de administragdm. entanto, no Sistema
Continental, poucos accionistas detém uma grandeemigem das accdes, sendo
normal os accionistas principais fazerem partedig&os de administracdo, e usam esse
poder para controlar a empresa e tomar deciségsarto no Sistema Anglo-Saxdnico
a gestao tem o poder de tomar decisdes e essasgritemente sdo de acordo com 0s

seus interesses, incitando a problemas de agéswiardntes do sobre investimento.

Devido a baixa concentracdo accionista nos paisgASaxonicos, a maioria
dos accionistas ndao tém poder significativo em osreh empresa, 0 que deixa a
administracdo com plena capacidade de decisdo sshassuntos relacionados com a
empresa. Assim, tanto ao nivel estratégico, conmtidjano, as empresas com o capital
totalmente disperso séo geridas por um corpo teste administradores executivos e
administradores ndo executivos, 0s quais séo, ouddentores de qualquer ac¢cédo da

empresa. Neste caso ha total separacao entreréedeaje e a administracao.

As divergéncias apresentadas sao as principaiesadés diferencas entre os
Sistemas de Governo. A investigacdo de M@L898) sobre a liquidez dos paises que
adoptam o Sistema Anglo-Saxdénico realca o desenoperdhimportancia do Governo
na empresa. Os accionistas sdo capazes de desisgasiceberem informacdo adversa
sobre a empresa devido a existéncia da liquidenateado. Nos paises continentais e
latinos, em que existem poucas empresas cotadascimsistas sao forcados a manter
0S seus investimentos e sdo capazes de usar ddeaj@ade voto para influenciar o

desempenho das mesmas.

O Sistema Anglo-Saxonico delega grande poder naing&tracdo e tende a
produzir uma orientacdo de curto prazo para a geB&lo menos uma vez por ano, 0S
administradores tém de reportar aos accionistagyeo provoca tomada de decisao
benéfica apenas no curto prazo, por parte dessg@giattadores.

Um aspecto que tem vindo a ser alvo do estudo emosede impacto do
desempenho da empresa é a estrutura dos CA. Enquacbntexto do modelo Anglo-

Saxonico o CA tem de controlar a gestao devidoeaop®der na empresa, no modelo
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Continental € um organismo independente criado pénamizar o poder dos maiores
accionistas. Desta forma, a estrutura do consellideéente e forcosamente tende a
influenciar o seu desempenho na empresa. Variawesuiestudaram o impacto da
estrutura do CA, nesta matéria. Ledtnal. (2009) defendem que o Conselho deve ser
constituido em funcdo da dimenséo da empresa sudasoportunidades de crescimento
e nao se deve fixar qualquer dimensdo em conokstm, o Conselho ha-de ter uma
composicdo adequada que facilite a tomada de @m=scisdreduza os custos de
funcionamento, garantindo a diversidade de critéri@justando-se as necessidades
empresariais. Por outro lado, aqueles que defempenos conselhos consistem de um
namero minimo de administradores subestimam o®sugie tais conselhos teriam
sobre as empresas com oportunidades de crescinassimetrias de informacao e uma
maior necessidade de agilidade. Porém, existemci@est que impdem custos elevados
para as empresas, onde é altamente valorizadaeasidgade de elevado conhecimento
cientifico e uma atempada tomada de decisao.

Neste sentido, Olivenciet al. (1999: 12) indicam que o numero de membros do
CA “depende da dimensdo da entidade, da heterogeneidadenegdcios e da
exigéncia das comissdes de conttolbldao obstante, Conthet al. (2006: 20-21)
referem que o nimero de membros do Conselho ateatficacia e influencia a
gualidade das decisfes, considerando necessamuonero suficiente de participantes
com capacidade de deliberacéo e diversidade degdetvista, embora ponderem que
um namero excessivo de membros possa favorecebigdim dos administradores em
detrimento da efectividade e coesédo do ConselhsteNeEmbito a Recomendacédo n.° 9
do Cddigo Unificado (Conthet al, 2006) indica que o Conselho deve ter uma
dimensédo precisa para levar a cabo um funcionameintaz e participativo sendo
aconselhavel uma dimensdo que ndo seja inferiom@ mem superior a quinze

membros.

Também, a independéncia do Conselho configura-seoceelemento
fundamental para garantir a objectividade das @esisEguidazu Mayor (1999) destaca
trés aspectos: (i) a incorporagao de administradm@ependentes; (i) a participacao
maioritaria ou exclusiva de administradores indéepates em comissdes especificas; e

(i) a separacéo da figura do Presidente do Cbhonselda Comissédo Executiva.
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Merino Madrid et al. (2009) referem que uma das principais causas de
ineficiéncia do CA relaciona-se com o cumprimendofuh¢céo de supervisdo, porque
normalmente ndo ha uma relacdo de proporcionalidades os administradores
executivos® e os ndo executivos e subsiste uma escassa reptaseade dos
independentes. Deste modo, existe a conviccdo de s administradores
independentes melhoram a objectividade das actsa@€A e garantem a protecgao
dos interesses dos accionistas e dos administsadéceentanto, em Portugal, no caso
BES verifica-se o cumprimento da percentagem deirastnadores independentes
indicada no Cdodigo do Governo Societario portugwésjue ndo obstou a falta de
transparéncia na informacao divulgada e consequiEsecho, para além das noticias
divulgadas na imprensa especializada relativas satup dos administradores nao
executivos nas reunides. Segundo noticias divugyaaa reunides representavam um
pré-forma, pois todas as decisdes eram tomadas®pesidente da Comissao Executiva,
apesar das funcdes @aairmane CEO nédo serem exercidas pelo mesmo individuo.

Porém, Klein(1998) encontrou uma relacdo estatisticamente fgigtiva e
positiva entre a existéncia de comissbes, compoptas administradores e o
desempenho da empresa, embora o autor ndo tenbratrado uma relagéo solida entre
0 desempenho da empresa e a composi¢cao do CAs@&d®s sdo consistentes com a
afirmacdo de Famat al. (1983) de que os administradores fornecem infobesc

valiosas as comissdes sobre as decisdes de ingastiihe longo prazo das empresas.

Um bom governo societario permite as organizaceptarem determinadas
vantagens, designadamente: (i) possibilitar a afpdo de que o capital é utilizado de
forma eficaz; (ii) garantir que tenham em consig@oaos interesses de um amplo
namero de agentes, nos quais se incluem as condesidade operam; (iii) clarificar as
responsabilidades do CA para com a organizacaoseuwss accionistas; (iv) assegurar
que os 6rgdos operam em beneficio da comunida¢e; sustentar a confianca dos
investidores nacionais e estrangeiros e a atrairses financeiros estaveis de longo
prazo. De facto, um Governo das Sociedades bemmiaegi, estruturado, responsavel,
eficiente e eficaz, concede vantagens, ndo ségsaagministradores e accionistas, mas

inclusivamente para a sociedade no seu todo, nadaesin que possibilita a

54 Os administradores executivos devem possuir éqed e conhecimentos sélidos de gestéo.
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concretizacdo de investimentos e, consequentemantinamizacdo da actividade
econdmica, nas empresas de maior dimensao nunla gseanao seria atingida sem a

separacao entre a propriedade e a administracao.

Em resumo e relacionando os modelos de Governoactireoria da Agéncia
embora ndo esteja explicita esta divisdo na Quiddroabaixo indicado, facilmente se
confrontam os mecanismos de Governo relacionadosocorgdo de administracao, 0s
accionistas e os administradores, como remunemg¢acentivos e 0s restantes com a

teoria da agéncia.

MODELO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

Nas empresas em que o risco da existéncia de
problemas de agéncia entre accionistas e
administradores ¢ maior 0 Modelo Continental serd o
mais aconselhavel

Neste modelo a selecgiio dos membros do Orgdo de
Administragdo e de controlo ¢ feita pelos accionistas.
Os accionistas em Assembleia-Geral podem decidir a
destituicdo/substituicio dos administradores do CA,
tém elevado poder dentro da empresa e por esse motivo
o risco de existéncia de custos de agéncia entre

A Estrutura Dualista serd mais aconselhdvel quando existe
numa empresa elevada concentrag@o de capital pelo que
subsiste risco de agéncia entre accionistas minoritarios e
maioritarios.

Esta estrutura de Governo das Sociedades permite uma
maior separagao entre os 6rgaos de administragao e
accionistas.

Os orgaos de administrag@o ndo s3o nomeados directamente
pelos accionistas, o poder dos accionistas € menor € a
participagdo dos administradores ¢ menos limitada.

A Estrutura Monista serd mais aconselhdvel, quando é
necessario uma estrutura que permita aos accionistas o
controlo e monitorizagdo da administra¢@o, de forma a
evitar a influéncia dos accionistas institucionais na
administragao. £ um modelo que acaba por minimizar
os problemas de agéncia entre accionistas institucionais
€ outros.

Quadro II.1 - Modelos de Governo das Sociedades e o Risco de Existéncia de Problemas de Agéncia
Fonte: Elaboracdo Propria

1.2.6 —A Teoria da Agéncia

Os primeiros estudos tedricos e empiricos sobetag&o dos mecanismos dedverno

das Sociedadése o respectivo desempenho surgiram no ambito filzencas
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empresariais, relacionadas com a dicotomia da agf@rentre a propriedade e o
controlo das empresas modernas que se organizam $ofma de sociedades com
capital disperso, onde os investidores sao suflikiguna gestdo das empresas por
administradores executivos, cuja missdo é gargetiultados aos accionistas. Aponta-se
como exemplo, o estudo de Jenstral. (1976) onde referem que os problemas de
agéncia, resultantes dos conflitos de interesge estintervenientes: (i) sGo comuns a
todas as actividades quer exista, ou ndo, umaacelde natureza hierarquica entre o
principal e o agente; e (ii) evidenciam a relacg@iveca organizacdo da propriedade e a
“Teoria da Agéncia O trabalho destes autores contribuiu para anggfo do termo de
“Governo das Sociedadegue passou gradativamente a ser visto como unuimctande
mecanismos internos e externos, de incentivo eaontjue visam minimizar os custos
decorrentes do problema de agéncia. Em sintese-ggoa@firmar que aTeoria da
Agéncid erigiu-se como uma das principais teorias qudestidam o Governo das
Sociedad€s o qual surge como um instrumento destinado andiros conflitos de

agéncia existentes entre os proprietarios e a asinaicdo (Garcia Laret al, 2007).

De facto, a Teoria da Agénciaenfatiza a esséncia contratual das empresas.
Jenseret al. (1976) evidenciam a relacao entreTedria da Agénciae a propriedade
da organizacdo. Ai sdo também definidos dois ctog€fi) o de relacdo de agéncia; e
(i) o de custos de agéncia. Desta interaccao teegple 0s executivos possam ter
interesses, motivacdes e objectivos divergentet ea@nflituantes relativamente aos
accionistas. Para evitar este conflito de intesessed necessario criar mecanismos que

incentivem uma convergéncia de objectivos.

A separacdo entre proprietarios e administradooestitui o0 ponto fulcral da
relacdo entre um mandante, proprietario, e um mandaadministrador, identificado
como agente do proprietario. Segundo, Jereteal. (1976: 308) o contrato entre
proprietario-administrador e os accionistas é dawglg como felacdo de agénclae
definem como 6 contrato sob o qual uma ou mais pessoas, o fahcincumbe a
outra pessoa, 0 agente, de realizar ou desenvaleriicos em seu favor, delegando a
gestao e consequente tomada de decis@essta definicdo estdo associados, de forma
implicita ou explicita, 0os conceitos de contratode representacdo, que envolve
delegacdo de autoridade, de forma que o agente tema&s decisbes em nome do
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principal. Neste contexto, o objectivo basico destaia € determinar qual o contrato
mais eficiente para gerir a relacédo principal-agetamando como referéncia o controlo
do comportamento do agente, considerando cer@ametancias como a relacdo com as

pessoas, a organizacao e a informacao (Garcia Zi8).

Jenseret al. (1976: 309) referem, ainda, que a visao contrassénta na ideia
de que aémpresa é simplesmente uma forma de ficcdo legaseve como um nexus
de relacdes contratuais entre individuos, senddotam caracterizada pela existéncia
de um conjunto de direitos residugisobre os activos e os cash-flows da empresa e
que, normalmente sdo vendidos sem a necessidadpemgissdo dos restantes
contratante& Contudo, os autores consideram que ambas aespdd relacdo sao
hipoteticamente maximizadoras da utilidade, viste gxistem razdes para acreditar que
0 agente ndo agird sempre em funcdo dos intereéssgsincipal. No entanto, este
limitara as divergéncias atribuindo incenti¥foso agente e, em seguida, supervisionar o
seu comportamento. Efectivamente, as consequéteigestdo em que o administrador
€ 0 autor ndo tém repercussdes economicas dirzissu proprio patrimonio, mas sim,
no dos proprietarios da empresa. Neste caso, onalrador podera ndo ser tao
diligente ou correr riscos assaz elevados pargiats seus objectivos. Inversamente,
0S accionistas ou o0s proprietarios vertem a awtdechos administradores, dada a sua
especializacdo, conhecimento e delegacédo de comeetEéPorém, sendo assim, € mais

complexo para o proprietario contestar as decisiieadas pelo administrador.

Também, Korac-Kakabadsat al. (2001) referem que aT¢€oria da Agéncia
fundamenta-se num conflito de interesses entreopripdade e a gestdo, enquanto o
“Governo das Sociedadgsretende preservar os interesses dos accion@iagplar a
administracdo e o seu rendimento, rever as sudisema isolar a gestao da funcao de
controlo. Gois (2007) considera que se caractepel facto de existirem duas
entidades distintas com objectivos diferentes, incppal que pretende que o agente
actue no seu interesse, maximizando a sua riquesgediltimo ambiciona maximizar

0S seus proprios interesses e recompensas.

%5 Residual Claims.
%6 Os incentivos poder&o ser ou n&o financeirosilauatimediatamente ou num futuro.
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O “Bom Governdb tem as suas origens na dualidade que existe emntre
propriedade e o controlo, dado que a economia/ed mundial, esta estruturada através
de empresas de grande dimenséao, cujo capital pereeam numero indeterminado de
investidores, as quais controlam os recursos ael mig cada Pais. Neste sentido,
Keaseyet al. (1993) referem que dG'overno das Sociedadedeve ser visto em termos
de duas dimensdes: (i) acompanhamento do desempenhm assegurar da
responsabilidade da administracdo executiva paraasoaccionistas; e (ii) as estruturas
€ 0S processos necessarios ao desenvolvimentoamisraos de motivacdo e controlo
do comportamento dos administradores executivos, @antuito de obter crescimento
do negdcio e a continuidade da actividade.

Administracio

Correccio Peniodica
das Linhas de
Actuacao Estratégica

Transparénciada
Informacio Financeira

Controlo Intemno

Capital L
apia e Auditoria

PoucaInfluéncianas Decistes e nas Medidasde Controlo

Accionistas mmmmmmm— e ————— Assembleia-Geral

Fluxosde informacio
reduzidos relativamente a
apresentacio das contas

Figura I1.7: Estrutura de Funcionamento dos Orgéios de uma Entidade
Fonte: Adaptado de Montgomery et al. (2003)

Nao se pode descurar que ambos 0s grupos, adadusts e accionistas, tém
interesses, motivacdes e objectivos diferentegstgeradores de conflito. Em geral, os
accionistas estado interessados em obter o retommdnekestimento enquanto o0s
administradores procuranpdder, prestigio e dinheiro e para isso tratam ogdr ao
grupo empresarial objectivos consistentes com as quoprias ambicoés(Garcia
Soto, 2003: I-1). Neste ambito, Coet al. (2003) referem que o0s incentivos séo
definidos de acordo com a variacdo na riqueza gesudivos relativamente ao preco
das accbes da empresa, denominando-se de incedBvoapital porque utilizam os
valores de capital cotados em bolsa, de modo avanati administrador a desenvolver

os esfor¢os conducentes ao aumento do valor dialkizggao bolsista.
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Todavia, os conflitos de interesse mais usuais lteesuda obtencdo de
beneficios n&o pecuniarios pelos administradoresecutivos, muitas vezes
contraditorios com a politica esperada de maxindizale rendimentos dos accionistas.
Outro aspecto deve-se a aversdo ao risco daqudmiistradores, pois a sua
remuneracao variavel esta associada ao seu dessmngeiguanto os accionistas estao
dispostos a correr riscos que impliquem maior t@hdade, fruto da diversificacdo dos
investimentos. Para evitar a existéncia desseitmnfis accionistas limitam as accdes
dos administradores executivos, adoptando medidaisiantivo na convergéncia de
objectivos. A separacdo entre a propriedade e #adsi identificada e foram
estudados os conflitos de agéncia que ocorrem estagcionistas ou proprietarios e os
administradores executivos decorrentes de intesestieergentes. Enquanto 0s
accionistas pretendem maximizar a sua riquezaawmento do valor da empresa, 0s
administradores executivos pretendem maximizaaaemuneracao e reduzir o esfor¢o

pretendido na funcédo de gestao.

Neste ambito, tém sido utilizados diversos mecaossno sentido de reduzir os
conflitos de agéncia que se estabelecem separapdipaedade do controlo, em face
de mdltiplos objectivos perseguidos e da assiméd&iemformacao gerada, tais como: (i)
a indexacdo da remuneragdo dos administradoresitesaca riqueza criada para os
accionistas, aferida nos resultados contabilisticodo mercado accionista; (ii) criacao
de comissdes de auditoria e de controlo que apoiaBA; e (iii) a existéncia de
auditores externos que atestam da credibilidadenfdamacédo financeira elaborada
pelos administradores executivos. Importa realgae g assimetria de informacao
introduz inseguranca nos mercados de valores ranbdi (Hailet al, 2010a: 357). Na
realidade, as empresas de grande dimensao pasaassamdirigidas por profissionais
especializados, o que gera conflitos de intereseas origem na separagao entre a
propriedade e o controlo dos meios, provocandam&ssas de informacéo entre a
administracdo e o0s accionistas, conducente a @saiizacdo da necessidade de
regulamentacdo doGoverno das SociedadeChrismanet al. (2004) observaram,
analisando uma amostra de empresas nos EUA, quanfbta entre accionistas e
administradores € causado pela assimetria da iaftfim
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Todavia, os accionistas confiam nos administradexesutivos no intuito que
estes adoptem politicas que maximizem o valor dees, embora ndo raras vezes eles
tomem atitudes que maximizam o seu bem-estar, porqua das funcdes mais
importantes do CA € a criacdo de incentivos quenppg@m o alinhamento dos seus
interesses com o0s dos accionistas. Para Jensan(1990) este alinhamento constitui
uma meta exequivel que se baseia na combinaca@gi@dliticas basicas, que tém
como objectivo constituir um incentivo monetariorgpaque o0s administradores
maximizem o valor das empresas, dai que: (i) o €&rtha a propriedade de uma parte
da empresa; (ii) os salarios, bonus e planos déeacgejam estruturados de modo a
propiciar maiores recompensas por desempenhosia@see maiores penalizagcdes em
situacbes desempenho menos conseguido; e (ii)patdse de despedimento por

incumprimento de objectivos seja real.

Para Jenseat al. (1990) este alinhamento constitui uma meta exetjgjie se
baseia na combinacdo de trés politicas bésicas, @warhjectivo de constituir um
incentivo monetario para que os administradoresimiagm o valor das empresas, dai
que: (i) o Conselho de Administracdo possa requar@ropriedade de uma parte
substancial da empresa; (i) os salarios, bonuslaeop de acg¢bes possam ser
estruturados de modo a propiciar maiores recompgnsadesempenhos superiores e
maiores penalizacdes em situacdes de desempentus w@mseguido; e (iii) a hipdtese

de despedimento por incumprimento de objectivosaesr real.

Veja-se actualmente, o caso relacionado com o GBES (2014), em

Portugal, com elevado prejuizo para os accionisstascessivo impacto na diminui¢cao

7 A KPMG, empresa de auditoria que deveria ceriificaelatério do primeiro semestre do BES, néo assainda
as contas apresentadas pela equipa de Vitor Bamdo se sabe quando o fara, nem se o fara, porogita ndo
tem essas contas validadas pela equipa de gestdando. E é aqui que tudo se complica, porque h& deaque
uma equipa de administragdo e que ndo se respbreabpela elaboragdo do relatério semestral do B&8
prejuizos de 3,6 mil milhdes de euros. A admingstealiderada por Vitor Bento ndo assina contas dparindo cuja
gestdo nao foi da sua responsabilidade, entrou deldulho, e a equipa anterior, presidida por Rc&@dlgado,
também néo assina contas que ndo foram fechadas suwd tutela, as contas foram apresentadas a J@lhde O
processo € complexo e ndo se vislumbra uma sofdcéigpara um problema que tem ja quase um mésuestgo
ganha ainda mais relevancia quando se pensa que fstas contas que acabaram por levar o Bancordg® a
resolugdo do BES e a divisdo em duas instituicoBE®, que ficou com os activos toxicos, e o0 Novo Bance
deve relancar a actividade, cada uma com o seidenés e a sua equipa de gestdo. O problema agafzeé como é
qgue o Novo Banco pode nascer de forma saudavel seragjlltimas contas do BES estejam fechadas, dasiea
auditadas. Pior, sem o relatério encerrado, satamas questdes relacionadas com a faléncia do B&8ogtinuam
por se entender com clareza e o arrastar da sitymgke vir a originar problemas legais de resoluggwevisivel. A
Unica certeza é que é inadmissivel que um bandoeasam que alguém seja responsavel pelas contaso Di
Econdmico de 27 de Agostaide http://economico.sapo.pt/noticias; acedido em Agds 2014.
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da confianca do mercado de capitais e no desenvehio da actividade econdmica,
apesar da existéncia de critérios restritivos, spgeiidamente se mencionam a titulo de
exemplo, sendo que o desempenho dos administraeeestivos € medido com base
em critérios financeiros e nédo financeiros, taimen(i) racio entre 0s custos operativos
e o produto bancério total, indicador que tradaxtividade operacional, e que mede a
capacidade de geracao de receitas face aos cymcativos incorridos; (ii) resultado
liquido do periodo, indicador que traduz o contdbpara os accionistas; (iii) racio
entre o resultado liquido e os capitais prépriogijcador que mede a rendibilidade
proporcionada em face do volume investido pelosioaistas; (iv) capitalizacdo
bolsista, que reflecte a apreciacéo efectuada peéwsados do desempenho alcangado,
traduzindo a riqueza efectivamente criada paracommistas, 0 que permite alinhar a
visdo dos accionistas e dos mercados; (v) créeitsusdepositos, que qualifica o grau
de equilibrio da trajectéria de crescimento, e [teraferir se esse crescimento assegura
0 cumprimento dos requisitos regulamentares parduzie o endividamento
estabelecidos para o sector financeiro em Portu@adl; indicador para aferir a
solvabilidade do ponto de vista prudencial, conenéicias estipuladas tanto pelo
Banco de Portugal como pela Autoridade Bancarisofi®ia; (vii) cumprimento das
principais regras associadas a actividade da uigdi, avaliacdo a efectuar pelas
funcdes de Controlo Interno que evidenciam evestdasconformidades nas areas de
risco, auditoria interna e a®mmpliancee as medidas implementadas e/ou concretizadas
para sanar tais insuficiéncias, as quais sado eastao Banco de Portugal; e (viii)
indicadores de qualidade de servigo, por formacarporar a opinido da base de

clientes sobre o grau de proteccdo dos seus isgtes

Embora, no computo das variaveis estejam explidiamsbém critérios de
mercado, € claro que relativamente aos juizos bibistacos, os administradores
executivos optam por politicas e critérios, comagip nos resultados, no desempenho
e na posicao financeira, como por exemplo vida ddg activos de longa duracao,
valorizacdo dos inventarios, reconhecimento e w@oéo das imparidades, que
resultem em valores contabilisticos que beneficaamseus proprios interesses, em

detrimento da riqueza dos accionistas (Scott, 20Pby exemplo, no caso BES,

%8 Consultar Relatério e Contas Anuaigle BES (2010), (2011), (2012) e (2013).
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assistiu-se a pratica de politicas para ocultaréstimos efectuados dentro do Grupo e
que nado foram reconhecidos no balanco, e no cad®adoo Portugués de Negdcios

(BPN) foram capitalizados os gastos com aberturgéeacias.

Similarmente, aponta-se, a guisa de exemplo, urtra siiuacao respeitante a
salarios e boénus, como o Grupo Altri que atribumooincentivo ao CA uma
componente variavel de remuneracdo composta paet@rno total para o accionista
considerando a valorizacdo da accdo mais dividehstoibuido; (i) somatério dos
resultados liquidos dos ultimos trés anos; e €vidlucdo dos negdcios da sociedade,
considerando que o valor médio ndo pode excedeueiria por cento (50%) da
remuneracdo fixa auferida nos Gltimos trés ahd3e facto, nos casos apontados e
outros a observar, verifica-se o elevado grau g®itancia atribuido aos indicadores

financeiros obtidos através de elementos e residtaontabilisticos.

Quanto as questdes sobre a propriedade e o cqorésaste, em Portugal, uma
coincidéncia entre a propriedade do capital, titdémle das participacdes sociais e o
controlo, como possibilidade de influenciar as siées na sociedade. Na verdade, nas
sociedades andnimas, em principio, a uma accaespamde um voto, de acordo com o
disposto no n.° 1, do artigo 384.°, do CSC, apdsaxistirem casos excepcionais, tais
como: os Grupos SemafaMédia Capital e Estoril S| Lisgraficd? e Portugal
Telecon?®> No entanto, nem sempre a titularidade de detemairpercentagem do
capital representa um correspondente efeito deénflia nas decisdes da sociedade.
Para além dos casos previstos no n.° 2, do arig®,3lo CS€&', os direitos de voto de
determinadas acc¢Oes poderdo estar suspensos tuaeg8es preferenciais sem direito
a voto, se o contrato de sociedade contemplar @sssibilidade, de acordo com o
disposto no artigo 341.° e seguintes do CSC. Ratascefeitos legais, o importante é

apurar a percentagem de voto e ndo a percentagerapdal. Assim, por exemplo, o

%9 Consultar Relatério e Contas Anuaiisle Altri (2010), (2011) e (2012).

€0 Um bloco de 385 acgdes corresponde a um voto.

1 Um bloco de 100 ac¢Bes corresponde a um voto,rgulstédia Capital, quer na Estoril Sol.
62 Um bloco de 2.500 acgées corresponde a um voto.

8 Um bloco de 500 ac¢des corresponde a um voto.

%4 Vide a alinea b) do n.° 2 do artigo 384.° do CSC ondiedanque b contrato de sociedade pode estabelecer que
ndo sejam contados votos acima de certo niUmerondpua&mitidos por um sé accionista, em nome proptio
também como representante de outha alinea c) indica qua‘“limitacao de votos permitida pode ser estabekecid
para todas as acc¢des de uma ou mais categoriasna@para accionistas determinaddSerens, 2012).
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dever de comunicacéo de participagces qualificaatigos 16.° e seguintes do CVM,
em sociedades abertas depende da percentageneitio dé voto de que o participante
possa dispor, quer pela propriedade das accbesusufauto do direito de voto, quer
ainda em virtude dos direitos de voto de tercemass cujo sentido o participante possa

influenciar, artigo 20.° e seguintes do CVM, vegagor exemplo o caso do Grupo
EDP.

A premissa comum € a da existéncia de interessbgeetivos divergentes entre
administradores executivos e proprietarios e g@so cndo existam incentivos ou
mecanismos de monitorizacdo da ac¢do dos execudigtess Ultimos tomem decisdes
gue maximizam 0S seus Iinteresses pessoais em ebindos interesses dos
proprietarios. No entanto, € normal os administresl@xecutivos preferirem aumentar
o valor da empresa através do aumento do invediinefectuado em projectos com
Valor Actualizado Liquido (VALY® inferior a zero porque esta opcao intensificaséw
poder. O sobre investimento aumenta o poder dosnalradores executivos, mas
diminui a riqueza dos accionistas, porque 0S ekaxzitvdo investir mesmo que as
perspectivas de lucro sejam reduzidas (Jensen).198fa-se as noticias divulgadas na

imprensa relativamente a projectos lancados pelagpog empresariais e que,

% As accées da categoria A correspondem a 80,308apital social e as de categoria B correspondem7d%@ As
accdes ordinarias (ou de Categoria A) ndo estadaasij@ quaisquer limitacdes relativas a sua trasshiiidade,
dado que, nos termos do CVM, as accdes transaceisread mercado sdo liviemente transmissiveis, emimora
Estatutos da EDP contenham regras relativas aaliéit do exercicio de direito de voto, as quais plieaan
igualmente as acgdes ordinarias (ou de categoria &3 accdes da categoria B. As acgbes de cat®@d@ as
accOes a reprivatizar, que estao sujeitas a ré@sfriguanto a sua titularidade, apenas podend@séasipelo Estado
ou por entidades que pertengcam ao sector publegurisio os Estatutos da EDP, actualmente em vigorsarao
considerados os votos emitidos por um accionistapneme préprio ou como representante de outroegoedam
25% da totalidade dos votos correspondentes adataoicial, limite que era de 20% até ter sidobdehida a
respectiva alteracdo na Assembleia Geral de Actam)i realizada a 20 de Fevereiro de 2012. Acrgeeeos
accionistas que passem a deter uma participac@b égusuperior a 5% dos direitos de voto ou dotahpbcial,
devem comunicar esse facto ao CA Executivo, no pdezeinco dias Uteis contados da data em que $&& ten
verificado a referida detengdo, ndo podendo execeespectivos direitos de voto enquanto ndo heaverocedido
a essa comunicacadgde www.edp.pt/pt/investidores/relatorioecontas/, &e@ém Agosto de 2012.

% O VAL tem como objectivo avaliar a viabilidade dm projecto de investimento através do calculovalor
actual de todos os seaash-flows sendo por isso um indicador muito utilizado enudss analise de viabilidade.
Este mesmo indicador pode ser usado também paria onealor de qualquer outro activo que geesh-flows por
exemplo, uma empresa, uma fabrica, um equipamBwatovalor actual entende-se o valor hoje de unraégtado
montante a obter no futuro. Como qualquer investimapenas gereash-flowno futuro, é necessario actualizar o
valor de cada um dessessh-flowse compara-los com o valor do investimento. No clswalor do investimento ser
inferior ao valor actual dosash-flows o VAL é positivo o que significa que o projecfresenta uma rendibilidade
positiva. Para actualizar @sash-flowsfuturos € utilizada uma taxa a que se chama taxdedconto. Esta taxa de
desconto é ndo mais do que uma taxa de juro semsendo normalmente utilizada a taxa de juro dag@cdes do
Tesouro, acrescida de um prémio de risco estalelgaira o tipo de projectos em causa.
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normalmente, provoca, num primeiro impacto, aumeddgovalor das cotagcbes das

accoes.

No caso de empresas com o capital fortemente dispeéo esta garantido que
as equipas de gestdo prossigam, permanentemerntgei@sses da empresa, havendo,
antes, razao para pensar que, em multiplas sitsagdeadministradores executivos
procurardo em primeiro lugar maximizar o seu betareem vez de procurarem atingir
0s objectivos da empresa e dos seus accionistasery@sse como exemplo, para
ilustrar a problematica da divergéncia de intergsagomada de riscos excessivos, em
circunstancias em que os executivos partilham eéogficios em caso de sucesso, mas
inversamente n&o partilham dos custos em casosdedsso. E neste contexto que tém

sido estudados varios mecanismos@everno das Sociedades

Considerando a complexidade do conceito @overno das Sociedades

existem teorias de base que enquadram o tema, ambaonais relevantes sejam:

v’ Stewardship Theory- defende que os executivos tendem a actuar nmais n
interesse da organizacéo, que consideram uma arteessi proprios, do que no
seu proprio interesse. Nesta teoria, 0S executigmgizam mais 0s aspectos de
auto-reconhecimento, prestigio, realizacdo prafigdi responsabilidade,
altruismo, crencas, respeito pela autoridade e #vagdo intrinseca pela
satisfacdo na realizacdo das suas tarefas (Bai®€, Barneyet al, 2011;
Davis et al. 1997; Donaldson, 1985, 1990a, 1990b e Donaldgoal, 1991).
Donaldsonet al. (1991) efectuaram um estudo que fornece evidéeanoora
nao significativa, sobre a teoria que defende quénteresses dos accionistas
sdo maximizados por incumbéncia partilhada de fes.¢co

v' Agency Theory- contempla a separacdo entre a propriedade deesanp a
gestdo. A base dd¢toria da Agénciareside na motivacdo dos administradores
para a maximizagéo individual da sugifidade’, dado que a relacdo entre os
accionistas e os administradores sera sempre prabt&. A grande questdo
reside no seguinte: como € que 0s accionistasnevijize os administradores
maximizem a sua propria utilidade? Como os mercadossdo completamente

eficientes, nomeadamente no ambito das assimegiasformacéo, parte-se do
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principio de que os administradores tendem a defeosl seus interesses e nao
os dos accionistas. Nesta perspectiva, 0 equilibbiose obtém quando os
administradores detém accdes das empresas (Chretna@n2004; Donaldson
et al, 1991, Eisenhardt, 198&reen, 1983; Jensen, 1986; Jenseal, 1976 e
1990; Li, 2011 e Nikkinewet al, 2004).

v" Resource Dependence Theeryoma em consideracdo os sistemas abertos em
que as organizacdes se inserem, as transaccfes semnmeio envolvente e 0s
constrangimentos que advém das redes de interdapead com outras
organizacfes. Nesta teoria @dverno das Sociedadesefere-se a construcao
de organizacbes de sucesso que possuem estruturateresses que se
relacionam de modo eficiente e com o0 meio envobréBaviset al, 2010;
Dreeset al, 2013; Hillmanet al, 2009; Pfefferet al, 1978; Salancik, 1979;
Sappington, 1991, Scott, 2003 e Sharif, 2014).

Todavia, os principais avangos tém-se centradolearfa da Agénciga sendo
nao sO a mais desenvolvida, mas aquela onde gpamteedos modelos e processos de
“Governo das Sociedadesdicam. O marco tedrico e conceptual propordionpela
“Teoria da Agénciareconhece que o problema basico das organizagegue existe
separacao entre propriedade e gestao dos recuestg-se nas dificuldades com que
se deparam 0s accionistas para assegurar que wkdes obtidos ndo sejam mal

aplicados, pela administracdo, em projectos naavers (Shleifeet al, 1997).

Sendo que, uma empresa ndo € um individuo, masarma de relacdo legal
gue resulta de um processo no qual os conflitoantlresses sdo colocados em
confronto dentro de um quadro de relacdes conisatdai que o comportamento da
empresa € comparado ao comportamento de merctw@, iesultado de um processo

de equilibrio assaz complexo.

Tendo em conta a relacaprincipal-agenté numa organizagdo 0s accionistas
séo vistos como 0s principais, 0os quais delegammaastoridade nos administradores,
gue serdao assim os seus agentes. Os conflitosedesse que tipicamente surgem entre
ambos sao: (i) obtencdo de beneficios ndo pecasifor parte dos administradores,
como os resultantes da aquisicdo de novas empoesds, frota automével colocada ao
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seu dispor, muitas vezes contraditorios com a maagdo do rendimento dos
accionistas; (ii) diferentes atitudes face ao risz® administradores sao normalmente
mais avessos ao risco do que os accionistas, davil@ riqueza estar estreitamente
ligada ao desempenho da organizacdo, enquantocmsigtas possuem uortfolio
diversificado de activos, reduzindo o risco; e) (b5 administradores, normalmente,
privilegiam as acc¢des de curto prazo, demonstrandesso, em detrimento de acc¢oes
de longo prazo, mais favoraveis a organizacado.eNasjuadramento é de prever que 0s
accionistas introduzam medidas fiscalizadoras eitdiimas das accdes dos

administradores, de forma a garantir que haja wneaergéncia de interesses.

Zimmerman (2010) considera que a maximizacdo dur \es acgles, a politica
de dividendos, a recompensa dos administradoresigx@s e a implementacdo de um
processo de auditoria e de controlo interno saonalglos mecanismos utilizados para

resolver os problemas de agéncia entre adminisgadoaccionistas.

Quando o proprietario/administrador se financia pbertura de capitais a
accionistas externos ou quando se adoptam mecanigneovisam reduzir os conflitos
de interesses entre as partes, ocorrem determirmadiss, denominados custos de
agéncia gerados por divergéncia entre as partéss Esmergem da reducéo da riqueza
do administrador, enquanto accionista, que nd@mitich ao incremento dos beneficios
pessoais retirados da actividade, ou da soma diiescde monitorizacao e incentivos
atribuidos aos administradores e a soma das pessidsiais que resultam da diferenca
entre o resultado hipotético e o resultado reat&ecircunstancias, o proprietario e/ou
administrador procura maximizar os seus benefigiessoais em detrimento dos
accionistas externos. Estes custos reflectem o dasseparacéo entre a propriedade e a

administracéo (Gois, 2007).

Nestes termos, a relacdo de representacdo cohtrammalve custos,
denominados de custos de agéncia, derivados do destlinhamento de interesses
divergentes, e compreendem a soma das seguintesgsade custos para: (i) criar e
estruturar os contratos entre o principal e o &gefi) monitorar as actividades dos
administradores e de fiscalizacdo pelo principa); l{gacdo pelo agente; e (iv) perda
residual, correspondente a privacao da riquezaidoipal em resultado da divergéncia
de interesses, entre as decisdes do agente eeosssds do principal, em relagcdo ao
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objectivo. Jenseant al. (1976) distinguem dois tipos de custos de agé&ao 0 custo

do: (i) financiamento por ac¢des detidas por adsias externos; e (ii) endividamento.

No entanto, a dimensdo dos custos de agéncia gati@ empresas, sendo
influenciados por alguns factores, tais como: gtos de avaliacdo do desempenho do
administrador, Substituicdd do administrador, sistemas de incentivos e deagho de
regras e politicas; (i) facilidade com que os audstiadores exercem as suas
preferéncias, por vezes contrarias a maximizacaweattr; (iii) nivel de competicéao
existente no mercado de administradores; (iv) @fica do mercado de controlo das

empresas; e (v) qualidade da estrutura de go¥erno

De facto, os custos de agéncia sdo, em si, gravesigo originam prejuizo do
bem-estar dos accionistas e tém consequénciasapactanomia no seu todo, dai as
repercussdes no mercado de capitais, seja aoddvalisto de capital, seja ao nivel da
disponibilidade dos investidores para continuarefimanciar as empresas com capital

disperso.

Também a diversificacdo da carteira para minimzaisco explica que 0s
investidores ndo tenham interesse ou ndo possanmir segdesenvolvimento das
empresas em que participam como accionistas. Higupoexiste cada vez maior
separacao entre propriedade e controlo da empReEsante esta separagcdo entre a
propriedade e a administracdo da empresa, de acordoa Teoria da Agéncia o
agente, neste caso a administracao, intenta op@raeu proprio proveito, o que conduz
a que os objectivos dos proprietarios/accionigabam desvios que originam um custo
de capital, conhecido na literatura contabilistoano custo de agéncia (Jensgral,
1976).

No entanto, se o0 proprietario e/ou accionista oldsse os actos da
administracdo, entdo o contrato Optimo consistiniapagar ao agente uma remuneracao
fixa se tomasse as decisOes correctas e em situagéarsa seria penalizado. O
problema apresenta-se quando o proprietario efdorasta ndo observa as decisdes do

agente. Neste caso o contrato Optimo consistiaager participar o agente do resultado

57 Maior custo de capital e menor valorizagéo pararapresas com piores estruturas de goveride, McKinsey
(2002).
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dos seus actos, sendo isto um incentivo para quasse em favor do proprietario e/ou

accionista.

Na pratica, a forma mais imediata para os propreetdla empresa avaliarem o
desempenho dos administradores baseia-se em etmmeantabilisticos, como a
evolucdo do resultado liquido do periodo, do voludee negocios, do valor do
patriménio e do crédito atribuido a clientes. Pqgréntontabilidade da empresa, em
especial os critérios de definicdo, mensuracaocentecimento dos elementos, que
constituem as contas anuais, desenvolve-se apticaloigatoriamente os pressupostos
base da informacao financeira e que tém como paheiscopo o calculo do resultado,
da situacao financeira, patrimonial e economicanfigrdo aos utilizadores a tomada de
decisbes adequadas. Os procedimentos contab#istitizados no calculo do resultado
de determinado periodo tém de facto efeito sobrerasneracdes dos administradores
e é frequente auferirem incentivos indexados amlgtie a empresa consiga obter,
nomeadamente com base no valor do EBITDAestas circunstancias, caberia pensar
que se a administracao analisa os resultadosfaeibeexiste evidéncia de que o fazem,
0 mesmo hao aconteca em seu proveito, mas prinhoehte em prol dos interesses
dos accionistas, minimizar o risco e maximizarlosds de caixa esperados, com o fim
de incrementar ou estabilizar a sua riqueza. Nngles realizados por Healy (1985) e
Jensen et al. (1990), os autores alertam que o0 pagamento etbgtuaos
administradores, com base em variaveis contabdsti representa um persuasivo

instrumento de atracgéo para a gestao dos ressitado

Guercioet al. (1999) e Hartzelet al. (2003) defendem que a intervengéao do
“Governo das Sociedadesas entidades participadas, pelos investidorsttuicionais
assume um papel importante na atenuacdo dos prablede agéncia entre
administradores e accionistas, isto €, os invesigloinstitucionais limitam o
comportamento dos administradores e sugerem, aigde, a intervencdo desses

investidores seja no sentido de aumentar o vatadesempenho empresarial.

Contudo, os actuais Coédigos de Conduta e de BonerGovdeixam clara a

crescente preocupacao para garantir a correctaogdas organizacdes, especialmente

%8 videa generalidade dos relatérios e contas anuaisgaulols pelas empresas cotadas em biolgayw.cmvm.pt/.
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das entidades com titulos cotados e das que t&m capital repartido por ac¢des, onde
a propriedade e o controlo estdo claramente didedos. Segundo Alonso (1998: 5)
“Nao basta ter a condicdo de proprietario, deterogonas assembleias gerais de

Accionistas e ocupar um lugar no CA para afirm@amn Governo da Organizagao

A “Teoria de Agéncia estara subjacente em todos o0s aspectos anaisado
estudados neste capitulo, definindo-se a relac@géecia como um contrato, pelo qual
uma ou mais pessoas, o(s) principal(ais), levanueaautra, o agente, actue em sua
representacdo, mediante a delegacdo do poder g@daldduma sociedade comercial os
principais serdo os accionistas e 0os agentes osiathadores. Dado o problema de
agéncia que oGoverno das Sociedadesnplica, convém estudar os mecanismos de
accao colectiva ao dispor dos accionistas paraneds assimetrias de informacéo e as

dificuldades de fiscalizacao.

Tais mecanismos, em termos de Governo das Socedameespondem: (i)
vertente interna, que equivalad' conjunto das regras organizativas dentro de cada
sociedad& e (ii) vertente externa, consiste navaliacdo sobre o desempenho das
sociedades que é feito através do normal funciontongos mecanismos de mercado”
(CMVM, 2007: 3). Alguns autores, nomeadamente Idkan(2000) seguem uma
abordagem semelhante, distinguindo os mecanismes squreferem a incentivos
internos, ou seja, que definem as relacdes entr@riogipais intervenientes na

organizacéo, dos que se referem a forcas exteroias a legislacdo e os regulamentos.

A concentragdo de propriedade e/ou poder de va@of@@ma mais vulgar de
“Governo das Sociedadesnos paises da OCDE e nos paises em vias de
desenvolvimento, o que é corroborado pelos rexdtdeé um estudo orientado por La
Portaet al.(1999) em vinte e sete (27) paises desenvolvidosidindo sobre empresas
cotadas, que demonstram que as empresas com atasomaioritarios sdo dominantes
e que na maior parte das vezes esse accionista éaumflia seguindo-se o Estado como
accionista maioritario mais frequente. Outra cosé@turelaciona-se com a forma de
controlo mais comum das empresas através de unndueatpiramidal e em paises onde
h& uma boa proteccdo ao investidor h4 uma proporgis elevada de empresas de
capital disperso.
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Uma das vantagens é permitir que o accionista iteior tenha influéncia
suficiente para controlar a administracdo e implgareas mudancas necessarias, mas
acarreta também os seus proprios problemas de iagéomo a possibilidade de
expropriacdo dos accionistas minoritarios, atendemdjue b accionista maioritario
esta, por norma, directa ou indirectamente, endulvha gestdo e dispbe de mais
informacdo que os accionistas minoritarios. Podarussta assimetria de informacéo
em proveito proprio, em prejuizo da empresa no smio, e dos accionistas
minoritarios em particuldr (Silva et al, 2006b: 16). Shleifer (1997: 33) refere a
existéncia de privacdo de investidores, empregadostros elementos relevantes no
“Governo das Sociedadepara além dos administradores, que ndo teraotavagao

necessaria para efectuar investimentos avultadesieco na empresa.

Silva et al. (2006b: 30) mencionam que o0s investidores instihas s&o,
normalmente, vistos como desempenhando um pap@rtampe na fiscalizagédo e no
controlo das empresas, com valores admitidos g@otam mercados regulamentados,
sao considerados informados, aprimorados e conmgatepara influenciar e controlar
a equipa de gestdo sem o perigo de expropriacapetpgenos accionistas, embora, nao
tenham forcosamente vocacéo, interesse e congdesm sempre sejam eficazes para
o0 exercicio desse papel de fiscalizacdo e controlo.

No caso dos mercados accionistas com liquidez b&hcargumente que tendo
os investidores a opcao de facilmenabandonat a empresa, ndo terdo a motivacao
necessdaria para exercer fiscalizagdo sobre a atragdo. Dai afirmar-se que no
mercado norte-americano os grandes investidorespo&suem o0s incentivos para
controlar a administracéo, atendendo a forte ligpideste mercado. Outra perspectiva,
€ a de que nos mercados com liquidez os investidmpearem que seja 0 mercado a
exercer 0 controlo sobre a administracdo e dessaaftimitam a sua participacdo na

sociedade, de forma que o preco das accdes tramsadas reflicta o desempenho.

Regra geral, um aumento do niumero de accionistadaalispersdo do capital
conduz a uma maior liquidez (Becht, 1999). Alénsadjgesultados empiricos mostram
também que se a administracdo possuir maior pdgméeda empresa provoca reducao

de liquidez, devido a maior probabilidade de trapda com uninsider (Bechtet al,
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2003). Observe-se 0 caso do mercado bolsista p@sugque se caracteriza por um

elevado grau de concentragao accionista e redligiddez.

Face ao exposto, dGbverno das Sociedadefinciona como um sistema de
resolucdo de conflitos entre os diferentes paditips na estrutura da empresa,
accionistas e administradores, e também trabalbadoelientes, fornecedores e
instituicdes publicas e financeiras. E claro queisimizacio ou anulacdo dos conflitos
depende dos resultados da empresa. Nessa perapsoijere-se a analise de aspectos
como o papel da administracdo, a influéncia daiestt da propriedade e do controlo
de actuacdo, o modelo dos 6rgdos societérios, endsgo e controlo, a separacdo do
poder de decisdo e controlo entre os diferenteshbrmemmdo CA. No Governo das
Sociedadéso que mais importa ndo € a maior ou menor comagéab de propriedade
elou poder de voto, mas sim a capacidade dos #&teinse necessario, intervirem e
exercerem controlo sobre a administracdo. No emtadve-se ter presente que a
principal funcdo do CA é conduzir os negocios dados da entidade, uma vez que nas
empresas de maior dimensdo as funcbes de gestaassa@mnidas por pessoas
especializadas da equipa de administracdo, soberscéat e autoridade imediata.
Segundo Olivenciat al. (1999: 20) o CA deve assumir as responsabilidadgsintes:

() aprovacdo das estratégias gerais da socied@denomeacdo, retribuicdo e

destituicAo dos administradores executivos; (ioptoolo da actividade de gestdo e
avaliacdo dos administradores executivos; (iv) tileacdo dos principais riscos da
sociedade, implementacdo e acompanhamento domasstéde controlo interno e de
informacdo adequada; e (v) determinacdo das ditie informacdo e comunicacao

aos accionistas, mercados e opinido publica.

Em suma, o conceito daéoria da Agénciainerente a realizacdo Optima de
tarefas organizacionais e de bem-estar dos prapdstem conjunto com a estrutura de
“Governo das Sociedadesjudara a solucionar questdes como: (i) a fale d
responsabilidade dos administradores; (ii) ausédeisransparéncia; e (iii) qualidade,
apresentacao e divulgacdo da informacéo. Efectinmnepara existir um melhor
desempenho da administracdo executiva e reduziraildemas existentes € essencial
gue o CA supervisione a actuacao dos administradexecutivos e institua comissdes

especializadas, como de auditoria, de nomeacdessaldrios e retribuicdes, de forma
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gue tais comissodes se limitem a preparar e aticds decisdes do CA e néo a exercer
as suas funcgdes por delegacdo. Um dos erros dristetaciona-se com o facto de que
as comissdes exercem as suas funcdes por delegagdo informam com detalhe
suficiente o debate das questdes relevantes. Ronpa, o0 CA daGowexera apenas
constituido por administradores executivos, semdadas administradores casado com
o Presidente do CA, o que limitava, ou mesmo, irsipdgava o controlo da gestao

empresarial.

1.2.7 —Os Ditames da Actuacgéo dos Org&os Sociais
1.2.7.1 — Bases Fundamentais

As actuais exigéncias de profissionalismo, requisinposto aos elementos que
constituem o CA das sociedades que estdo preseotesercado de capitais, assim
como a necessidade de estabelecer rigorosos mmosnge direccdo e controlo da
gestdo que salvaguarde os interesses dos accsomistips investidores, impde aos
referidos titulares um papel de capital importamcae actuacéo eficaz e eficiente. Gois
(2007: 37) refere que o CA deve constituir um fometiberativo, representando nao so
0s interesses dos accionistas, mas também o corgeninteresses representados entre

os utilizadores da informagé&o, que acrescentan.valo

Como sumula do exposto surge o Livro Verde (Comidsdropeia, 2011: 3)
onde considera que sao necessarios CA com elevasidess de eficacia no seu
desempenho para instigar os 6rgaos executivosifisegro que os CA devem ser
constituidos por membros ndo executivos multifateta qualificados e com
experiéncia profissional adequada e em permanémcidesempenho das fungbes. O
Presidente do CA assume um papel relevante, dada eesponsabilidade na gestdo do
risco. Efectivamente a composicao do CA tem delsguar as actividades da empresa,
pelo que os membros n&o executivos do conselhordsge seleccionados com base no
mérito, qualificacbes profissionais, experiénciaalglades pessoais dos candidatos,

independéncia e diversidade.

A diversidade de perfis e formac¢des dos membraospditante na medida em

gue confere ao CA um leque variado de competénp@sgps de vista e valéncias, o

Pagina | 79
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

gque conduz a um maior volume de recursos e conketi® especializados. As
diferentes experiéncias de lideranca, os antecesl@aicionais ou regionais ou 0 género
constituem um meio eficaz de reduzir mehsamento de grup@ gerar novas ideias.
Uma maior diversidade conduz a um debate mais @milatio, mais monitorizacéo e
mais desafios nas reunides dos CA o que potenmmangsultado de melhores decisdes,
embora possam ser mais demoradas, o0 que provpoarmdtro lado, constrangimentos.

Por conseguinte, o empenho e o apoio do presidéontandispensaveis.

Segundo o0 estudo de Gois (2007: 298) em Portuggbraporcdo de
administradores nao executivos independentes sits@wa média dos 17%, no periodo
de 1996-2001, para as empresas nao financeirastggeavam o PSI Geral, mais baixo
do que no caso espanhol, em que a média se siaava0% de acordo com Mayoral
Monterreyet al. (2008). No entanto, no estudo efectuado, GoisqRQtAo encontrou
relacdo entre o nivel de independéncia do CA dgsesas portuguesas e a qualidade
das DF apresentadas. O estudo efectuado paracal@ei® 2010-2012, apresentado na
Il Parte deste trabalho, observa-se que a propatedadministradores ndo executivos
independentes situa-se na média dos 17,95%, paempeesas nao financeiras que
integravam o PSI Geral, apresentando apenas urnoligemento, relativamente a
média apresentada no estudo de Gois (2007), o gdeneia a ndo existéncia de

grandes alteracdes entre os dois periodos.

Segundo Fama (1980) a supremacia dos membros dat&Aos constitui um
factor que cria as condicbes para a ocorrénciaraasferéncia de riqgueza dos
accionistas para os administradores executivosntidade. Conforme ja referido, a
inclusdo de membros externos no CA implica a irfdute membros que actuam como
arbitros nos desentendimentos entre 0s que s&oaste visa ratificar as decisbes que

envolvem problemas de agéncia mais complexos.

E fundamental, que os administradores se sintampamntientes, embora ndo
seja condicao suficiente, para que a sua missaocasEgiquadamente cumprida, pois €
imprescindivel que sejam competentes, integroppnssiveis e que consagrem tempo
suficiente aos assuntos da empresa. Lamentavelmante ex-administrador néo

executivo do BES admitiu que os administradoresex&gutivos ndo tinham nada a ver
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com a vida diaria do banco, limitavam-se a estasgmtes nas reunides do CA quando
eram convocados, quatro ou cinco vezes por angueaonheciam da vida do banco

era o que era reportado nessas reunides pelosoguagreriores (Simdes, 2014).

Contudo, segundo Silwat al. (2006b: 29), “..muitas vezes, os administradores
independentes ndo tém tempo, nem conhecimentasnaguwampo financeiro, quer no
campo técnico especifico do negdcio, para absotvda a informacdo necessaria a
compreensao do funcionamento da empresa, pelo guwedministradores executivos
acabam por se encontrarem em situacdo privilegiadelativamente aos
administradores nao executivosmporta relevar que, os membros ndo executi@os t
fundamentalmente, dois papéis: o de consultoreatégicos e o de observadores da
organizacdo. Assim, o CAdeve incluir um namero de membros ndo executives qu
garanta efectiva capacidade de superviséo, fisaglip e avaliacdo da actividade dos
membros executivogCMVM, 2007: 11.1.2.1).

Em todos os paises, as empresas possuem, pelo ,mamosorgao de
administracdo, a quem compete tomar as decisOegeskio quotidianas. Porém,
frequentemente, tal responsabilidade € cometidamanamero limitado dos seus
membros, os chamadof\dministradores ExecutivisEstes nas suas funcbes s&o
auxiliados por gestores que, ndo integrando o odgi@dministracdo, tém também
responsabilidades e competéncias na administragoechpresas. Entre os gestores
existem, por norma, varios niveis hierarquicos. g@stores em conjunto com a
administracdo executiva tém a responsabilidadesenaam um papel crucial no que

respeita a definicdo da politica estratégica daresap

Um outro elemento a ter em atencéo relaciona-se a&amcessidade do CA
reunir com a regularidade que se configure adequewli® para seguir de perto as
actuacoes dos administradores executivos e tomaeeisdes de forma oportuna e
atempada. De acordo, com o estipulado pela CMVMelatério de Governo das
Sociedadésdeve indicar o nimero de reunides efectuadas AI{CMVM, 2010¥°.

O Conselho devera analisar detalhadamente o or¢an@wedesenvolvimento e grau de

8 Anexo I, n.% 1.1 a 1.22, ponto 111.2.7. Consoltida de Fontes Normativas e do Cédigo de GovernSoeisdades,
videwww.cmvm.pt/.
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execucdo do plano estratégico, assim como as DFsquBo depois enviadas as

entidades reguladoras e de supervisdo dos merpadna sua publicacéo.

Sem prejuizo de, em funcdo das circunstanciasigada institucionais em que
cada empresa se insere, a politica executivaadgitra tem de ser aprovada pelo 6rgao
de administracdo no seu todo, ou mesmo pela Ass@rBeral de accionistas. E
frequente que a politica estratégica seja concedaulada e advogada pela equipa

de gestao.

Convém deixar claro que as Recomendacfes ao Cdatbgdoverno das
Sociedades, (CMVM, 2010: I1.1.3.2), indicam qu® ‘processo de selecgcdo de
candidatos ndo executivos deve ser concebido aeafar impedir a interferéncia dos
administradores executivbsDeste modo, interessa analisar em termos de retagéo
o desempenho da organizacéo, a independéncia gésséde administracdo, dado ser
um aspecto fulcral em que assentam muitos dos 6®dig Boas Praticas e do Governo
das Sociedades, e que € medida através de Véiti&sos; nomeadamente, separacao
dos papéis de CEO e de Presidente do CA, propde@dministradores independentes

nos o6rgdos de administracdo, ou a existéncia dessdes de apoio.

Tanto Bechtt al. (2003) como MacAvot al. (2003) afirmam que os estudos
existentes demonstram ndo haver relacdo entre @pendéncia dos oOrgdos de
administracdo e o desempenho da organizacdo, antaymuito, que os resultados séo
ambiguos, nomeadamente em relacdo a separacéongasd de CEO e de Presidente
CA, em que as conclusdes sao dispares. Um exertiplal @a ndo independéncia dos
orgdos de administracdo foi a nomeacdo, em Outdbr@014, deBrian Thomas
MoynihancomoChairmando Bank of Americanonde exerce as funcdes de CEO desde
Janeiro de 2016 Contudo, os resultados do trabalho levado a eabdMacAvoyet al.
(2003) ndo deixam duavidas aos seus autores, evéellc que as empresas com
melhores sistemas de governo, 6rgaos de admirdistractivos e independentes, sao
aguelas que apresentam melhor rendibilidade, medidevés do EVA™, quando
comparadas com empresas com sistemas de governos nedamborados. Porém,
pesquisas efectuadas por Weisbach (1988), Biyal. (1992) e Brickleyet al. (1994),

0 vide http://newsroom.bankofamerica.com/brian-moynihenatedido em Outubro de 2014.
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citado em Short (1999: 399) relativas ao papel dpsehado pelos membros néao
executivos, apontam para uma melhoria substan@alsuh responsabilidade em

situacOes de crise.

Em analise aos Relatdrios sobre Governo das Salsdgublicados em
Portugal, verifica-se que algumas entidades nd@remas Recomendacdes ao Codigo
do Governo das Sociedades (CMVM, 2010), indicadasapitulo II, ponto 1.1.2.As
sociedades devem criar sistemas internos de cantdd gestdo de riscos, em
salvaguarda do seu valor e em beneficio da trar@pea do seu governo societario,
gue permitam identificar e gerir o risco. EssesesisTas devem integrar, pelo menos, as
seguintes componentes: i) fixacdo dos objectivoatégicos da sociedade em matéria
de assumpcédo de riscos; ii) identificacdo dos ppais riscos ligados a concreta
actividade exercida e dos eventos susceptiveis rignar riscos; iii) analise e
mensuragdo do impacto e da probabilidade de ocaiggmle cada um dos riscos
potenciais; iv) gestdo do risco com vista ao alimesato dos riscos efectivamente
incorridos com a opcao estratégica da sociedadentua assumpcado de riscos; V)
mecanismos de controlo da execucdo das medidagsigogde risco adoptadas e da
sua eficécia; vi) adopcdo de mecanismos internomfdemacdo e comunicagdo sobre
diversas componentes do sistema e de alertas desrivii) avaliacdo periddica do

sistema implementado e adopcao das modificacdeseustrem necessarias

Neste sentido, o CA deve ser constituido por umanamazoavel de membros,
de forma a assegurar a sua operacionalidade éahoade cada elemento, e contar
com todos 0s meios necessarios para o melhor eefieag exercicio das suas funcgodes,
incluindo a comunicacdo com o0s responsaveis dasediies areas de negdécio e de

servigcos, como a assisténcia de profissionais edecios.

Fama (1980), Famat al. (1983) e Short (1999) interrogam-se se 0s membros
nao executivos tém incentivos para minorar as idetiles dos administradores
executivos por for¢ca da necessidade de manteresnaagsreputacdes competitos de
decisadd no seu mercado de trabalho. Embora os desenvehios recentes atribuam
grande confianca ao papel dos membros ndo exesuto@mmo controladores
independentes das accbes dos administradores epscuteste papel estara
comprometido pelo inerente conflito de interesseEsionado pela sua dependéncia em
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termos de envolvimento e remuneragcdo, nomeadameatedo a sua contratacao for

efectuada com elevadas retribuicdes e por ini@atos administradores executivos.

Séao apresentados, ainda, outros resultados engpf{fiéacAvoy et al, 2003),
como: (i) um dos cenarios onde 0s incentivos aosirastradores sao criticos é numa
OPA - recorrer a certo tipo de bonus torna os adtradores mais receptivos a ofertas
de aquisicdo; (ii) dimensdo reduzida dos Orgaosadiministracdo € um elemento
indiciador de um Governo das Sociedadesficaz; e (iii) ndo existe correlacéo entre a
proporcao de administradores exteriores ao Grupprésarial e a adopcédo de medidas
anti-OPA, por parte dos o6rgdos de administracaoef@mente, afirma-se ndo existir
correlacdo entre a composicdo dos 6rgdos de adragéie e as varias medidas de

desempenho de uma Organizacéo.

Williamson (2008) refere que, apesar das numerosassignificativas
contribuicdes para a literatura sobre a eficacia @é, ainda ha um consenso que
necessita de ser desenvolvido. Em parte, devidoafalta de acordo sobre as regras
do jogo, através das quais se observa e interpsefa, como sejam o uso de diferentes
analises e contributos. O autor examina os CA ésrala andlise dos contratos de
governo com o objectivo de como: (i) descobrir astdres que séo responsaveis pelas
limitacdes intrinsecas da composicdo do conselhgue respeita a acompanhamento e
contrapartidas como limitacdes; e (ii) dar pareszcdare 0 meérito de reformas propostas,
as quais € necessario ter como consideracfes iailidede e integridade do conselho

como factores relevantes.

O estabelecimento de regras, critérios ou recong@edado Governo das
Sociedadésno que diz respeito a composicdo do CA e as soasssoes, deve ter em
conta a estrutura do capital social para o cumpmimdos fins gerais de proteccdo dos
accionistas minoritarios. Quanto a definicdo do exore proporcao que deve existir de
administradores externos independentes, segundam@adVifiénet al. (2003: 36) é
necessario uma maioria e dentro desses, um nunggnficativo de administradores
independentes tendo em conta a estrutura acciodstasociedade e do capital
representado no CA. O CA é um 6rgdo que acumuledasmde administracdo e de
fiscalizagdo e possui, regra geral, uma estrutibaida. Os administradores sé&o
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nomeados de acordo com 0s estatutos, ou eleitos petionistas, nunca podendo os
seus mandatos exceder quatro anos. Porém, de ammrdo disposto no n.° 2 do artigo
390.°, do CSC, em entidades com um capital sadfatior a 200.000 euros, a gestao

pode estar a cargo de um sé administrador (Se26hg).

No seio dos 6rgdos de administracdo existem aiddasvcomissdes, como por
exemplo comissdo de nomeacao, comissdo de reméoneragmissdo de auditoria e
comissao de analise e gestao de riscos. A exiat@ecicomissdes especializadas esta
prevista no CSC, designadamente no n.° 1 do at0@c®, onde se refere que.pode o
conselho encarregar especialmente algum ou algumsirastradores de se ocuparem
de certas matérias de administracdo..constituindo as comissées de analise de
politicas de remuneracdo um bom exemplo destacara@ids sociedades comerciais
portuguesas (Serens, 2012). No caso das comiss@esiti|as em que ha uma
delegacéo das funcdes de gestédo corrente da steipdaparte do CA, segundo o n.° 4
do artigo 407.° do CSC, estdeve fixar os limites da delegacéo, (...) e, noaes criar

uma comissao, deve estabelecer a composicéo e @ teddincionamento desta

A Assembleia-Geral esta praticamente destituideodgpeténcias de gestao, so
se pronunciando, apenas, sobre as actividades sfi@ogda sociedade se houver um
pedido expresso do 6rgdo de administracdo (Se26a2). Além disso, Camara (2001
47) enuncia querfao existe sequer um dever de consulta prévia awseia-Geral em

decis@es cruciais de gestao...

Relativamente a esta matéria, verifica-se, por @k@rama incongruéncia no
caso da EDP, em que o Presidente da Assembleid-€ermunerado como membro do
Conselho Geral e de Supervisdo. Contudo, é nambhksas gerais que 0s accionistas
exercem o seu voto. Nas sociedades abertas tali@reg um direito fundamental dos
accionistas. O voto pode ser exercido por repras&at ou por correspondéncia, tendo
esta pratica vindo a ser bastante estimulada peldNG nomeadamente através das
“Recomendacdes relativas ao exercicio do voto pmespondéncia nas sociedades
aberta$, emitidas em 2001. Como destinatarios incluenose@ccionistas com direito
de voto e os potenciais investidores, mas tambénitubgres dos respectivos 6rgaos

sociais, nomeadamente o secretario e o presidenteeda da Assembleia-Geral. Nas
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recomendacfes emitidas, o voto por correspondgacimntempla o voto por envio

electronico.

Nas sociedades andnimas existe ainda um orgasaiifacdo, constituido por
um conselho fiscal ou um fiscal Unico, que obrigainalusdo de um ROC,
designadamente para efeitos da certificacdo legatahtas, e que terd cumprir 0s
critérios de independéncia instituifbsN&o obstante, esta exigéncia ndo é suficiente,
em termos da informacado necessaria, a disponibdiaa mercados mobiliarios, apesar
de ser importante neste contexto, considerandopel g desempenhar pelo auditor

externo.

Convém, também, referir que se observa que a estmitonista € dominante em
Portugal, embora as sociedades possam adoptatuessrdualistas. Neste caso 0rgaos
sociais sdo compostos por um CA executivo, conggdhal e de supervisédo e conselho
fiscal que tera de incluir um ROC, sendo tambénigabjria a existéncia no Conselho
Geral e de Supervisdo de uma Comissédo para asiasdfi@anceiras (Serens, 2012),
como é o caso de duas empresas do PSI 20 que mdogiatema dualista, BCP e EDP.
Porém, na Alemanha predomina o sistema dualistatiagido por um conselho de
administracao \(erwaltungsrat e um conselho de supervisdgo(sichtsraj que deve
dedicar-se essencialmente a vigiar ou supervisienafio a administrar, apoiado por

comissoes especificas.

1.2.7.2 — A Remuneragao do Conselho de Administraga

A remuneracdo dos administradores vem sendo wldizamo instrumento para alinhar
os interesses dos accionistas e dos administragxeszitivos e, consequentemente,
reduzir os custos de agéncia. Neste ambito, a awapao dos administradores €
classificada em quatro categorias: (i) nivel deusenacao; (ii) remuneracdo base; (iii)
remuneracdo variavel; e (iv) beneficios. Para aldas quatro categorias de
compensacao, 0os administradores também obtémaodirgitluidos em planos, que

abrangem beneficios especiais, nomeadamente satpiroda, privilégios e planos de

" De acordo com o Cédigo de Etica e Deontologia Bsinfhal da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (RO
Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas (OTOC), IFAGEPA.
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reforma, sendo considerado normal que a compensagaente com a dimenséo da
empresa. As maiores empresas, admitem, teoricamedministradores mais

qualificados, pois a dimensdo da entidade € um moxipais determinantes da
remuneracao (Conyaat al, 1995 e Short 1999: 341).

No entanto, relativamente aos administradores né@&eudivos o Codigo do
Governo das Sociedades (CMVM, 2013: IIl.2) reconzerfd remuneracdo dos
membros ndo executivos do 6rgdo de administrac@geamuneracdo dos membros do
orgao de fiscalizacdo ndo deve incluir nenhuma camepte cujo valor dependa do
desempenho da sociedade ou do seu VaN#o obstante, no caso dos Grupos Semapa
e NovaBase, ha administradores ndo executivos ufeeean uma remuneragdo em que
uma parte € variavel, embora ndo haja especificagdxplicacado no relatorio sobre a
base de calculo dessa parte variavel. No Grupaarielecom, o Presidente do CA,
com estatuto de independente, recebeu prémios déatwee extraordinarios, para além
da remuneragao fixa atribufda

E claro que na base da actuacdo dos administradst@® os incentivos
explicitos, tendo regra geral a remuneracdo enqualemento associado ao
desempenho, bem como os implicitos, estes traduzidcameaca de demissdo ou na
possibilidade de prestagdo de servicos aos orgéasdministracdo apos a aposentacgao.
Normalmente, os incentivos relacionados com a w&gém de indemnizacdes, por
demisséo ou planos de reforma, ndo sédo divulgaolostando em contratos assinados

aguando da admissao, como garantias a atribuir.

Apresentar a titulo de exemplo o Grupo GALP Ene(g@L1: 44-45), em que
“a remuneracdo variavel estd indexada a uma arvoee abjectivos/indicadores
econdémico-financeiros, operacionais, de qualidadee dservico e de
seguranca/ambientais, considerados relevantes pamsonitorizacdo da actividade da
Empresa, da unidade de negécio e da area operati@em objectivos definidos tém
subjacente o recurso a indicadores da criacdo déorvgpara o accionista e do
equilibrio entre a responsabilidade individual eaicultura promotora do negécio/da

equipa. A politica de retribuicdo variavel liga-s&ssim, a um sistema de avaliacéo de

2Vide Relatérios e Contas Anuais, das empresas refefides s anos de 2010, 2011 e 20a 2yww.cmvm.pt/.
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desempenho baseado no grau de cumprimento dos tisbgecestabelecidos,
recompensando e distinguindo os melhores desempeeigando um método previsivel
e transparente, no sentido em que a melhores adm@ corresponderdo melhores
prémios. De modo a garantir a coeréncia entre osultados obtidos e os prémios
atribuidos, o valor total dos prémios a distrib@ista indexado ao resultado liquido
do grupo Galp Energia e as regras de minoracdo ¢oragdo daquele valor estao
definidas e sdo divulgadas. Estas regras de indaxgpdem, inclusivamente, levar a
gue ndo sejam atribuidos prémios se os resultadaglos do Grupo ficarem abaixo de
80% do orcamento indicado no relatério da gestdo, de Governo sta® anuais
consolidadas, para o ano de 20011

Assim, os sistemas de pagamento com base no desemnpenstituem um
influente mecanismo de motivacdo da actividade mam&om efeito, € de tal forma
persuasivo que, muitas vezes, induz a efeitos op@st objectivo inicial para dinamizar
o desempenho. Convém realcar o facto de que o mtenéaatribuir de remuneragéo
variavel pode ser superior ao valor da remuneréigaaatribuida. Neste ambito Baker
et al. (1988) referem que se encontram dois tipos dersas de incentivos com base no
desempenho, que estardo suportados em promoc¢as ddnus. As promocdes sdo
utilizadas como incentivos primarios na maioria dasdades e, combinadas com uma
auséncia virtual de politicas de compensacdo cogampento tendo por base o
desempenho, enquanto os sistemas de bonus saderadss mais adequados para 0s

niveis de topo da hierarquia, onde a promocéao éssipel ou de dificil ocorréncia.

Nos ultimos anos, a componente varidvel da remgéerajeralmente ligada ao
desempenho e as responsabilidades, tornou-se preus) apesar de ter surgido um
desfasamento entre o desempenho e a remuneracaolrdogstradores executivos. A
existéncia de politicas de remuneracéo e/ou esutle incentivo deficientes induz a
transferéncias de valor injustificadas para os adhitnadores executivos em detrimento

das sociedades, dos accionistas e de outras pateesssadas. Por outro lado, uma

™ O célculo do Resultado Liquido tem, subjacentegrnims e politicas contabilisticas definidas petgé6 de
administracdo, de acordo com o normativo contdigitiso CSC e os estatutos de grupo.

" publicado em www.galpenergia.com/PT/investidor/Reilas/, acedido em Fevereiro de 2013.
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orientacdo para os critérios de desempenho a quapo pode ter uma influéncia
negativa sobre a viabilidade a longo prazo da esapgi€omissao Europeia, 2011: 10).

Contudo, verifica-se que no Sistema Anglo-Saxorasaemuneracdes variaveis
sao a principal componente remuneratéria dos adtradiores, sendo o seu valor por
norma ligado aos resultados ou a capitalizacdadte|svisando-se o alinhamento de
interesses entre 0s accionistas e administradSilea ét al, 2006b: 22).

No que diz respeito a exigéncia de divulgacdo dasuneracdes relativas aos
orgaos societarios devem ser entendidas como nseded&ransparéncia indispensaveis
para que se conhegam o0s interesses e se avalieondigbes de independéncia de
guem tem a responsabilidade de conduzir os deslmogrupos empresariais. Assim, o
cumprimento das recomendacdes previstas na lefjislaspbre Governo das
Sociedadésrelativamente a divulgacdo das remuneracdes st@nsm assegurar que as
empresas devem ter uma politica de comunicacdo &adeparéncia, perante 0s
accionistas e o mercado em geral, permitindo qde &informacao relevante sobre a
sociedade seja de acesso facil e universal, eatassimetrias de informacao entre os
investidores e deve garantir que todos os docurmdeg@is, agentes e eventos da vida
societaria constituam material de divulgacédo esmlre eles possa ser formulado juizo

relativo ao seu impacto no valor da empresa.

Porém, as praticas de gestdo dos resultados surgem consequéncia do
problema de agéncia que conduzem a existénciafatenacdo de natureza assimétrica
entre o interior e o exterior da entidade. Segulwdow (1991) a assimetria baseia-se
em dois pressupostos: (i) informagdo oculta ou @dvejuando uma das partes
envolvidas numa transaccao dispde de informac&agaex-anteque ndo € observavel
pela outra parte; e (ii) ac¢cdes ocultas ou riscoahmuando as ac¢gdes ndo observaveis
sdo adoptadasx-postpor uma das partes envolvidas na transaccao cobjeotivo de
maximizar a sua utilidade em detrimento da out@n@ consequéncia da necessidade
de limitar essas praticas torna-se necessarioghaojes sistemas de monitorizacdo e
incentivos, os quais devem ser concebidos como misgnas complementares e, em

caso algum, como mecanismos alternativos.
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O Livro Verde (Comissédo Europeia, 2011: 10) formwemo principais
recomendacdes: (i) a divulgacdo da politica de nmmagbes e da remuneragao
individual dos administradores executivos e nacceteos; (i) o direito de voto dos
accionistas em matéria de remuneracdo; (i) umanigsho de remuneracao
independente; e (iv) incentivos adequados que égaon o desempenho e a criagdo de
valor a longo prazo por parte das empresas cotddasbém, em 2009, o Forum
Europeu do Governo das Sociedadesecomendou: (i) divulgacdo da politica de
remuneracdes e da remuneracéao individual obrigapaia todas as empresas cotadas;
(i) voto vinculativo ou consultivo dos accionistegbre a politica de remuneracéo; e
(i) maior independéncia dos administradores nacecetivos participantes na

determinacao da politica de remuneracao.

Em Espanha, o Projecto de Lei das Sociedades gu@ge relatorio anual sobre
as retribuicdes seja submetido a voto vinculativoAssembleia-Geral e prevé que em
caso de rejeicdo haja a obrigacao de rever aqaotig retribuicbes. Realmente, um dos
objectivos das reformas do Governo Societario éefmrgo da capacidade dos
accionistas para influenciar as politicas dgovernd. Esses objectivos incluem
requisitos de exigéncia de votacdo vinculativa eobratribuicdo de remuneracdes
baseadas em planos de accbes (Armstedrad, 2013). Grande parte do debate sobre a
regulamentacdo assenta na nocdo de que a votagi@odmnistas influencia o
comportamento empresarial. No entanto, alguns esitalesenvolveram estudos e
concluiram que a eficicia da votagdo accionistasocom mecanismo de mudanca na
politica empresarial, continua a ser uma questaaleento e controversa (Cet al,
2009 e Choet al, 2011).

Todavia existem situacfes em que os administradebem remuneracdes
significativas de outras empresas do grupo, quedadmpresa cotada, sendo legitimo
dar conhecimento aos accionistas para apreciafersitizacdes. Na realidade, estes nao
s6 suportam, indirectamente, essas remuneracfes) 0do tém qualquer controlo
sobre a fixacao do seu valor (CMVM, 2012b). Comenaglo, aponta-se o caso do BPP
em que a acusagao do Banco de Portugal aos adamloistss do BPP faz um
diagnostico preciso sobre os pagamentos escondidosemuneragfes a equipa de

administracdo. A andlise permitiu apurar que, ndode entre 2004 a 2008, duas
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sociedadesffshorespagaram os montantes mais elevados em remunerajées da
retribuicdo ao Presidente do CA, aféshores Lappon ServicesTimdingtonpagaram
4,19 milhdes de euros em remuneracdes aos restatitesistradores. Os prémios e o
complemento foram pagos pelas mesmas sociedadadageeém paraisos fiscais. Além
destas duas sociedades, eram usadas tamb&keyaHoldings Jeral Associate® a
Linoa Serviceqjue pagaram aos administradores do BPP com verbdgadas nas
suas contas pelo BRFayman detido pelo BPP. Dai que o Banco de Portugaliders
que essas operacOes ndo foram reflectidas de fadequada nas contas do BPP
(Azenha, 2012). Assim, seria essencial criar meocaos que envolvessem autoridades
nacionais e entidades auditoras e supervisoras,gguentam a existéncia de uma
colaboracéo efectiva entre todas as organizac@msrges, mesmo quando tal envolva
diferentes paises, intermediarios financeiros,relifees tipos de veiculos ou empresas
offshores independentemente destes integrarem ou ndo mgiesi de supervisédo
formalmente definido para o acompanhamento de wtardinada entidade, por forma
a ser possivel reunir toda a informacdo consideragt®essaria para garantir total
transparéncia de funcionamento e fornecimento dest@s elementos solicitados aos

supervisores.

As recomendacdes relativas ao controlo das ques@msineratdrias dos
administradores, referidas na generalidade @ixligos de Governo das Sociedddes
apontam para a necessidade da existéncia de cesigedremuneracdo. A politica
geral de vencimentos e 0s pacotes remuneratoridisidnais de cada executivo
constituem as tarefas principais da comisséo, mueyinimo, deve ser responsavel por
decidir e fixar a remuneracdo do CEO, PresidenteCdoe dos administradores

executivos (Bender, 2005).

Para Silvaet al. (2006b: 28) bs mecanismos de incentivo, baseados nos
resultados ou nas cotacdes, ndo s6 terdo falhadalimhamento de interesses entre
gestores e accionistas, como igualmente terdo itritto para o fracasso de outros
mecanismos, como sejam a qualidade da informacport@da e o controlo passivo
exercido pelos analistas financeifosAssim, um aspecto que interessa analisar na
remuneracdo dos administradores, é se ela estderal a ser utilizada para alinhar os
seus interesses com o0s dos accionistas, de acordoocprevisto pelaTeoria da
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Agéncid. Neste sentido, Becldt al. (2003) referem que o aumento das opcdes detidas
por um CEO implica uma diminuicdo dpde Tobid® levando a crer que detém
excessivas opc¢des, mas ndo accdes suficientesmBatira de agir vai contra a teoria
que prevé a aplicacdo de incentivos para alcamgaawmento liquido da riqueza dos
accionistas. No entanto, regra geral, os casosladds suportam a teoria de que em
organizacdes sujeitas a fiscalizacdo por parte mhe gnande accionista ou com
representantes da familia fundadora no 6rgédo den&lracdo, a probabilidade de
serem implementados planos d®ck option€ é muito menor. Inversamente, em
orgaos de administracdo protegidos por leis antQfa lugar ao pagamento de mais
incentivos como forma de compensar uma menor diisgipesultante da diminui¢cao da
ameaca de OPA. Ambas as situacdes estdo em limma ¢eoria que considera que a
fiscalizac&o por parte de um grande accionistasan@eacas de OPA sé&o substitutos do
pagamento de incentivos. H4, no entanto, tambénmnaabgbes naTeoria de Agéncia
guando se observam empresas sujeitas a ameacaad®oR#nem que o pagamento de

incentivos deveria ser menor, embora se constseel verso.

Como resultado das preocupacbes crescentes soltemmcmnamento dos
esquemas dstock optionso RelatorioGreenbury(1995) recomenda artroducéo de
outro plano de incentivos a longo prazo denomindeld.-Tips, que envolvem o prémio
de accbes, em detrimento das opc¢des, sujeito atole de desempenho das entidades
especificamente conhecidoéShort et al, 1999: 341). Contudo, atendendo a que a
definicdo dos objectivos envolve situagcdes maisnenos complexas, tal facto levanta

imensas dificuldades aos accionistas para avaliarseu custo.

E nos EUA que os administradores de topo sido me#mounerados, caso do
CEO, sendo também aquele cuja parte variavel dameracdo é maior. No caso da

remuneracdo associada a acgdes, a sua variacdo cafor da empresa é cerca de

7S Récio que compara o valor de mercado das dividsaapital proprio com o activo ao custo de regusisendo
utilizado como medida de criacdo de valor pelos skeisores e quanto mais elevado for o indicermsai@ o valor
criado. Do ponto de vista econémico, quando o régaperior a 1, significa que o mercado estéilauata empresa
um valor superior ao dos seus activos ajustadosfaBte, oq de Tobin é uma variante do mdltiplo preco de
mercado/valor contabilistico cuja expressédo é igoalalor de mercado dos activos sobre o valoubstisuicdo ou
de reposicdo dos activos. A designadabin’s qtem origem no seu autor, o economista James T(l8i69)
vencedor de um prémio Nobel (Ferreira, 2002: 140).

76 As stock optionsonsubstanciam-se em direitos de opg&o sobregégsada organizacéo que os administradores
podem ou néo exercer.
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cinquenta e trés (53) vezes mais elevada do queranduneracdo base ou a de bonus
atribuidos em funcdo do desempenho. O grande aaméat remuneracdo dos
administradores de topo nos EUA ocorreu na Ultideada, sendo que no inicio dos
anos 90 ainda era relativamente consensual natliter de que a variacdo da
remuneracdo com o desempenho era insuficiente (Bechl, 2003). No que diz
respeito a Europa, por tradicdo, a remuneracao répaesenta a parte principal da
totalidade da retribuicdo, o que reflecte uma memgessidade de alinhar os interesses
entre os administradores e 0s accionistas, dederida presenca de accionistas de
controlo, segundo Silvat al. (2006b: 24), veja-se 0 caso das empresas cotadas e
Portugal.

Apesar da remuneracdo associada ao desempenhoossidetada uma
alternativa de remuneracdo dos executivos, evenamé mais dispendiosa, a
suposicdo inerente aTéoria da Agéncia é que tais politicas remuneratérias séo
definidas, implementadas e controladas pelos astasn No entanto, surgem
dificuldades no acompanhamento efectivo da su&agdo existindo o perigo dos
accionistas insistirem na adopcdo de formas maisretas de remuneracao associada
ao desempenho, sem se assegurarem se essastditicam linha de conta incentivos

para que os administradores assumam decisOesadassc

Um outro aspecto, a ter em atencéao, relaciona+seacoesponsabilidade civil
dos administradores. Em Portugal, essa respordadli civil perante os soOcios é
regulada pelo disposto no n.° 1 do artigo 79.° 8€ CResponsabilidade para com o0s
sécios e terceirds que remete a mesma para o regime geral de reabitidade civil.
Segundo Nunes (200198 gerentes, administradores ou directores responidenbém,
nos termos gerais, para com 0s sOcios e terceigdbgspdanos que directamente lhes

causarem no exercicio das suas funtoes

Neste ambito, verificou-se em Portugal, que o Bamedortugal deliberou a
suspensao preventiva de funcdes do CA, dos admaidises do BPN e do BPP. A
deliberacdo do Banco de Portugal — proferida noade do artigo 216.° do Regime
Geral das Instituicdes de Crédito e SociedadesnEaias (RGICSF) — de suspender

das suas func¢des, administradores de uma insbtuigh crédito, é imediatamente
exequivel e a sua praticabilidade s6 termina cora auentual deciséo judicial que a
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revogue definitivamente, n.° 3 do artigo 227.° d8I&SF. A referida deliberacéo foi
tomada no contexto de um Processo de Contra-Ordenagn curso por graves
irregularidades praticadds No seguimento desta accdo, o Tribunal da Sugervis
agravou as penas de multa decididas pelo Banco attug@l considerando as
ilegalidades cometidas pelos responsaveis, teriloza referido que a situacao era de
elevado grau de censurabilidade e extrema gravidizdia a existéncia de informacdes

falsas e sonegacao de informacao (Varela, 2014: 14)

Atendendo ao regime geral de responsabilidade, &iuhes (2001) conclui que
“...a responsabilidade dos administradores das slacles andnimas perante 0s
accionistas € necessariamente uma responsabilidaliteial, emergente da violagcdo de

deveres gerais legdis

Outro aspecto, a salientar, € o pressuposto degjganos sejam directamente
causados na esfera juridica dos sécios/accioniSteste ambito, Nunes (2001) refere
“...a lesdo dos direitos sociais dos accionistasextin¢ao ou diminuicdo do valor (de
mercado) das ac¢cOesPelo contrario, nessas situacdes a esfera garidibs accionistas
€ indirecta, tais como as de dano no patriménitakague provocam uma diminuicao
do valor das participacfes sociais dos socios/aistas, ndo implicam responsabilidade

civil dos administradores.

Uma forma de tornar a informacédo mais transparerigorosa, relativamente
aos salarios pagos, pela totalidade, aos admitists, seria a CMVM seguir o
caminho iniciado pela CNMV ao emitir um documentormalizado a todas as
entidades com valores admitidos a cotagdo, exigami@mpresas que informem os
valores atribuidos e pagos (Fernandez, 2015). $mpartante a CMVM seguir 0s
passos do regulador espanhol e elaborar um readual sobre as remuneracdes pagas
e elaborar um estudo que reflectisse a relacd® entnivel de salérios pagos e o0s
resultados das empresas.

Em suma, uma plena transparéncia da informacaoe sabr remuneracdes

atribuidas individualmente aos administradores tenais vantagens do que

7 Ver nota de informagdo do Banco de Portugal em wepertugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/Comunicados-
Notasdelnformacao, de Fevereiro de 2009, acedidde@miro de 2013.
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inconvenientes, embora no caso dos administradodependentes 0 que estara em
causa possa ser a relacdo entre a remuneracaddaudaguanto independente e o
cémputo da totalidade dos seus rendimentos. E dgaeoa retribuicio a atribuir aos
administradores independentes deve ser suficiemtenadta para atrair profissionais
gualificados, mas nao tdo alta que comprometa airsigpendéncia. Entdo, para
garantir a independéncia dos administradores devexistir uma regra, como a
existente para os auditores, em que o valor aofgrml determinada entidade né&o
supere uma determinada percentagem do valor tofdido e obrigue o administrador
independente a declarar se esse valor é, ou n@@ei@ua essa percentagem tendo em
conta o total dos seus rendimentos, para que dwistiatransparéncia e independéncia.
O Projecto de Lei do Codigo Unificado, propde queadministrador independente
apenas responda com usirT ou “nad’ a essa questdo. A Comissao Europeia tem em
estudo um projecto sobre politicas de remunerag® afiministradores, andlise e
avaliacdo de perfis de risco, como resposta astexsituacdes ocorridis

1.2.7.3 — Os Bancos como Principais Credores e/oadonistas

Os bancos sao dos credores mais importantes easmeizes, grandes investidores,
sendo, por isso, um tema estudado na abordagemsudaselacdes com as empresas,
nomeadamente, com o sector ndo financeiro, umaguezpassam a actuar tambéem
como parceiros. Em paises como os EUA ou a Inghgtarsua ligacdo ao sector nao
financeiro é ténue ou praticamente inexistentepyanip em paises como a Alemanha
ou o Japao € muito forte. O seu poder provém, riorerde, dos direitos de voto e ndo

das participacdes que possuem nas empresas, aegua,geral, ndo sao as mais

elevadas. No entanto,.” a eficacia dos accionistas dominantes, dependeddeitos

juridicos que possuéniShleiferet al, 1997).

Por outro lado, existem motivagdes diferentes emgda do tipo de accionistas
para monitorar a empresa e os seus administradores CA. Shleiferet al. (1986)
fornecem alguma evidéncia empirica, argumentanao aguaccionistas institucionais

tém recursos e incentivos para monitorar a admagdb da empresa. Na mesma linha

"8 ide http://ec.europa.eu/internal_market/company/dinsstemun/index_en.htm, acedido em Dezembro de.2014
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de pensamento, McConnedt al. (1990) e Nickelet al. (1997) relatam uma relagéo
positiva entre o0s accionistas institucionais, fasilou Estado e o desempenho da
empresa. Para Jiambaled al. (2002) os investidores institucionais supdem fimsis
numa maior qualidade dos resultados contabilistippando tém possibilidade de

extrapolar essa influéncia para os relatorios fieans.

Segundo Alves (2005) € natural que se apele aestideres institucionais para
gue reforcem o seu envolvimento na fiscalizacdorerclo do ‘Governo Societarip
considerando que gerem grandes carteiras, tém m#esmacdo e gozam de
importancia reconhecida no mercado de capitais. diitante, o autor questiona a
disponibilidade dos investidores institucionaisgpaidesempenho de tal funcéo. O autor
refere que estudos realizados nos EUA denotam umpadamento assimeétrico,
caracterizado por maus desempenhos ndo serem t&@dizpdos quanto os bons

desempenhos sao premiados.

Porém, nos paises latinos os investidores ingstibais sdo normalmente
entidades financeiras através de empréstimos efasuou de participacdo no capital
social. Observe-se o0 caso de Portugal, em queaaaelade das empresas portuguesas,
nao financeiras, emitentes de acgbes que se eacamtradmitidas a negociacdo no
mercado de cotacgOes oficiais M SEEuronext Lisbone que formavam o PSI, em
2012, era financiada por instituicdes financeirasoggie aparecem também na qualidade
de accionistas dessas mesmas empresas. E o cslitedaium BCP que é accionista e
financiador dos Grupos Cimpor, Compta, Inapa, Rediteixeira Duarte, entre outros,
sendo que alguns dos grupos também séo acciods@isipo financeiro, para além de
existirem relacbes como depositantes. Nesta siba¢ase que existe uma actuagao ao
nivel de parceiros de negoécios. O mesmo tambémtemancom o Grupo BES,
nomeadamente a sua relacdo com o Grupo Portugatoref, observe-se a situacéo
relacionada com o empréstimo efectuado pela Pdrilegjacom a Rioforte, entidade
pertencente ao GES, que detinha parte do BES. i exemplo verifica-se a
existéncia de relacbes opacas, apesar de na geaéealdos casos 0 investimento

accionista da parte das instituicbes financeirasnmagto reduzido, mas com grande

®videa generalidade dos relatérios e contas em www.cpim

Pagina | 96
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



|. — GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

capacidade de decisao, porque a referida entidaheia um seu representante como
elemento da administragao da empresa onde participa

No entanto, considerando as entidades financeirasioc investidores
institucionais, gerar-se-ao conflitos de intereggando um investidor ou gestor de
activos ou a sua empresa matriz tenha interessesrciais na empresa que recebe o
investimento (Comissao Europeia, 2011: 15). Embideaima forma geral, haja maior
facilidade de realizar a negociacao para obtenedwétito com entidades bancarias, se
estas forem accionistas, pois passa a existir wpkdelacdo de interesse. De facto,
importa estabelecer um conjunto de politicas e qufimcentos atinentes com a
atribuicdo do crédito as partes relacionadas corent@dade bancéria, quer por
propriedade, quer por gestdo, obrigando a que gxiliscas sejam aplicadas a
accionistas e a membros dos 6rgaos sociais, caldt@s ou clientes relacionados com

0S accionistas.

Como exemplo, aponta-se a estrutura do Grupo B&S, separacdo da parte
financeira e o0s investimentos em sectores nao deieos, mas financiados pela
financeira do Grupo, para além da presenca de rogast deholdings em cascata,
dispersédo por varias empresas da estrutura adeiprsconstituicdo de subgrupos
dentro dasholdingsdo grupo econémico. No entanto, ha que ter encateque nem
todas as empresas do Grupo tém sede em Portugahlpen da existéncia de operacdes
em offshores e operacOes extrapatrimoniais, provocando algmviesamento da
informacdo divulgada ao excluir relagbes que ndi@aenno perimetro de consolidagéo,
de acordo com os normativos. Também se referestééegia de acumulacdo de cargos
nos 6rgaos de gestdo, como é o caso do CEO do B&E®&mbém era CEO do GES.
Estas relacdes reciprocas e nada transparentes,asnentidades do Grupo, geraram
elevada exposicdo do Banco a dividas do Grupo eise@osr assumidos no
desenvolvimento quer da actividade financeira ow findanceira. Refira-se o caso do
BES ter em carteira divida de empresas do GES, gléra do facto do BES ter
efectuado também um empréstimo ao ESFG, que, povesy emprestou a Rioforte,
que é detida a 100% pela ESI. Destaca-se tambe&istéreia de um elevado grau de

endividamento no GES, sendo uma substancial parteudo prazo o que provocou
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problemas de tesouraria muito graves, pois a atdidd@o tinha capacidade financeira

de solver os seus compromissos imediatos.

Espinto Santo Control
[

r —— Espinto Santo International ——— —l
Espimnto Santo Fmancial Group Rioforte
| |
P — . 1 - i
v v v v v v v
Banca Private Banking e . P . Agricultura
. o = Sezuros Sande Imobilidrio Turismo 2 .
Comercial Gestdo de Activos = € pecuaria
b ' '
BES Banque Privée #—Tranquilidade +— ES Salde Espart Héteis Tivoli ES Agropecuaria
Espirito Santo
Herdade da ES Viagens
Espirito Santo ES Banker Dubai Comporta
Investment
Espirito Santo ES Activos
Banque Espirito Activos Financeiros

Santo et de
la Vénétie

Figura IL8: Estrutura do Grupo Es pirito Santo
Fonte: Adaptado www.espiritosanto.com, in Cabrita et al. (2014: 8)

A Lei financeira nos EUA nao permite que uma ingtdo desta natureza possa
conceder crédito aos seus administradores, actasnigrincipais, ou a qualquer
entidade relacionada onde haja interesse, somerdgeestensdo do crédito: (i) é feita
substancialmente nos mesmos termos, incluindoxas t@e juros e garantias, como as
vigentes no momento para transac¢cées comparavaisngétuicdo com entidades com
as quais nao haja relacdes; (i) ndo pode envaiv@s do que o risco normal de
reembolso ou outras caracteristicas desfavoré@€ig) deve seguir procedimentos de
andlise de crédito que ndo sejam menos rigorosapuds apliciveis a transacc¢des
comparaveis pela instituicdo para entidades comuas ndo existam relagées, como

por exemplo accionistas.

Neste ambito, existirdo conflitos relativamente ssiraetria da informacao,
apesar de ser amplamente debatida na literaturédedca e financeira e no ambito de
uma prudente regulamentagcdo, convertendo-se nunperiora necessidade de
incorporacao de normas n€ddigo deGoverno das Sociedadegara as instituicoes
financeiras. Quando se trata das instituicOes bmscda assimetria da informacéo

presente entre o devedor e o credor, gera maiooeemas e instabilidade no mercado,
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guando o credor conhece com maior precisdo axylaridades e riscos dos projectos
de investimento ou simplesmente a possibilidadéedgiar o uso dos meios financeiros
obtidos. Lizcano Alvarez (2015) refere que as fngbes financeiras constituem um

componente basico e cada vez mais importante nsi@rs econdmico complexo e

globalizado. O publico em geral estd relacionadm astas entidades através de
depdsitos, fundos de investimento, planos de psnsizzdes, obrigagbes ou outros
produtos financeiros, 0s quais estdo materializadosnvestimentos financeiros. Se o
publico esta participando e fornecendo recursosa par funcionamento dessas
instituicbes, consequentemente estda interessado gem haja incremento da

transparéncia da informacdo emitida por essaduitétes. Entdo é necessario corrigir
as assimetrias existentes assim como a opacidagesajgera de forma frequente e
generalizada. De facto, € crucial fomentar a trar&pia quanto a informacéo sobre a
situacdo e o desempenho da empresa e que a megmpalbkca em relacdo aos

vinculos que possam existir entre 0s agentes,alis&@s e as proprias instituicoes.

Neste sentido, a regulamentacdo emitida pela UBW@wopeia propde: (i) a
responsabilizacdo colectiva dos membros do orgaaddenistracao; e (ii) reforco da

transparéncia quanto as partes relacionadas egOpsraxtrapatrimoniais.

Ha, também, a questdo a considerar relativamerge castos bancéarios a
suportar inerentes ao crédito a obter, para a esapmgplementar os seus projectos e dar
continuidade ao desenvolvimento das suas actividesiearpe (1990) e Rajan (1992)
explicam que o custo dos empréstimos é uma relpgémcial para segurar o credor.
Isso ocorre porque o credor ou mutuante investegnésicao de informagdes privadas
especificas relativas ao devedor ou mutuéario. Aagam das informacdes obtidas torna
mais dificil para este alterar a relacdo. Contugl@ndo se trata do caso de mutuarios
opacos, estes terdo menos alternativas de finaaotandado estarem perante credores

menos informados.

Neste ambito, ha necessidade de garantir estat@lidas investidores, sendo
necessario salvaguardar o financiamento de forreer gossivel a implementacédo de
projectos rentaveis no longo prazo, sem influédeianformacdo assimétrica que possa
prejudicar o desenvolvimento desses mesmos prejeciton Thadden (1995)
argumenta que a existéncia de especificacfes pré@sa termos do contrato de
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empréstimo € uma forma eficiente de atenuar pradefiace a dependéncia de relagdes

de crédito de longo prazo.

Segundo o estudo de Bedital. (2003), a duracdo média das relacdes com os
bancos varia entre sete (7) a trinta (30) anosermtigndo do Pais e da amostra
considerada, sendo que ao anuncio de empréstimoarms contraidos pelas empresas
estdo associados retornos positivos, enquantosoistinanas de financiamento nao tém
qgualquer efeito ou tém um efeito negativo nos tadok. O mercado accionista reage

também de forma favoravel aos referidos anuncios.

Contudo, Asquithet al. (2005) argumentam que o nivel de sensibilidade do
desempenho empresarial face ao contrato de digtia ra renegociacdo dos custos da
divida devido a factores como a selec¢cédo advessa, moral, ou mudancas imprevistas
ocorridas que alterem o risco de crédito. Os ast@egumentam, ainda, que a
informacdo contabilistica tem um papel fundamemta contratos de divida, por

afectarem indirectamente as taxas de juro.

A seleccdo adversa € um fendmeno originado petenvacdo assimétrica que
ocorre quando os compradores seleccionam incomecta determinados bens e
servicos no mercado. Como exemplo, apontam-seraegoéncias das elevadas taxas
de juro impostas aquando do financiamento, em guboos pagadores recusam por
considerarem impossivel o cumprimento do acordqua&mto 0s maus aceitam porque
nao tém intencdo de honrar os seus compromiss@mBate, esta existe porque as
instituicdes financeiras sédo obrigadas a escokkenalhores sujeitos de crédito, embora
haja interesse em projectos mais arriscados, dadmsesses que estdo dispostos a
aceitar taxas de juro mais elevadas para a obtatgfioanciamento. A questao moral
coloca-se quando as instituicdes financeiras estdilvadas a aceitar riscos maiores,
com a finalidade de incrementar a sua rendibilidagescando o dinheiro dos
depositantes. Malogrado, a seleccdo adversa eco nsral ocasionam incentivos
perversos na tomada do risco e limitam a niveisficientes a intermediacao financeira
e o rol dinamizador do crescimento e desenvolvimeobnomico. Embora, na taxa de
juro também esteja implicita uma taxa de risco gumermalmente é medida

considerando, entre outros elementos, a situagdiostca e financeira da entidade,
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verificada através dos elementos contabilisticispotibilizados nas DF e que séo
elaboradas segundo determinados pressupostosicgmlé critérios constantes nos

normativos em vigor.

De facto, as empresas ainda ponderam frequentemeamessao de divida com
base em indices financeiros, em vez de utilizaraatiog de crédito do mutuério. Na
maioria dos casos, é necessario reflectir sobee ez de crédito do mutuério face a
um unico indice financeiro, havendo motivacdo casebnuma relacéo financeira para
além das consideracbes de risco de crédito puroenRoKoziol et al. (2010)
demonstraram que o nivel de divida sensivel aontgesgho mitiga os incentivos da
mudanca de paradigma na presenca de risco moigliaeto Manscet al. (2010)
evidenciam que € utilizado como um dispositivo ohalizacédo para a qualidade de
crédito. Embora estas teorias expliquem alguma atéagéo no uso do indice de
desempenho, ainda permanece uma incognita relaivand maior aplicagdo do indice
pelos mercados.

Adam et al. (2013) apresentam uma nova explicacdo para o asodice de
desempenho empresarial consistente com o nivetrigbididade comum no mercado
de divida privada, mas incomum no mercado de $itpltblicos, e que explica a razao
pela qual as empresas utilizam como base indicadim@nceiros, em vez datingsde
crédito. Os autores referem, ainda, que desdeab dim década de noventa, do século
passado, muitos empréstimos bancarios efectuadograpos empresariais continham
clausulas de desempenho nos contratos negociasgj@a taxa de juro aumentaria em
funcéo de piores desempenhos, sendo que o indicaeextido considerando o nivel de

endividamento empresarial e o0 nivel de relacamtieaa.

O importante a ter em atencdo sera 0 comprometirgantinstituicio com 0s
accionistas e investidores, quer sejam ou nao aesl bancarias, principalmente nas
relacbes que com eles sustentam, que terdo de osdiaveis, assim como na
transparéncia das informacdes a divulgar junto wlilszadores, como accionistas,
investidores, analistas de mercado, 6rgaos rega@agomercado de capitais nacionais e
internacionais, com relatorios elaborados com rigegundo os principios da
responsabilidade e da transparéncia e que sejartunps, claros, exactos, acessiveis,

equitativos e completos.
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1.2.7.4 — A Divulgacdo da Informacdo — Relatério doe o Governo das

Sociedades

O processo de crescimento intenso da actividadeesaupal e financeira, caracterizado
pelo recurso a bolsa de valores, por parte de gea@ahpresas interessadas no processo
de expansédo e de consolidacdo, de pequenas e neddimesas que transitavam de
empresas de cultura tradicional familiar para esggenodernas, de maior dimenséo e
com mais ambicdo e de uma poupanca familiar demmlarescente que tentava o
investimento com o intuito de um superior retormpmvocou no mundo dos negdécios
uma alteragcéo profunda na necessidades de infoom&egundo Aldama Mifioet al.
(2003: 13), a informacédo é o elemento estruturaabge o qual recai todo o sistema,
pois os mercados financeiros e 0s seus agentemdesgegurar a correcta e necessaria
divulgacdo, que permita aos destinatarios formulenos fundados para a tomada de
decisdo, de investimento ou desinvestimento, exg@se O cumprimento da
transparéncia como principio fundamental, na trégssio da mesma aos mercados de

forma correcta e tempestiva.

A assimetria de informagdo limita a disposicdo dosgestidores menos
informados reduzindo a liquidez dos mercados dergsl mobiliarios, ou seja, a
capacidade dos investidores de forma rapida, comprau venderem ac¢bes com
reduzido impacto no preco. A divulgacédo da inforédwagtenua o problema de seleccéo
adversa e aumenta a liquidez de mercado atravésedmo nivel de poder entre os
investidores (Verrecchia, 2001). Os estudos redbigasuportam este argumento e
provam que a melhor divulgacao reduz a assimetriafdrmacéo e aumenta a liquidez
do mercado (Leuet al, 2000 e Busheet al, 2005).

Contudo, o regime da transparéncia esta essenai@nuireccionado para a
informacdo quantitativa, de ordem financeira, eaticd e contabilistica, e para o
impacto imediato dos factos considerados relevaR@®m, actualmente atribui-se um
elevado grau de importancia a informacédo qualaatespecificamente em matéria de
“Governo das Sociedadesdado ser aqui que reside grande parte dos prase

ocorridos a nivel empresarial e de mercado de aiapisendo necessario corrigir as
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possiveis caréncias que possam manifestar-se. tenqaderir que o estabelecimento de
obrigagbes de transparéncia constitui uma peca leomptar de auto-regulacdo, que
permite maior autonomia privada, flexibilidade eapi@dbilidade representando uma
medida especialmente adequada, nos seguintes @sp@ctornece informacéo sobre a
dimensédo da entidade, tornando-a de capital patsmavaliacdo e consequentemente
para a correcta tomada de decisédo de investim@ntizcilita a aplicacdo das regras de
mercado, de forma a criar incentivos, para queta-mgulacdo ndo funcione como
preservacdo de interesses; e (ili) constitui umadidae pouco agressiva ou
intervencionista capaz de substituir com vantagernnas disposi¢cdes limitativas da
liberdade empresarial.

A divulgacdo da informacdo, de uma qualquer empreaece ndo apenas
matéria util para a tomada de decis6es fundames)tddaoutras entidades, mas também
possibilita a reducdo dos problemas de agéncia. eRemplo, a divulgagdo do
desempenho operacional e de governagdo forneceaduites Uteis que ajudam o0s
investidores externos a avaliar a eficiéncia daiadtracdo ou de potenciais conflitos
de agéncia e, com isso, reduzir os custos de dontEmbora as contribuicbes
incrementais de cada empresa e a sua divulgagin sesceptiveis de serem pequenas,
essas transferéncias trariam beneficios substamaaa o0 mercado ou para a economia
considerada como um todo (Hatl al, 2010a: 358). Os deveres de informacdo devem
englobar matérias sobre a estrutura e praticaBdem ‘Governbe adoptar medidas de
forma a assegurar a qualidade da informacdo paommada de decisdo. Contudo, a
necessidade de informacgdo de natureza contalalistion aspecto crucial d@Gbverno
das Sociedadé&sque funciona como elo de ligagcéo entre os adstradlores e 0s outros

utilizadores externos.

No entanto, o desenvolvimento dos mercados e daislades cria nos
investidores a necessidade de uma maior quantelaglidade de informacdo com o
objectivo de formar aithagem fiél de uma empresa. Entdo € necessario, além da
informacé&o contabilistica, os dados relativos aescatdos que se apresentem de forma
relevante para a tomada de decisdo. Para iss;mdamental que a informacédo seja
completa e exacta e como tal ndo oculte, disfancmanipule dados. Dai a importancia
da existéncia de um corpo basico de normas coigtidals que seja aceite pelos
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mercados financeiros internacionais, assente nunjumi® de Boas Praticas de
Governo. Veja-se o caso do BPP (Vicente, 2012) acasacdoes que o Banco de
Portugal faz, relativamente a falsificacdo das a&®ne auséncia de relevacao
contabilistica, titulos ficticios, manipulacédo d®gutos de retorno absolffpcriacao
de veiculos ficticios e deffshores com o objectivo de ocultar prejuizos das contes d
clientes. E claro que neste caso, estdo em causaisténcia de um mau Governo; (ii)
conduta e principios de ordem ética, moral e déagita; e (iii) utilizacdo abusiva e

agressiva de praticas contabilisticas.

Bacigalupo Saggese (2014) refere que a existémcieodupcao na actividade
empresarial reduz a capacidade competitiva e daldgde entre os concorrentes e
distorce as regras de mercado. Para isso, a gutopée uma lista de principios de
transparéncia geral, como ponto de partida, negessdara alcancar uma adequada
prevencéao e contribuindo de forma directa para ona@r protec¢ao dos investidores e
do mercado. O desenvolvimento de uma cultura erapaggjue recupere os valores de
uma administracao responsavel, aliada a estrutugamizativas modernas constitui um
factor-chave para o éxito empresarial, no longag@eacom beneficios que se reflectem

nos resultados, no desempenho e na criagao de valor

Por outro lado, a Comissdo entende que os prircigiontabilisticos
tradicionais, que tém como trave mestra a prudénéia deveriam ser abandonados em
favor de valores de mercado ou dasto valof, na mensuracdo dos activos e dos
passivos, porque provoca apreciacoes subjectivps dobmetidas a fortes oscilagoes.
Os acontecimentos ocorridos nos EUA demonstramaguBF elaboradas de acordo
com o0s novos critérios deixam de constituir guias atcao eficazes para o0s
administradores e indicadores fiaveis para os tid@es (Aldama Mifidret al, 2003:
14-15). A volatilidade prépria dos valores de mdoceou o fusto valof s&o
incompativeis com a seguranca, a clareza e a ogafigue as DF devem apresentar aos
mercados. Contudo, a informacéo qualitativa contidaAnexo deve explicitar as

politicas e critérios contabilisticos subjacentedadoracdo das DF o que permitira ao

8 Os produtos de retorno absoluto referiam-se acigatdes financeiras com risco, embora sem confestd quer
das autoridades, quer dos clientes.
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accionista, ou outro qualquer utilizador, conhexealor, numa determinada data, dos

activos mais importantes.

Um outro elemento a ter em atencéo, € o facto deagnformacédo a transmitir
ao mercado tem de ser equitativa e simétrica pd@stos utilizadores, ou seja, todos os
interessados deverdo ter acesso a uma informagdsiaacialmente igual num mesmo
horizonte temporal. Efectivamente, as entidadesmetransmitir aos accionistas e
investidores o0 conteddo apresentado aos bancosnwkestimento, agéncias de

qualificacéo, analistas e accionistas significativo

Diamond et al. (1991) desenvolveram um modelo para mostrar que o
administrador que maximiza o valor da empresa tegentivos em utilizar as
divulgacdes empresariais, como mecanismo de reddgdassimetrias informativas.
Ao incrementar a informacédo divulgada aumenta aideg e esta traduz-se numa
reducdo do custo de capital. Também Alleganial. (2013) investigaram a relacao
entre o Governo das Sociedades e a divulgacdo famiamgdo num ambiente
caracterizado por elevada concentracdo acciofststudo incidiu sobre uma amostra
de empresas cotadas no mercado italiano. Os régslbtidos sugerem a presenca de
uma relacdo de complementaridade entre a govermagativulgacao da informacéo e
sao consistentes com a ideia de que o controlmmie externo tende a coexistir uma
vez que um deles reduz o incentivo para os admadistes se limitarem

reciprocamente.

Neste ambito, os diversos Codigos e Principios @overno das Sociedades
consideram a informacdo como uma componente funaainevisto que a sua
divulgacdo continua e plena da substancia aogadirdbs accionistas, pela concesséo
de esclarecimento essencial para o exercicio dessdeeitos. Assim, € um importante
mecanismo para induzir os administradores a genr eficiéncia e eficacia os recursos
alocados, uma vez que os forca a confrontar adegii Em suma, a divulgacéo apoia e,
até certo ponto, toma o lugar de mecanismo reguldeloonflitos de interesses.

Porém, a informacao financeira sofreu uma influmgcisiva em muitas areas
da analise econdmica baseada no pressuposto des glilerentes agentes econémicos

possuem diferente informacao sobre as variaveisoaeicas relevantes e que a utilizam
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em proveito proprio. Realmente h& intervencdo nocgsso de elaboracdo da
informacé&o financeira e contabilistica, com projmosiaro de obtencédo de beneficios
préprios (Bergstressaat al, 2003; Cornetet al, 2008; Dechowet al, 1995, 2000 e
2010; Epps, 2006; Heaht al, 1999; Garcia Osmet al, 2003 e 2005; Schipper, 1989
e Xieet al, 2003).

E claro que os administradores estdo melhor infdomajue os investidores
sobre a qualidade dos projectos que pretendem\ddgen bem como dos respectivos
riscos assumidos. Um componente importante consiate regras que regulam a
informacdo sobre os acontecimentos significativas rdvel do negocio, tendo
cabimento em diversas categorias como: (i) relat&valivulgacdo de acontecimentos
significativos do negdcio; (ii) politicas e critési contabilisticos; e (iii) associadas ao
papel formal dos auditores, como a forma como shitog ou designados,

remuneracao, possibilidade de desvinculacéo era gejgortam na organizagao.

A falta de clareza na divulgacdo de informacdo éda® factores que mais
dificulta a efectiva fiscalizacdo das empresas parte dos accionistas, dai a
importancia atribuida nos Principios a divulgacd® idformacdo e transparéncia
(OCDE, 2004: 22). Assim, no ponto “A” sao tratadws deveres de divulgacéo de
informagao das empresas, 0s quais incluem, entresows resultados financeiros e
operacionais, objectivos da empresa, participagéeisis, direitos de voto e politica de
remuneracdes, qualificacdes e processo de seldogdorgdos de administracdo e dos
principais executivos. Relativamente a exigéncise@reparar e divulgar informagéo
segundo figorosas normas contabilisticag contemplada no ponto “B”, enquanto 0s

pontos “C” e “D” sé@o dedicados aos Principios retst as Auditorias.

De acordo com Kasznik (2001), citado em Gois (20@¥fambém que ter em
atencdo, noutra vertente de andlise, aqueles quenam que a discricionariedade do
relato financeiro permite aos administradores tratis uma informagcdo com maior
relevancia para os investidores. Assim, os admadstes tém vantagens comparativas
ao divulgarem acerca das suas empresas e, corégralyavel que empreendam varias
accles, como a seleccdo de politicas contabistioaa realizacdo de estimativas, de

modo a comunicar esses conteddos aos investidores.
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Porém, por tudo o que se expds € necessario qeepesas reconhecam e
observem os deveres de transparéncia, uma vez djualgacéo da informacao para o
mercado ndo € meramente voluntaria, independentensennatureza vinculativa ou
das regras e critérios enunciados GovVerno das Sociedade® funcionamento eficaz
e eficiente do CA depende da aplicacdo das mellpéEas indicadas ndsoverno
das Sociedadésdevendo comunicar ao mercado quais as regragéeas, bem como

0 seu grau de observacao.

No entanto, considerando a sobreavaliacdo dastestalps tituld® no mercado
bolsista e os analistas financeiros a aumentareia \oez mais as expectativas quanto a
previsdo dos resultados empresariais, os admitista executivos enfrentavam duas
opcOes: (i) desapontavam os analistas reduzindexpectativas quanto a capacidade
das empresas gerarem valor e penalizavam as suasercoes; (ii)) continuavam a
alimentar falsas expectativas recorrendo a prataagabilisticas e de gestdo de
resultados, pouco ortodoxas (Siktaal, 2006b: 28).

Dechowet al. (1996b), citado em Shodt al. (1999: 344), concluiram que o
universo das entidades que violou os US GAAP evidenmaior probabilidade de ndo
terem administradores ndo executivos no CA. Segiadsley (1996), a proporgéo de
administradores ndo executivos no Conselho € menorentidades consideradas
culpadas de terem cometido fraudes nas DF divuggapleando comparadas com outras
que as ndo cometeram, e concluiu que a incluséadaoenistradores ndo executivos

aumenta o controlo efectivo do Conselho na prevede&raudes nas DF.

Por exemplo, quando se analisa o caso portfiguélscionado com o BPN,
verifica-se que nao existem administradores naacuXx®s, nem administradores
independentes no CA, embora relativamente ao cB&y Bxistisse um CA de pequena
dimensdo, com um total de cinco (5) administradoseado dois (2) administradores

nao executivos.

Segundo as Recomendacdes da CMVM sob@avérno das Sociedad&d as

entidades, com titulos admitidos a negociacdo enctades regulamentados, e 0s

81 Nomeadamente accdes, titulos representativosrtsie capital das empresas.
82 Casos que estdo a ser julgados, em Portugal, gicida de fraude.
8 0 texto das Recomendagdes sobr&overno das Sociedadeancontra-se disponivel em www.cmvm.pt/.

Pagina | 107
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

investidores institucionais devem incluir uma meng# seu relatério anual, relativa ao
grau de adopcado do seu conteudo e a respectivariemdacdo, em caso negativo. A
existéncia de uma explicacdo adequada, transpaeent®erente, por parte das
sociedades, com valores admitidos a cotacdo emadwsaegulamentados, das razdes
pelas quais ndo adoptam as recomendac¢fes dos £@gigmverno a que estao sujeitas
€ essencial para que 0s accionistas possam aguidatpialidade do governo societario
e possam propor ou decidir as mudancas que seafiggem necessarias. Nesta
perspectiva, é tdo importante o cumprimento corexpéicacdo para o incumprimento e

a demonstracdo da adequacédo da solucéo alteradbptada.

N&o obstante, reconhece-se que a qualidade dasagdas apresentadas por
algumas sociedades ainda é susceptivel de melhweejasse o Grupo Mota-Engil, no
gue toca as justificacdes por ndo adopcdo dassregexistas nas recomendacdes da
CMVM para as questdes relacionadas com a atrib@d¢@zalizacdo das remuneragoes.
Também no que se refere as recomendacfes da CM\fada sociedade deve ter um
numero adequado de administradores independerdgedp tem conta a estrutura
accionista e a dimensao da sociedade, que naoseeveferior a ¥4 da totalidade dos
administradores. Nao obstante, verifica-se que afpd@s Galp e Mota-Engil néo
cumpriram esta recomendacéo e ndo deram justibcaiggtiva.

Outro aspecto importante relaciona-se com o0 niwelridco assumido no
desenvolvimento das actividades empresariais. anglo, a recomendacao n.° 49 do
Cédigo Unificado deBom GoverndContheet al, 2006: 443", descreve os requisitos
minimos que as empresas devem divulgar relativareepolitica de controlo e gestao
de riscos, tais como, os diferentes tipos, a figad@ seu nivel, as medidas previstas
para mitigar o impacto dos mesmos, o0s sistemagwlteoto interno para os gerir, que
no caso portugués o Codigo de Governo (2010), rendatédo 11.1.1.2, apenas assinala
a importancia de estabelecer um sistema de contrdono que permita detectar os
riscos da empresa. Segundo a CMVM (2013: 11.1.5), devem fixar objectivos em

matéria de assumpcdo de riscos e criar sistemasa jpaseu controlo, com vista a

84 A recomendacéo baseia-se na estrutura integragest#o de riscos societarios (COSO 11, 2004).
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garantir que o0s riscos efectivamente incorridos séonsistentes com aqueles

objectivos.

Os diferentes codigos propdem a criacdo de consssgjgecificas, sobressaindo
a necessidade de constituir comissdes informagvesnsultivas que cubram areas de
responsabilidade, como auditoria, nomeacdes, vitibs, cumprimento, estratégia e
investimentos. O funcionamento e composi¢do dasiss@es devem constar do

conteudo a divulgar no relatério.

Os accionistas com uma participacdo de controla ede conselhos de
administracdo extraem beneficios de uma empresdetrimento dos interesses dos
accionistas minoritarios, nomeadamente através mmsdccbes entre Partes
relacionadas. As regras actualmente em vigor na UE abrangeyunal aspectos das
transaccbes entre as partes relacionadas, basieanten contabilidade e de
divulgaca8®. As empresas sdo obrigadas a incluir nas suasic@muais uma nota
sobre as transaccdes celebradas com partes radagnindicando o montante e a
natureza da transaccao e outras informacdes deterar@levante. Porémalguns
investidores alegam que as regras sao insuficieatesnsideram que a divulgacdo de
transaccdes entre as partes relacionadas ndo €isnfe em todas as situacdes e que
nem sempre é efectuada atempadamente pelo queeédsugue, a partir de um
determinado limiar, o CA nomeie um perito indepeneleencarregado de apresentar
aos accionistas minoritarios um parecer imparciabgee as modalidades e condi¢cdes

das transacc¢des entre partes relaciondd@&omisséo Europeia, 2011: 20).

No entanto, entende-se que para uma melhor tra@rspare seguranca do
conteudo informativo a divulgar esse perito foseen@ado pelo regulador, sob sua
responsabilidade, para que existisse garantia tdé itmependéncia. Realca-se que o
Relatorio de Governo das Sociedades acompanhaatoRelda Gestdo e a sua falta ou
existéncia de omissbes, elementos falsos ou engmrmmstituem faltas graves no
ambito do cumprimento das obrigacdes impostaslegislacdo do mercado de valores
(CNMV, 2010), e como tal deveriam ser altamentegus

8 Vide NCRF 5 — Divulgaces de Partes Relacionadas e IAS 24.
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1.2.7.5 — A Auditoria da Informacéo
1.2.7.5.1 — A Importancia da Auditoria

Os requisitos de transparéncia nos mercados d&isapumentaram significativamente
nos ultimos anos, em particular, os relacionadas @ normas de preparagdo e
divulgacdo da informacéo, a que estdo sujeitasngsesas cotadas. De facto, hd uma
maior complexidade e sofisticacao das regras, semgi@scindivel que a auditoria e 0s
sistemas de controlo interno se desenvolvam nddsede responderem, de forma
adequada, as exigéncias actuais e sejam capaz@soplercionar uma seguranca
razodvel sobre a fiabilidade da informacdo questratem ao mercado. A ligacéo entre
a existéncia de uma comissédo de auditoria e adaai da informacgédo financeira é
abordada no trabalho de Pinces al. (1989), citado em Gois (2007), onde os
investigadores assinalam que, antes da obrigatmigede existéncia de uma comissao
de auditoria, as grandes empresas, as grandes sawmpaglditadas pelas grandes
auditoras internacionais, as empresas com baixel diy propriedade de gestédo e as
empresas com maior propor¢cdo de administradoresrnest ja mostravam maior

probabilidade de possuirem comissfes de auditoria.

Wild (1996) mostra que o conteudo de informacéostzorie nos relatorios
peridédicos sobre os resultados das empresas aumedsaa implementacdo de uma
comissao de auditoria, apresentando evidéncia mapia associacao entre a formacéao
da comissdo de auditoria e a qualidade dos ressltadntabilisticos, avaliando a
efichcia da comissdo de auditoria no cumpriment® sias fungbes, comparando a
qualidade ou a informagdo dos resultados, incluida relatorios, antes e apds a
formacdo da comissdo. Segundo o autor, a comissZauditoria € responsavel por
supervisionar o0 processo de informacdo e a audiforanceira da empresa. O autor
mediu a qualidade pelo grau de reac¢do do mercadiwudgacdo dos relatorios e
resultados. A teoria econdmica prevé que a magniadeaccado do mercado ao lucro €
uma funcéo ndo-decrescente da qualidade dos mssiitka actividade. Os corolarios do
estudo mostram um aumento significativo na reaa@anercado a divulgacdo de
lucros posteriores a formacao da comissao de aiadiicambém, Carcellet al. (2000)

consideram que uma comissdo de auditoria desempamhamportante papel de
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controlo para a garantia da qualidade dos reladi@nceiros e de responsabilidade
empresarial. Observe-se 0 caso GES (2014) e BE®4)206nde as entidades de
auditoria externa ndo foram capazes de identifimar caracterizar os problemas
existentes, face a informacdo que lhes foi dispkiralbla, dado que as contas das
empresas de cupula, como a ESI e adfBtrol, ndo eram nem consolidadas nem
auditadas.

A principal funcédo da comisséo de auditoria € apwi@A na supervisdo, de um
controlo interno efectivo e de forma consolidadssifk, deve ordenar e vigiar para que
os procedimentos de controlo interno se ajustemeasssidades, finalidades, metas e
estratégias determinadas pela instituicdo e qus esgdes se circunscrevam dentro dos
objectivos do controlo interno, nos quais se erraomia efectividade e a eficiéncia das
operacdes, assim como a fiabilidade do reportendeiao e o cumprimento das leis e
regulamentos aplicaveis. Realmente, a comissdoudé@oda tem como objectivo
supervisionar e monitorizar o processo de relataniteiro e fornecer aconselhamento
na seleccéo e contratacdo dos auditores externestidade, pelo que ao desempenhar
as suas funcdes espera garantir que a empresa usnitantrolo interno adequado,
utilize politicas contabilisticas apropriadas eaoditores externos tenham a capacidade
de detectar fraudes e de promover a preparaca®lasom elevada qualidade e em
tempo oportuno (Felet al, 2003). Os autores examinaram a relacdo entre duas
caracteristicas da comissao de auditoria, que @stSitivamente relacionadas com o0s
relatérios financeiros de qualidade, como sejaina(composicdo, especializacédo e
independéncia; e (i) o tamanho da comissdo, comualidade dos relatérios
financeiros. Neste ambito demonstram que ha umadael® compromisso da gestao
com a transparéncia, existéncia de um programaick & participacao institucional,
para 0 que devera existir uma percentagem de mendareaomissao de auditoria com
experiéncia, em contabilidade ou administragcaafieaa, considerando a dimenséo da
empresa e a composicdo da comissdo. Também enmeomtedlguma evidéncia na
existéncia de uma relacdo positiva entre o tamatdaomissdao de auditoria e a
qualidade dos relatérios financeiros, embora apeddéncia da comissdo nao esteja

relacionada com a qualidade desses relatdrios.
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Carcello et al. (2003) verificaram, numa amostra de empresas ndA, &
existéncia de uma relacdo positiva e significatigatre a percentagem de
administradores que constituem a comissdo de aadioo optimismo na discussao
com o intuito de dar continuidade as actividadedesenvolver, particularmente nas
empresas que apresentam dificuldades financeirasst@o apoia a literatura que
defende a existéncia de uma relacdo entre a indépeia da comissao de auditoria e a
gualidade da informacdo. A composicdo da comiss@oauditoria € um factor
importante no controlo da eficacia (Beasley, 19@@aycello et al, 2000 e 2003),
assumindo uma posi¢cdo crucial na limitagdo a recws técnicas de gestdo de
resultados. Esta comissédo tem sido o foco de musbsrcos relacionados com a
reforma de regulamentos sobre Govverno das Sociedade® todas as empresas que
incluem o principal indice nas bolsas de valoremy@a NYSE® e NASDAJ’, devem
manter uma comissdao de auditoria com, pelo menods tadministradores
independentes. O problema coloca-se posteriornmraato a efectiva independéncia

desses administradores.

Porém, a Directiva 2006/43/CE (Comissdo Europél@ba) prescreve que uma
entidade deve ter uma comissdo de auditoria, cofo pgnos um membro
independente e com competéncias no ambito da dlicale e da auditoria a qual
compete proceder a analise da eficacia do sisteameodtrolo interno, da auditoria
interna e da gestao de risco da entidade, devemolonar as debilidades detectadas em
matérias formais e do processo de relato financdiemmbém a Oitava Directiva
(Comisséao Europeia, 2006a), refere que as comiskbasditoria e a existéncia de um

8 A NYSE Euronexé o maior grupo de mercados bolsistas e o majsidb a nivel mundial. As bolsa$YSE
Euronext na Europa e nos Estados Unidos, transaccionadescobrigacdes e papel comercial, para além de um
leque diversificado de produtos derivados, comarsdjituros, opcdeswarrants Na Europa, &YSE Euronext a
operadora lider europeia que retne as bolsas d& Raresterddo, Bruxelas e Lisboa, todas elas detntde um
longo passado historico. O GruplY SE Euronexbferece aos investidores um mercado de negocidedalores
mobilidrios completamente automatizado e unificadiole www.bolsadelisboa.com.pt/centro-deaprendizagem/-
nocoes-basicas-de-como-investir-em-bolsa/bolsagrgiee-nyse-euronext, acedido em Junho de 2013.

8 NASDAQ Stock Marketou simplesmente NASDAQN@tional Association of Securities Dealers Automated
Quotation$ é um mercado de acgdes automatizado norte-americale estdo listadas mais de 2.800 accgdes de
diferentes empresas, na sua maioria de pequenalia @pitalizaco. E o segundo maior mercado déescem
capitalizacdo de mercado do mundo, depois da Ba&d¢ed York O processo de abertura de capital € bem mais
simples e barato do que na NYSE, razdo pela quaiasesas de menor dimenséo fazem seu lancaméitd de
accBes (IPO dnitial Public Offering no NASDAQ O NASDAQ caracteriza-se por reunir empresas de alta
tecnologia em electronica, informatica, telecomagies, biotecnologia, entre outras.
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Sistema eficaz de Controlo Interno ajudam a mimmins riscos financeiros,

operacionais e de ndo conformidade assegurandalidayple dos relatérios financeiros.

Mohiuddin et al (2010) referem que a literatura sugere que aa@écda
comissao de auditoria tem impacto significativareepositivo na minimizacdo de
conflitos de agéncia, protecgado dos interessepaléss interessadas e na maximizagao
do valor global da empresa. Para os autores, as#églde membros independentes e
delegacdo de autoridade adequada em especialistashecedores da area tornam a
comissdo de auditoria eficaz, desempenhando uml gapeficativo nas areas dos
relatorios financeiros, auditoria interna, gest@&oridco, relacionamento com auditor

externo e cumprimento da legalidade dos actoscpihis.

A nivel organizacional, Beaslet al, (1999) e (2010) destacam, no Relatorio
COSO, a necessidade de que os o6rgdos sociais deentidade compreendam uma
comissao de auditoria e mecanismos de Controlonimtencarando o papel estratégico
a conceder a auditoria e, essencialmente, a coas&edo controlo como um sistema
integrado dos processos operativos da empresa, icgacto nos resultados, na
eficiéncia e eficacia das operacbes, na fiabilidddeinformacdo financeira e no
cumprimento das leis e normativos vigentes quensegglicaveis e ndo como um

conjunto pesado, composto por mecanismos assaeréaticos.

No entanto, veja-se em Portugal os relatorios dbtaia relativamente aos
casos BPP (2008), BPN (2008) e BES (2014), queapdiesentam qualquer tipo de
reservas, em relacdo aos anos anteriores. Os epsesentados levantam duavidas
quanto a veracidade, transparéncia e rigor dant#Qéo constante no relatério emitido
pela comissdo de auditoria e, também, a indeperaéaesponsabilidade dessa

comissao ao atestar a informacéo constante namelat

Felo et al. (2003) consideram que as empresas melhoram adgdalida
informacé&o se estruturarem adequadamente as c@sidsdauditoria, reduzindo assim
0 seu custo de capital dada a evidéncia préviargeralacdo negativa entre a qualidade

da informacéao financeira e o custo de capital.

Sobre esta matéria, Menen al. (1994) referem que a eficacia da comissao de

auditoria esté relacionada com o numero de reumidemissdo, porque um conselho
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activo tem maior probabilidade de influenciar asisfies do CA. Os autores verificam
também que a periodicidade das reunides estagrtata com a dimensao da empresa.
No entanto, Xieet al. (2003) constatam que o numero de reunides da samide
auditoria esta negativamente associado com o dévatréscimos discricionarios, o que
sugere que a frequéncia de reunifes é um factasrtenge para restringir a propensao
de envolvimento dos administradores em técnicagedtio de resultados. Bédatdal.
(2004) verificaram, numa amostra de empresas nds, ue nao ha relacéo entre o
numero de reunides da comissdo de auditoria eab dévgestdo de resultados, embora,
0S autores constataram também que o nivel de gestéesultados esta negativamente
associado a especializacdo na area financeiraggevdno, dos auditores integrantes na

comissao e a indicadores de independéncia.

Noutra vertente, Othmaet al. (2014) baseados em estudo analitico ao contetdo
do relatério anual divulgado e numa amostra de resas cotadas na bolsa da
Maléasia, através de modelos de regressao linedipayestudaram a associacao entre a
relacdo existente na ética de divulgacado e asteaisticas da comissao de auditoria. Os
autores ndo encontraram uma associacao consisteinéea independéncia, frequéncia

de reunides e tamanho da comisséo e a ética dgalpan.

E importante também referir que de acordo com adddde Governo do Reino
Unido (2010}, as comissdes de auditoria deverdo ter funcdesciisms em relacdo
aos auditores externos, nomeadamente no que se eefecomendacédo da nomeacao
de auditores para a comissao e aprovacao dos himsoeddemais condi¢bes, como a
existéncia de insatisfacdo com o seu desempentoacpnselha a sua substituicéo.
Num caso muito improvavel em que o conselho ndcaroie com a comissdo, 0s
argumentos, de ambos os lados, necessitam de sEeaf@dos aos accionistas no
relatério anual e demais documentos. No RelatBriuth (2003F° é referido que a
comissdo deve aprovar a nomeacao e destituicdesgonsavel pela auditoria interna e
manter um estreito controlo entre a independénce abjectividade dos auditores

externos. Em Portugal, verifica-se que as empregas, constituem o PSI, tém

88 vide www.out-law.com/page-8219, acedido em Junho d&201

8 vVide www.icaew.com/en/library/subject-gateways/corpembvernance/codes-and-reports, acedido em Setembro
de 2014.
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comissdes de auditoria. A comisséo de auditoriaummpapel fulcral para garantir um
“Bom Governd num grupo empresarial, encarregando-se, essarandd, da
supervisao e controlo do cumprimento dos objectiyws permita uma divulgacdo de
informacéo fidedigna, oportuna e credivel, dirigaldodos os grupos de interesse do

grupo empresarial.

Também, em Espanha, a Lei requer que as entidamtasas tenham um
conselho de auditoria, cujos membros sejam na sai@rimm administradores nao
executivos, que assumam a supervisdo da funcaaditraa interna e conhecam o
processo de informacéo financeira e os sistemasdiolo interno da entidade. De
facto, a comisséo de auditoria deve: (i) supermeioo processo de elaboragdo e a
integridade da informacédo financeira, verificar amprimento dos requisitos
normativos, a adequada delimitacdo do perimetmdsolidacéo e a correcta aplicacao
dos critérios contabilisticos; (ii) verificar pedicamente os sistemas de controlo interno
e a gestao de riscos e identificar, gerir e divulgdequadamente os principais riscos;
(i) velar pela independéncia e eficacia da fungBo auditoria interna, propor a
seleccdo, nomeacao, reeleicdo ou demissdo do esmbndo servico de auditoria
interna, receber informagdo periddica sobre as sw#isidades e verificar que a
administracdo tenha em conta as conclusfes e redagiies dos seus relatorios; e (iv)
estabelecer um mecanismo que permita aos empregemiosinicar, de forma
confidencial ou andénima, as irregularidades pot#maEnte significativas,
especialmente financeiras e contabilisticas, queram no seio da empresa (CNMV,
2010: 12-13).

Segundo Turleyet al. (2004) os argumentos que explicam a importanceaju
comissao de auditoria adquiriu, num grupo empralsaelacionam-se com a reducao
dos problemas de agéncia entre a administracdo a&ca@snistas, representam uma
ligacdo entre os auditores externos e internokjenéiam o grau de cumprimento das
normas legais e éticas relativamente a divulgaedofdrmacéo e ajudam a desenvolver
um melhor desempenho empresarial, que incide diremte sobre a criacdo de riqueza

para os investidores e accionistas.

Relativamente ao Controlo Interno coloca-se naa énfase nos procedimentos

que influenciam directamente a imagem externa dgpa@rmas, igualmente, nos
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processos que internamente influenciam a qualidianformacdo divulgada aos
diferentes grupos de interesses, como os que fameateficiéncia, reduzem o risco de
perda do valor dos activos e ajudam a garantialaliiade das DF e no cumprimento
das leis, dos normativos vigentes e dos estatuiomis. Segundo a Coopers and
Lybrand (1997) é importante ter em conta que o émtnterno ndo garante o éxito da
empresa, nem o cumprimento fiel das leis e nora@enas da uma seguranca razoavel

sobre os mesmos e ajuda a consecucao dos objedtiverapresa.

A SOX (SEC, 2002) e os Cddigos de Bom Governo téntribuido para um
maior nivel de transparéncia e para a independé&ltsgaauditores e requerem que a
empresa planeie, estabeleca e avalie os sistem@erndmlo Interno que utiliza, assim
como responsabiliza os 6rgaos de administracdota@uam processo. Os diferentes
normativos assinalam a obrigacdo quanto a necegsatadivulgar informacao sobre os
sistemas de Controlo Interno implementados e peissideficiéncias e debilidades
significativas que possam afectar a informacéonfieaa. Assim, a identificacdo e
analise dos riscos inerentes a actividade constituema componente essencial de um
sistema de controlo interno eficaz. Para os difeeergrupos de investidores e
financiadores € de vital importancia a informacaaildada sobre o sistema de controlo
interno, uma vez que permite tomar decisbes sobmevestimento com base num
determinado nivel ou intervalo de tolerancia. Potr@ lado, os estudos produzidos
pelos organismos de normalizacdo contabilisticaelaspentidades reguladoras dos
mercados de capitais consideram que a discricexhade contabilistica cria as
condi¢gbes para o surgimento de administradoresuéxes com incentivos na tomada
de decisdes contabilisticas, no seu préprio indereSontudo, se existirem mecanismos
eficazes de controlo interno e comissdes de aualiteom um elevado nivel de

independéncia, esse comportamento tende a seasaiastente limitado.
1.2.7.5.2 — O Controlo Interno

O cenério dinamico dos Grupos Empresariais enceetraressionado para atingir os

objectivos proprios do negocio e, ainda, pelas riszas existentes na economia

nacional, tendo a crise financeira mostrado fathaguacoes de fraude empresarial que
vieram demonstrar a elevada importancia atribuééGoverno das Sociedadesom
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enfoque no Controlo Interno e na gestdo do ris@sim, para se ter um adequado
governo € necessario um bom sistema de controdonimt que funcione como pilar,
desenvolvido com base numa excelente politica dgédgede risco, uma vez que a
actividade econOmica necessita que haja verificpgiia assegurar a consecucao dos
objectivos empresariais, procura de eficacia e iésfita, produtividade e

competitividade, tendo como elemento chave a tea@ggia (Farah, 2010).

Berbia (2008) argumenta que 0S grupos empresajigsoptaram por uma
maior transparéncia, credibilidade e énfase@overno das Sociedaddseneficiaram,
substancialmente, de uma maior responsabilidadedrg@o de administracdo e
comissdes de auditoria e de controlo interno, ag®imo maior compreensao sobre a
importancia do Governd como parte integrante do controlo de processos,

identificacdo dos riscos e monitorizacédo das atdiles.

N&o se pode descurar que, 0s varios escandalogdinas iniciados nos EUA e
no Reino Unido geraram desconfianca nos mercaddslitdndo a credibilidade e a
reputacdo dos administradores com implicacdes tanmums auditores. Verschoer al.
(2002) consideram que as falhas de controlo intdioram a principal causa,
apresentando como exemplo as numerosas critieasos, onde o problema principal
se deveu a existéncia de debilidades no refergdersa. Efectivamente, seria necessério
reforcar o grau de responsabilizacdo para os gsenmesn as funcdes de controlo
interno e que Ihes seja exigido total independéiacia a estrutura accionista. Também
deveriam ser intensificados os requisitos de dqoagifo, em termos de competéncia
técnica, e similarmente do ponto de vista deontotdgomportamental e de andlise da
idoneidade, vinculados a exigentes cddigos de danpgessoal, mormente no que se
refere a funcdes de: (i) auditoria interna; (igco; (iii) analise e modelo de governacéo;
(iv) compliance; (v) recursos humanos, remuneragdexentivos; e (vi) politicas de

comunicacao abertas e transparentes.

O COSO (1992) transmite a mensagem de que 0 contt@rno € um processo
continuo, flexivel e simples liderado por todo au@ Empresarial, com o intuito de
minimizar 0s riscos e alcancar os objectivos eftalits. Neste pressuposto, o
Controlo Interno é um processo, levado a cabo éle outros membros da entidade,
planeado com a finalidade de proporcionar um geweahfianca razoavel no alcance
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dos objectivos relativamente: (i) a eficacia e iéficia dos recursos alocados; (ii) a
fiabilidade da informacado financeira; e (iii) aongorimento das leis e normas
aplicaveis. Com a publicacdo do Relatorio COSO Z),98 controlo interno passou a
centrar-se em todas as actividades organizacioelasionadas com a consecuc¢éo das
diversas finalidades econémicas e com o funcion&mieerente ao cumprimento dos
propésitos empresariais. Também o Relatdfimmpel (1998) define claramente a
obrigacdo do CA de rever, com uma periodicidadealarau efectividade de todos os
controlos que contemplam averiguacbes de ordem aopeal, financeira, de
conformidade e de risco de gestdo empresarialjdemasdo que a finalidade ultima da
revisdo do processo é a de assegurar a existénaiaa estrutura de controlo através da
gual a organizacdo possa proteger-se e incrementalor dos accionistas (Chércoles
Blazquez, 2000: 76). No entanto, a Lei SOX (SE@2ntroduziu grandes alteracdes,
principalmente a nivel da harmonizacéo, reviséestraturacdo e desenvolvimento das
normas e recomendacdes, com duas secc¢des centradesntrolo interno e nos
relatorios de gestdo com informacao sobre o sisttagaele controlo. A referida Lei
reforca-o na informacéo financeira disponibilizates mercados e recomenda que as
organizagbes avaliem o sistema de controlo inteaseado na estrutura do COSO —
Internal Control — Intregated Framewo({d992), que esta explicita na SAn°2en.5
do PCAOB.Conforme referido, segundo o artigo 404.° da LeKSEC, 2002), é da
responsabilidade directa dos administradores detaee manter uma adequada
estrutura de controlo interno, avaliagdo regul@fieacia do sistema e procedimentos
para com o relatorio financeiro. Assim, este deweréer uma avaliacdo desse controlo
e o0s auditores deverdao emitir um relatorio anued p#estar a avaliacado efectuada pela
administracdo. Devem, ainda, enfatizar a efectdedda estrutura de controlo em
relacdo a informacgdo financeira e todas as deb#islaconhecidas do sistema, bem
como todas as fraudes identificadas.

Jenseret al. (2003) consideram que os administradores dos GrHptresariais
gue estabelecem sistemas de controlo reduzem @hies custos de agéncia, uma vez
gue incluem mecanismos de controlo interno e eategnem alguns casos sao
substitutos entre si. Por outo lado, Castroman @ial. (2005) concluiram que a

implementacéo de um sistema de controlo internquatio fortalece o comportamento
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ético na organizacdo. Neste ambito, a SOX (SEC2)266tabelece como necessidade
que a administracdo elabore um relatério sobre mtrGlo Interno onde expresse pelo
menos: (i) a responsabilidade dos administradoxesutivos no estabelecimento e
manutencdo dos controlos que propiciem um adequelito financeiro; (i) as
conclusdes da administragdo, no final de cada g@roondmico, sobre a efectividade
dos mesmos; e (iii) se os auditores externos amnatis e informaram sobre a avaliagéo
que os administradores fizeram do sistema de dontantabilistico. Grumet (2007)
considera que a Lei SOX (SEC, 2002) contribuiu, e modo geral, para o
fortalecimento da responsabilidade dos administesdl@ aumento da confianga dos
investidores nos grandes grupos empresariais eencado de capitais. O autor alerta,
também, para o aumento dos custos suportados, eelpeesas, com o intuito de
cumprir 0s requisitos impostos no artigo 404.° @XScomo a certificacdo do sistema
de controlo interno, embora tenha melhorado o dpseho dos mercados de capitais,
reforcado a responsabilidade empresarial e a cupdidos destinatarios. E importante
realcar também os efeitos da SOX sobre a assumggforiscos assumidos no

desenvolvimento da actividade em termos empresariai

Convém, ainda, referir a regulamentacdo emitida @onselho de Basiléfh
que reforcou a importancia das matérias sobre @Glontnterno, sendo considerada
como um marco importante, em funcédo da especifieidio sector, especialmente no
sector financeiro. Efectivamente, o documelmniternational Convergence of Capital
Measurement and Capital Standar®006) sublinha a necessidade de um sistema de
controlo interno, com o proposito de minimizar quer tipo de risco, focando o de
cariz operacional e dando importancia ao relatoo epapel da auditoria interna e

% 0O Acordo de Basileia Il refere-se a um conjuntgdepostas de reforma da regulamentacdo bancébicadas,
em 16 de Dezembro de 2010, faz parte de um congimtmiciativas promovidas pelinancial Stability Board
(FSB) e pelo G20, para reforgar o sistema financapés a crise dos sub-primes. A reforma foi motvaéla
constatacdo de que a severidade da crise se explitegrande parte, pelo crescimento excessivo dmes
apresentadas nos balancos dos bancos, ao mesnm éemgue caiam o nivel e a qualidade dos recurspsiqs
destinados a cobrir os riscos. Além disso, muitastuicdes nao dispunham de reservas suficieriesfpzer face a
uma crise de liquidez. Nesse contexto, o sistemads® revelou-se, de inicio, incapaz de absorsgpeadas que
afectaram os produtos estruturados de securitizag® assumir, em seguida, a reintermediacdo depana das
exposicoes extra-balanco. As incertezas pesarane sohualidade dos balangos, a solvabilidade dososae os
riscos ligados a interdependéncia entre eles, mplodarninsolvéncia de uma instituicdo provocar aliéswia de uma
outra, em efeito domind, criando uma crise de emgfh e de liquidez generalizada. Considerando-s&pel glo
sistema financeiro no financiamento da economil ceearacter internacional das instituicdes fireras e o custo
final suportado pelos Estados principalmente asralgs planos dbailout com recursos publicos, uma intervencéo
coordenada por parte dos agentes reguladores adoiemais foi considerada legitima,vide
www.bis.org/bcbs/basel3.htm, acedido em Setembz0de.
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externa, como supervisora do sistema de contrdlerna e de gestdo do risco
considerando-o como um pilar d@¢verno das Sociedaded®lo entanto, em Portugal,
deparamo-nos com 0s processos como a: (i) dissolgdBPP; (i) nacionalizacdo do
BPN; e (iii) divisdo do BES, sendo que os problemessas instituicdes bancarias, se
devem a questdes relacionadas com falhas do Comttelrno, assumpc¢ao de riscos de
elevado grau e a falta de supervisdo do Reguladateadamente do Banco de Portugal
e da CMVM.

A recomendacao 2005/162/CE (Comisséo Europeia,)20@Bbém reforcou a
supervisdo do Controlo Interno através da reconggidde criacdo de comissdes de
auditoria, estrutura, composicéo e qualificacoessponsabiliza os auditores internos e
externos pela sua divulgacdo e entrega a comissdauditoria das debilidades do
Sistema de Controlo Interno. Hay al. (2008: 9) demonstraram que os sistemas de
controlo, governo e auditoria sdo complementaregugondo se substituem e que o
incremento num, provoca melhoria nos outros. Eogi@uditores e as comissdes de
auditoria constituem uma alianca fulcral para astéxicia de umBom Governo das
Sociedadés

Contudo, Sarenst al. (2006) referem que um sistema de controlo intet@o
uma empresa tem um papel fundamental na gestaoistbos significativos para a
concretizacdo dos objectivos do negocio e deseimvehto da actividade e para a
promocdo dos processos de governo que sejam efiazeficientes. Os autores
efectuaram um estudo, sob a forma de entrevissaegponsaveis pelo departamento de
auditoria interna e analisaram documentos congsidereelevantes, numa amostra de 10
empresas, com 0 objectivo de comparar de formaitginh o papel actual dos
auditores internos quanto a analise da gestdosdo.rOs autores concluiram que o
facto dos auditores internos se focarem nas grdefséncias do sistema de gestao de
risco, cria oportunidades para demonstrar o seor \&algerar consciéncia de que a

existéncia de um sistema mais formalizado melhsnaiweis de controlo.

Segundo a CNMV (2010: 19) desenvolveram-se nosaftianos conceitos de
gestdo de riscos e de controlo interno que coestitwma peca fundamental no
processo, tais como: (i) analise e gestdo dossisompresariais € no método instruido

Péagina | 120
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



|. — GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

para identificar potenciais eventos que possamafecentidade e gerir os eventuais
riscos dentro dos limites aceites, proporcionangionivel de seguranca razoavel no
alcance dos objectivos; (ii) controlo interno coprocedimento efectuado pelo CA,
com a finalidade de proporcionar o nivel de comi@amazoavel na consecucdo da
eficacia e da eficiéncia das operacdes, fiabilidatke informacdo financeira,
cumprimento das normas aplicaveis e na salvagudodaactivos. O controlo interno
subsume parte integrante na gestdo dos riscos sanjgis e tem como componentes
basicos, que devem estar relacionados através geagesso integrado, o0 ambiente de
controlo, avaliagdo dos riscos, actividades deromtinformacédo e comunicagao e
supervisao; e (iii) o sistema de controlo interuoe se configura como um conjunto de
processos que o CA e a comissdo de auditoria delsenv para proporcionar
seguranca razoavel sobre a fiabilidade da informdg@nceira que se publica nos
mercados. O CA € o0 responsavel pelo desenvolvimemtlementacdo e
funcionamento de um Sistema de Controlo Internogaado e eficaz, geralmente
através da funcdo econdmico-financeira, sendo aiss@m de auditoria o 0Orgao
encarregado pela supervisdo. Assim, a comissdoudioaa tem como funcdo o
cumprimento de um plano anual que ajude a avakdicacia do sistema e a elaboracéo
periddica de um relatério que indique as debilidadietectadas durante a execucdo do
trabalho e a calendarizacdo das medidas propoatascprreccdo (CNMV, 2010: 19-
20).

Em suma, a CNMV (2010: 23-24) recomenda as entggde potenciem uma
cultura de controlo interno e desenvolvam prinadpgoboas praticas de actuacdo para
alcancar objectivos, devendo: (i) elaborar e maat#ualizada uma declaragédo de
valores éticos devidamente explicitada, relativiaiBilidade da informacé&o financeira e
ao cumprimento dos normativos aplicaveis, que semmovados pelo CA e
comunicados a todos os niveis da organizacdo;egiiqbelecer procedimentos de
vigilancia quanto ao respeito pelos principiosritagridade e ética profissional, assim
como medidas para identificar e corrigir potencaasvios; (iii) favorecer a discussao
aberta de qualquer assunto de relevancia paradad@et relacionado com a informacao
financeira; (iv) designar os membros da comissaautiitoria, tendo em conta 0s seus

conhecimentos e experiéncia em matéria de cordali#i, auditoria ou gestdo de riscos
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e manter informacao actualizada sobre as alteraggetatorias; (v) desenvolver linhas
apropriadas de autoridade e de responsabilidaddifeventes processos de elaboracéo
da informacao financeira, para cada area funcidoedlizacdo e unidade de negdcios
relevante; (vi) aplicar de forma homogénea o model@ontrolo onde deve constar os
normativos e procedimentos devidamente documentanhog estrutura que suporte o
modelo e assegure o seu funcionamento, assim comwm@rimento dos requisitos
estabelecidos e as ferramentas de informacdo gaatgm a integridade; (vii) dotar a
entidade de recursos humanos, que devem ter comrgois suficientes e actualizados
das normas contabilisticas, auditoria, control@rim e gestdo de riscos e materiais
suficientes, proporcionando a formacao necessare@desempenho das suas fungdes;
(viii) as avaliacOes de desempenho e as praticasrmeneracdo devem ter em conta e
contribuir para a fiabilidade da informacéo e esté#gradas na politica de gestdo de
riscos; (ix) a entidade deve empregar e reter asoas que relnam as capacidades
requeridas para elaborar a informacé&o financepartr de um processo de evolucéo e

actualizacao periodica.

1.2.7.5.3 — A Auditoria e o Processo de Divulgacéa Informagéo

A contabilidade devera permitir, a partir de fagh@ssados e do seu relato, uma visao
antecipada em termos de desempenho econdémico esaripl. Para isso, é primordial
realcar que a informacédo financeira produzida pelapresas deve ser credivel e
responsavel, de forma que os utilizadores a quamesma se destina possam dela
retirar conclusdes idoneas para a tomada de dscidamlavia, existem diversas
entidades envolvidas na preparagéo, elaboragéliserdivulgacao e utilizagéo das DF,
nomeadamente os auditores que tém como principghfy apds efectuarem o exame
das contas de uma organizagao, emitir um docunmmie expressam uma opiniao,

profissional e independente, sobre o que as Déctefin.

Abbott et al. (2004) estudaram um grupo de 44 empresas cotadaslea com
0 objectivo de analisar a eficacia dos conselhaaudéoria. Os resultados obtidos pelos
autores mostram que os conselhos de auditoria gesdram um papel crucial no
acompanhamento e fiscalizacdo do processo de ia@@om O principal objectivo da
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auditoria financeira consiste na obtencdo de evidérsobre a realidade economica e
financeira reflectida nas DF, bem como na aferigdcsua adequacdo em relacdo ao

normativo de referéncia.

N&o obstante e conforme referido, o 6rgado de gedempresa é responsavel
pela preparacéo e elaboragédo das DF que apresdatEinma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira, o resultado das operacOesflexas de caixa, segundo uma EC de
relato financeiro aplicavel. Deste modo, o érga@ekstio faz assercd&smplicitas ou
explicitas, relativamente ao reconhecimento, mexgda, apresentacdo e divulgacéo
dos elementos das DF. Dai o elevado grau de impatatribuido a opinido emitida
pelo auditor para a generalidade dos utilizadoessDF, com a finalidade de decidir

como efectuar as aplicagdes com menor risco (C2314).

Segundo alnternational Standard on AuditinglSA) 315 ‘identifying and
Assessing the Risks of Material Misstatement tHrdugderstanding the Entity and its
Environmerit (IFAC, 2010), citado em Costa (2010: 45), comenificar e avaliar os
riscos de distorcdo material através da compreedsé@ntidade e do seu meio
envolvente, divide as assercbes em trés categassim consideradas: (i) classes de
transac¢des e acontecimentos durante o periodawugbtoria; (ii) saldos de contas no

final do periodo; e (iii) a apresentacao e divuigac

Neste ambito, o trabalho devera ser efectuado @erasido numa primeira fase
0S seguintes aspectos: (i) a ocorréncia das tredssce acontecimentos que estao
registados aconteceram efectivamente e se estimoreddos com a entidade; (ii) todas
as transaccOes e acontecimentos que deviam terresgistados o foram de facto,
considerando o principio da plenitude, integral@ad totalidade; (iii) as quantias e
outros dados relativos a transacgdes e aconte@segistados foram apropriadamente
registados, tendo em atencéo a exactidao; (ivjamsdccdes e acontecimentos foram
registados no periodo contabilistico correcto, i@rando o pressuposto do acréscimo;
e (v) as transacgbes e acontecimentos foram rdgsstmas contas apropriadas,
considerando a classificacdo (CNMV, 2010: 22-23st& 2010).

1 Uma assercéo é uma afirmac&o ou asseveracaojaounse proposicdo que se adianta como verdadeirab@m
se pode considerar uma proposi¢do, positiva outimaganunciada como verdadeira, ou seja uma affima
categorica (Costa, 2010: 44).
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Numa segunda fase verificar: (i) se realmente exisbs activos, passivos e
interesses no capital préprio; (i) se a entidadem ou controla os direitos sobre os
activos e se 0s passivos sao obrigacdes da enti@igdee todos os activos, passivos e
interesses no capital proprio que deviam ter satpistados o foram efectivamente; e
(iv) se os activos, passivos e interesses no tgpibario estdo incluidos nas DF por
guantias apropriadas e se quaisquer ajustamensstardes da valorizagcdo ou
imputacao estdo apropriadamente registados, noegpeita a valorizacdo e imputacao
(Costa, 2010).

Numa terceira e Ultima fase analisar: (i) se os@wimentos, transac¢des e
outros assuntos divulgados ocorreram e se estawiaehdos com a entidade,
relativamente a ocorréncia de direitos e obriggcfigsse todas as divulgacbes que
deviam ter sido incluidas nas DF o foram realmeme, que diz respeito ao
cumprimento do principio da plenitude, integraliel@d totalidade; (iii) se a informacao
financeira estd apresentada e descrita de formeprguia e as divulgagbes estdo
claramente expressas, no que respeita a claséifieacompreensibilidade; e (iv) se as
informacgdes financeiras e outras estdo apropriadi@medivulgadas e por quantias
apropriadas, relativamente ao cumprimento da ed@wte valorizacao (IFAC, 2010)
citado em Costa (2010).

Veja-se como exemplo o caso do Grupo BES, relgpadd’ereira (2014: 8-9),
em que o contabilista assume que as contas apadasnido eram verdadeiras desde
2008, com o objectivo de esconder as perdas deekfie o CEO tinha conhecimento.
Também realca a ndo existéncia de directrizesniaseque definissem quais os activos
gue deviam ser reavaliados ou como o deveriamPs®routro lado, a empresa que
efectuava a auditoria externa refere que ndo hangeatos, nem suporte documental,
gue provem a propriedades de alguns activos indoioil, embora esses activos
constassem no Balanco, de forma a ajustar o valpadsivo relativo a um empréstimo
efectuado a ESI. Em 2013, ainda foi decidido reavébdos esses activos de forma a
corrigir o passivo que ndo constava no balanco faem@r corresponder o activo. Em
sintese, um somatorio de activos inexistentes,ega®m reconhecidos no balanco e por
outro lado passivos existentes mas ai ndo recaldweciDestaca-se a crucial

importancia, para uma entidade, da existéncia demanual detalhado sobre os
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procedimentos contabilisticos e explicacbes clapga garantir o correcto
desenvolvimento das operagbes e o0 alcance dostigbgecTambém quanto aos
processos informaticos ha que incluir as folhasaleulo e a informacé&o sobre todos os
procedimentos e programas, pois a falta ou omidsaonanual coloca em causa todas as
fases de uma auditoria e a responsabilidade eidbedos auditores. Neste contexto,
deviam ser assumidos sistemas internos consolidatknsdamente auditados, de
acompanhamento da valorizacdo dos activos aprelesnte balanco e, em particular a
avaliacdo dos bens deveria ser reapreciada peaioditte de forma realista, exigente e

criteriosa, assentes em regras contabilisticasldmgénte definidas.

De facto, para que as empresas europeias se cemp@dm a maxima
responsabilidade, e transparéncia, tanto frentenpregados e accionistas, como a
sociedade em geral, € de capital importancia o |pd@eauditoria no processo da
divulgacdo da informacgédo (Comissao Europeia, 204493umido com independéncia,
rigor, responsabilidade e profissionalismo. No etttapara as entidades de maior
dimenséo e de capitais abertos é necessario &miside uma comissdo de auditoria,
ou fiscalizac&do ou de supervisdo, composta poos@iementos, sendo que pelo menos

um devera ter formagcéo na area financeira, de acamh a legislaca

As responsabilidades principais da comissdo detaiadisdo resumidas da
seguinte forma: (i) monitorar a integridade daseD&nuncios da empresa; (ii) avaliar os
controlos financeiros internos e sistemas de geaascos; (iii) acompanhar e analisar
a funcdo de auditoria interna; (iv) recomendar @meacao ou substituicdo de auditores
externos e avaliar a eficdcia do seu trabalho;d@3envolver e implementar uma

politica sobre o0 uso dos auditores para servica®dsultoria.

N&o obstante, segundo lastituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAC), ha que distinguir o estudo destinado a iavad a melhorar o sistema de
controlo interno de uma entidade, realizado pethtauna sua qualidade de especialista
em virtude de um mandato especifico e o estud@kagéio do controlo interno que se
realiza no contexto da auditoria de contas. Nastarcstancia, o auditor externo deve

analisar e avaliar o sistema de controlo intern@ pieterminar o alcance, natureza e

92VideCSC e CVM.
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momento de realizacdo das provas. O auditor limigdcance do seu trabalho sobre o
sistema de controlo interno em funcdo do seu jpipdissional, mas esta obrigado a
comunicar, a administracdo e a comissao de aulitasi debilidades significativas do

sistema de controlo interno identificadas no dexdesauditoria (CNMV, 2010: 13).

No entanto, relativamente ao caso BES, embora a&RM\ssociados SROC,
S.A., exercesse as funcOes de Auditor Externo/Bevi¥icial de Contas do Grupo,
desde o ano 2002, e tenha sido deliberado em Agsa@mBeral Anual de 2012,
mediante proposta da Comissdo de Auditoria e paresgecifico fundamentado, a
manutengao em fungbes do auditor externo paraceitermandato de quatro anos,
quadriénio 2012/2015, € de relevar ter a auditandiclo uma opinido, profissional e
independente, relativamente as contas anuais gagearo terminado em 2013, de que
“... as DF consolidadas apresentam de forma verdadeiegropriada, em todos os
aspectos materialmente relevantes, a posicao feigaconsolidada do Banco Espirito
Santo, SA, em 31 de Dezembro de 2013, o resultadmlidado das suas operacoes, 0
rendimento integral consolidado, os fluxos consulins de caixa e as alteracdes nos
capitais préprios consolidados no exercicio finduela data, em conformidade com
as IFRS, tal como adoptadas na Unido Europeia eéfarinacdo nelas constante é
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva @tl” (BES, 2013: 221) apresentando,
assim, uma opinido sem reservas, apenas com urageémfatada em 9 de Abril de
2014, nada referindo quanto a eventos subsequé&ieiencia-se o facto que a opinido
emitida pela auditora para as contas individuags idéntica, apenas apresentava a
alteracao relativa ao normativo contabilistico agaio na preparacéo e elaboragédo das
DF. Ainda se salienta a ocorréncia, em Maio de 2@dlacionada com o aumento de
capital e a respectiva conclusdo com éxito, a 11Juw#o, e o facto de ter sido
considerado em situagdo de insolvéncia, no inidontes de Agosto. Assim, a
instituicdo foi dividida em duas partes, a boareda tendo ficado os accionistas com a
parte ma, destituida de qualquer valor. Realcarsiaapela analise aos acontecimentos
ocorridos, a existéncia de assimetria da informagélativamente aos pequenos

accionistas.
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Embora a auditora externa emita uma Certificacagaldas Contas (CL&
Costa (2010: 665-666) opina que ela ndo pode tartaza absoluta da correccdo das
DF por varias razdes: (i) o auditor ndo analisaldatiamente todas as operacdes da
empresa nem inspecciona todos 0s seus activossima®fectua o seu trabalho com
base em amostragens, cuja amplitude varia com amsudusédo sobre a adequacéo dos
sistemas contabilisticos e de controlo internotertes na empresa; (ii) se por um lado
€ possivel ter a certeza dos saldos de determicadéss, como por exemplo o caixa ou
os valores em depdsitos a ordem, o mesmo ndo aepnédativamente a outras, em que
0S mesmos sao estimados e variam de acordo cofzagtofissional feito por cada
auditor, caso das imparidades, provisdes, acréscidiferimentos ou depreciagdes; (iii)
utilizam-se varias politicas contabilisticas relatente a um mesmo assunto, embora,
sujeitas a EC do normativo identificado, caso ddoo@ de custeio, distincdo entre
activos capitalizaveis ou ndo, métodos de deprégiaci métodos de reconhecimento
do rédito; (iv) o auditor pode encontrar errosxaaiddes ou diferencas que, segundo o
seu entendimento ndo sejam materialmente relevamies possam vir a afectar

quaisquer avaliacdes ou decisoes.

No entanto, o papel desenvolvido pelo auditor extér de extrema importancia
para o reforco da confianga dos mercados na infgimagublicada. Efectivamente,
seria conveniente a elaboracdo de um guia de @ctugmige se definisse com maior
precisdo o alcance da revisdo e a divulgacdo deralatério mais completo e
transparente, capaz de: (i) impor o cumprimento mloscipios e regras objecto dos
normativos e recomendacdes; (ii) facilitar a corapgidade da informacgéo publicada; e
(iii) favorecer a convergéncia de nivel europeungerhacional. Para isso, seria
importante a existéncia de uma maior interaccae enauditor externo e a comissao de

auditoria interna.

No entanto, a comissao de auditoria do Grupo BE&cdrdo com o disposto no
CVM, também, em 9 de Abril, emitiu o relatério canrparecer de que anformacao

financeira contida no Relatério da Gestao, nas aerdanuais e demais documentos de

S E uma declaracéo onde, de acordo com a Lei partiagiDecreto-Lei n.° 487/99, o auditor externopdenado de
ROC expressa a sua opinido. A CLC pode apresentarsegdate forma: (i) CLC com opinido sem reservag; (i
CLC com opinido sem reservas mas cm énfases; (iii) @U@ opinido com reservas, por limitacdo do ambio d
auditoria e/ou por desacordo; (iv) CLC com escusaopi@ido; e (v) CLC com opinido adversa. Em casos
excepcionais o auditor pode emitir uma declaragiiongossibilidade de CLC.
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prestacdo de contas exigidos por Lei ou Regulamdot@laborada em conformidade
com as normas contabilisticas aplicaveis relativateeao exercicio findo (...) dando
uma imagem verdadeira e apropriada do activo e dsspo, da situacao financeira e
dos resultados do BES e das empresas incluidaserimgtro da consolidagdo. O
Relatério da Gestdo expde fielmente a evolucdo relagicios, do desempenho e da
posicdo do emitente e das empresas incluidas imp#o da consolidacdo, e contém
uma descricdo dos principais riscos e incertezas cpe se defrontdn{BES, 2013:
223). Efectivamente destaca-se a linguagem adoptettss auditores como sendo
excessivamente prudente e técnica. Assim, seribéiarmecessario contribuicbes e
definicdes de nivel internacional para a existédeiauma maior transparéncia e rigor

dos contetdos dos relatérios de auditoria.

Considerando o elevado grau de importancia qudiliadores da informacéo
atribuem a CLC e ao Relatério da Comissédo de Addit® o facto de qualquer uma
delas ndo apresentar reservas, entdo perguntar{fe-@ual a responsabilidade e
respectivas consequéncias dos emitentes da infGopagiomeadamente a
administracéo, e a comisséo de auditoria e o auskterno? (ii) qual a credibilidade do
relatério de auditoria e da certificacdo legal dastas? (iii) qual a responsabilidade do
supervisor e das entidades intervenientes? (id)pae deve ser a comissdo de auditoria
a recomendar a nomeacao ou substituicdo de awgldrternos e a avaliar a eficacia do
seu trabalho? (v) havera efectiva independénciauitor/revisor? (vi) existira uma
uma légica de relacdes especiais e interessesigg®dpe finalmente a questao chave de
vital importancia (vii) em que medida existe umalementacdo de mecanismos que

garantam a fiabilidade da informacéo financeirailgjada?

Porém, a comissdo de auditoria, de acordo com a tegulamentos, devera
assumir uma posi¢ao independente, sendo visto coguardido da integridade das DF
e do desempenho de uma empresa, tendo a obrigaga@gudatar todos os elementos
apresentados e divulgados aos accionistas e dasaddres, no geral, pois sera uma
declaracdo que fica depositada e sera invocadatmmf ISso exige que os membros da
comissao, para além de compreenderem as DF e dmoraparadas, tém o dever de
interrogar o administrador financeiro e os audgoegternos sobre a forma como as

contas sdo produzidas. Esta supervisdo geral ddascda empresa significa que a
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comissdo de auditoria tem, também, um papel impiertaa verificagcdo dos controlos
financeiros internos da empresa, revendo o0 seuidii@mento e garantir que 0s
sistemas de gestdo de risco necessarios estida@skey nomeadamente no que diz

respeito a garantia da fiabilidade da informac&aldada (Costa, 2010).

Observe-se 0 caso da auditoria efectuada ao GESapanalise do risco e das
medidas a ter em atencdo para minimizar o probtefaaionado com potenciais perdas
efectivas no valor dos activos. A auditoria classii os niveis de risco em baixo,
meédio e elevado, tendo concluido que as medidasnartpara a reducdo do risco,
seriam assim escalonadas: (i) oito de baixo rigjajoze de risco médio; e (iii) dez de
risco elevado, com impacto significativo nas corggsara o Grupo BES. As medidas
estavam relacionadas com a evolucao do plano deiosgdos projectos e da alienacéo
de activos da Rioforte, evolucdo do plano de ne&goainivel internacional dapway
evolucdo do rendimento liquido a distribuir aosi@ustas e evolucdo das taxas de
crédito e depdsitos em Portugal e Angola pela EGRGC, 2014: 7). A auditoria foi
efectuada pela PWC, a pedido do Banco de Portugall€ de Marco de 2014, e
mostrava que a Rioforte apresentava um valor patig@h negativo de 945 milhdes de
euros e que a possibilidade do Grupo proceder a Qfaga Publica de Aquisi¢cao
versusOferta Publica de Troca (OPA/OPT), como previsigplano de negdcios, era de
elevado risco. A auditoria incrementada no perideld4 de Outubro de 2013 a 10 de
Fevereiro de 2014, nao incorpora quaisquer factosridos apos essa data. Contudo,
era referido no relatério que os planos de negaudmsreflectiam o servico de divida
contratualizada, assumindo o pressuposto que a anesama refinanciada e as
instituicbes bancérias, assim como outros credarestinuariam a apoiar 0 grupo
(Filipe, 2014: 6).

Por outro lado, ha que referir que no caso detingdies financeiras, dada a sua
condicdo de entidades de crédito, devem aquelassiganetidas a regras muito
rigorosas, por parte dos supervisores, para aléoederem ser obrigadas a constituir
um 6rgéo colegial interno com elementos represérgains accionistas com formacéo
académica adequada e caracter suficiente e quiemprasencao aos riscos que possam

gravitar sobre a entidade de forma a garantir uestag prudente por parte dos
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administradores. E claro que esse desempenho guxadiéicacoes e dedicacdo e deveria

ser remunerado de forma compativel e apropriada.

As disposicoes relevantes, no ambito da SOX, exiggmevisdo e aprovacao
do Relatério de Auditoria por pessoa qualificadasmunca a que elaborou o relatério,
embora ligada a empresa de contabilidade; (ii) edpecifica quais 0s principios
contabilisticos aceites, mas estabelece os cstarigue tém de obedecer os organismos
gue emitem estes principios (SEC, 2002: 108);i(ipede as empresas de auditoria de
prestarem aos seus clientes outros servicos pana @ébs de auditoria, como sejam,
servi¢os actuariais, servicos juridicos, etc. Estiacdo ndo € aplicavel no caso em que
0s servicos que ndo sejam de auditoria ndo excé&dardo valor total dos servigos a
serem pagos; (iv) tanto a auditoria de uma empoesao a sua revisdo ndo sao
efectuadas pela mesma entidade por periodos q@elarc5 anos; (v) a nhomeacao,
remuneracao e supervisdo das actividades das exspiesauditoria fica a cargo da
comissao de auditoria das sociedades, cujos merntérosgle ser independentes — para
serem independentes ndo aceitardo remuneracOestrggmalhos de consultoria,
aconselhamento ou outros, nem estarem associglaa a uma das suas subsidiarias
(SEC, 2002: 301); (vi) na mesma secc¢do do ponteriant(SEC, 2002: 401) é
estabelecida a elaboragdo de normas, em periodeup@&dor a 180 dias, que obriguem
a divulgacdo nos Relatérios Financeiros trimesteamsnuais de operacdeBofta do
Balancd e outras relacdes da sociedade com entidades soggsasao consolidadas que
possam vir a ter efeito material, presente ou @ytura posicdo financeira, suas
alteragOes, resultados das operacoes, liquideestinventos, recursos de capital, ou
componentes significativas de receitas ou despéggsg declarada a ilegalidade de
gualquer sociedade, incluindo uma sua subsidi&®a,directa ou indirectamente,
mantiver ou aumentar créditos, ou procurar aumedmsrédito, sob a forma de
empréstimos pessoais a um gestor executivo ou &lraoor da sociedade. S&o, no
entanto, indicadas algumas excepcdes a esta methday empréstimos para a
construcdo ou beneficiacdo de casas, ou créditmagumo (SEC, 2002: 402); e (viii)
estabelece, ainda (SEC, 2002: 501), a elaboracaordeas por parte da SEC ou, sob a

autorizacgéo e direccdo desta, por parte de asSesialg titulos registadas ou de bolsas
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de valores, de modo a evitar conflitos de interggseparte dos analistas financeiros
aquando da recomendacéao de ac¢des ou na elabdegf@eracdes desearch

Baker (2008) refere que um relatdrio financeiralorel, a par da independéncia
e responsabilizacdo dos auditores, ajuda a prap@cum maior controlo social sobre
as empresas. Nao obstante, é dificil conceber queiutros mecanismos de controlo
potenciais para além da existéncia de sistemaazefcde informacg&o financeira em
paralelo com um bom governo. Por outro lado, Ldpeziagaet al. (2010) analisaram
as alteracdoes da empresa de auditoria no mercadmwo espanhol, para empresas
cotadas néo financeiras, no periodo compreenditle 2604 e 2007 e concluiram que a
dimenséo, a composi¢cdo e 0 nimero de reunides de @& Conselho de Auditoria
influenciam significativamente a alteracédo do aurdi€ontudo, os autores destacam que
a rotacao do auditor ndo conduz a melhor qualidadaformacédo, embora as empresas
cujos o6rgdos mais se adequam as recomendac¢OB®uieGovernbsejam as que estdo

mais inclinadas a mudar de auditor.

Contudo, um dos problemas que se coloca ndo é sivabda qualidade dos
resultados contabilisticos, mas ao nivel da divgdgados riscos e incertezas assumidas,
quantificacdo e respectiva tendéncia, no desemaelvio da actividade empresarial,
dado o elevado grau de importancia, bem como asesEticos de quem faz parte dos
orgaos sociais e integra as comissdes de apoisarge algumas entidades ja disporem

de um cbdigo de conduta ou ética, caso da Porfigjatom.

1.3—A GESTAO DO RiIsco NO GOVERNO DAS SOCIEDADES

O IFAC publicou, em Fevereiro de 2009, um documeiocominado Evaluating and
Improving Governance in Organizations — InternatibriGood Practice Guidanége
com enfoque numa estrutura de boas praticas, caa pioncipios fundamentais, em
gue o principio | sobre &ficacia e Eficiéncia da Gestao de Risco Societamdere
que um dos requisitos centrais dddverno das Sociedadediz respeito a relacdo que
existe entre a gestao de risco e 0 cumpriment@bjestivos empresariais. A gestao do
risco funde-se com o controlo interno num procelestomada de decisdo e em todas as

actividades subsequentes considerando os pontes ®ras oportunidades, bem como
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0s pontos fracos e as ameacas, através de umtauesile identificacdo, avaliagdo e
minimizacéo do risco. No entanto, segundo a Tetai&géncia, a assumpcao daquela
variavel, por parte das empresas, esta condicionamta dispares atitudes dos
accionistas, dos administradores e dos credorgis) @mo a possibilidade de obtencgéo
de beneficios privados resultantes de tal risceZ[BEstebamt al, 2013). Realmente, a
gestdo do risco deveria ser assumida de formaraudage ser alvo de um enfoque

reforcado, com total independéncia.

O FEE, em Julho de 2003, atribuiu primordial impodia a gestdo do risco
assumindo que Os sistemas de Controlo Interno e de Gestdo do oRE#0
fundamentais para o éxito da operagdo de qualqugsresa, ndo s6 para cumprir com
0s objectivos do relatério financeiro, mas tambéanapas operacdes correntes da
empresa de forma a ajudar a alcancar as finalidadesegocit. Em Marco de 2005,

o FEE considerou necessaria a discussédo e recelhavidéncia para potenciar a
coordenacao e convergéncia da gestédo do riscajrprato o modelo mais ajustado de

apresentacao nos relatorios (IFAC, 2006).

Pickette (2005) considera que uBdm Governddepende de uma gestao capaz
de compreender os riscos que enfrenta e de man&npaesa sob controlo. Nao
obstante, Morais (2011: 18-19) refere que no ctmulo risco, a maioria das empresas
gue formam olberia Index (IBEX) 35 adoptaram o COSO (200&nterprise Risk
Management — Integrated Framewof(ERM), desde 2006 e seguem o modelo de
referéncia na apresentacdo da informacao sobrestesnas de controlo de riscos nos
seus relatdrios anuais d&dverno das Sociedadesxplicando os factores integrantes
do modelo, informando sobre o ambiente, estabettionde objectivos, evolugéo e
mapa de riscos, actividades de controlo, informa;domunicacdo. Todas as empresas
tém uma comisséo de auditoria e analisam questdes: i) composi¢cdo da comissao;
(i) tipo de membros integrantes; e (iii) sistendasgestéo e controlo dos riscos, embora
nao identifiquem os riscos que afectam a empre=a, divulguem a probabilidade de

ocorréncia ou o possivel impacto e nivel dos risg@senfrentam.

Morais (2011: 18-19), também menciona que as emprefectuaram um
elevado esforco para adaptar as suas praticasGdeefno das Sociedadess
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recomendac¢fes do Coddigo Unificado e que a maiocas sbciedades incorporou
algumas das recomendac¢des nos seus normativasomt@@NMV, 2011), convertendo
o caracter voluntario em principios de obrigacdo aenprimento através de
regulamentos internos. Neste ambito, produziu-sa omlhoria notavel ao nivel da
clareza da informagdo. Em Portugal, assistiu-se,2&10, a uma melhoria dessa
transparéncia na divulgacéo, pelas empresas qomatioro PSI 20. Contudo, existem
empresas que adoptam o modelo latino e ndo dispfgermomissdo de auditoria e
apenas seis entidades nao financeiras adoptaranetedatogia COSO (2004) na
divulgacdo da informag&o sobre riscos. H& que iredfambém que nenhuma empresa
divulgou os mecanismos de mensuracéo dos riscea@ais (CMVM, 2012a e 2012b).

Morck et al. (2000) e Johnet al. (2008) argumentam que 0s sistemas
econdmicos com melhor proteccao dos investidoresctsizam-se pela existéncia de
um risco especificd mais elevado para a empresa e maior rendimento dos
investimentos, dado que o proprio risco gera infg&o que contribui para uma
alocacdo mais eficiente dos recursos. Fermiral. (2007) confirmam aquela relagao,
demonstrando que um melhor governo societario atam@nincentivos para solicitar
informag@o mais concisa da empresa. Também, Ng@@dri) analisou a influéncia do
Governo das Sociedades na tomada de riscos par@sasgaponesas e 0s resultados
evidenciaram que as possuidoras de estrutura geigutade concentrada geram melhor

desempenho e maiores vantagens competitivas.

% Risco Especifico, também designado por risco reterstico ou diversificavel, é a parcela da valiiie total
do rendimento de um activo financeiro devida adi@st que sdo especificos a uma empresa ou senijir inpacto,
por isso, pode ser atenuado ou mesmo eliminadeéatide uma adequada diversificagagpdafélio. Este tipo de
risco esta associado a factos como por exempl@ltéjacbes ou problemas ao nivel da gestdo daesepe (ii)
greves ou modificagcdes dos padrées de consumovosi@os produtos de uma empresa.

Risco de Mercado, também designado por risco sisitn@u ndo diversificavel, é a parcela da varidhde total do
rendimento de um activo financeiro devida a fact@®@muns a generalidade dos titulos do mercadopodendo,
por isso, ser eliminada ou atenuada através depoifieca de diversificacdo dmortfélio. E o tipo de risco associado,
por exemplo, a factores macroeconémicos.

De facto, o risco especifico pode ser reduzidosésraa constituicdo de uma carteira diversificedguanto o risco
sistemético ndo, porque deriva da correlagdo ergreendibilidades dos activos individuais e a feifidade do
mercado como um todo.

Na teoria doportfélio, riscos de mudancas de precos devido a circunatmspeciais em casos especificos,
contrarios em mercados comuns, sao descritos casnosridiossincraticos. Esse risco pode ser vimaate
eliminado através de diversificacdo nportfélio. E também chamado de risco ndo-sistematico ow#ispe Entéo,
risco idiossincratico também pode ser designadaipoo especifico, consiste no risco de mudangareigos devido

a circunstancias especiais em casos especificosagos em mercados comuns. Contudo, 0 risco idiosgico é
um risco especifico, mas o risco especifico podera ou nao, idiossincratico, porque a idiossinarasessupde
mudancas devido a comportamentos contrarios.
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Diez Estebaret al. (2013) analisaram a relacdo existente entre aecdragao
accionista e o risco empresarial para uma amosteargpresas de vinte e um (21) paises
da OCDE, durante o periodo de 2001 a 2008 e coasiugue as oportunidades de
investimento modelam a influéncia da estrutura esgmal, ao atribuir diferentes
incentivos ao accionista principal para assumpgéansg¢o em fungéo das oportunidades
possiveis. Os autores constataram uma tendén@aommhamento de interesses entre
0s accionistas de referéncia e do accionista pahcno sentido de apoiarem decisdes
arriscadas em caso de oportunidade e limitava etidednverso. Porém, se a estrutura

accionista é de natureza familiar entdo as deciedelem a ser menos arriscadas.

Em Espanha a CNMV (2010) refere o artigo 116.° éa de Mercado de
Valores, relativo a exigéncia nas sociedades cstddgoublicacdo de um relatério de
caracter anual sobre o Governo das Sociedadefereza uma explicacdo detalhada
da estrutura de governo e do seu funcionamenton assmo uma descricdo dos
sistemas de controlo de riscos e o0 grau de adogg&aecomendacdes, segundo o
principio “cumprir ou explicat. O modelo actual do relatério requer informacéas d
entidades sobre o sistema de controlo de riscativela: (i) descricdo da politica de
riscos da entidade, com detalhe e avaliagcdo dossrisobertos pelo sistema de gestéo e
justificando a adequacéo do sistema ao perfil da c&sco; (ii) informar se durante o
exercicio economico se materializou algum dos elifrs tipos de risco como
operativo; tecnoldgico, financeiro ou legal quectdn a empresa, desenvolvendo as
circunstancias que o motivaram e o funcionamentsistemas estabelecidos para os
mitigar; (iii) indicar se existe alguma comissdo @gado equivalente encarregado de
estabelecer e de supervisionar os dispositivos aterado e, em caso afirmativo,
detalhar quais e as suas funcbes; e (iv) identifeadescrever os processos de

cumprimento das diferentes regulamenta¢cdes queaafecentidade.

Em suma, a CNMV (2010: 25-26) recomenda as entglagde desenvolvam
principios e boas praticas de actuacéo para alcasggeus intuitos, por isso devem: (i)
especificar criteriosamente e de forma clara osablps de controlo para assegurar a
fiabilidade da informacé&o financeira e facilitaidentificagcdo dos riscos que possam
produzir erros materiais; (ii) identificar e anali®s riscos associados no alcance dos

objectivos como base para determinar a necessidadeontrolos a implementar,
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considerando a complexidade e o volume das tradsace das normas aplicaveis,
sofisticacdo dos calculos, necessidade de utilizagi estimativas ou de projeccoes,
aplicacdo de juizos e a importancia quantitativguelitativa da informacao; (iii)
considerar explicitamente a probabilidade de ocemeerros com impacto material
devido a fraude quando se avaliam os riscos reladms com a fiabilidade da
informacé&o financeira; (iv) ter em conta os efeilos diferentes tipos de risco como
operacionais, tecnoldgicos, financeiros, legais rdputacdo e médio-ambientais,
associados ao alcance dos objectivos da informguyéaleve fazer parte integral de um
mapa,; (v) implementar controlos que respondam atkquente aos riscos associados
ao alcance dos objectivos relacionados com a ifilaloié que permitam prever, detectar,
mitigar, compensar ou corrigir o seu impacto pasnmom a antecedéncia necessaria,
(vi) desenvolver actividades de controlo, politiegsrocedimentos adequados tendo em
conta o0 seu custo e eficacia potencial para mitigariscos relacionados com todas as
etapas do processo de preparacdo da informacdajna@ os juizos criticos, as
estimativas, avaliacdes e projeccoes e (vii) indigel o 6rgdo na entidade responsavel

pela supervisao da politica de riscos.

Em Portugal, o Cddigo do Governo das SociedadesvV{@M2013) recomenda

gue seja divulgada, relativamente a politica derotminterno e de gestéao de riscos: (i)
as pessoas, 0rgdos ou comissbes responsaveis yditaria interna e/ou pela

implementacéo de sistemas de controlo internoexXilicitacdo, ainda que por inclusao
de organograma, das relacdes de dependéncia hiegefou funcional face a outros

orgaos ou comissdes da sociedade; (iii) existédeisoutras areas funcionais com
competéncias no controlo de riscos; (iv) identf@&a e descricdo dos principais riscos,
econdmicos, financeiros e juridicos a que a sodedse expde no exercicio da
actividade; (v) descricdo do processo de identifica avaliacdo, acompanhamento,
controlo e gestao de riscos; e (vi) elemento fureddad do sistema de controlo e de
gestéo de risco, implementado na sociedade rataginge ao processo de divulgacao da

informacé&o financeira.
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1.4— A FORMULACAO DOS RESULTADOS EMPRESARIAIS
1.4.1- A Contabilidade no Contexto Social e Instituci@indas Organizacdes

A Contabilidade, sendo uma ciéncia €, também, dersila como um produto do meio
onde se insere e, muitas vezes, afectada por jelgase decisdes relacionados com a
aplicacdo dos conceitos, critérios de reconhecionenmensuracdo, caracteristicas da
informacéo financeira e dos pressupostos contabdss(Perera, 1989). Nesse sentido,
diversos estudiosos debrucaram-se sobre as causasftuenciam o0s sistemas e
praticas contabilisticas (Baydoun, 1995; Belkad982; Gray, 1988; Nobes, 1983 e
Nobeset al, 2012), enumerando, entre outros, factores demrigolitica, econdmica,
legal, social e cultural.

Nuneset al. (2004: 87) referem queiridependentemente do sector onde a
entidade se insere, os administradores executioo®in as suas decisbes de acordo
com a actividade operacional e com a estratédi&o obstante, o recurso a informacéo
constante nas DF para a tomada de decisdes, assaiorerelevo sobretudo nos niveis
meédios e operacionais, sendo importante que astjta de erros e/ou vicios, isto €,
seja fiavel. Todavia, a informacéo que chega agerstds agentes econdmicos €, muitas
vezes, imperfeita e assimétrica. Como é evidenseresultados tém impacto na
avaliacdo dos executivos. Nestas negociacdes eatmsieles sdo importantes porque
limitam os direitos de cada agente na organizagsi@yitérios utilizados para avaliar o

agente e a estrutura de compensacoes que lhegla.dev

Assim, da evolucdo do resultado depende em largéidamen retribuicdo, a
permanéncia a frente das empresas e o propridgiepessoal e profissional. A sua
retribuicdo €, em regra, composta por uma partedioutra variavel, dependendo esta
do nivel de obtencdo dos objectivos tracados, o mfe raras vezes induz os
administradores a incrementar e até a adulteraresgltados, pelo menos, até um
patamar desejado. A obtencdo de resultados aquén edpectativas suscita
adversidades na cotacdo das accdes e concomita¢eavaliacdo menos positiva dos
executivos. Neste sentido, existem teorias, cogeoriquer da area da Organizacéo de
Empresas, de caracter pragmatico, quer da areasidald®ia, na sua vertente da
realidade humanista, que tratam de simplificar acggso de tomada de deciséao, os
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guais s6 consideram dois resultados possivédzitoou ofracasso Todas essas teorias
assinalam a importancia do ponto de fronteira,giesido o0 objectivo, que separa 0s
dois tipos de resultados. Assim, a obtencdo ddtag®s acima do nivel de fronteira é
tido como um éxito e os resultados abaixo dessel rdignificam um fracasso.

Habitualmente, consideram-se como pontos de fmanteiresultado nulo (zero) ou o

resultado do ano anterior.

A literatura contabilistica apresenta exemplos gegdenciam que 0s
investidores avaliam o0 resultado e o0s executivasatmlo como referéncia um
determinado nivel de fronteira. Os exemplos vade&esperda dstock optionsa perda
de prestigio dos executivos, incluindo a sua deinisAssim, a atitude dos investidores
depende muito atingir, ou ndo, esses objectivosngestidores avaliam positivamente
0S executivos quando conseguem ultrapassar oadsulto ano anterior e manter um
padrdo de crescimento sustentado dos resultaddengo de varios anos. Porém,
guando uma empresa, no fim de um determinado meriogerrompe o ciclo de
crescimento em termos de resultados, vé os prexosuds accdes baixarem, por vezes,
de forma excessiva ou drastica, caso ndo consigagiras expectativas dos analistas,
isto é o tal ponto de fronteira. Normal portante,qus executivos se sintam motivados a
atingir resultados acima do nivel de fronteira. tBasodo € de crer que, se esperam
obter um resultado abaixo do referido nivel, coobjectivo de evitar o problema que
resulta de ter de informar e justificar um fracasso decidam pelo recurso a técnicas
agressivas de utilizacéo de politicas e critéramgabilisticos, com o intuito de divulgar

informacg&o mais sélida, pelo menos, ligeirament@acdaquele nivel.

De facto, as fortes pressdes para cumprir com @eaceativas dos analistas e dos
investidores levou empresas, comdaron, a WorldCom a Xerox a Parmalat a
Pescanova, &owex o BPP, o BPN e o0 BES, a desenvolverem praticaged&io de
resultados, tdo agressivas e distorcidas, que i@alEm operagdes fraudulentas. Neste
caso, ndo se esta perante a melhor escolha, @eneéitodos ou critérios possiveis, mas
sim, o de seguir métodos e critérios ndo permitidag ocultacdo da realidade,
apontando-se mesmo a falta de transparéncia, st responsabilidade e ética.
Efectivamente, os administradores utilizam a sussicho e fazem uso da

discricionariedade e subjectividade inerente assativos na preparacéo e elaboragao

Pagina | 137
HMSO—-CoRPORATEGOVERNANCE



GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

das DF, com a intengdo de ajustar os valores eisrgpuimpostos por contratos
baseados em dados contabilisticos, induzindo @siores a inexactiddes de analise
(Healyet al, 1999).

1.4.2— A Formulagdo dos Resultados Contabilisticos

A escolha do normativo contabilistico tem impacta formulacdo do resultado
contabilistico. Realca-se, também que esse resulia@ impacto na retribuicdo a
atribuir aos administradores, assim como na andlisseu desempenho. Ashatial.
(1994) identificaram factores associados a incidéna gestdo de resultados numa
amostra de 153 empresas cotadas em Singapurarinodgde 1980 a 1990. Os autores
concluiram que as empresas com actividades de miamy ou menos rentaveis
recorrem a utilizacdo de praticas e critérios dahitticos para alcancarem os

resultados pretendidos.

Neste ambito a preocupacdo das empresas em medsufarma eficiente e
eficaz o resultado contabilistico do periodo, teido scada vez mais alvo de
investigacdes, visto que, € através dele que aesapmede, entre outros, a sua
eficiéncia, lucratividade, produtividade, desemmereéh rendibilidade necessarios a
continuidade das suas operacdes. E evidente quersa indispensavel possuir
elementos suficientes para obter esses indicadoresia das formas comummente
encontradas € o Resultado Contabilistico, cadanag objecto de estudos (Apellaniz
Gomezet al, 1995; Asharet al, 1994; Ballet al, 2000 e 2005; Baet al, 2004; Barth,
2014; Basu, 1997 e 2005; Beawtral, 2005; Bonacket al, 2011; Garcia Osmet al,
2003 e 2005; Whittington, 2010 e Xa¢al, 2003).

Entdo, o que € o Resultado Contabilistico e com@féecte o seu apuramento
no resultado da empresa para fins analiticos? fiEsgainta seria de resposta simples se
nao fossem as inameras variaveis que interferenuaet@gesultado. Outra questao
extremamente relevante € o de saber se o resultadtabilistico € Economico ou
Financeiro e qual dos dois é de facto o resultadodpve ser analisado para fins de

desempenho?
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O resultado contabilistico e econdmico é formado pendimento da empresa,
sendo o0 mesmo, gerado pela sua actividade opeshciomao, deduzidos os gastos e as
despesas também gerados no decurso da sua addivigadlquer que seja a sua
natureza. No entanto, o cdalculo e apresentacdo edaltado contabilistico sdo
preparados com base no pressuposto do acrésciraocentinuidade da entidade. O
pressuposto do acréscimo considera que os efeiéss thnsacgbes ou factos
econdémicos se registam quando ocorrem, imputandaeseperiodo o0s gastos e
rendimentos a que as contas anuais se referem eafpotem esse periodo,
independentemente da data de pagamento ou de merebj devendo-se identificar
com a periodizacdo contabilistica. As BADF (SNC14£202.3) indicam queUma
entidade deve preparar as suas DF, excepto pararnmicdo de fluxos de caixa,
utilizando o regime contabilistico de acréscimoriguizacdo economicae que ‘©s
itens sdo reconhecidos como activos, passivosiatgmioprio, rendimentos e gastos
quando satisfagcam as definigcdes e os critériosedemhecimento para esses elementos
contidos na estrutura conceptlialambém o normativo do FASB e do IASB apontam
para a elaboracdo das DF com base no pressupostacréscimo, excepto a

Demonstracdo de Fluxos de Caixa.

Contudo a periodizacdo econdémica ndo engloba apemascréscimos e
diferimentos de gastos e rendimentos, mas incloswée outras rectificacbes ou
regularizacdes como o0s gastos ndo desembolsavim-§e as imparidades, 0os gastos
de depreciagcdo e amortizagdo dos activos, as pes/is 0s subsidios a exploracdo e ao
investimento, a aplicacdo do critério do justo vaos investimentos financeiros, que
sao representados como itens de gastos operagioredisctidos no resultado
contabilistico do periodo e que também afectams&@o financeira e patrimonial, bem

como os racios de andlise da entidade a que semefe

Existem outras situa¢gfes que afectam a rubricaCdeital Proprid e como tal
a posicdo financeira e patrimonial da entidade,acseeja a aplicagdo do modelo de
revalorizacdo a activos fixos tangiveis. No entatddo o tratamento contabilistico
inerente as situacdes acima descritas dependeizies ja critérios de razoabilidade
intrinsecos a ética profissional de quem preparzoméas. Assim, deve-se ter em
atencéo a estrutura conceptual que estabelece @yeaiivo da informacgéo contida nas
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contas anuais aépresentacdo da imagem fiel do patriménio, da gsifinanceira e

dos resultados da entiddde

Deste modo, sabe-se que o0 resultado contabilisse, normalmente
econdémico. Conquanto, seja necessaria uma anaiisenmnuciosa para que a empresa
e/ou os investidores ndo tomem decisfes errénedstoucidas ante o resultado gerado
no periodo. Porém, o Resultado contabilistico ndaigico, nem o melhor indicador de
sucesso para a entidade, pois deve, também, crarsigg analise um conjunto de
variaveis como o valor gerado, a inovacao tecnoéjga qualidade dos produtos, a
satisfacao de clientes, os mercados de escoamestprddutos, entre outros, para se
obter uma bitola tal que possa ser Util ao procdastmmada de decisdo. Em sintese, a
informacéo qualitativa incluida nas DF, no Relat@a Gestdo e no Relatorio sobre o
Governo das Sociedades é de extrema importanceoe embora esteja imbuida de

inimeros factores, nomeadamente questdes de otobem é

1.4.3- Instrumentos Usados na Formulacédo dos Resulta@amtabilisticos

A informacao contabilistica € o canal de comunioag@ire a empresa e o utilizador
externo, usada para determinar a situacdo econ@nitenceira da entidade para a
tomada de decis&o. No entanto, o aproveitamentaisienformacdes pela empresa para
apresentar a imagem desejada prejudica signifaratwmte a utilidade da mesma.
Shleifer et al. (1986) e (1994); Morclet al. (1989) e Tirole (2001) referem que a
estrutura accionista concentrada tem implicacoe&/al de assimetria de informacéo
entre administradores e investidores, influenciandoresultados contabilisticos e a
seleccao das politicas e critérios contabilistidesidida pelos administradores. Uma
estrutura concentrada tem maior influéncia nass@esi dos administradores, entdo o
problema, neste caso, coloca-se entre maiorit@&iosinoritarios. Faret al. (2002)

constatam que a concentracdo das estruturas ate®mia Asia Oriental reduz a
informacéo relacionada com os resultados contdbdss Donnelly et al. (2002)

também evidenciam que, no Reino Unido, a parti@pacionista concentrada reduz o

caudal da informacéo divulgada.
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De facto, tanto o impacto da informacgéo divulgaoiaa a utilizacdo de técnicas
deliberadas para efeitos de gestdo dos resultagiopre existiram, com énfase nos
altimos anos, porque se lhe atribui hoje maior irtfpcia, como mecanismo de

projeccao de uma imagem e logo do governo da saged

Berthelotet al. (2003) referem que uma das primeiras hipotesascadas para
explicar as escolhas das politicas e critérios atniigticos dos administradores
executivos relaciona-se com a gestdo dos result&ds®s administradores procuram
apresentar, na informacao divulgada, resultadosgiyimsse estaveis, logo a importancia
da escolha dessas politicas e critérios orientpdos a minimizacdo da volatilidade
percebida nos resultados. Tal implicou que no usivela teoria contabilistica fossem
introduzidos conceitos, principios, normas e regrgarantindo uma adequada
apresentacao da informacdo econdmica e financipaesarial. No entanto, de acordo
com Garcia Giner (1992: 4)a“flexibilidade da regulamentacdo e a existéncia de
omissdes e de ambiguidades nos critérios adoptadpermissiva a registos diferentes
de um mesmo facto, favorecendo a pratica de umdaBitidade que nao reflecte a
situacdo economica e financeira das empresas, gese presencia uma realidade
ficticia”. Para Nase(1994: 59), a gestdo dos resultadésifm processo que permite que
as transaccbes se estruturem de forma a produzirressiitados contabilisticos
preferidos, em lugar de reflectir as transac¢cfedatena neutra e, fundamentalmente,

consistenté

Contudo, a AECA (2012: 40-41) nao considera tolgravexisténcia de gestao
de resultados mediante o registo antecipado dementbs ou a ocultagdo de gastos, ou
ainda a sua classificacdo inadequada, argumentaqdestao relacionada com os riscos
implicitos assumidos e que advém dessa praticavablgeja-se 0s casos actuais de
insolvéncias referidas no presente trabalho, ongleutdizou conscientemente a
interpretacdo indevida dos normativos, com recars&nicas agressivas e reprovaveis,

para obtencdo de determinados resultados.

Cormier (2000) conclui que as empresas seguempedteea como meio de
assegurar estabilidade na politica de dividendosgu®io Bartov (1993), o
procedimento relacionado com a gestdo dos resgltio sido objecto de analise na
investigacao, referindo que alguns estudos mostpaeneste procedimento aumenta o
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valor da empresa, diminuindo a percepc¢éo do riGontudo Berthelot (2003) defende
gue os administradores executivos nao utilizam esteedimento com intuito
oportunista para obtencao de proveito. Epps (26ppset al. (2009) estudaram trés
grupos de empresas americanas com o objectivdat@omarem a estrutura do CA e as
préaticas de gestao de resultados. Os autores é@mlque em empresas com conselhos
onde 75% a 90% dos seus membros sdo independentesigresas com conselhos
compostos com 9 a 12 elementos apresentam acureslagi@cricionarias mais

positivas.

E um facto conhecido que as normas contabilistiplisadas em varios paises
proporcionam uma certa margem de manobra no sedédescolha dos métodos e/ou
critérios que melhor atendam os interesses daqgekegreparam e elaboram as DF.
Tal permite que as contas sejam apresentadasrda tpre melhor represente a imagem
desejada por quem as elabora e prepara. No enéamitoa realidade em mutacéo. Neste
sentido, verifica-se a existéncia de um conjuntstovade opgdes no tocante aos
procedimentos disponiveis, devido a dificuldades edtimacdo, quantificacdo e
caracterizacdo da gestéo de resultados, de acommat Sala®t al. (2002) e Saez

Ocejo (1998), sistematizam-se da seguinte forma:

v' Aumento ou Reducdo dos Custos — a regulamentagdiabiiéstica facilita
movimentos, tais como alteracdo no periodo para rtmaddepreciar e

reintegrar activos e reconhecimento de provisdes.

v" Aumento ou Reducédo dos Proveitos — é possivel gomals situacbes antecipar
ou diferir o reconhecimento de proveitos, utilizass#@ como argumento o

principio do reconhecimento ou realizacéo do rédito

v" Aumento ou Reducdo de Activos — o tratamento cdfgabo aplicado no
calculo, mensuracgédo e reconhecimento das provespesiodos de amortizages
e reintegragbes de activos, acima descrita, temadtopsobre o valor dos
activos. Também aqui, se enquadra a alteracaoitdnicrde valorimetria dos

inventarios.

v Aumento ou Reducdo do Patriménio Liquido — os exesmmpresentados
anteriormente, tém impacto directo e/ou indirecto patriménio liquido da
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entidade, afectando os indices de endividamento estautura econdémico-
financeira, bem como no desempenho da entidadeserespectivos racios
econdémico-financeiros, induzindo os utilizadoresimfarmacao a concluirem

erradamente, sobre a situacao da organizacao.

v" Aumento ou Reducdo do Passivo — as empresas mtilmacedimentos para
reduzirem, artificialmente, os seus passivos, dimoo, aparentemente, o
endividamento. Um exemplo a considerar, é o cas®esbingque apesar de ser,
na sua esséncia, um empréstimo para a aquisicam @etivo, o bem adquirido
ndo € contabilizado como activo e a divida tambédo & relevada
contabilisticamente no passivo, 0 que induz a pnétacdes erroneas dos
utilizadores da informacéo, acerca da liquidezserdaponsabilidades assumidas

pela entidade e de outros indicadores.

v Reclassificacdo de Activos e Passivos — existernscde duvidas quanto a
classificacdo de certas operagdes, como é o casondarvacdo/manutencéo do

activo imobilizado.

v Informacado contida no Anexo, Relatério da GestadPatecer do Auditor — a
inclusdo de maior ou menor caudal de informacdomesmo a omissao de
certos factos, incita a conclusdes erréneas ovedifes da realidade, tanto sobre

0 passado da entidade, como sobre o0 presenteaasmkrspectivas futuras.

Deste modo, constata-se que 0 recurso a estes dpnecgos provoca
interpretacbes distorcidas da situacdo economi@oifieira e, consequentemente,
conclusdes erroneas quanto ao seu valor com imgpksa negativas para 0s
destinatarios da informacdo. Mendetsal. (2006) realizaram um estudo sobre uma
amostra de empresas portuguesas cotadas em kaigainp periodo de cinco (5) anos,
cujo objectivo era determinar se as opc¢Oes adoptasia matéria de politicas
contabilisticas se traduziam por um comportameatgas$tao de resultados e identificar
os factores explicativos para tal opgdo. As autoolsiveram resultados que
confirmaram que essas empresas desenvolvem actit@npeaticas de gestdo de
resultados e que os factores que mais contribuemep@licar tal comportamento sdo: a

proporgao de juros suportados, a estrutura deipdgute e o sector de actividade.
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Claro que o objectivo é, em regra, a obtencdoedeltados estaveis e que
correspondam as expectativas dos utilizadores ftmmacédo e principalmente dos
analistas, embora, por vezes, tenha em vista apeglsrar a apresentacdo da estrutura
financeira, actuando, nestes casos, sobre 0s dl@snactivos e passivos considerados
nessas DF. Esta situacdo devera ser corrigida,ai® ecarto espaco de tempo, para o
bom desempenho dos mercados e dos profissiona@velns, assim como para o
restabelecimento da confianca na informacdo didagaRealmente, é necessario
recorrer a discussdo sobre a conveniéncia em aamentigor dos normativos,
incluindo o disposto nos regulamentos 8eds Pratica§ com o propdsito de evitar o
recurso a técnicas contabilisticas menos prépuaseo pelo contrério, seria preferivel
outras modalidades de solucfes que permitam mamjealidade da informacao, que a
rigidez das normas, muitas vezes ajuda a retirasteN sentido, a emissdo por
organismos supervisores dos mercados de valorasmdeddigo de praticas éticas,
deontoldgicas e comportamentais, a seguir pelosnigtradores executivos, é uma das

alternativas possiveis para a reducéo das pratecgestao dos resultados.

1.4.4— A Gestao dos Resultados Contabilisticos
1.4.4.1 — O Conceito Adoptado

O trabalho realizado pelos organismos de normalzagontabilistica, nacionais e
internacionais, na elaboracdo de um corpo de norteas como intuito permitir
desenvolver uma contabilidade que proporcione mmégdo fidvel e represente
fidedignamente as transaccdes e outros aconte@mguoe pretende retractar ou possa
razoavelmente expressar uma imagem verdadeiraopregata da posicao financeira,
das alteracdes na posicao financeira e dos reesltdd empresa. Neste ambito, a
guestdo deve centrar-se na andlise da informagdanckira e nas politicas
contabilisticas adoptadas pela administragdo costava aplicagdo de praticas
relacionadas com agéstdo dos resultadoe a expressdo da situacdo financeira e
econdémica da empresa que se revele mais consem@meas fins visados. Para Levitt
(1998) quando a adopcédo de préaticas @estdo de Resultadoapresenta tendéncia
crescente, entdo a qualidade do relato financeté eam declinio, ou segundo Bernard

Péagina | 144
HMSO - CoRPORATEGOVERNANCE



|. — GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

et al. (1994: 9) que advertem qua administracao executiva pode preferir preparar 0s
analistas e investidores para perdas fornecendorimécdo em notas, ou de outro
modd. De facto, as praticas de divulgacéo séo afervdaso de boa qualidade, por um
qualquerrating de divulgacdo, embora a questdo de base no grayual@ade da
informacgé&o radique na sua veiculacdo sobre osustsbdos resultados. A qualidade
surge num contexto como sinénimo de informacaoesobsultados futuros sobretudo
veiculada pelos resultados operacionais, ou de roodexo, como o grau de associagao
entre os resultados contabilisticos e o resultasimd@mico. Deste modo, a analise
centra-se no enviesamento dos resultados oper&giotihizando praticas degéstdo de
resultados no seu apuramento ou da tempestividade do reconkato de
acontecimentos relevantes em termos de valor. Aggigtendemos analisar alguns
factores que determinam a adopcao de praticassii@ogee resultados, em particular as

caracteristicas da propriedade e da gestédo daladeie

Segundo Mendes (2007: 190) a hipétese @estdo de Resultadogem sido
amplamente admitida nos meios financeiros e cdigdbos. De facto tem-se assistido
a uma crescente divulgacéo de praticas de gesté@suakados e, consequentemente, ao
surgimento de um grande interesse por esta tenréioaeio académico e na sociedade
em geral. A gestdo de resultados segundo Mulitrdal. (2005) é uma pratica
contabilistica que visa diminuir possiveis flutueg@lo lucro para estabiliza-lo ao longo
do tempo. Cormier (2000) concluiu que as empresgisesn essa pratica como meio de
assegurar estabilidade na politica de dividendoguanto Buckmaster (2001) refere
que serve para reduzir flutuagbes nos resultadosaloitisticos, ao longo de um
determinado periodo.

Michelsonet al. (2000: 148) definem &estdo dos Resultada®mo: “... a
escolha e/ou seleccéo, por parte do gestor, deigasitcontabilisticas que reduzam as
flutuacdes que se produzem no lucro ao longo descixos contabilisticos dentro dos
limites dos principios e critérios indicados nogmativos contabilisticds De facto,
pode-se definir como um processo de seleccdo decpsle critérios contabilisticos,
aproveitando a possibilidade de eleger entre aetifes praticas de valorizacdo e

reconhecimento dos elementos que integram as Ddinasomo as estimativas e
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julgamentos que aquelas oferecem para modificarencoatas anuais, de modo a

apresentar resultados positivos e com insignifecaotatilidade.

Grahamet al. (2005) realizaram uma pesquisa/estudo, atravéentievista ao
Chief Finantial Officer(CFO), e constataram que 96,9% dos entrevistadisavam o
caminho da utilizagédo de praticas de gestdo détadss Quando solicitados a explicar
0 porqué desta alternativa ser a preferida, 88, 0% addministradores executivos
afirmaram que é a menos arriscada pelos invesidaoenando-se mais facil para
oestes prever o futuro dos resultados contabiistida utilizacdo de praticas de gestéao
de resultados, existe recurso a técnicas de cawmismo, incondicional ou
condicional, conforme indicado abaixo, na Figur@.ll

1° Incondicional o 2° Condicional
O valor dos activos liquidos sdo registados
O valor dos activos liquidos é subavaliado de abaixo do valorde mercado sob
acordo com determinados procedimentos circunstincias adversas € nio s3o registados

contabilisticos acimado valor contabilistico em

circunstincias favordveis
ry J

Figura T1.9: Interaccio Conservadorismo Incondicional e Condicional
Fonte: Adaptadn de Beaver e Ryan (2005)

fAiiguez Sanchezt al. (2013) analisaram a evolucdo do conservadorismo
contabilistico em Espanha, apds a implementacatd-&&. Os autores verificaram uma
amostra de empresas espanholas e do Reino Unidgeriodo de 2000-2009,
encontraram evidéncia de que a entrada das IFR8oquo uma reducdo de
conservadorismo do balan¢go no mercado espanhdéetaeam que houve uma reducéo
significativa nas diferencas de conservadorismatenies entre Espanha e o Reino
Unido. Os autores tiveram em consideracdo que gsesas cotadas da UE deviam
utilizar as IFRS na preparacdo das contas consalidacom efeito a partir de 1 de
Janeiro de 2005, com o objectivo de melhorar a eoafplidade e se traduzir numa
alocacdo mais eficaz e eficiente dos recursos eoptno lado reduzir possiveis
dificuldades na obtencdo de capitais derivadas diésrencas de normativos

contabilisticos entre paises.
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Contudo, a utilizagdo do conservadorismo incita ratigas de gestdo de
resultados. Neste contexto, uma das definicOes edtd@ de resultados que mais
frequentemente é citada ao longo da literaturaségainte: *.. a gestao de resultados
pode ser definida como a amortizacéo intenciona fliatuacdes sobre um certo nivel
de resultados considerado normal para a empresateNsentido, representa uma
intencdo por parte da empresa em reduzir as vagag@ormais do lucro até ao ponto
permitido pelos principios e critérios contabiltgis..” (Beidleman: 1973: 653). Nesta

definicdo destacam-se quatro pontos fundamentais:

v' A gestdo de resultados consiste na reducdo dabilald@e do lucro
evidenciado Este é o aspecto quase universal em que todosabalhos

analisados coincidem;

v' A necessidade para a existéncia de intencionaligmdeparte da gestdo da
empresa. Sobre este ponto ndo existe unanimidadieersura, jA& que alguns
autores consideram a possibilidade de que a gebs®vada no resultado nao
seja produto do comportamento discricionario patepda gestdo, sendo do
préprio processo de determinacdo do lucro, istpué,se produz de uma forma
natural. Assim, ha autores, como por exemplo Retexh. (1981: 133) que néo
deixam muito claro que as praticas de gestdo deltades se produzam
intencionalmente por parte da administracao, pe®igtroduzem uma pequena
variacdo na definicdo de Beidleman, nestes terrhosdefinindo gestdo de
resultados como a amortizacao observada das fldesgobre um determinado
nivel de lucros considerado normal pela empresa

v' A variabilidade do lucro mede-se em relacdo a unterggnado nivel
considerado normal. Neste sentido, Eckel (1981esmmta uma definicdo
alternativa a de Beidleman (1973) segundo a qugestdo de resultados
“consiste em reduzir a variabilidade do lucro, albsale ndo relativa, referente
a um nivel normal desconhecid® vantagem desta concepcdo de gestdo de
resultados releva o facto de ndo se tornar nedessamhecer qual a série de
lucros considerado normal para a administracdoaw@sres, Albrechiet al.
(1990), Ashariet al. (1994) ou Carlsoret al. (1997) referem a variabilidade
absoluta do lucro nas suas definicoes de gestéesdiados;

Pagina | 147
HMSO—-CoRPORATEGOVERNANCE



GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

v As praticas de gestdo dos resultados respeitam riogiglos e critérios
contabilisticos indicados nos normativos. Este e@spéelimita a fronteira entre
0 que seria a actuacdo de uma gestao legal e anmndefrNeste ponto existem
discrepancias, jA que outros autores também caasidpraticas de gestdo de
resultados quando realizadas a margem das normasorrario de Beidleman
(1973), as definicbes mais recentes assinalamtaagds resultados como uma

estratégia especifi@m parceria com as politicas e critérios contdiutis.

Qualquer que seja a opcao, a literatura apresdatanente a gestdo de
resultados como uma estratégia particuomo exemplo, Chalayer-Rouchon (1994:
92)* sugere que.“.o fenémeno conhecido como gestdo de resultadas gefihir-se
como a seleccdo de técnicas por parte da empresa pter um nivel de lucros
desejados, servindo-se da flexibilidade permitigdop principios de contabilidade
geralmente aceites (...) cujo principal objectivonsiste em apresentar uma menor
variabilidade nos lucros evidenciados..Outros trabalhos que assinalam este aspecto
sdo: Beattieet al. (1994), Carlsoret al. (1997), Young (1999) e Iiiguext al. (2004).
Esta admissdo de gestdo de resultados na literaissame a existéncia de
intencionalidade por parte da administracdo. Isto implica, necessariamente, negar
gue essa gestdo possa também ter consequéncidicag@pdos principios e critérios
contabilisticos. Todavia, incide sobre a gestdo rdsultados produzida como
consequéncia da discricionariedade da administragdsumindo que esta tem

incentivos para serem realizados.

Segundo Ronert al. (2007) existem dois tipos de gestdo de resulta@ps:
gestao intencional; ou (ii) natural, como mostraigura seguinte (11.10). A gestao de
resultados natural resulta do processo de criagdoredultados, o qual produz
espontaneamente uma tendéncia de resultados sstanecontraste, 0 comportamento
da gestdo de resultados intencional traduz umaasientda administracdo em
empreender certas ac¢cdes com a finalidade de oimteesultado mais conveniente. A
diferenca mais relevante entre os dois tipos déigede resultados radica na gestao

econdémica que afecta directamente os fluxos decExempresa, enquanto a gestdo de

% Qutras definigdes de gestdo de resultados podeomear-se em Schipper (1989: 92) e em Healpl. (1999:
368).
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resultados contabilistica ndo provoca tal impaddara alcangcar o0s objectivos,
influenciam-se variaveis contabilisticas ou varidgveais. No primeiro caso, trata-se de
gestdo de resultados artificial ou contabilisticane segundo caso, de gestdo de

resultados reais, também designada de gestdo ddtades econdmicos ou

momentos convenientes, como
Diferimentos e Acréscimos de

Dependendo das classificagbes na

acio dos Resul

pode-se reduzir a variabilidadeem

transaccionaf$.
Income Smmothing
(Reduzir a Variabilidade)
Intencional Natural
(Provocado) (Inerente a Actividade)
I
W W
Artificial Real
(Escolhas Contabilisticas) (Decisdes Economicas)
] |
TEMPOMAL: CLASSIFICACAD EXEMPLOS DE PRATICAS REAIS
Reconheci de Tra ches em

Aumentar/Reduzir despesas de [+IHi,
Aquisicdo/Alienacio de Actives,
Aumentar/Reduzir Gastos com

determinados itens distintos do
Resultado do Periodo, como o
EBITDA e o Resultado Operacional

Rendimentos e Gastos, Determinacio do
nimero de periodos futuros que uma
operacio poderd afectar, como

Formacio, Aumentar/Reduzir Gastos
Publicitirios

Figura TL10: Gestio dos Resultados
Fonte: Adaptadn de Martinez (2001: 80)

No entanto, ha que ter em atencdo que, pese anp#tgncia da gestdo de
resultados contabilistica sobre os fluxos de cabtaais, existe um impacto sobre o0s
fluxos futuros, pois os niveis diferentes de luchoplicam um nivel diferente de
impostos e de dividendos. Este facto é explicitadmo um diferimento ou uma
antecipacgao do reconhecimento dos fluxos de caigaaliera a sua sequéncia temporal,
de forma que ao aplicar o factor de desconto atms diuxos se veja alterada a
valorizacéo final. Nesta linha de pensamento, tangestdo de resultados econdmica
como a contabilistica provocampeori, efeitos nos precos. Embora o efeito indirecto
gue provoca a gestdo de resultados contabilistioee 20s fluxos de caixa futuros via
impostos e dividendos, ndo se sustente em operaeaes que sdo fruto da gestéao

contabilistica (Kamarudiet al, 2000). Deste modo, através das ditas actuacieses

% Concretamente, a gestéio de resultados real é attmatravés do controle de transaccdes econémicgesido de
resultados artificial € concebida através da sateae procedimentos contabilisticos, permitida gpgloncipios
contabilisticos geralmente aceites e normas cdigdrhs, ambos com vista a manutengdo de um aneatd regular
e sustentavel dos lucros.
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mascarar-se a verdadeira sequéncia dos fluxosxdedaempresa, assumindo como tal
a que geraria 0 negocio assente na sua propriadacte e em auséncia total de gestéo
contabilistica. Neste contexto, segundo IfiiguezcBémet al. (2004), o real valor da
empresa ndo vem do desconto dos fluxos deliberadangeridos mas tdo sé do
desconto dos fluxos reais.

Portanto, considera-se que se 0 mercado é cagapaessar de forma eficiente
a informacdo relativa a gestdo de resultados, dasfi® aquela introduzida
artificialmente pela empresa, o efeito que essdéicargpossa provocar nos precos
resultaria de procedimentos econdmicos e nao aocfumtabilistico. Em qualquer caso,
a gestao de resultados néo é facilmente obserpéleemercado, sendo os instrumentos
usados pelas empresas realmente complexos e prafiten impossiveis de serem
detectados pelos investidores. O efedoante da gestdo de resultados perante o
mercado faz transparecer uma menor percepc¢ao ke py parte dos investidores.
Relativamente ao retorno sobre titulos, devidamejustado pelo risco, ndo se observa

gualquer diferenca caso o indice de gestdo dokadss seja aplicado pelo mercado.

As multiplas razdes para a utilizacdo de pratiagestdo de resultados pelos
administradores executivos, com valores admitidoscaacdo em mercados
regulamentados e que produzem impacto junto ddizadiores da informacdo via

divulgacao dos relatorios, tem como finalidadeeggistes itens:
v" Reflectir uma tendéncia estavel de crescimentaeldimentos;

v Ajudar a manter ou sobrevalorizar os precos da@eaqgor meio de mecanismos
gue reduzam aparentemente o endividamento ou aemert rendimentos e 0s

resultados;

v Retardar a chegada de boas ou mas noticias ao doeradissimular
informagdes sobre o envolvimento ou comprometimelds administradores
executivos, beneficiando alguns investidores queam acesso privilegiado a
tais informacdes, como por exemplo a utilizacadoedauneracdo em acgoes para

gue possam operar no mercado em beneficio proprio;
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v" Ocultar o desempenho dos administradores executresponsaveis pela
divulgacdo de forma a dificultar o apuramento dost@s de programas e

projectos.

1.4.4.2 — A Gestao dos Resultados e o Normativo Galilistico

Uma das questdes chave em torno dos normativos ufyados e reconhecidos
legalmente é o de saber se os mesmos respondendadeiea esséncia ou logica
econdmico-financeira dos diferentes factos ou &reg@es no decurso da actividade
empresarial. Isto estimula a reflexdo ou o contrate duas vertentes: (i) por um lado a
normativa — 6 que dever sére (ii) por outro a positiva —d' do set. Entdo em que
medida uma é predominante sobre a outra, dentrdeterminada estrutura? (Cea
Garcia, 1989). Efectivamente, o sistema @®Vverno das Sociedadesonstitui um
mecanismo capaz de condicionar a qualidade daniaipiio contabilistica. Ndo sendo
essa qualidade um conceito inequivoco, verificaise existem estudos centrados na
relacdo entre a variavel resultado e os seus aigpparalelamente com a tendéncia
para a pratica de gestdo de resultados e o seludeiveonservadorismo Leuz (2003),
Cea Garcia (2005).

Garcia Lareet al. (2012) estudaram numa amostra de empresas dos bJA,
periodo de 1991-2010 concluindo que a utilizacaopokticas de conservadorismo
limita a aplicacédo de praticas de gestao de remdia® acrescentam a existéncia de uma
associagdo positiva entre o conservadorismo eliaagéio real de praticas de gestédo
desses mesmos resultados. Por outro lado, Dedtoal. (2010) usaram varios
indicadores de qualidade, incluindo a persistéramtaéscimos, gestdo de resultados,
actualidade, capacidade de resposta dos invedi@onmedicadores externos, tais como
actualizacbes de normativos e recomendacdes da@&E@utores analisaram as causas
da variagdo nos indicadores utilizados, bem coma@amsequéncias. Contudo né&o
chegaram a qualquer conclusdo porque a qualidadedependente do contexto de

deciséo e é uma funcédo de desempenho fundamental.

Efectivamente a legislacdo atribui uma clara resgbiidade ao CA no

processo relacionado com a divulgacdo da informagdmentando a expectativa que
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desta forma a administracdo restrinja as politiedacionadas com agéstdo de
resultados. Segundo Popet al. (1998) existem estudos que evidenciam a associacao
empirica entre a composicao do CA e as politicdgdstdo de resultaddsOs autores
analisaram a natureza e extensao destas varigalaispnadas com politicas dgestao

dos resultadds utilizando uma amostra de empresas nao finaageno Reino Unido,
para um periodo de 3 anos, tendo encontrado evaé@ecuma associacdo negativa
significativa entre 0 aumento de resultados e @gdo de administradores nao
executivos e concluiram que em conselhos eficazisseerestricdo de utilizacdo de

politicas relacionadas com a gestdo de resultados.

Por outro lado, o estudo de Lainez Gaeteal. (1999) identificou um conjunto
de caracteristicas presentes nas normas contabsisyjue facilitam a gestdo dos
resultados. Estes autores destacaram a discri@dade na aplicacdo dos principios
contabilisticos como um possivel vector de pratissa gestdo, bem como o principio
da materialidade que, ao basear-se na significadosm factos ocorridos, fazem
depender aquele vector da percepcao dos respong@l@ipreparacao e elaboracdo das
DF.

A aplicacdo da prudéncia também é considerado taupter como politica usada
na gestdo dos resultados, tendo em atencdo a thuitdpe implicita no grau de risco
gue o 6rgdo de administracdo atribuiu a um detemainfacto economico, logo

implicando reconhecer, ou ndo, esse facto nas DF.

Similarmente, 0os normativos contabilisticos tamhgagmmitem alguns critérios
relacionados com a mensuracao e reconhecimentatiglesa quanto a possibilidade de
incorporar, ou ndo, no preco de aquisicdo de urermd@tado elemento, os gastos
financeiros suportados. Contudo, existem argumergas justificam que este
procedimento ndo seja adequado. Os gastos finaaaejpresentam um sacrificio que a
entidade assume para dispor do bem e como talidgudar esse gasto ao longo dos
periodos economicos que o utiliza na obtencdo dagimentos gerados por esse
mesmo bem. E claro que seria conveniente autonomigzalor dos gastos financeiros,
imputados ao longo do periodo, do valor das deggées ou amortizacdes desse bem.
Esse seria o procedimento adequado de associagfe, rendimentos e gastos,
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necessaria ao calculo do resultado periédico (lRelem Fernandeet al, 1989: 154-
155). Efectivamente, este critério é utilizado pedxecutivos no sentido de obter os

resultados pretendidos.

Porém, a pratica de gestéo dos resultados depndiécacia dos mecanismos
adoptados pelo Governo das SociedadedNesse sentido, Dechowt al. (1996b)
verificaram que as empresas que recorrem a meocasidengestao dos resultados séo
empresas onde, com grande probabilidade: (i) o Girdinado por administradores
executivos; (i) o CEO exerce simultaneamente asdas de Presidente do CA; (iii) o
CEO é também um dos fundadores da entidade; endio)existe uma Comissao de
Auditoria. Segundo Beasley (1996), as empresasigagecorrem a técnicas de gestao
dos resultados tém um quadro com uma percentagei etevada de membros
externos do que as empresas que recorrem habitualraeesse tipo de técnicas. No
entanto, quando se observam os indices de adopgamredomendacdes relativamente
ao BES, o cumprimento € de 97,96% em 2012 e em @@IEL85,71% em 2010, o que
indicia o esforco efectuado pela entidade para ompcunmento da legislacéo.
Similarmente, verificou-se no GES a existénciaabeirso a mecanismos de engenharia
financeira para garantir a existéncia de fluxosedeuraria. As empresas com retornos
negativos no periodo, considerado como mas natier#sentam um maior incentivo
para recorrer a politicas de gestdo de resultadasua intencéo final € a de ocultar aos
mercados financeiros um sinal de prejuizo, queadesduzido num impacto negativo
no seu custo da divida. A evidéncia empirica sapesta percepcao. Efectivamente, o
incentivo para a gestao de resultados é homogémaoctepdas as empresas (Moreaita
al., 2007).

Como exemplo de empresas que recorreram a té@ucassivas de gestdo dos
resultados, consideradas fraudulentas, foraiValdCom (2002), segunda maior
empresa de comunicacdes de longa distancia, nos U acabou por rectificar as
suas DF em 4,2 bilibes de USD que se referiam )a:gdéstos tratados como
investimentos; (ii) reporte de ganhos ficticios) @mpolamento de cash-flows; e (iv)
empréstimos ao fundador da empresa. Tambéterax (2000), maior fabricante do
mundo em fotocopiadoras, tendo falsificado os tadabk por avolumar ganhos,
republicou as DF, para o periodo de 1997 a 2001, woa diminuicdo de 1,9 bilides de

P&gina | 153
HMSO—-CoRPORATEGOVERNANCE



GOVERNO DASSOCIEDADESVERSUSRESULTADOS

USD, relacionados com vendas, que se referiam apaneontratos de alugueres,
segundo drinancial Times de Junho de 2002. Outro caso, relaciona-se cMerak

(2002) que registou 12,4 bilibes de USD referentdiraitos de co-pagamentos de
entidades que nunca foram recebidos. Similarmamte Espanha, o caso referente a
Pescanova (2013) que recorreu a técnicas contafaiisagressivas no sentido de: (i)
ocultar divida financeira; (ii) reconhecer opera;diticias através de sociedades
instrumentais com o objectivo de obter financiamexttavés do desconto de facturas; e
(i) ndo reconhecer gastos financeiros com a fifiaale de melhorar os resultados

contabilisticos.

Efectivamente foram muitos os casos de empresaseqoareram a técnicas de
gestdo de resultados fraudulentas comoM@xwell (1991¥°, no Reino Unido; (ii)
Enron (20012, nos EUA; (iii) Swissair(2002°, na Suica; (ivPParmalat(2003)°° na
ltalia; (v) Gowex (2014¥%, em Espanha; e (vi) BPRf (2008), BPF* (2008) e Grupo

7 Jan Robert Maxwell (1923-1991) construiu um exteimspério editorial, embora ap6s a sua morte telig@acado

o colapso de seu império editorial, como exigénd@pagamento de empréstimos bancérios e comaandé que
Maxwell tinha extorquido centenas de milhdes deabdos fundos de pensdo das suas proprias emphesas
empresas Maxwell pediram proteccdo contra a insolaéem 1992, ap6s anos de falsificacdo dos rédator
financeiros.

% Enron (2001) — era uma empresa do sector enevgéiieco de um escandalo financeiro e posteriomad por
diversas fraudes contabilisticas e fiscais, nonteadée empolamento de resultados, tendo sonegadodmaim
bilifo de US direitos de passivo a custa das eraprds grupo, manipulacdo do mercado texano e swoldon
governo para ganhar contratos. Colocou em causalig@€de Etica e os principios @®rporate Governance

9 Swissair (2002) — politica expansionista que sstroa desastrosa: 0 SAirGroup perdeu mais de Hditte

délares em apenas um ano (2000), levando a umarsalovadministrativa e queda de seus principaizuéxes, que
foram substituidos, contudo o alto endividamenta pé&m do atentado de 11 de Setembro de 2001id@me com

um MD-11 em 1998, no Canada também contribuiu pé&aeacia. No dia 2 de Outubro de 2001, algumasreses

da empresa foram retidas em aeroportos da Euraffalgode pagamento de combustiveis, levando agefjuinte a
paralisacdo dos voos. Os bancos suicos, credommgi@sa, anunciaram dos aportes de capital, adugacolapso
de uma das mais tradicionais empresas aéreas diomun

1% parmalat (2003) — utilizagéo dos parafsos figzaia empolamento de activos utilizando uma dinatitiesal de
globalizagéo.

101 Gowex (2014) — empolamento das receitas relatadasDF e dos resultados apresentados. N&o divelghsi

receitas das partes relacionadas. A carteira degatos com os clientes era inferior ao relatadoempresa de

auditoria deu o aval as contas e a informacéo dieiaam por troca de elevados honorarios. A directlars relacdes

com os investidores era o conjuge do CEO. O CEO eestevolvido no escandalo das ac¢bes centavo nos EJA
Advanced TechnologieBivulgacdo de informag&o econdmica, financeinde financeira falsa.

192 BpN (2008) - capitalizagéo de gastos de abertufsatides, um conjunto vasto de operacgdes que rdcaes
registadas em nenhuma entidade do grupo, a ndouragéie e reconhecimento de imparidades nas DF,acom
finalidade de apresentar resultados contabilistivelborados, operacdes eiffshores

103 Bpp (2008) — utilizagdo de empresas-veiculo fasiciom o propésito de dissimular investimentoséraia de
relevacao contabilistica relativa aos produtosetiemo absoluto e uma operacéo de aumento delcapitizada no
veiculo de investimentoPtivado Financeiray em 2008, estando em causa prejuizos contabdizat valor
aproximado de 41 milhdes de euros.
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Espirito Santo (2014}, em Portugal, resultantes da falta de respondabii e
profissionalismo dos 6rgdos de administracao aickeste questdes éticas.

Em tese, o pensamento tradicional em torno doscmegacaba por contaminar
e predeterminar, em maior ou menor grau, a prétoadmico-financeira recorrendo a
solugdes tedricas aplicadas subjectivamente coetigys definidos, ndo respondendo
a dicotomia entred que se fdze “o0 que se deveria faZefCea Garcia, 1989). Posto
isto, concluiu-se que em qualquer uma das empeesasa um mau Governd, com
problemas de controlo interno, incumprimento dogedes de diligéncia, incompeténcia

e auséncia de profissionalismo, de moral e de ptifgssional e pessoal.

1.4.4.3 — A Gestéo dos Resultados e a Teoria da&iracao

Inicialmente, a teoria da sinalizacdo foi introdiazipor Spence (1973) e (1974),
aplicada ao mercado de trabalho. O estudo do aefiene-se a um sinal de qualidade,
que € o nivel de educacao do trabalhador, necassarie relacionado a um custo nao
s6 monetario, mas também fisico como o tempo degpenna escola, com a
aprendizagem. A mesma analogia € aplicada naqaolit pagamento de dividendos
aos accionistas numa empresa. Os dividendos sigmfum custo para a empresa, pois
ela estd a desviar dinheiro do caixa para entragar seus accionistas, ou seja é
considerado como o pagamento do retorno do investon Contudo, existe um
incentivo para este tipo de posicionamento, ja guegamento de altos dividendos
sinaliza ao mercado que a empresa em questadoatilacrcom elevado desempenho e
gozando de uma boa condicdo financeira e econodésia forma, tais empresas estao
aptas a captar recursos menos onerosos a medidaaisipessoas desejam aplicar as
suas economias. Inversamente, as empresas queeestaw@ situacao financeira nao

pagardo dividendos, tendo em vista que, provavaknesstdo com dificuldades de

104 BES (2014) — o Presidente executivo do Banco (BES)bém era presidente executivo do Grupo (GES),
existéncia de construcéo Heldingsem cascata, dispersdo por varias empresas déuestaccionista, constituicdo

de subgrupos dentro dasldingsdo grupo econémicdioldingse empresas sediadas em varios paises, operacfes em
offshores o que provocava uma teia nebulosa. Elevada egmsio Banco a dividas do Grupo, o Banco Espirito
Santo (BES) tem em carteira divida de empresasrdpo@Espirito Santo (GES) no valor de 980 milhdegdros. O

BES emprestou 780 milhdes ao Espirito S&mancial Group(ESFG), que, por sua vez, emprestou 1,3 mil mghde

a Rioforte. Esta Ultima é detida a 100% pela Egsp8#antanternational (ESI), que entrou em faléncia técnica desde

a descoberta, numa auditoria pedida pelo Banco dedah de um passivo ndo-reconhecido no valor ,dendil
milhdes de euros. Estas irregularidades contabiisestao ser investigadas pelas autoridades dmihurgo.
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tesouraria e com deficiente desempenho e issodanpliducdo da procura dos titulos
pelos investidores. Logo, 0s custos seriam mamuesos beneficios. Portanto, somente
procedem ao pagamento, as empresas que possuimsnphmectos. No caso do
mercado de crédito, os analistas de empresas procigtentificar sinais de que o
candidato a financiamentos apresenta boas condi@gsagamento. Um dos sinais
mais Obvios sdo os Relatérios e Contas Anuais quesentardo a sua condicao
financeira actual, confirmando ou infirmando a sapacidade de gerar meios para
fazer solver as suas obrigacbes. Entdo, a sinabza&; uma importante fonte de

informacgéo, reduzindo o problema de selec¢éo estegentes.

Contudo, num cenario de presenca de informacaonésgia, o reflexo é
negativo nas transaccées econdmicas, 0 que é fiajugor colocar em causa a
continuidade da entidade e no limite levar a sum@io. Entdo, é fundamental que
sejam criados meios de troca de informagao comjecin de se reduzir a incerteza.
De facto, a sinalizacdo de mercado é um importargeanismo pelo qual os agentes
econdémicos lidam com os problemas de seleccdo salweima transaccdo economica.
Neste caso, a parte detentora de informacéo prieadara um sinal por meio de uma
accao que seja observavel pela parte oposta, nadarcgnum modo possivel a qualidade
e o valor do seu produto ou servi¢co. A teoria darmacdo tem aplicado critérios de
sinalizacao para diversas situacdes da vida ecaa¢min diversas areas, a nivel de: (i)

instituicbes empresariais; (i) mercados financegdiii) politicas econdmicas.

Kreps (1994) refere que a sinalizagdo é uma pdssiug;do para os problemas
de seleccédo adversa, onde a parte bem informadézairo que sabe por meio da
tomada de accdes. Por outro lado, Coco (2000) aetpye estes problemas sao
resolvidos através do uso de sinais que informeguadidade dos diferentes agentes
envolvidos numa transacc¢éo. O uso de sinais peumitefiltragem e separagao entre as
partes de um contrato. O autor pesquisou as egpksapara o0 uso generalizado de
garantia nos mercados financeiros e relacionoueas & evidéncia empirica, tendo
concluido que esta era incompativel com a utiliaag@ garantias como um sinal de
qualidade dos projectos, considerando a existédeiainformacdo assimétrica e

tendenciosa.
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Para Stiglitz (2000), a literatura sobre sinalizagém fornecido um leque de
conclusdes que explicam uma série de questdesnpessea economia, tais como as
instituicdes financeiras que pretendem evidencidrabilidade da informacédo pela
dimensao da actividade e rede de agéncias ou &temnsinalizando a sua convicgao
que a empresa nao esta sobreavaliada através dmevale transac¢fes dos titulos.
Actualmente, uma das principais preocupacdes dasesas é conhecer a forma como
os titulos serdo avaliados pelo mercado, ou sejgoode sinalizacdo que esta a ser
transmitida aos agentes externos, através dagaolieé dividendos e da estrutura de
capital. Para o autor, a informacgéo € imperfeitaseia obtencéo € de elevado custo, o

gue demonstra a existéncia de importantes assaneke informacao.

Kirmani et al. (2000) consideram como sinais as ac¢des tomadasnu® das
partes numa transaccao para revelar o seu tipoualificacdes verdadeiras. Macho
Stadleret al. (1997) mencionam como exemplo o mercado finanaeide a sinalizacao
funciona em dois niveis: (i) para um administragioe conhece o valor da sua empresa
e quer mandar um sinal para o mercado, visando ngsassidade de aumentar o
capital, recebendo um preco justo na emisséo dé@esice (ii) para o mercado, um sinal
concreto é a saude econdmica e financéirala empresa, 0 que incentiva o
administrador desta a manter um baixo nivel de vatatnento e um elevado
desempenho. Outro exemplo a apontar serd o casdammamento de novos
investimentos onde o0s agentes precisam emitir ssifartes de credibilidade.

Efectivamente, existe necessidade de aliciar assirdores.

Similarmente, Basoglat al. (2014) referem a necessidade de sinalizacdo & nive
de comunicacado de informag¢do empresarial, utiliaand electrénica, como forma de
divulgar as informacdes financeiras e nao finaase#m tempo util para os investidores
e com menores custos. Os autores estudaram a frmizvulgacéo relacionada com a
Teoria da Sinalizagéo, de forma a obter a analisgrdu de confianca. Os resultados
sugerem que o contetido nao financeiro divulgadeleietronica influencia a percepcéao
de fiabilidade e qualidade do investimento. Contumi@ercepcdo dos investidores é
reforcada relativamente a qualidade do investimem&smo que o desempenho seja
baixo mas se a informacéo divulgada for de altdidpae, o que influencia as intencdes

de investimento.
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Porém, considerando a importancia da Teoria dali&gdo e as situagdes
acima indicadas, diz-se que em determinadas s&gagd mesma pode levar 0s
administradores menos éticos, a recorrerem a psatle gestdo de resultados, com o
sentido de obterem o0s seus propositos. Veja-seso B&ES aquando das noticias
lancadas nos dois Ultimos aumentos de capital. sEeséicias transmitidas foram
sempre orientadas para a solidez da instituicdordea a assinalar uma optima situacao

para que os investidores aderissem.

Todavia, com as alteracdes introduzidas pela magssh legislacéo pretende-se
reforcar a credibilidade da informacé&o financepeeaentada pelas diferentes entidades
para que as suas DF reflictam de uma forma vendadeiapropriada a situagéo
financeira e econdmica. Desta forma, os mercadosidoardo de uma forma mais
transparente nas suas relacbes comerciais e labdai tomadas de decisdo nas
empresas saem mais beneficiadas quando se basmiatades fidedignos o que se
traduzir-se-a numa relagédo de maior transparénegponsabilizacdo da administracao.
Qualqguer outro objectivo que nao seja trazer ailwtethde para um patamar elevado e

dignificante tera de ser abandonado.

1.4.4.4 — A Gestao dos Resultados e a Politica Gatial da Contabilidade
1.4.4.4.1- Enquadramento

A teoria contratual tem as suas raizes no sécul, Xbm origem na Revolugéo
Francesa, que inspirou também os modelos estatais suas relacfes, direitos e
obrigacdes em torno da instituicdo societaria. fiReate, aquela teoria nasceu para
estabelecer os limites contratuais da sociedadeadcionistas e de um circulo muito
reduzido de interesses concorrentes que praticansenésgota nos credores. Assim, a
informacdo contabilistica configurava-se como umeitti individual e subjectivo, do

titular ou accionista, onde o suporte basico aaseas contas anuais.

Contudo, as alteracbes da realidade empresarial especial a transcendéncia
social, economica e politica, que os Grupos Empesadesempenham no mundo

actual, vieram colocar em causa a Teoria Contrasibaindo espaco a instituicdo como
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um organismo que tem por finalidade um interestserrediario entre os individuos e o
Estado, estendendo a tutela ao interesse da codacke, visto que se percepciona um
interesse social como objectivo necessario dosrpsd®ciais e consequentemente a
anulacdo das decisdes ditadas por razfes pesSesie sentido, opera uma evidente
modificacdo da titularidade do legitimo direitoidBbrmacdo econdmico-financeira que
implica relevar o caracter publico do interessetgmido pela regulamentacéo
contabilistica, juridica e profissional, mais fawinte controlavel, concebendo a
separacdo entre a administracdo e o controlo, idgoresponsabilidade aos
administradores e tendo em atencdo as necessidh$eaitilizadores quanto ao
contetdo, qualidade e quantidade da informacédo rstao nas contas anualmente
publicadas. Igualmente se acentua a sua import@ncigaracter publico da auditoria,
gue invoca a necessaria proteccdo e apreensacoqEpamento vigente, principios
contabilisticos fundamentais e a salvaguarda das amaplos interesses concorrentes

da unidade econémica.

Convém relevar que a evolucdo dos Grupos Empresarigparadigmatica e
constitui referéncia obrigatéria na medida em gee tmta de uma instituicdo
empresarial sensivel as alteracdes do ambiental,spolitico e econdmico. A teoria
contratual e institucional sobressai no ambito dforinacdo financeira, onde a
contabilidade apresenta um interesse relevantegsapaoprietarios e a necessidade de
tutelar os interesses de todos que, de forma dictindirecta, se relacionam com a
entidade. Assim, o dever subjectivo de informagémémica é substituido pelo dever
objectivo de informar todos os interessados eml gei colectividade em particular
(Tua Pereda, 1989: 61).

Segundo Silvaet al. (2006b: 12) .. as empresas podem ser definidas e
conceptualizadas de varias formas, sendo que ursadais consiste em configura-las
como conjuntos de contratos e de relacfes juridigas permitem, pelo menos em
determinadas formas societartas limitar a responsabilidade dos seus proprietarios
" e “... podem ser vistas como esferas juridicas autonaroad8mbito das quais se
procede a realizacdo de actividades econOmicasdakxs e organizadas de acordo

com uma determinada estrutura hierarquica de tonmdeldecis6es

105 pode-se apontar, como exemplo, as Sociedadesmasni
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Também a Teoria da Agénciaconsidera a empresa ou entidade como uma
plataforma de muitas relagbes contratuais entreirastnadores, accionistas, Estado,
credores e trabalhadores. Wa#st al. (1986) desenvolveram o posicionamento da
Teoria Positiva da Contabilidaderientada para as organizacoes, baseado3ewia
da Agéncia e no pressuposto de que todos os intervenierdeselacdo de agéncia
actuam em beneficio préprio, procurando maximizasua riqueza. Esta teoria
introduziu na andlise os designados custos pdigcoustos contratuais para explicar a
eleicdo das politicas contabilisticas das empresss contexto de assimetria de
informacdo. Raffournier (1990) atribui-lhe a desigiio de Teoria da Politica
Contratual da Contabilidade

Para aléem dos factores justificativos atinente3eofia da Politica Contratual
da Contabilidad& existem outros factores explicativos nomeadamanéssociacédo de
comportamentos de gestdo dos resultados a estdgyseopriedade da empresa. Nesta
linha, analisa-se em que medida as caracteristegsiormas contabilisticas permitem
favorecer a gestédo dos resultados publicados,are@#dcainda as variaveis explicativas
avancadas pelaT¢€oria da Politica Contratual da Contabilidadgara justificar as
opcOes contabilisticas das empresas. Pode-se eshdiasivamente, em que medida a
estrutura e controlo da empresa permite do mesnuorfavorecer a gestdo desses

mesmos resultados.

N&o obstante, a investigacdo neste dominio naovemsado exclusivamente
sobre a identificacdo de praticas de gestdo ddtades e de enviesamentos em
situacdes consideradas deébeis, preocupando-se eoredE 0S incentivos e as
caracteristicas das empresas que as desenvolvatm da relacdo de governacao. A
Teoria de Custo Transaccdo nao tem uma ligacdacylart com o Governo das
Sociedades, embora seja muitas vezes mencionadaunestudo (Zingales, 1997), o
que se deve aos ensinamentos que sao retiradostddatogia que lhe serve de base. E
utilizada essencialmente para explicar problemas@uicos em que a especificidade
dos activos desempenha o papel principal, recoorangna abordagem multidisciplinar
envolvendo a Economia, Teoria das Organizacoes reit®i“Lei dos Contratds
enquanto os problemas do Governo das Sociedadesssé@ncialmente devidos a uma

assimetria de informacéo entre administradoregiemistas.
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Os dois pressupostos em que assenta sédo a ragamlelimitada, que considera
que os participantes na transaccdo t&mmd capacidade cognitiva limitada para
formular e resolver problemas compleX@gvan, 1993), dai quetddos os contratos
complexos sao inevitavelmente incomplet@&illiamson, 2002), o que explica o
oportunismo dos participantes. Williamson (2002hsidera trés atributos para as
transaccdes: a especificidade dos activos fisicdsureanos, marcas e outros, as

perturbacdes a que esta sujeita e a frequénciajaerncorrem.

A teoria de custo transaccao defende que € originath dependéncia bilateral,
em que os... compradores ndo se podem virar facilmente gardes alternativas de
fornecimento, enquanto os fornecedores sO6 podemptadaos seus activos
especializados ao seu proximo melhor uso ou utibzea custa da perda de valor
produtiva..”, no caso de transaccdes em que a especificidasleactivos é relevante
(Williamson, 2002). Isto significa que, mesmo quajahum elevado numero de
fornecedores a partida, estes sao transformadosreduzido nimero de fornecedores
na execucao e renovacao do contrato, ao que Waltian(1996b, 2002) denomina de

Fundamental Transformation

Em suma, as trés hipodteses primordiais nesta texssmciam as escolhas
contabilisticas do 6rgdo de administracdo: (i) aibilidade politica da empresa
“Political Costs Hypothesis(ii) aos contratos de remuneracdo dos mesmasezitos
dos 6rgéos de gestao estabelecidos por referérxiadicadores contabilisticoB6nus
Plan Hypotesi§ e (iii) as clausulas restritivas indexadas aosnt@tos de
endividamento Debt Covenant Hypotesis

1.4.4.4.2 — As Relacdes entre Accionistas e Admingglores — Remuneracdes

E comum a todos os regimes, o alto grau de prideiddado aos interesses dos
accionistas, que confiam as suas aplicagcbes endade8, para que 0S seus
investimentos tenham uma melhor rendibilidade. Te&mmise constata que as entidades
de maior sucesso reconhecem que a ética empresatapreocupacdes da sociedade
com os aspectos de interesse social e ambientaisodaunidades, nas quais operam,

tem um forte impacto na reputacao da organiza¢éogd prazo. A competitividade e o
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éxito sdo o resultado final do trabalho de equipage se incluem também as
contribuicbes dos trabalhadores e de outros agesrieslvidos na actividade das

organizacoes.

Um aspecto a ter em consideracado € a politicardermeracdo dos membros dos
orgaos de administracdo e de fiscalizacdo de utidade obrigatoriamente submetida
a aprovacao da Assembleia-Geral devendo apreséiftarecanismos que permitam o
alinhamento dos interesses dos membros do orgadrdmistracdo com os interesses
da sociedade; (ii) critérios de definicdo da congmbe variavel da remuneracao; (iii)
existéncia de planos de atribuicdo de accbes apdees de aquisicdo de accles por
parte de membros dos 6rgdos de administracao isa#diZacdo; (iv) possibilidade do
pagamento da componente variavel da remunerac&ajse, ter lugar, no todo ou em
parte, apés o apuramento das contas de exercicEspondentes a todo o mandato; e
(v) mecanismos de limitacdo da remuneracdo variavel caso de os resultados
evidenciarem uma deterioracdo relevante do desdmpeia empresa no ultimo
exercicio apurado ou quando tal for expectaveldaimo decurso do exercicio em

analise.

No entanto, segundo Expansion (2013), de 14 debBmtwnas assembleias
gerais, houve vérias oposicdes relacionadas comderpexcessivo do CEO, falta de
transparéncia dos relatorios referentes as remgfesado CA, no que diz respeito a
bonus atribuidos aos executivos, e a aumentos gitalcaem atribuicdo de direitos
preferenciais aos accionistas. Realmente, as etag@m mais oposi¢cao relacionam-se
com os relatorios de remuneracdo: (i) Telefonicd,93%); (i) Banco Santander
(7,9%); Técnicas Reunida (27,8%); Bankinter (15,3%rdrola (22,2%); Mediaset
(18,7%); Ferrovial (10,2%); Banco BVA (3,5%); Jatz(39,8%). A noticia também
indicava oposicdo dos accionistas em assemblerassgelativamente: (i) a reelei¢cdo
de alguns administradores; (ii) reconducédo da nQ&wmala empresa de auditoria
externa; (iii) alteracbes aos planos de remunergpgomodificacdo de estatutos; (v)

planos de entrega de accdes e de op¢des sobre.accde

Os investidores internacionais também se opuseatammaneira geral contra os
relatérios de remuneracdes, planos de acc¢des,spthnopcdes sobre accdes e planos de
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remuneracgao, reeleicdo de alguns administradazekgicdo em alguns casos do CEO,
reeleicdes de auditores externos e aumentos dlc@pipansion, 2013). Para além da
oposicdo em assembleia, alguns investidores sohait a revisdo do codigo espanhol
que legisla o governo das sociedades, nomeadamermfee diz respeito a incluséo de

mais independentes nessas organizacoes.

E de realcar que os sistemas retributivos variayeisa o curto e médio prazo,
tém como finalidade principal complementar a remaggo dos administradores, para
que se proponham alcancar os objectivos e assinenbtuma avaliagcdo Optima, com a
combinagéo de diferentes sistemas, permitindo destaa reduzir o risco de cOmputo
gue ocorreria se cada um dos componentes fossfixaladamente.

Smith Jr. et al. (1992) examinaram as explicagcbes para o financitone
empresarial, politica de dividendos e de remunera®& autores obtiveram resultados
robustos nas relagées empiricas entre as decisdeslitica empresarial e algumas das
caracteristicas das sociedades e concluiram cra@ia tontratual € mais importante na
explicacédo da variacao transversal observadavatatnte as teorias de natureza fiscal

ou da sinalizacao.

Por outro lado, segundo o estudo de Merino Maeltidl. (2009: 204) existem
aspectos que incitam ao aparecimento de conflitiie @@dministradores e accionistas,
tais como: (i) a dimensdo e estrutura dos sistemeardoutivos; (i) a falta de
transparéncia informativa sobre a divulgacao éuaigéo das remuneracdes individuais;
e (i) a acumulacdo de poderes. No entanto, patehigon et al. (2010), os
administradores constituem um grupo de vital imjpoota para o funcionamento da
empresa e a sua remuneracdo é uma das formas nif@rabis objectivos dos
administradores com os dos accionistas. No caserdpeesas, com valores admitidos a
cotacdo em mercados regulamentados, a remuneraggweende essencialmente trés
componentes: (i) um salario base, como remunerfigdp(ii) um bdénus associado a
resultados de curto prazo, como por exemplo refdtaontabilisticos; e (iii) uma
componente variavel associada a resultados no npéalzm como 0 caso da atribuicdo

de um plano de acc¢des stock options
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Para a compreensé&o do relacionamento entre os isthadlores executivos e 0s
accionistas, num ambiente em que interagem osedifes contraentes, € importante
conhecer aspectos como os incentivos utilizadogntle os quais destacamos 0s que
séo fundamentados em capital ou incentivos podgiama remuneragao baseada em
accOes. Assim, no ambito das préticas “@®m Governd considera-se que 0S
incentivos, quanto ao papel da remuneracao doswstradores, para que se promova o
desempenho e as actividades empresariais da emti@dohgo prazo, devem ser claros

e devidamente documentados.

Um outro elemento, a ter em atencdo, diz respestamantante que deve
alcancar a remuneragdo dos administradores, quesedwetende que seja escassa
considerando o grau de especializacdo, conhecingenapacidade técnica para fazer
face as tarefas necessarias, nem excessiva pacalo@ar em risco a objectividade das
decisbes (Salas Fumas, 2002). Entdo, a recompeme$a (esempenho dos
administradores € efectuada com base em difergate€snetros que apresentam: (i)
natureza objectiva — medidas como o valor das \®&ndanumero de unidades
produzidas, o EBITDA ou o Resultado do Periodai)enétureza subjectiva — medidas
como o valor estimado do empregado para a orgdozag a imagem do grupo nos

mercados.

Observe-se, a titulo de exemplo, o grupo EBRue propde as seguintes
condicbes para atribuicdo de remuneracdo variaae§ membros do conselho
executivo, indicadas no relatorio anual da gegiaca o ano de 2011. Relativamente a
remuneracao varidvel anuapdra cada um dos membros do CA o seu valor podera
oscilar entre 0 e 80% da remuneracdo bruta fixa @ngendo a determinacédo do
respectivo montante efectuada com base nos seguntizadores em relacédo a cada
ano do mandato: performance relativa do Total Shaléer Return do Grupo EDP
versus Eurostoxx Utilities e PSI 20, capacidadd & criacdo de valor accionista,

crescimento de Margem Bruta, crescimento do Redmltaquido e crescimento do

108 EDP na categoriaMelhor Relatério e Contdsdo sector ndo financeiro, nos Prémidsloitte (2011). A 24th
Edicdolnvestor Relations & Governance AwarflRGA) consagra os profissionais e as instituigd@® a melhor
performancedurante o ano de 2010. Esta iniciativa, promoyiela Deloitte em parceria com o Diario Econémico,
visa premiar dirigentes, profissionais do mercaukersonalidades ou instituicdes que tenham contlibpiara a
qualidade da informacé&o financeira e que, simuftarente, promovam e pratiquem boas praticas norsedaie
Relatério e Contas relativo ao ano de 2011, pubdiead www.edp.pt/pt/investidores/publicacoes/.
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EBITDA. Quanto a remuneracao variavel plurianuadrg cada um dos membros do
CA executivo, esta componente pode ser estabelecida montante compreendido
entre 0 e 120% da remuneracédo bruta anual, em foighavaliagdo anual acumulada
da performance dos administradores na materialipaga sustentabilidade econémica
do Grupo EDP. A atribuicdo desta remuneracdo plnual s6 se torna efectiva se no
final do mandato tiverem sido atingidos, pelo merd®86 dos objectivos estratégicos
fixados, que serdo avaliados em funcdo da perfoomam da comparacdo com oS
universos estratégicos de referéncia. Em concretdixacdo desta componente
remuneratéria é efectuada com base nos seguinéesesitos: performance relativa do
EBITDA do Grupo EDP no mandato, capacidade de é@oade valor do Grupo EDP
no mandato, performance relativa do retorno totatgpo accionista do Grupo versus
Eurostoxx Utilities e PSI 20 no mandato, performeuio indice de sustentabilidade
aplicado ao Grupo EDP, imagem do Grupo EDP nos wmmdos nacional e
internacional, capacidade de mudanca e adaptacdm\as exigéncias do mercado e
cumprimentos de metas estratégicas fixadas paraupd&EDP. O periodo temporal
considerado para a determinacdo do valor da comptmevariavel plurianual da
remuneracdo (de 3 anos), a utilizacdo de critémpslitativos orientados para uma
perspectiva estratégica e de médio prazo no deseamento da Empresa, a existéncia
de um limite maximo para a remuneracao variavelmeso relativo desta componente
no valor global da remuneracao constituem elemedatserminantes para fomentar um
desempenho da gestdo da Empresa que nédo se foapép@s em objectivos de curto
prazo, mas que integre na sua performance os isdese da Sociedade e dos
accionistas no médio e longo prézo

Embora, as politicas de remuneracdo devam prigilegi aumento dos
incentivos relacionados com as actividades da auhid recompensando o melhor
desempenho da mesma e reduzindo a sua relutancimnean decisbes arriscadas,
verifica-se, no exemplo acima, a presenca de &ém& com base em valores
contabilisticos, como o crescimento da margem prdta EBITDA e do resultado
liquido, onde estardo em causa decisdes sobrdcaslie critérios contabilisticos
adoptados, como por exemplo a opgéo por capitélizag ndo de determinados gastos
ou de activos. Deste modo, o desempenho dos adiraddases também é avaliado pelo
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resultado obtido, em termos de lucro, capitalizagdisista, investimento, entre outros
factores. No entanto, os limites colocados parailaugcdo da remuneracéao variavel, de
alguma forma, diluem o recurso a técnicas de gefgaesultados para a consecucao
dos objectivos. Também se verifica nos critériosadaliacdo a presenca de critérios
subjectivos como a imagem empresarial nos mercadofnal e internacional e

capacidade de mudanca e de adaptacao a novasaaxgyéo mercado.

Contheet al. (2006: 38) referem que as remuneracdes relacisneda 0s
resultados do Grupo Empresarial devem ter em cewsmtuais reservas e énfases
constantes no relatério de auditoria e que possanmpacto negativo nos resultados
contabilisticos obtidos. Assim, as politicas retftiloas devem incorporar as medidas
técnicas necessarias para assegurar que as regiesrstejam relacionadas com o
desempenho profissional dos beneficiarios e naweatarsimplesmente da evolucao
geral dos mercados ou do sector de actividade eame ou, ainda, de outras

circunstancias similares.

1.4.4.4.3 — As Relacdes entre os Accionistas e esdores — O Endividamento e

os Custos de Financiamento

“A presenca de um sistema eficaz de governo dasdsalgs, tanto em cada empresa
como na economia considerada como um todo, comtphta alcancar o grau de
confiangca necessario ao funcionamento adequadontg economia de mercado. Dai
resultam custos inferiores na captacdo de capitgise incentivam as empresas a
usarem o0s recursos de forma mais eficaz, viabilparassim um crescimento
sustentavél(OCDE, 2004: 11). Efectivamente, segundo os p@sstos constantes no
estudo desenvolvido por Akerlof (1970), as empresabalham os resultados na
tentativa de obterem menores custos de financiamescondendo informacdo as
entidades que as financiam. No entanto, correnmsa rde violarem os acordos de
pagamento, das quais resulta o aumento do cusfmalgiamento. Veja-se o0 caso
Pescanova (2013).

A esta conclusdo chegaram Dechetval. (1996b), os quais conferiram que uma
das mais importantes motivacdes que as empresaspasa a utilizacdo de técnicas de
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gestdo dos resultados é o desejo de aumentarerarifimento a baixo custo e, assim
evitarem restricdes aos acordos de divida. Os esit@rificaram que as empresas que
praticam esquemas de gestao de resultados véemmtamnake forma significativa, o seu
custo de capital quando a gestdo dos resultadosnada publica noGoverno das
Sociedadés o que limita ou incrementa as praticas para terafio dos resultados
pretendidos.

Hail et al. (2010a: 357) referem qu@s investidores exigem um maior retorno
dos titulos menos liquidbsEntdo afirma-se que os custos de capital de emtidade
variam consoante a qualidade do relato financguanto melhor o relato menor os
custos. Desta forma, uma melhor divulgacédo peraute utilizadores da informagéo
estimar com maior fiabilidade assh-flowsfuturos, o que melhorara a partilha do risco
na economia. Assim, os utentes avaliam os diveisaes com maior credibilidade
pois uma melhoria no relato permitird aos utentssestar mais adequadamente a sua

tomada de decisao.

Dado o elevado risco das empresas, que obtém arédiizarem técnicas de
gestdo dos resultados, no presente ou no futuroerdslades que concedem
financiamento tendem a ser rigorosas na analise,gwtar a assimetria de informacéo,
minuciosas no comportamento e nas garantias apaessn por essas empresas,
dependendo, de tudo isto, o valor das taxas degupoaticar. Cré-se que uma das
melhores garantias que as empresas oferecem gaalidade deGovernd e que esta
é também uma das preferidas pelos financiadorés ré&fexao é corroborada no estudo
desenvolvido por Schauten al. (2006), onde os resultados obtidos suportam a ukei
gue as entidades que concedem financiamento — $ancosam a qualidade da

informacé&o na sua avaliacdo do perfil de riscordpresa.

Do exposto anteriormente, facilmente se infere ltpuenecanismos eficazes de
divulgacao de informacao, que mitigam a gestacedeltados, por um lado e por outro
permitem aos financiadores obter garantias de geenpresa cumprira os acordos

estabelecidos, praticando, assim, taxas de jurse ba@xas.

Anderson et al. (2003) concluiram que 0s grupos empresariais dondaa

pertencem as familias fundadoras registam baixgte€ude financiamento e que 0s seus
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resultados sédo consistentes com a ideia de queessios tém estruturas de incentivos
gue originam menos conflitos de agéncia entre pet@pios e entidades financiadoras.
Num estudo posterior, Anderse al. (2004b) verificaram que o custo da divida esta
inversamente relacionado com a independéncia dosnedradores e positivamente
relacionado com o tamanho do CA. Os autores coadufjue a total independéncia
das comissdes de auditoria esta significativamasseciada com um baixo custo de
financiamento e que os custos de divida tambérno est@ativamente relacionados com

a dimenséo das comissdes de auditoria e com &feigudas suas reunides.

Schauteret al. (2006) encontraram evidéncia através da qual aoach que a
performance das empresas estd negativamente reldaicom o custo da divida. Os
resultados encontrados pelos autores evidencianagjeenpresas com uma boa e forte
organizacdo tém baixos custos de financiamenteel® gontrario as sociedades com
fracaperformancede organizacdo estdo associados a elevados desfosmnciamento,
com uma diferenca de cerca de 1,4%. Por outro liigyez Sancheet al. (2013)
referem a preferéncia para a avaliacdo minima dtigoa liquidos nos contratos de
divida, que serve também como justificacdo paramewirisco de litigio e prudéncia dos

auditores, embora implique a necessidade de rexarsatros requisitos.

Os estudos apresentados confirmam a conviccaormagfo inicial de que
existe uma relacéo entre a organizacdo das soeie@ad seu desempenho, técnicas de
gestdo dos resultados e custos de financiamentwospossivel concluir que a
utilizacdo criteriosa e adequada de mecanismoestd@ reduzem as possibilidades de
insucesso e sdo um bom indicador para que as desidpe concedem crédito possam

cobrar taxas de juro mais baixas.

1.5—NoT1AS CONCLUSIVAS

Considerando que os Cdédigos e os Regulamentos sol¥everno das Sociedades
pretendem constituir instrumentos de promoc&o das bpraticas de Governo
Societarid, tendo por finalidade garantir a estabilidadeoafanca no mercado de

capitais, apos a analise efectuada e a reviséatedstura, deduz-se o seguinte:
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1. Os primeiros estudos tedricos e empiricos sobetagdo entre as caracteristicas
dos mecanismos deGbverno das Sociedadeg o0 respectivo desempenho
surgiram no ambito das financas empresariais, ioglados com o problema da
separacao entre a propriedade e o controlo dassagpque se organizam sob a

forma de sociedades com capital disperso;

2. A premissa comum entre os estudos é a existénciatelesses e objectivos
divergentes entre administradores e proprietariogue, caso nao existam
incentivos ou mecanismos de monitorizacdo da ack#o administradores
executivos, estes Ultimos tomam decisbes que maximios seus interesses
pessoais em detrimento dos proprietarios. Desteomddsenvolveu-se uma
série de mecanismos elaborados pelas entidadesetantgs de cada Pais e
plasmados em Codigos de Bom Goverhoque apresentam divergéncias
resultantes da cultura, legislagdo e organizac&m bbstante, verifica-se a
coincidéncia, em todos os paises, de alguns mesasisomo os relacionados
com a necessidade de independéncia dos CA, das@&mde auditoria e da

comissao de remuneracao;

3. As principais intervengfes em matéria @G®verno das Sociedadeeram
desencadeadas por situagoes de crise, pelo quadeeceamo exemplos: (i) o
Cddigo deCadbury (1992), no Reino Unido, como reaccdo a escandios
sociedades britanicas (BCCI, Mirror Group); (ii) Bsncipios da OCDE (1999)
revistos em 2004, de tendéncia mundial, como rég@osrise asiatica de 1997-
1998; e (iii) aSarbanes-Oxley Ad2002), como resposta as insolvéncias da
Xerox Enron, Worldcom e Merck nos EUA. Efectivamente, esta
regulamentacdo teve como principal objectivo redesder a credibilidade da
informacédo financeira prestada, a eficacia do migtede fiscalizacdo das
sociedades com valores admitidos a cotagdo em dosaagulamentados, e
desta forma obter a confianga dos investidoresauAsridades de superviséo, as
entidades gestoras de bolsas e as associa¢coegudezaacorporativa foram,
progressivamente, assimilando que as normas eatisgsr de Bom Governd

constituem factor essencial da competitividade esw®ial, da estabilidade, da
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atractividade dos mercados de capitais e do suaEss@conomias nacionais
(Silvaet al, 2006b: 32);

4. A linha mestra de orientacdo presente na genedaliddos Codigos,
relativamente a constituicdo de comissbes do Chesapta-se duplice no seu
objectivo: (i) melhorar a qualidade de desemperdadministragéo e prevenir
conflitos de interesses nas areas onde o riscaalac®rréncia é mais elevado; e
(i) defender os direitos dos investidores, susteshd como principios
fundamentais a igualdade de tratamento dos actasni eliminacao de direitos
especiais de voto e, sobretudo, a remocao de gegistystaculos a participacao
nas assembleias gerais, acrescendo a necessidddeaildacédo de informacéo,
suficiente e fiavel, aos accionistas e ao mercadgeral sobre a real situacao da

empresa e as praticas de governo societario;

5. O “Governo das Sociedadesssenta no primado da transparéncia, no rigor da
informacdo e na responsabilidade dos seus orgawemP para que haja
transparéncia da informacdo é necessario que a anesmja fidedigna,
completa, oportuna e clara para a tomada de deeis@oque toca aos 0rgaos
relaciona-se com a sua postura e valores éticogoataldgicos, como a
independéncia, responsabilidade, honestidade, d¢émpe, profissionalismo e
integridade. Realmente, a falta de transparénciaugncia de rigor na
informacéo divulgada aos mercados, apenas oriermjada apresentar uma
Imagem atractiva da organizagéo, bem longeimagem fi€l, dever de todo o
bom administrador, comporta elevados efeitos negmfpara os mercados de
capitais e para a economia em geral. Porém, aisafio cada vez maior das
estruturas financeiras das empresas e a compidii®ido mundo dos negocios
exercem uma importante pressao nos dirigentes,ecatjmnenta e favorece a
distor¢cdo, quica intencional daquela informacéoesgmtada nas DF e no

Relatério da Gestao;

6. O “Bom Governd esta relacionado com a ideia de gestdo continueda
entidade, pois determinadas variaveis reduzem silplidade de utilizacdo de
técnicas de gestdo dos resultados, nomeadamentdouimantervencdo dos
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investidores institucionais, a existéncia de um ewamsignificativo de
administradores externos independentes e um CAtittode por um numero

reduzido de administradores;

7. O mundo dos negocios, na actualidade, exige umaormiaitegracao,
caracterizada por uma elevada mobilizacdo de capita sistema financeiro
mundial, sendo imprescindivel uma conduta baseadaatores éticos, morais
e profissionais e ter em linha de conta que umeigaddo sistema dé&bverno
das Sociedadésprovocara desequilibrios organizacionais e gleb@mo a

garantia e confianga dos mercados, dos investi@odes accionistas;

8. O presente e o futuro da informacdo empresariaimé guestdo extensa e
complexa que exige a atencdo das diferentes aceaaldr como o direito, a
contabilidade, a gestdo e a economia. A informadgee ser transparente e
divulgada de forma simétrica, com o objectivo deiliftar a avaliacdo da
entidade, por parte dos mercados, informando pedotente, mediante
comunicacdo imediata e assaz, sobre os factos antéms capazes de
influenciar, de forma sensivel: (i) a capitalizagaasista; (ii) aspectos que
afectem a estrutura da propriedade; (iii) a posgémnomico-financeira; (iv)
participacOes significativas; (v) transacc¢des aedty grupo ou com membros
do CA; (vi) fundos proprios; (vii) sistemas de gowe (viii) regras de controlo;
e (ix) decisbes, niveis e tendéncias de riscos certezas assumidos no

desenvolvimento da actividade; e

9. Finalmente, releva-se que a funcdo essencial dBarmGoverno nao consiste
em proporcionar aos administradores ideias bridsrgejam estratégicas ou de
gestao, que possam aumentar a rendibilidade daiwegdrir novos mercados e
criar valor, mas sim em controlar e supervisiormadministradores executivos
para que ndo cometam erros graves, irregularidaddegalidades que possam
destruir valor e em casos extremos, inclusivamarmtenar a empresa, como foi
0 caso das empresas citadas nos EUA, Reino UnigdgaSltalia, Espanha e

Portugal, pois todas elas careciam de um Bom Govern
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Efectivamente é necessario apurar responsabilidadie® do ponto de vista
contra-ordenacional, através das entidades dess@@r como da auditoria forense e
de processos judiciais, com a correspondente gagéab das infraccdes atribuidas, para
gue os devidos efeitos dissuasores venham a agintghra que as mas praticas e as
diferentes irregularidades deixem de ocorrer.

Neste contexto, para colmatar algumas situacdesadgovernacao, destaca-se,
em Portugal, a publicacdo do Decreto-Lei n.° 5/2@dlativamente a atribuicdo de mais
poderes a CMVM, para que seja possivel uma actuag@océlere, determinada, eficaz
e eficiente face a obtencao de provas de ilicitomdrcado, de dificil acesso, dado que
0s crimes economicos sdo muito complexos. Comoefési atribuido ao regulador
poder de inspecc¢ao e auditoria equiparados acagioges de autoridade, o que resulta
num reforco efectivo de competéncias. Assim, a CM&hgira a qualquer entidade,
publica ou privada, que lhe sejam fornecidas direente as informacfes que se
revelem necessarias para o estrito cumprimentosdas atribuicbes, para além dos
funcionariospoderem, igualmente, aceder a todas as instalagiesnos e meios de
transporte das entidades destinatarias da actidadCMVM e a quem com aquelas
colabore e, ainda inspeccionar livros e outrosstegirelativos as entidades, além de

requisitarem o auxilio de outras autoridades, ssiderar necessario.

Godinho (2015) salienta que, segundo Carlos TayBresidente da CMVM, a
dimenséao ética deve estar presente no Governoatésd8des o que, infelizmente, ndo
acontece nas decisbes de cada organizacdo. Pama di#8o, os interesses dos
accionistas e da gestdo nem sempre estao devidaalerttados. Apontou, ainda, que
as deficiéncias do Governo Societario foram tidas\@ uma das causas da crise e
apesar dos esforcos efectuados, particularmentéer@mos regulatorios subsistiram as
mas praticas do periodo pré-crise, também em Rartcgso do BPN, BPP, BCP, BES
e PT, onde se encontraram problemas ndo s6 dengowaas igualmente de ordem
ética. Em todos eles existem grandes défices noidonamento dos mecanismos
essenciais de governo e, no entanto, algumas daesas eram altamente avaliadas,
pela CMVM, por entidades privadas e todas apresemtaexcelentes relatorios de
Governo, quer no cumprimento do Codigo de Bom Gujecomo das respectivas

recomendacdes. A pratica tem demonstrado que essrecas recomendacdes tém que
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ser exigentes e precisas e mais do que avaliau cwaprimento formal, interessa
informar os accionistas de como se traduz esserguemito na substancia e ndo apenas

na forma.

Neste ambito, na Il Parte deste trabalho, seranstebedo um estudo tendente a
identificar as caracteristicas das empresas querndeam o grau de adopc¢do das
recomendac0des indicadas no Governo das Sociedsas;omo 0S riscos e incertezas
assumidos no decurso da actividade e expressolatofRo da Gestaojide Oliveira
(2015).
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