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CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES*

PAULO CAMARA**

§ 1.° CONTEXTO
1. Introdugao

I — Na sua vertente normativa, o gover-
no (ou governagio) das sociedades assenta
em fontes de diversa natureza.

De um lado, repousa em leis em sentido
formal e em regulamentos, atinentes as
matérias de direito societirio e de direito
dos valores mobilidrios.

Mas de outro lado releva igualmente da
soft law, ao envolver normas sociais desti-
tuidas de san¢io juridica — normas deonto-
légicas, recomendagbes e regras de boa
conduta!. E neste 4mbito que encontramos
os codigos de governo das sociedades (cor-
porate governance codes, corporate governan-
ce Kodex), que podem definir-se, em senti-
do amplo, como os conjuntos sistematiza-
dos de normas de natureza recomendatéria

respeitantes ao bom governo das socieda-
des?.

O ordenamento juridico portugués serve
de primeira ilustragio ao exposto: ao lado
de normas constantes das leis societérias e
mobilidrias sobre administracio de socie-
dades, direitos dos accionistas, deveres de
informacio e transacc¢des sobre o controlo,
encontra-se um conjunto de recomenda-
¢oes respeitantes ao governo das socieda-
des, aprovadas pela autoridade de supervi-
sao03.

II — A partida, porém, o lugar normati-
vo destes codigos de bom governo deve ser
devidamente contextualizado. Com efeito,
nio se pode pretender que a regulagio do
governo das sociedades se circunscreva ao
que ¢é tratado em cédigos de boas praticas,
sobretudo perante normas juridicas de di-
reito das sociedades e de direito dos valores
mobilidrios que se lhes sobrepdem na piré-
mide das fontes.

* Em homenagem amiga & memoria ¢ ao exemplo de Mafalda Gouveia Marques.

** Director do Departamento de Supervisio de Informagido Financeira e de Operagoes da CMVM e Assistente da
Faculdade de Direito de Lisboa. As opinides aqui expressas sdo-no a titulo exclusivamente pessoal.

! MARCUS LUTTER, Vergleichende Corporate Governance — Die deutsche Sicht, ZGR 2001, 225.

2 E préximo o conceito de cédigo de governo que consta de um estudo encomendado pela Comissdo Europeia so-
bre a matéria: a non-binding set of principles, standards and best practices, issued by a collective body and relating to the
internal governance of corporations (WEIL, GOTSHAL & MANGES, Comparative Study of Corporate Codes Relevant to
the European Union and Its Member States, (2002), 1, 11). A diferenca reside em que esta formulagio peca por ex-
cluir os cédigos aprovados pela prépria sociedade destinataria, confessadamente apenas por tal sobrecarregar em
excesso o Ambito daquele estudo.

3 Cfr. infra, § 3.5, 5.
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Mas nio deixa de ser importante e mere-
cedor de consideragdo atentar neste fené-
meno relativamente recente.

Apesar de se tratarem de normas sociais
nio juridicas, as normas constantes de cé-
digos de governo desempenham um papel
influente na condugio dos destinos das
sociedades abertas e na motivagio pessoal
dos titulares de érgios sociais e de accionis-
tas na tomada de decisdes ligadas 4 condu-
¢do da actividade societiria®.

I - Antes de prosseguir, refira-se preli-
minarmente que a palavra cédigo nio é
aplicada aqui no sentido que, em termos
técnicos, lhe é usualmente associado.

Materialmente, como se sabe, os c6digos
sdo diplomas legais que, por recurso a cri-
térios cientificos, ordenam de modo siste-
mdtico, sintético e unitirio fontes respei-
tantes a certa drea do Direito.

Ora, em contraste com o que ficou dito,
os cédigos de governo societirio nio sio
leis; limitam-se a enunciar um catilogo de
comportamentos desejdveis, sem exprimi-
rem comandos imperativos para os seus
destinatirios nem sendo forcosamente
aprovados por autoridade publica ~ sio,
por isso, desprovidos de coercibilidade.

Ademais, nem todos os cédigos de go-
verna¢do contam com contributos acadé-
micos na sua elaboracdo. Mesmo quando a

intervengio académica ocorre (como suce-
deu nomeadamente com a preparacio do
cédigo espanhol de 1997 e com a prepara-
¢do dos cédigos alemies)’, o seu cunho
cientifico é varigvel.

Outro trago distintivo baseia-se em que,
do ponto de vista histérico-cultural, os c6-
digos legislativos sio o fruto de uma evolu-
¢ao plurisecular de raiz europeia — enquan-
to a recente origem dos cédigos de governo
societdrio € anglo-saxénica, como adiante
se comprovar4®.

Os cédigos de bom governo nio tém,
tdo-pouco, pretensdes de unitariedade. Os
principios que os enformam nio se locali-
zam nos proprios codigos de governo, mas
em fontes legislativas em sentido formal, a
que aqueles estdo subordinados e com os
quais ndo procuram interferir. Daqui re-
sulta um traco central destas fontes: a sua
complementariedade.

Por fim, os cédigos legislativos almejam
a uma certa estabilidade na sua vigéncia, ao
passo que os cédigos de bom governo, na
actualidade, sio alterados com grande fre-
quéncia, alguns deles até periodicamente’.

Estas consideracées nio sio suficientes,
porém, para afastar a terminologia utiliza-
da, dada a sua intensa divulgacio na litera-
turab. Acrescente-se que no nosso sistema
juridico o termo “c6digo” j4 aparece asso-
ciado a cédigos ndo legislativos, como suce-

* Para MELVIN EISENBERG, as normas sociais sio as normas relativas & conduta humana que nio t#m natureza ju-

ridica nem organizacional (reputando como organizacionais as normas adoptadas por organizagdes privadas). O

autor inclui aqui ndo apenas normas de cumprimento inconsciente ou relativamente As quais nio existe sentimen-

to de obrigatoriedade, como também as normas a que os destinatirios aderem de modo consciente, vergados por

um sentimento de obrigatoriedade (denominadas pelo
Columbia Law Review Vol. 99 (June 1999), 1255-1261).

autor obligational norms) (Corporate Law and Social Norms,

3 Cfr. infra § 2%, 3. Salvo indicacdo em contririo, os cédigos de governo societirio referidos no presente texto estiio
disponiveis em < http//www.ecgi.org/codes/all_codes.htm >.

6 Cfr. infra, § 2.°,2 ¢ 3.

7E, a titulo de exemplo, o que se passa no Reino Unido ¢ em Portugal: cfr. infia, § 22,2 ¢ 4. O Cédigo alemio de
2002 (cédigo Cromme) também auto-propée a sua revisio anual.

# Outras designagdes sio utilizadas, embora com menor intensidade, designadamente principios, orientagdes ¢ re-

comendagdes. O termo relatério também ganha alguma adesdo na prdtica, embora se reporte por vezes a estudos
que ndo resultam em propostas concretas dirigidas as sociedades e titulares dos seus Orgdos sociais.
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