A EMERGENCIA E DESENVOLVIMENTO GLOBAL DO CORPORATE GOVERNANCE

RESUMO
Os estudos mais recentes direcionados a analise das ques-
tdes juridicas integraveis no designado “Corporate Govern-
ance movement’ vém revelando alguma limitagdo no que
concerne a contextualizagao das solugdes regulatérias pro-
postas e adoptadas face ao quadro geral dos fundamentos
juridico-historicos, econdmicos e éticos que nortearam o
surgimento daquela corrente doutrinal. Assim, perante a
urgéncia de solugdes juridicas para dar resposta a alguns
problemas evidenciados pelas sucessivas crises empresa-
riais, nem sempre se tem procedido a necessaria pondera-
Gao entre as raizes histéricas daquele movimento e as opgdes
normativas seguidas. No sentido de colmatar essa lacuna
e, desse modo, minimizar alguns dos riscos inerentes a inter-
vengao estatal na atividade privada, procedemos a uma ana-
lise daquele tema, destacando os seus objetivos iniciais e
os fundamentos para o seu estudo multidisciplinar.
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ABSTRACT
Despite its extensive international analysis, are still perceiv-
able some limitations throughout the previous studies on the
“Corporate Governance movement”. Particularly, regarding
the contextualization of the present regulatory options on that
subject in the preceding juridical, historical, economical and
ethical framework. For instance, through the (unavoidable)
contrast between the American roots of that movement and
the legal options followed by the European Union authorities
as a response to the most recent economic crisis. Hence, we
undertake a global and integrated approach to the above-men-
tioned topic, having into consideration its initial goals and the
reasons behind its multidisciplinary approach.
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INTRODUCAO

“As crises costumam ser fecundas para o direito Societdrio. ..” .

(Coutinho de Abreu, 2010)

Uma das areas juridicas onde melhor se pode obser-
var a necessidade de realizagdo de uma abordagem cien-
tifica ndo apenas interdisciplinar, mas, sobretudo, multi-
disciplinar, € ao nivel da legislagéo dirigida a regulagéo das
atividades das empresas privadas e dos agentes que com
estas se relacionam economicamente. Em virtude disto,
o Direito Empresarial, além de se apresentar, como uma
disciplina auténoma do Direito Civil comum, vem ainda
posicionando-se, cada vez mais, fora do quadro legal do
Direito Privado. Esta circunstancia deve-se, em particular,
a ampliacao das finalidades que vém justificando a regu-
lacéo da atividade empresarial, nomeadamente, a prote-
¢ao de interesses como a estabilidade e crescimento eco-
noémico dos Estados, o equilibrio e bem-estar social ou a
protecao dos recursos ambientais. Estes objetivos, enqua-
draveis na ideia de “sustentabilidade” (uma das metas
centrais perseguidas nos Objetivos estabelecidos pelas
Nacdes Unidas') vao, claramente, muito para além da tra-
dicional concepgao de Direito Comercial e Societario, como
essa parte dos ordenamentos juridicos preocupada, sobre-
tudo, com a regulagéo das situagdes e relagdes juridico-
-privadas de caracter mercantil?.

No cenario internacional, esta ambiciosa tendéncia da
regulagdo empresarial, vem sendo especialmente percep-
tivel em matérias relacionadas com o (ja longo) processo
orientado a dotar as empresas (em especial as de maior

dimensao e com participagdo em mercados de valores)



de modelos de funcionamento, de controlo e de atuagao
assentes nas ideias de ética negocial, protegao dos inves-
tidores e prevencao de situacdes de crise, nomeadamente,
ao nivel da designada “Boa Governagao das Sociedades
Comerciais”, a qual vem sendo consensualmente apeli-
dada, a nivel internacional, pela expressao anglo-saxénica
— “Corporate Governance™.

De facto, como veremos, as crises empresariais, desde
sempre, tém vindo a motivar a intervencéo publica nos
mercados, mas nunca como nos ultimos anos, se assis-
tiu a uma tao grande transposigéo para o ambito do Direito
Empresarial de normas que antes apenas se encontra-
vam no plano ético e dos usos e costumes de algumas
profissdes relacionadas com o comércio (como os conta-
bilistas e auditores ou as agéncias de notagao financeira),
ou em codificagdes de carater nem sempre imperativo
(maxime, nos codigos de Corporate Governance), no
quadro da apelidada soft law.

Uma analise integrada impde-se, especialmente,
perante a intensa atividade legislativa que se tem seguido
aos multiplos escandalos empresariais e, mais recente-
mente, a crise financeira e econémica mundial iniciada
em 2007/08. De facto, sem uma cuidada contextualiza-
¢ao da evolugao normativa recente no quadro histérico-
-economico-mercantil internacional, ndo é possivel ava-
liar adequadamente, os potenciais beneficios para a
Sociedade em geral e para a economia em particular
dessa maior participacdo dos Estados na atividade
comercial.

De facto, a verificagdo de sucessivos “escandalos”
financeiros empresariais e das crises econémicas que
tendem a seguir-se aos mesmos, tém vindo a servir como
demonstragao empirica da incapacidade dos mercados
e dos agentes econémicos de per si prevenirem (pela via
da autorregulacao) e responderem adequadamente a pra-
ticas e condutas empresariais contrarias aos interesses
dos investidores e da economia em geral.

Esta persistente realidade tem vindo a motivar uma
cada vez maior intervencao legislativa global na atividade
empresarial mediante a imposi¢cao de normas tendencial-
mente limitadoras da autonomia da vontade, nomeada-
mente, criando limites a liberdade de modelagao contra-

tual no ambito da atividade privada®.
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No plano cientifico, a globalizagdo econémica, o expo-
nencial desenvolvimento das multinacionais norte-ame-
ricanas e o impacto das crises empresariais ocorridas
naquele pais ao longo de todo o século XX e inicio do pre-
sente na economia internacional, tiveram como conse-
quéncia que os estudos econémicos e juridicos ai reali-
zados em matéria de Corporate Governance e os desen-
volvimentos normativos derivados dos mesmos, passas-
sem a revestir especial primazia cientifica, apresentan-
do-se, ainda hoje, como referéncia incontornavel, a qual
nao poderiamos ficar indiferentes. Muito em especial,
alias, porque esta influéncia norte-americana vem sendo
bastante perceptivel ao nivel das opgdes legislativas que
foram sendo seguidas na Europa em matérias de Corpo-

rate Governance.

1. CRISES E REFORMAS: A EMERGENCIA DO MOVI-
MENTO DE CORPORATE GOVERNANCE

Noinicio do século XX, as, ainda inovadoras na altura,
sociedades comerciais com responsabilidade limitada dos
socios, com o capital dividido em agbes negociadas em
mercados de capitais, tornaram-se bastante populares
nos Estados Unidos da América, onde viriam a adquirir
um desenvolvimento e uma forma de organizagao bas-
tante diferente da Europa®. A principal caracteristica dis-
tintiva destas novas estruturas nos EUA residia no fato
de a propriedade das mesmas se encontrar distribuida
por inumeros acionistas que delegavam as tarefas de
gestao diaria da sociedade a gestores profissionais. Além
disso, a expetativa deste novo tipo de acionistas-inves-
tidores, ndo era ja, apenas, a obtengao dos lucros e divi-
dendos proprios da atividade empresarial concreta, mas
também e em grande medida, a obtengdo de aumentos
patrimoniais resultantes da transacao das suas a¢des nos
mercados de capitais®. Assim, a enorme dimensédo do
mercado norte-americano, associada as poucas restri-
¢oes internas ao trafego econdmico, facilitaram um desen-
volvimento industrial de enorme escala e o surgimento
de um elevado numero de sociedades de grande dimen-
sdo, com acdes cotadas, que rapidamente viriam a

ganhar o controlo sobre os mercados internacionais, um
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fendmeno que marcaria o inicio do designado corporate
capitalism’.

Na Europa continental, por outro lado, o desenvolvi-
mento empresarial do inicio do século XX ficaria marcado
por tensoes politicas, bem ilustradas pela | Grande Guerra,
que deram origem a uma forte participacao dos Estados
(e dos bancos publicos®) no capital das maiores empre-
sas, com o objetivo de limitar o poder dos acionistas
estrangeiros (“Uberfremdung” — medo de controlo estran-
geiro). Além dos factores politicos, a cultura empresarial
das grandes sociedades comerciais europeias sempre
ficou marcada por uma tendéncia protecionista relativa-
mente ao controlo societario, promovendo-se ativamente
(nomeadamente através da inclusao de clausulas oligar-
quicas nos pactos sociais) que as tarefas de gestéo fossem
assumidas e exercidas por pessoas ligadas as familias
dos socios fundadores (Frentrop, 2003: 223).

Fator comum a Europa e aos EUA era, no entanto, a
pouca preparagédo da grande maioria dos numerosos
pequenos investidores para exercerem uma supervisao
eficaz da atividade dos gestores. Para aqueles, contando
que as agdes continuassem a valorizar-se, a forma como
a sociedade estaria a ser governada constituia frequen-
temente um fator secundario de preocupacao. Uma ati-
tude, perceptivel, desde logo, no abstencionismo dos acio-
nistas ao nivel da participagéo nas assembleias gerais,
algo que facilitava bastante aos administradores e aos
acionistas com posi¢des de controlo a persecugao dos
seus interesses (estivessem estes alinhados, ou ndo, com
os interesses da sociedade). A esta situagdo juntava-se,
ainda, a criagao de limitagbes estatutarias a participagéo
dos pequenos acionistas, inclusivamente em matéria de
nomeacao dos administradores e a escassez dos meca-
nismos legais de controlo da transparéncia da informagao
financeira (/bidem: 230-236).

Foi neste contexto que, em 1929, a bolsa de Nova
lorque assistiu ao primeiro grande “crash” com consequén-
cias globais, ao qual se seguiu um periodo de “grande
depress&o” econdmica ao longo dos anos 30 do século
passado. Essa crise viria a servir de base de analise empi-
rica a um vasto estudo desenvolvido entre o jurista da
Universidade de Columbia Adolf Berle e o economista da

Universidade de Harvard Gardiner C. Means, que se con-
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substanciou na célebre obra The Modern Corporation and
Private Property onde se procedeu a identificagao dos pro-
blemas derivados da separacgéo entre a propriedade e a
gestao das grandes sociedades cotadas norte-americanas
doinicio do Século XX (Berle e Means, 1932: Preface viii,
309-310, 322-323). Observaram aqueles autores que, na
Modern Corporation, a divisdo das fungdes que tradicio-
nalmente estavam atribuidas aos proprietarios tinha ori-
ginado a formacgéo de dois novos grupos: o dos proprie-
tarios que nado possuiam um controlo expressivo da
empresa e o dos proprietarios que, tendo o controlo, nao
tinham uma propriedade expressiva (Ibidem: 121). Asepa-
racao entre a propriedade e a gestao das sociedades coti-
zadas seria, deste modo, susceptivel de causar um dos
principais problemas a que o atual Direito Empresarial
continua a tentar dar resposta adequada — a divergéncia
entre o interesse dos proprietarios e os interesses pes-
soais daqueles que tém o controlo da empresa®. Verificou-
-se ainda que, nestas novas estruturas empresariais, o
voto de cada acionista individual tinha ido perdendo peso
a medida que o numero de acionistas da sociedade foi
crescendo, até tornar-se quase irrelevante. Assim, neste
tipo de organizagdes, se por um lado o controlo efetivo
estava nas maos dos gestores, por outro, os proprietarios
tendiam a adotar uma atitude passiva sobre os destinos
da sociedade. A monitorizagéo da atividade dos gestores
ficava a cargo de um numero restrito de acionistas e de
alguns dos elementos do conselho de Administracdo™.
Berle e Means (1932: 355-356) concluiram afirmando que
aqueles proprietarios, ao cederem o direito de controlo,
cederam também e em simultaneo, o direito de a que as
suas sociedades fossem conduzidas no seu estrito inte-
resse. Além disso, ainda segundo os mesmos autores, 0
Estado passou também a estar legitimado para exigir que
as novas estruturas empresariais servissem ndo apenas
os interesses dos proprietarios, mas também os interes-
ses da Economia do pais™.

De facto, a pressao publica generalizada, derivada da
crise econdmica, no sentido de reformar a legislagéo de
mercado de valores norte-americana resultou em que
muitas das propostas apresentadas na referida obra vies-
sem a ser acolhidas pelo Securities Act de 1933 (Lei de
regulagédo da emissao de valores mobiliarios), pela qual



seria criada a Securities and Exchange Commission
(SEC) —uma nova entidade administrativa incumbida de
supervisionar os mercados de valores e 0s seus interve-
nientes, com poderes para atuar disciplinarmente contra
as infracgdes legais naquela area das relagdes comer-
ciais privadas (Ketz, 2003: 175; Allen & McDermott, 1993:
69)'2. Um ano depois desta legislacao, seria ainda apro-
vado o Securities Exchange Act de 1934 (Lei de regula-
¢ao do mercado secundario de valores). Os principais obje-
tivos destes diplomas foram, por um lado, garantir a ade-
quada informagéo aos investidores sobre as sociedades
cotadas e, por outro, proibir falsidades, distor¢des ou frau-
des nos mercados de valores™.

No entanto, poucos anos passados sobre a adogao
destas reformas legislativas, em 1938, voltaria a conhe-
cer-se outra fraude de grandes dimensdes, também nos
EUA, envolvendo a sociedade, McKesson & Robbins, inc',
num caso que colocaria em evidéncia a insuficiéncia das
técnicas de auditoria da época para a detecgéo de situa-
¢bes como a verificada. Uma vez mais, seguiram-se refor-
mas legislativas e regulatérias, que pela sua importancia,
permitiram a COFFEE classificar aquele como um dos
escandalos empresariais que mais influenciaram a pra-
tica e a regulagéo da auditoria e o surgimento do movimento
de Corporate Governance (Coffee Jr., 2006: 139-140).

Durante as décadas de sessenta e setenta do século
XX, diversos outros escandalos empresariais'® voltariam
a afetar os mercados de capitais, pondo em causa a capa-
cidade dos mecanismos de fiscalizagao societaria para
detetar e prevenir o enorme numero de praticas de mani-
pulagéo contabilistica ocorridos (Allen & McDermott, 1993:
172)'®. Foi neste contexto que Jensen e Meckling (1976:
305-360)"7, tomando como base, nomeadamente, os refe-
ridos estudos de Berle e Means, vieram realgar a impor-
tancia de reduzir aquilo que chamariam “custos de agén-
cia” (agency costs)®.

Aquelas obras seminais seriam a base de toda uma
corrente doutrinal, que comegou a desenvolver-se a partir
de meados da década de setenta, pela qual se rejeitavam
varias das teorias econdmicas dominantes na altura,
nomeadamente as que defendiam a racionalidade dos
comportamentos dos agentes de mercado, a livre concor-

réncia e a simetria da informacéo entre os agentes eco-
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nomicos, por considerarem que as mesmas nao corres-
pondiam a realidade do funcionamento dos mercados de
capitais'®. Diversos estudos apresentados nesta época
vieram, pelo contrario, afirmar que os agentes econémicos
atuam, frequentemente, de forma irracional, que a con-
corréncia é muitas vezes distorcida e a informacao entre
os intervenientes nos mercados de capitais tende a ser
assimétrica (Gilson & Krakmann, 2006: 32-36). Estas con-
clusdes na area das ciéncias econdmicas viriam, uma vez
mais, a provocar o surgimento de novas solugdes legis-
lativas direcionadas a corrigir os multiplos problemas iden-
tificados, em particular ao nivel da governagao das socie-
dades cotadas, nomeadamente com vista a redugao dos
referidos custos de agéncia, ao aumento do valor do capi-
tal investido e a protecédo dos acionistas. Comecgaram,
assim, a ser propostos novos modelos legais de organi-
zagao das sociedades de maior dimensao, novas formas
de relacionamento entre os diversos 6rgaos societarios,
novos sistemas para prevenc¢ao de comportamentos des-
viados (como o insider trading, a fraude ou a corrupgao
no ambito privado)?°, novos mecanismos de mitigagdo dos
conflitos de interesse dos gestores, a promover-se o desen-
volvimento sustentado das sociedades, uma mais ativa
participacao dos acionistas minoritarios e uma maior qua-
lidade no controlo da informacéo financeira e nao finan-
ceira transmitida aos shareholders e stakeholders. E pre-
cisamente neste contexto que a expressao “Corporate
Governance” surge pela primeira vez e comega a ser uti-

lizada com o significado atual?®'.

1.1. Clarificagao da nogao de Corporate Governance

Este desenvolvimento natural e a autonomizacgéo dog-
matica destes mecanismos e politicas legislativas orien-
tados ao bom governo das sociedades comerciais, per-
mitiu que, sobretudo a nivel doutrinal, se comegassem a
apresentar diversas definigdbes com vista a tornar mais
clara a autonomia desta disciplina que, pelas raizes his-
téricas apontadas, se encontra numa zona de confluén-
cia entre, sobretudo, as ciéncias econdémicas e juridicas.
Varias tém vindo a ser as noc¢bes de Corporate Govern-
ance apesentadas. Desde logo, no documento que serviu
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de ponte daquele movimento para o continente europeu,
o Cadbury Reportde 1992, o Corporate Governance surgia
definido como o “sistema pelo qual as empresas sao diri-
gidas e controladas” (Report of the Committee on the
Financial Aspects of Corporate Governance, 1992)%. Para
a OCDE, o Corporate Governance “envolve um conjunto
de relagdes entre os 6rgéos de gestdo de uma empresa,
o seu conselho de administragdo, os seus acionistas e
stakeholders. O governo das sociedades fornece também
a estrutura através da qual os objetivos da empresa sao
definidos e se determina os meios para alcangar esses
objetivos e para monitorizar o desempenho” (OCDE,
2015). Numa perspectiva mais ampla (mas bastante
visual), La Porta et al. (2000) definia Corporate Governance
como um conjunto de mecanismos mediante os quais 0s
investidores externos se protegem contra a expropriagao
por parte dos que estdo dentro da empresa?. Na mesma
linha, Shleifer e Vishny (1997) afirmavam que o Corporate
Governance diz respeito as formas pelas quais os prove-
dores de financiamento das empresas asseguram o retorno
do seu investimento?.

Entendemos que, independentemente da nocgao,
havera que ter presente, antes de mais, que néo se trata
este de um conceito estanque, mas com uma tendéncia
evolutiva, em fungdo das necessidades dos mercados e
da economia em geral (Tamaki, 2015)?5. Além disso, sub-
jacente a nogao de Corporate Governance esta a ideia de
“melhoria continua”, uma perspectiva ideal do funciona-
mento do sistema mercantil que se foi construindo e reno-
vando ao longo de décadas, fruto de concepgdes doutri-
narias, mas fortemente marcada por fatores relacionados
com o desenvolvimento econémico-tecnolégico (Clarke,
2004: 2), factores de natureza politica e de politica empre-
sarial e fatores relacionados com a reacgéo politico-legis-
lativa aos escandalos corporativos?. Reconhecendo a
natureza flexivel deste conceito, entendemos, assim, que
o conceito de Corporate Governance abrange o complexo
de mecanismos, recomendagoes, estudos, normas volun-
tarias e imperativas, orientado a protecao dos interesses
dos shareholders e stakeholders, e a promogao de con-
dutas eticamente corretas por parte dos agentes de mer-
cado (quer atuando de forma singular, quer como pessoas
coletivas dotadas de personalidade juridica)?’. Pensamos
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que, com esta nogao, se da o necessario destaque as
ideias subjacentes ao conceito, nomeadamente a ideia de
“melhorar” (e.g., melhorar os controlos, melhorar a qua-
lidade da informagé&o, melhorar o funcionamento) assente
sobre principios (e.g., o de transparéncia da informagao
societaria), os quais, em alguns casos, vieram consubs-
tanciar-se em normas juridicas imperativas e que, nou-
tros casos, continuaram como meras recomendagdes ou
determinagdes de objetivos genéricos que indicam a dire-
¢ao a seguir.

2. 0S CODIGOS DE CORPORATE GOVERNANCE

O movimento de Corporate Governance tem vindo a
manifestar-se, desde as suas origens, na criagdo de codi-
gos ou compilagdes organizadas de principios e recomen-
dacgdes de seguimento voluntario por parte das empresas
de maior dimenséo. Estes instrumentos apresentam-se,
ainda na atualidade, como documentos incontornaveis
para perceber a origem e 0s objetivos das mais recentes
reformas legislativas em matérias relacionadas com o
governo das sociedades comerciais. Para além desta
importancia para a interpretagao historica e contextuali-
zagao da atual legislagdo em matérias de Direito Empre-
sarial, estes coédigos sao especialmente relevantes
enquanto guias de orientagdo e demarcacao para futuras
reformas, pela fungao que tém vindo a assumir enquanto
mecanismos de transigao informal para muitas das medi-
das imperativas que vém sendo adotadas no ambito do
Corporate Governance, contribuindo, nesse sentido, para
suavizar os efeitos da intervengao publica na atividade
economica dos particulares e das empresas.

Com a crescente regulagéo legal das matérias que
antes se encontravam apenas no dominio da autorregu-
lagéo, estes codigos assumem, ainda nos dias de hoje, a
importante fungao de auxilio a implementagéo e clarifica-
¢ao da legislagdo adotada, em moldes muito semelhantes
aos realizados por um qualquer regulamento legal.

Perante isto, continua a ser imprescindivel que, tanto
a doutrina como os legisladores, continuem a manter uma
permanente atencao tanto as solugdes propostas por estes

codigos como ao seu nivel de implementacao e seguimento



por parte das empresas e dos operadores de mercado
em geral. Sao, pois, particularmente relevantes, aquelas
disposi¢cdes contidas nos codigos que ainda ndo foram
recebidas pelo ordenamento juridico, pois serdo essas
as que devem ser devidamente ponderadas, relativa-
mente a necessidade, ou nao, de as incluir no quadro juri-
dico-mercantil.

Os primeiros codigos deste tipo surgiram, uma vez
mais, nos EUA, em resposta a uma série de fusdes e aqui-
sicdes hostis (hostile takeovers) ocorridas ao longo da
década de 60. Asua implementagao e seguimento seriam
fortemente impulsionados pelos sucessivos escandalos
financeiros e pela permanente ameaca, por parte da enti-
dade publica de supervisao (Securities and Exchange
Commission), de impor normas mais exigentes as socie-
dades cotadas (Ferris, 2008).

O caracter voluntario destes codigos e a ideia de inte-
grar principios de ética no comportamento empresarial
tornou-os bastante apelativos as correntes politicas e dou-
trinarias daquela época, especialmente favoraveis ao libe-
ralismo econdémico e a autorregulagéo (Sigler & Murphy,
1991: 6). Numa fase inicial, considerava-se que a efica-
cia destes instrumentos seria conseguida pela criagao de
incentivos assentes, sobretudo, na remogao de determi-
nadas exigéncias legais para as empresas que com eles
cumprissem e, em simultaneo, impondo deveres mais estri-
tos para os incumpridores (um sistema que, mais tarde,
se passaria a designar doutrinalmente por soft law).

Atendéncia codificadora desta época nos EUA, teria
a sua maxima expressao nos Principles of Corporate
Governance: Analysis and recommendations do American
Law Institute (ALI)?, resultantes de um projeto iniciado em
1977, sob a diregao de Herbert Wechsler, da Columbia
Law School. Ao longo da elaboragéo desse projeto foram
sendo apresentadas varias versdes provisorias até a apro-
vacgao definitiva, em 13 de maio de 19922°. O objetivo foi,
desde o inicio, criar um conjunto de recomendacdes que
posteriormente pudessem ser utilizadas como referéncia
pelas empresas, pelo sistema judicial e pelos legislado-
res (Thompson Jr., 1996: 170 e ss).
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2.1. A Transposi¢ao do Corporate Governance para a Europa.

O Cadbury Report e 0 mecanismo de comply or explain

A expansdo do movimento de Corporate Governance
dos EUA para a Europa teve como porta de entrada o
Reino Unido, no inicio dos anos noventa, e operar-se-ia
através de um método inspirado nos codigos de Corporate
Governance norte-americanos.

Também no Reino Unido diversos escandalos finan-
ceiros (e.g., o do Coloroll Group y de Polly Peck — Mallin,
2007: 27-28) tinham gerado um clima de desconfianga
generalizada junto dos investidores e motivado exigéncias
de maior rigor na administracdo das sociedades e, em
especial, uma maior transparéncia na informagao finan-
ceira, criando um contexto bastante propicio a recepgao
das novas teorias de Corporate Governance que chega-
vam do outro lado do Atlantico. Dessa forma, as principais
entidades britdnicas com responsabilidades na area da
supervisao e regulacao dos mercados, o Financial Repor-
ting Council (FRC), o London Stock Exchange e as asso-
ciacoes representativas da profissdo de auditoria consti-
tuiram, em maio de 1991, uma comisséao de especialistas,
presidida por Adrian Cadbury, para estudar os aspectos
de natureza financeira mais problematicos das socieda-
des cotizadas. No entanto, enquanto decorriam os traba-
Ihos, o conhecimento de outros importantes escandalos
financeiros (BCCl y Maxwell) fariam com que aquela comis-
sao ampliasse os seus estudos a outros aspectos relacio-
nados com o Corporate Governance, para além dos estri-
tamente financeiros. Os resultados desta comissao seriam
apresentados em dezembro de 1992 no “Cadbury Report”.
As recomendagcdes feitas neste (sumarizadas ao final no
“Code of Best Practice”) dizem respeito sobretudo aos
sistemas de funcionamento e composi¢géo do conselho
de administragao e aos comités nele integrados, a remu-
neracao dos administradores e aos sistemas de divulga-
¢ao dainformacéao financeira. Uma parte substancial do
Relatério Cadbury seria dedicada a auditoria, ja ai con-
siderada como “um dos pilares do Corporate Govern-
ance” . A comissdo que elaborou este relatério conside-
rou, desde logo, que ndo seria necessario conferir impe-
ratividade as recomendacgdes. No entanto, no seguimento

daquele, o London Stock Exchange procedeu a alteragéo
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das regras para cotizagado em bolsa (listing rules), pas-
sando a exigir que as sociedades cotadas declarassem
nos seus relatérios anuais se tinham seguido as recomen-
dagdes do Code of Best Practice, caso contrario, os moti-
VoS para o nao seguimento, dando assim origem ao céle-
bre modelo de “comply or explain” (cumprir ou justificar)®'.
E interessante verificar que o atual codigo de Corporate
Governance britanico (de 2016) (Financial Reporting Cou-
ncil, 2016) continua fiel ao conceito original de Corporate
Governance apresentado no Cadbury Report e a usar o
mecanismo de “comply or explain” como método preferen-
cial para incentivar o seu cumprimento®.

Ao Relatério Cadbury seguiram-se, ainda no Reino
Unido, varios outros relatérios, centrados sobre areas mais
especificas do Corporate Governance, intercalados por
cédigos de unificagdo das varias recomendacgdes (Com-
bined Codes). Mas aquela versao inicial influenciaria deci-
sivamente todos os codigos do mesmo género que a ele
se seguiram e foram sendo adoptados nos restantes paises

da Europa Continental.

2.2. Os Principios de Corporate Governance da OCDE

Uma importante contribui¢cdo para a harmonizagao do
Corporate Governance mundial tem vindo a ser dada pela
OCDE, através dos seus estudos, mas sobretudo dos Prin-
ciples of Corporate Governance, apresentados pela pri-
meira vez em 1999. Apesar da sua natureza nao impera-
tiva, os Principios da OCDE tém vindo a influenciar os codi-
gos de Corporate Governance e os desenvolvimentos nor-
mativos mundiais nesta area. Atualmente, organismos
como o Banco Mundial servem-se dos Principios da OCDE
e das metodologias de avaliagdo dos mesmos para rea-
lizarem avaliagdes as estruturas institucionais e as prati-
cas de Corporate Governance implementadas nos diver-
sos Estados. Estas avaliagbes servem para, por exemplo,
ajudar a planear estratégias de apoio técnico e a desen-
volver mecanismos de Corporate Governance em paises
especificos (Mallin, 2007: 39).

A grande aceitagdo que tém vindo a merecer estes
Principios resulta, sobretudo, da natureza supranacional

da OCDE e de ter contado com a colaboragéo dos gover-
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nos de diversos estados-membros desta organizacéo, de
elementos do sector privado e de diversas outras orga-
nizagdes internacionais, como o Banco Mundial. A primeira
revisao destes principios realizou-se em 2004 e, mais
recentemente, em 2015 foi publicada uma nova versao
(OCDE, 2015).

Além dos “Principles”, em 2006, a OCDE publicou
também um guia pelo qual apresentou um método de ava-
liacdo qualitativa da implementacao dos Principios nas
diversas jurisdi¢cdes (Methodology for Assessing Implemen-
tation of the OECD Principles on Corporate Governance
— OCDE, 2006).

Reconhecendo a existéncia de diversas tradi¢des juri-
dicas e sistemas juridicos bastante distintos dentro dos
estados membros desta organizacao e da consequente
necessidade de adaptagao dos principios a realidade de
cada pais, preconizou-se uma avaliagao centrada sobre-
tudo nos resultados alcangados com a implementagao
dos principios e na “equivaléncia funcional” das medidas
adotadas independentemente dos meios. Com este guia,
a OCDE pretendeu, assim, deixar mais explicito cada um
dos Principles, reforgando a importancia da substancia das
medidas adoptadas relativamente a forma das mesmas
(Ibidem: 9).

Entretanto, apds a mais recente crise econdémica de
2007-08, num estudo divulgado em trés fases pela OCDE®?,
foram identificadas importantes debilidades ao nivel do Cor-
porate Governance, sobretudo nos aspetos relacionados
com aremuneragao dos administradores, a gestéo de risco,
as praticas da administracao e dos direitos dos acionistas.
Aultima revisao destes Principios, integrando as conclu-
sdes desse estudo, teve assim como objetivo corrigir as
deficiéncias encontradas, de forma a restaurar a confianca
nos mercados de capitais. Nesta nova versédo, a OCDE
(2015) optou por integrar diretamente no texto dos Princi-
pios muitos dos procedimentos que antes se encontravam
no referido guia de avaliagédo de 2006. Aprofundou, assim,
o conteudo dos Principios de 2006 e, simultaneamente,
introduziu algumas alteragdes, sobretudo nos temas da: (1)
gestao de risco, em que se recomenda a adogao de siste-
mas que permitam aos administradores independentes um
acesso atempado a informacao relevante; (2) das transa-

¢des com partes relacionadas, em que recomenda, entre



outras medidas, a aprovacgao destas transag¢des por comi-
tés constituidos por administradores independentes
(seguindo o exemplo de Italia); (3) dos intermediarios finan-
ceiros (investidores institucionais, proxy advisors, analistas,
corretores, agéncias de notagao e todos os que prestem
algum tipo de assessoria relevante para os investidores),
em que se propde a criagado de incentivos para que os inte-
resses dos varios participantes da cadeia de investimento

se alinhem de fomentar o investimento a longo-prazo)®.

2.3. Eficécia e problemas dos cédigos de Corporate Governance

A eficacia destes codigos na melhoria efetiva do Cor-
porate Governance foi, desde sempre, questionada, sobre-
tudo pelo tendencial caracter facultativo do seu cumpri-
mento. Igualmente a natureza destes codigos (autorregu-
lagao/regulacao privada/regulamentos) foi desde sempre
debatida, surgindo inclusive muitas duvidas quanto a cons-
titucionalidade das normas juridicas que para eles reme-
tiam (Plessis, Grofifeld & Luttermann, 2007: 32). No entanto,
hoje em dia, estes codigos apresentam-se revestidos de
reconhecimento legal generalizado.

Além disso, tem vindo a ser cada vez mais frequente
encontrar recomendacgdes contidas nestes codigos a trans-
formarem-se em normas juridicas imperativas, o que obriga
a estar atento as novas disposi¢cdes que venham sendo
introduzidas nestes codigos e aos niveis de receptividade
e seguimento das medidas por parte dos operadores de
mercado de forma a garantir uma maior viabilidade e efi-
cacia das medidas que venham a adquiririmperatividade.
Aadeséo a estes codigos € hoje observada como um ele-
mento essencial para uma boa reputagdo empresarial e,
por isso, um factor adicional que contribui para a valoriza-
¢ao do capital investido pelos acionistas, reduzindo desse
modo o custo do capital.

Em todo o caso, entendemos fulcral que a natureza,
nivel de exigéncia de cumprimento e as sangdes even-
tualmente aplicaveis estejam sempre devidamente clari-
ficadas nos textos legais que a eles se referem. Caso con-
trario estes codigos podem contribuir para a formagao de
expectativas falsas entre os acionistas, investidores e

demais agentes econdmicos®®.
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3. 0S GRANDES ESCANDALOS EMPRESARIAS DESTE
SECULO

3.1. O caso Enron

Os grandes escéndalos empresariais ocorridos no
inicio deste século, em particular o que envolveu a Enron®®
(mas também o de outras multinacionais como a World-
Com, Tyco, Global Crossing, Xerox e mais tarde na Europa,
a Parmalat), vieram uma vez mais revelar importantes fra-
gilidades, em particular nos mecanismos de controlo da
informacao financeira empresarial (Coffee Jr., 2004: 303).

A proposito daquele caso, Hopt (2003: 221-268) fala
num “tempo antes e depois da Enron”, para salientar as
importantes reformas legislativas que vieram a ter lugar
impulsionadas pelo impacto que aquele escandalo teve
nos mercados de capitais®’. Reformas estas que conti-
nuam a constituir o nucleo da vigente legislagao no ambito
da Corporate Governance. Apesar de nao ter sido uma
situagao particularmente distinta das muitas outras veri-
ficadas ao longo de todo o século XX, o escandalo Enron
surgiu ja num momento histérico posterior a revolugao
tecnolégica, marcada pela internet e consequente globa-
lizacao do acesso a informagéao, o que potenciou o impacto
deste caso nos mercados de capitais de todo o Mundo, ao
qual néao ficaram indiferentes os governos mundiais nem
as instituicdes europeias. Afaléncia da Enron foi especial-
mente influente ao nivel da auditoria por ter sido na sequén-
cia desta que ocorreria o0 desmembramento da Arthur
Andersen, uma das maiores redes mundiais de auditoria
e consultoria da histéria.

Assim, pois, na “era digital”, os efeitos ao nivel da repu-
tacao tanto dos auditores como das empresas envolvidas
em escandalos sdo naturalmente exponenciados pelo
rapido acesso do publico a informagao. O mesmo se veri-
fica com a acao ou inagéo dos governos dos Estados no
sentido de corrigir, prevenir e sancionar as condutas irre-
gulares ou ilicitas dos agentes econémicos que prejudi-
quem os interesses dos diversos stakeholders, que fica
agora bastante mais sujeita ao escrutinio popular e a con-
sequente responsabilizagao politica.

Neste sentido, o caso Enron veio pressionar, como

nunca até essa data, os governos mundiais para passa-
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rem para o ambito da regulacédo imperativa muitas das
questdes que até ai estavam apenas sob o dominio da
autorregulacdo do mercado?®, tanto em temas relaciona-
dos com o funcionamento das sociedades cotadas de uma
forma geral, como no tema da auditoria em particular®®.
Independentemente da extensa ponderacao e identi-
ficagdo das causas que contribuiram para o escandalo
Enron*®, parece-nos especialmente importante realgar,
no contexto do presente estudo, a observacao feita por
DEAKIN e KONZELMANN, de acordo com os quais este
caso mostrou definitivamente a necessidade de aban-
dono de uma concepcéo estrita de Corporate Governance,
que privilegiava sobretudo o tratamento das relacbes
entre administradores, conselho de administragéo e acio-
nistas, para se incorporar definitivamente e de forma séria
naquele movimento os mecanismos de controlo da infor-

magéo empresarial, nomeadamente a auditoria externa*'.

3.2. A crise de 2007/08 e as reformas

O mais recente movimento reformista da legislagédo
do Corporate Governance surgiu, uma vez mais, em res-
posta a uma série de grandes escandalos empresariais
que marcaram a crise econémica e financeira iniciada entre
2007 e 2008.

A crise comecou a anunciar-se ainda em 2007 no
sector imobiliario nos Estados Unidos, mas foi o colapso,
em 15 de Setembro de 2008, do banco de investimento
Lehman Brothers, naquela que seria a maior faléncia da
histéria, que pbés a descoberto todas as debilidades do
sistema financeiro e econémico internacional. No segui-
mento daquela, muitas outras faléncias vieram a ocorrer,
afetando em especial empresas do sector financeiro*?,
mas que teriam repercussdes nos mais distintos sectores
da atividade econdmica.

A dimensao desta crise e o seu impacto na economia
mundial, a semelhanga da Enron, voltou a desencadear
toda uma nova corrente reformista por parte de gover-
nose organizagdes internacionais, como a UE, a OCDE*®
e o Banco Mundial, no sentido de minimizar os danos
ocorridos e restabelecer a confianga nos mercados de
capitais.
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Ao nivel da UE, para além da adogao de uma série de
reformas nos primeiros anos que se seguiram ao inicio da
crise, dirigidas especialmente ao sector financeiro, a
Comisséo viria a apresentar, em Dezembro de 2012, um
novo Action Plan para as areas do Direito das Sociedades
e da Corporate Governance (EUR-Lex, 2012), contendo
dezasseis objetivos distintos que se pretende que venham
a ser alcangados sucessivamente através tanto de Dire-
tivas e Regulamentos, como de instrumentos de caracter

ndo imperativo*.

CONCLUSOES

Através da analise do nosso estudo conseguimos, nao
apenas perceber o enquadramento historico-legislativo do
Corporate Governance, com base no estudo aprofundado
das origens deste movimento, mas ainda demonstrar a
necessidade de conjugacéo das observacdes e conclu-
sbes de diversas ciéncias, de forma a garantir que a inter-
vengao publica na atividade privada seja o mais precisa,
oportuna e adequada possivel, tendo em conta, sobre-
tudo, os riscos inerentes a modificagao for¢cada (pela via
legal) de situagdes que resultaram de um processo secu-
lar natural de evolugéo e adaptacéo, como € o caso das
relagdes mercantis e de carater econdomico desenvolvidas
entre privados ao longo da historia.

Como pudemos observar, muitos destes processos de
conversao de recomendacoes e de disposi¢des éticas em
normas juridicas, precisamente nesses momentos de
grande alarme social que caracterizam as crises econo-
micas, ndo tém vindo a mostrar-se eficazes para impedir
a verificagcao das crises ciclicas tipicas do capitalismo
(para além, dos riscos inerentes a uma producgao legisla-
tiva motivada por pressoes politico-sociais, em detrimento
da ponderada criacgéo juridica assente numa solida ana-
lise cientifica multidisciplinar).

Os dados histérico-econdmicos e legislativos recolhi-
dos permitiram-nos observar que as intervengoes juridi-
cas ao nivel do Corporate Governance tém vindo a servir-
-se das crises empresariais para restringir a desejada auto-
nomia privada dos agentes econémicos, principio cons-

tituinte dos estados de direito democraticos, que pretende



que os cidadaos possam gerir a sua propriedade e 0s seus
direitos com uma margem de liberdade suficiente para
desenvolverem ao maximo as suas capacidades e reali-
zarem 0s seus projetos empresariais individuais de uma
forma responsavel, conforme com a boa fé e no respeito
da ordem publica.

No caso do Corporate Governance em particular, vemos
como absolutamente necessaria a conjugagao numa fase
pré-legislativa dos resultados obtidos, ndo apenas no
ambito das Ciéncias Juridicas, mas também de outras dis-
ciplinas, nomeadamente da Economia, da Histéria, da Psi-
cologia comportamental, da Sociologia e da Filosofia poli-
tica, no sentido de tentar perceber em que medida a cor-
recao dos “desvios individualistas” devem ser corrigidos
pelo “Estado forte” que nos propunha Hobbes*®.

Emana da nossa analise a percec¢éo da necessidade
de que os legisladores internacionais se afastem, ao
maximo, do intervencionismo econdmico decorrente do
sensacionalismo mediatico e fundem a sua atuagéo cor-
retora das insuficiéncias da autorregulagao mercantil
apenas perante evidéncias claras e cientificamente com-
provaveis, de possiveis ameacas da ordem social e eco-
nomica por parte dos privados. Caso contrario, estaremos,
por um lado, a afastar-nos de principios fundamentais
subjacentes ao Direito, em particular o da Autonomia Pri-
vada e da Seguranga Juridica e, por outro lado, a apro-
ximar-nos dos indesejaveis regimes politicos dirigistas,
paternalistas e totalitarios, que nada de benéfico tém vindo
a trazer para o desenvolvimento de sociedades justas e
promotoras do desenvolvimento do talento pessoal e capa-
cidade de trabalho prépria de cada individuo.

O nosso entendimento é, alias, coincidente com a
orientacao oferecida por Hopt sobre a forma como devera
ser abordado o Direito (nomeadamente o Direito da Uniao
Europeia) nestas areas, quando afirma que “[a]ny step to
more European law in the before-mentioned core areas
should not only be left to the forces or deadlocks of politi-
cal compromise, but in order to be really useful will need
to be addressed in a careful, ongoing, policy-oriented, eco-
nomic and comparative law discussion”. Esta & também
a direcao apontada pelos mais recentes Principios de Cor-
porate Governance da OCDE onde se afirma que “[C]aso

sejam necessarias novas leis e regulamentagdes, nomea-
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damente para lidar com casos 6ébvios de imperfeigées do
mercado, estas devem ser concebidas de forma a que
torne possivel a sua implementacéo e aplicagdo de forma
eficiente e equanime [...] [d]Je modo a evitar o excesso
de regulamentacéo, leis inaplicaveis e consequéncias
nao intencionais que possam impedir ou distorcer a dina-
mica do negdcio, as medidas politicas devem ser conce-
bidas tendo em consideracao os seus custos e benefi-

cios globais”.
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NOTAS

Tv. https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-de-

velopment-goals/

2 Alias, privilegiamos aqui a designagao “Direito Empresarial”
(no sentido da expresséo inglesa “Business Law”) face a maior
amplitude e interdisciplinaridade subjacente a esta, relativa-
mente a outras designagdes tradicionais, mais apegadas a con-
textualizagdo do Direito Comercial e das Sociedades Comer-
ciais no ambito jus-privatistico. Pela mesmo motivo, referimo-
-nos ao conceito de “empresa” na sua acepgdo mais ampla,
independentemente, por isso, da concreta forma juridica da
pessoa coletiva, seguindo, deste modo, a tendéncia internacio-

nal no tratamento desta matéria.

3 Outras designacgdes que vém sendo usadas com 0 mesmo
significado em portugués incluem: Governacao das Sociedades,
Governanga Corporativa ou (Bom) Governo Corporativo. No
entanto, a generalizagao doutrinal do uso da expresséo original,
juntamente com as razdes histéricas que foram dando conteu-
dos cada vez mais amplos a expressao Corporate Governance,

levam-nos a considerar preferivel o uso desta ultima.

4 Sobre este papel impulsionador de reformas desempenhado
pelos escandalos, Camara et al. (2008: 12) vinham ja afirmar “a
parte da evidente — e ndo pouco importante — mediatizagao e
popularizagao do tema da governagao [o legado dos escanda-
los] decanta-se numa constelagédo de célebres decisdes judi-
ciais (...) de documentos de reflexdo e, em consequéncia, de

medidas legislativas”.

5 V. Howard (1933: 11), onde se refere que a figura da Sociedade
Andnima, que veio a abrir as portas a criagdo das grandes socie-
dades com agdes cotadas em mercados de valores, tinha sido
inicialmente consagrada legalmente, pela primeira vez, no “Code
de Commerce” francés de 1807 com o nome de “Société
Anonyme”. No entanto, salienta aquele estudo que, no modelo
francés inicial, era ainda necessaria a obtengao de uma autori-
zagao governamental para a sua constituicao, pois o registo livre
deste tipo de sociedade em Franga s6 passaria a ser possivel
a partir de 1867, por intermédio da Loi Sur les Societés. Alguns
anos antes porém, em Inglaterra, o Joint Stock Companies Act
de 1844 ja admitira a possibilidade de constituigéo (incorpora-
tion) daquele tipo societario sem necessidade de autorizagéo
publica. A esta prorrogativa veio ainda a ser acrescentado o

regime de responsabilidade limitada dos sécios em 1855 e 1856,
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respectivamente, pelo Limited Liability Act e pelo Joint Stock
Companies Act, ficando depois também consagrado no Com-
panies Act de 1862. No inicio, porém, a responsabilidade limi-
tada dos sécios era de aplicagao apenas para empresas com
mais de vinte e cinco acionistas e nao se incluiam as companhias

de seguros.

6 V. Roe (1994: 4), “Dispersed shareholders and concentrated
management became the quintessential characteristics of the

large American firm”.

" Uma importante contribuicdo para este desenvolvimento foi
dada pelos mdltiplos investimentos realizados por empresas ingle-
sas, especialmente a partir da década de setenta do século XIX
— V. Fellman, Kuustera e Vaara (2008: 7).

8 V. Comisién Nacional del Mercado de Valores (2003: 7).

9 Saliente-se que este tipo de problemas tinha ja sido identifi-
cado, cerca de dois séculos antes de Berle e Means, por Adam
Smith na sua obra de 1776, na qual aquele ilustre economista
assinalava que “The trade of a joint-stock company is always
managed by a court of directors [...JThe directors of such com-
panies, however, being the managers rather of other people’s
money than of their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigilance which the
partners in a private copartnery frequently watch over their own.
Like the stewards of a rich man, they are apt to consider atten-
tion to small matters as not for their master’s honour, and very
easily give themselves a dispensation from having it’ (Smith,
1904 [1776]). Uma frase que, segundo Klaus Hopt (2011: 3),

encerra em si a esséncia do Corporate Governance.

0V, Roe (1991), onde se salienta que ha, inclusivamente, um
desincentivo ao exercicio deste tipo de tarefa de monitorizagéo,
devido a particular exposicao a responsabilidade a que ficam
sujeitos aqueles que exercem essas tarefas que, no final, servem

a todos os outros accionistas passivos (free-riders).

" Aeste respeito concluem estes autores afirmando que: “This
third alternative offers a wholly new concept of corporate activity.
Neither the claims of ownership nor those of control can stand

against the paramount interests of the community”.

2 A receptividade por parte do legislador norte-americano seria
ainda reforgada apods a revelagdo, em 1932, de uma enorme
fraude contabilistica na multinacional Kreuger & Toll, Inc., a socie-
dade que, nessa época, apresentava a maior dispersao de capi-

tal a nivel mundial. As investigacdes a este caso vieram a reve-



lar que aquela multinacional, de aparente sucesso, ndo era mais
do que um enorme esquema de fraude piramidal em que as
declaragdes financeiras eram forjadas com a complacéncia dos

auditores.

13 Esta nova legislagéo surgia ja fundada no principio de total
transparéncia da informacéo empresarial (“full and fair disclosure”)
e passou nomeadamente a exigir que todas as sociedades cota-
das submetessem as suas contas a revisao por auditores exter-
nos. Esta classe profissional em particular, por sua vez, e no
seguimento das recomendacgdes de Berle e Means, viria a ser
sujeita a um regime de maior controlo e responsabilidade pela
nao detecgao de falsidades ou erros nos estados financeiros dos
clientes (Securities Act of 1933, Sec. 11— Civil liabilities on account

of false registration statement).

4 Neste caso, a auditoria realizada pela Price Waterhouse & Co.
nao foi suficiente para impedir a apresentagéo de lucros falsos
de 20 milhdes de dolares, ainda que a sociedade de auditoria
viesse a ser absolvida, por ndo ter ficado provado que tivesse
podido detectar a fraude. Este caso e o da Kreuger & Toll sdo
consideradas as duas maiores e mais notdrias fraudes do século
XX (Clikeman, 2003: 1-6).

5 Entre eles, a descoberta de subornos realizados por empre-
sas norteamericanas a funcionarios publicos estrangeiros (Jack-
son, 2004: 1-8). Alguns dos mais destacados escandalos verifi-
cados nos EUA nesta época foram o colapso da Westec (1965)
e do National Student Marketing (1969), a faléncia da Penn Cen-
tral, do Four Seasons Nursing Centers (ambos em 1970) e a da
Stirling Homex (1972) e da Equity Funding (1973). Sobre o caso
Stirling Homex, v. Needles & Powers (2003: 5).

6 O mesmo chairman da SEC advertia em 1978 que um tergo
de todos os lucros declarados por empresas eram lucros ficti-
cios, inflacionados e resultantes de procedimentos contabilisti-

cos obsoletos.

7 Watts & Zimmerman (1983: 614) reforgariam ainda mais essa
ideia num estudo em que analisam a evolugao da auditoria ao
longo da histéria empresarial e onde verificam o papel crucial
daquela para a monitorizagdo do desempenho dos gestores e
para a redugéo dos incentivos aos comportamentos oportunis-
tas por parte destes. Para um aprofundamento deste tema, V.
ainda Fama (1980: 288-307), Fama & Jensen (1983: 304), Laura,
Camm & Moore (2000: 68-71). V. também um dos artigos de
maior influénica nas correntes econémicas da época — Coase
(1960: 26-27).
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'8 Nomeadamente mediante o reforgo dos mecanismos de super-
visdo externa dos administradores, como a auditoria (Jensen &
Meckling, 1976: 338-339).

19 A racionalidade limitada e os comportamentos oportunistas
(no contexto da teoria dos custos de transagao) tém vindo a ser
estudados e confirmados, por diversos estudos econémicos, como
duas das caracteristicas presentes no comportamento humano.
Para um maior aprofundamento, v. Prentice (2000: 133 e ss).
Sobre aracionalidade limitada, ver ainda Mata (2013: 252 e ss.),
onde se afirma que, apesar de os agentes econémicos agirem
de forma racional, existem limites “quanto a sua capacidade
de processar informagéo e de usar essa informagéo para tomar

as decisoes”.

20 V. Skeel (2006: 143), onde se assinala que o insider trading
e outras condutas fraudulentas vinham sendo previstas e proi-
bidas desde o Securities Exchange Act de 1934 nos EUA. Para
um aprofundamento da nogéo de corrupgéo no sector privado,
V., por todos, Carbajo Cascon (2012: 301).

21 Em concreto nos relatérios e recomendacgdes da Securities
and Exchange Commission, no ambito da discussao em curso
na altura sobre a implementagéo de normas de ambito federal
orientadas a melhoria da qualidade da informagao societaria
transmitida aos investidores, perante a controvérsia em torno
do tratamento de privilégio concedido pela legislagao societaria
do Estado de Delaware (sede da maioria das sociedades cota-
das norte-americanas) aos interesses dos administradores em
detrimento dos acionistas. V. U. S. Securities and Exchange Com-
mission (1978: 15).

22 Daqui em diante “Cadbury Report”.

23 “Corporate governance is, to a large extent, a set of mecha-

nisms through which outside investors protect themselves against

expropriation by the insiders” (La Porta et al., 2000: 4).

24 Corporate governance deals with the ways in which suppliers

of finance to corporations assure themselves of getting a return
on their investment’ (Shleifer & Vishny, 1997: 737).

25 No mesmo sentido, Cadbury (2003) — “Corporate governance

is a process, not a state”.

26 V. Roe (1991: 10) — “the public corporation is as much a poli-

tical adaptation as an economic or technological necessity”.

Ty, Cadbury (2003), Corporate governance and Development:

“In its broadest sense, corporate governance is concerned with
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holding the balance between economic and social goals and
between individual and communal goals. The governance frame-
work is there to encourage the efficient use of resources and
equally to require accountability for the stewardship of those
resources. The aim is to align as nearly as possible the interests

of individuals, of corporations, and of society”.

28 0 ALl tinha ja uma longa tradigéo no tratamento de proble-
mas de diversas areas que necessitavam de tratamento legis-
lativo. Os seus estudos costumavam contar com a participagao
dos mais ilustres juristas norteamericanos ligados as areas do

Direito das Sociedades e da Gestdo de Empresas.

2y, Principles of CG, ALI, presidents forward XVII, num memo-
rando apresentado ao Conselho do ALI, Wechsler exprimia-se
nos seguintes termos: “The dominant view, which | share, was in
any event that the emphasis should be upon the study of discrete
problems such, for example, as the standard governing the fidu-
ciary obligations of directors, the structure of corporate boards,
the relationships among directors, management and sharehold-
ers, the obligation of majority to minority interests, access to infor-
mation, and the like-both as problems currently arising in the
course of litigation and as possible areas for legislative clarifica-

tion or change”.

30y, Cadbury Report, cit. (1992), p. 36, 5.1. e o Appendix 5 e
6: no primeiro (5) é feita uma revisao de toda a legislagéo vigente
na época em matérias relacionadas com o Corporate govern-
ance e no segundo (6) faz-se uma analise do caso Caparo, que
viria a constituir a referéncia jurisprudencial para o tema da audi-

toria no Reino Unido.

31v. calder (2008: 4). O “comply or explain” podera entender-
-se como uma técnica que visa promover o seguimento de deter-
minadas condutas consideradas como benéficas para o bom
governo empresarial, sem interferir demasiado na autonomia
privada em situagdes que possam ser consideradas como admis-
siveis no contexto da prossecucgao de objetivos empresariais
legitimos e n&o contrarios, por exemplo, aos principios da boa fé

ou da ordem publica.

32 Sobre o alcance actual do principio de “comply and explain”

no Reino Unido, v. Financial Reporting Council (2012).
By, supra. 2.5.2. onde sao apresentados esses trés estudos.

3 0s Principios da OCDE apresentam-se divididos em seis capi-
tulos: 1) Assegurar a base para um enquadramento efetivo do

governo das sociedades; Il) Os direitos e o tratamento paritario
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dos acionistas e as fungdes principais da propriedade; Ill) Inves-
tidores institucionais, mercados e agdes e outros intermediarios;
IV) O papel dos stakeholders; V) Divulgagao de informagéo e

transparéncia; e VI) As responsabilidades do conselho.

35 Neste sentido, v., Principio |, B, OCDE (2015) quando se
salienta: “Embora tais codigos desempenhem um papel impor-
tante na melhoria das modalidades de governo das sociedades,
estes podem causar uma certa incerteza junto dos acionistas e
de outras partes interessadas quanto ao seu estatuto e imple-
mentacédo. Quando os cédigos e principios sao utilizados como
padrdo nacional ou como complemento as disposicoes legais
ou regulamentares, a credibilidade do mercado exige que o seu
estatuto em termos de cobertura, implementacdo, cumprimento

e sang0des seja claramente especificado”.

36 A Enron foi uma empresa fundada em 1985 nos EUA, cuja
atividade inicial consistia no transporte de gas. Mais tarde, na
sequéncia de um amplo processo de diversificagdo passaria a
dedicar-se também a negociagao de energia elétrica, carvao, ago,
agua, producéao de papel e de redes de cabos de fibra optica.
Desde os inicios dos anos noventa até 1998, as agbes da Enron
valorizaram-se 311%, e, nos dois anos que se seguiram, 0 seu
valor teve um crescimento de 56% (em 1999) e de 87% (no ano
2000). A expanséao da Enron, tanto ao nivel interno como inter-
nacional, tinha impressionado os mercados, provocando uma
euforia na compra das suas agdes. No entanto, por detras de
todo aquele crescimento, sobretudo nos anos que antecederam
os escandalos, encontravam-se estratégias de gestdo que
incluiam a manipulagao dos dados financeiros da empresa com
0 objetivo de ocultar a verdadeira realidade patrimonial do grupo

e inflacionar os lucros (Healy & Palepu, 2003: 3-26).

37 Muitas das reformas que estavam pendentes de iniciativa
legislativa ha varios anos sé puderam ser implementadas na

sequéncia da Enron.

38 Nos EUAa autorregulacao pelas ordens profissionais, desig-
nadamente pelo American Institute of Accountants (Que mais tarde
viria a designar-se American Institute of Certified Public Account-
ants — AICPA) foi, durante muito tempo, uma forma de a profis-
sao evitar a intervengao imperativa da SEC. O AICPAvem, assim,
sendo responsavel pela produgao de normas técnicas uniformes,
de seguimento obrigatério para todos os auditores que realizas-
sem auditorias nos EUA, as quais viriam a constituir os Generally
Accepted Auditing Standars (GAAS). Inicialmente, estas normas

incidiam em particular na questdo da nomeagéao do auditor e na



condugao dos processos de auditoria, nomeadamente quanto
ao nivel de confianga que deveria ser depositado pelos audito-
res nos registos contabilisticos dos seus clientes. Complemen-
tarmente seriam aprovadas, em 1939, pela SEC novas normas
(Trust Indenture Act) que exigiam que o auditor mencionasse,
no seu relatério, o alcance da auditoria realizada e se a mesma
tinha sido realizada completamente em conformidade com aque-

les procedimentos técnicos.

39 A possivel insuficiéncia da autorregulagdo profissional da
auditoria tinha sido ja uma das conclusdes do Metcalf subcom-
mittee, onde se evidenciava o facto de a elaboragdo dessas
normas vir sendo controlada pelas Big 8, as quais, segundo aquele
comité, ndo teriam a necessaria objetividade para essa tarefa
reguladora. V. Shank & Murdock (1978: 834). V. ainda Newman
(1981: 247).

40 para um aprofundamento das causas que levaram a queda da
Enron, por todos, V. Hopt (2003: 221 e ss). V. Ainda Gordon (2002:
1233 e ss.) e Kaplan (2004: 363 e ss.) V. Coffee Jr (2002: 1403-
1420). V. Coffee Jr (2003: 269-309). V. Bratton (2002: 1276-82).

41 Neste sentido, v. Deakin e Konzelmann (2006: 155, 156).

42 para uma perspetiva geral sobre o inicio da crise, v. Kirkpa-
trick (2009).

43 A OCDE foi das organizagdes internacionais a que mais rapi-
damente reagiu a crise econdmica mundial pondo em marcha
um conjunto de estudos no sentido de apurar as possiveis falhas
ao nivel do Corporate Governance. O resultado destes estudos
veio a ser apresentado em trés fases e foi decisivo para a tomada
de iniciativas legislativas por parte dos diversos governos e da
UE em particular. Os estudos tornados publicos por este orga-
nismo foram os seguintes: (1) Grant Kirkpatrick (2009: 51-77);
(2) OCDE (2009); e (3) OCDE (2010), onde se apresentam as
recomendacgoes finais da OCDE que, mais tarde, viriam a servir
de base para a revisao dos Principios apresentada em 2015 (v.
infra 3.6.2.) Os trés estudos estao disponiveis em: www.oecd.org/

daf/ca/corporategovernanceandthefinancialcrisis.htm.

44 Estes objetivos sdo enquadraveis em trés linhas principais
de atuacdo: (1) Aumentar a transparéncia da informagao empre-
sarial relativa a governagéao; (2) Fomentar a participagdo dos
acionistas; e (3) Apoiar o crescimento e a competitividade das
empresas. Para uma visdo completa deste Action Plan e das
diversas reformas que tém vindo a ser preparadas e apresenta-

das ao nivel da UE nas demais areas do Corporate Governance
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que nao constituem objeto do presente estudo, v. por todos,
Hopt (2015: 139 e ss).

4% V. Dias de Carvalho (2012: 142-143), onde se analisa e con-
fronta aquela visdo de Hobbes com as posicdes de Locke e Rawls
relativamente aos papéis do Estado, tanto ao nivel da garantia
social democratica (Estado providéncia), como da protecéo da
propriedade individual e da autonomia privada. Uma conciliagéo
de interesses que o autor vem apelidar de “terceira via, contra

o socialismo de Estado e o capitalismo tradicional”.
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