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O GOVERNO DAS SOCIEDADES EM PORTUGAL: UMA INTRODUCAO

PAULO CAMARA*

1. RAZAO DE ORDEM; O SISTEMA DE FONTES

I — Em Portugal, o tratamento das questdes
relacionadas com o governo das sociedades
¢ movido por duas factores distintos, embo-
ra interligados entre si.

De um lado, a evoluc¢io do direito das
sociedades vem, desde h4 décadas, trazen-
do indicagdes importantes sobre o tema —
embora normalmente sem o associar expli-
citamente ao governo das sociedades!. De
outro lado, o direito dos valores mobiliarios
tem-se mostrado sensivel 2 problemética de
Ambito internacional genericamente desig-
nada por governo das sociedades.

Nao existe, assim — contrariamente ao
cendrio existente nos Estados Unidos e no
Reino Unido? —, uma evolucio da reflexio
sobre estes assuntos determinada por crises
ou escindalos financeiros agudos no foro
interno. Bem pelo contririo, no contexto
portugués, parece mais adequado situar o
problema entre a tmadi¢do, permanente-
mente renovada, do direito das sociedades,
e a intengdo, mais recentemente manifesta-
da na 4rea do direito dos valores mobilii-
rios, de intervir no debate internacional fo-

mentado designadamente pelo Relatério
Cadbury, por relatérios homélogos e pelos
Principios de Governo das Sociedades da

OCDE.

IT — Esta circunstincia acarreta conse-
quéncias ao nivel do sistema de fontes liga-
das ao governo das sociedades. Desde logo,
o tema encontra eco nos principais diplo-
mas das dreas societdria e mobilidria: o Cé-
digo das Sociedades Comerciais (CSC), apro-
vado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de
Novembro, diversas vezes alterado; e 0 Cé-
digo dos Valores Mobilidrios (CVM), aprova-
do pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
Novembro.

Assim, do Cédigo das Sociedades Co-
merciais constam plirimas disposi¢oes re-
lacionadas com a direccdo e o controlo das
sociedades — ndo circunscrevendo embora o
seu alcance, na generalidade, as sociedades
cotadas. Os normativos relacionados com o
exercicio do direito de voto, com a organi-
zacio e func¢oes da administracio, com a fi-
gura do secretrio da sociedade? e com os

* Director do Departamento de Emitentes da Comissiao de Mercado de Valores Mobilidrios. Assistente da Facul-

dade de Direito de Lisboa.

! Reconhecendo igualmente, relativamente ao panorama francés, que a questio nio € nova: YVES GUYON, Faur-il
introdutre en France la théorie de lu Corporate Governance?, in Les Petites Affiches (Mai 1997) n.° 55, 28.

2 NEIL HaRvVEY, Corporate Governance: The British Experience, in RDAI n.° 8 (1995), 947-ss.; BRUCE BUTCIIER, Di-
rectors’ Duties: A New Millenium, A New Approach?, The Hague/ London/ Boston (2000), 1-5; Tapia Hers DA, De-

recho del Mercado de Valores, Barcelona, (2000), 72.

¥ A existéncia de secretdrio apenas ¢ obrigatéria em relagdio as sociedades cotadas em bolsa: cfr. art. 446.°-A a 446.°-

F CSC, introduzidos pelo art. 3.° do DL n.° 257/96, de 31 de Dezembro.
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6rgios de fiscalizacdo das sociedades tém
relevantes implicacbes nesta sede, como
adiante se explicitara.

Além disso, no Cédigo dos Valores Mo-
bilidrios encontramos agora diversas nor-
mas dedicadas as sociedades com o capital
aberto ao investimento do publico — ou,
mais sinteticamente, sociedades abertas —
que se caracterizam precisamente por te-
rem as suas accdes dispersas pelo publico,
nomeada, mas nio exclusivamente, através
da sua negociagio em bolsa*. Além de um
regime particular quanto a aquisi¢io e per-
da de qualidade de sociedade aberta’, foi
imposto um rol extenso de consequéncias
juridicas relativamente as sociedades assim
qualificadas. Estas consequéncias podem
dividir-se em trés distintos grupos: de um
lado, cominam-se especiais exigéncias in-
formativas para as sociedades e seus titula-
res de participagoes qualificadas, a saber:
quanto a mengoes obrigatdrias em actos ex-
ternos, quanto ao dever de comunicagdo de
participagées qualificadas, quanto a divul-
gacdo de acordos parassociais e quanto i so-
licitagdo de procuragées®; de outro lado, fi-
xou-se uma disciplina respeitante as delibe-
ragbes sociais adoptadas por sociedades
com o capital disperso pelo publico — ten-
do-se reconhecido a admissibilidade do
voto por correspondéncia e tendo sido pre-
vistos regras particulares relativas & possi-
bilidade da sua anulagio; por fim, a protec-
¢do dos investidores foi igualmente tomada
em consideracdo no novo quadro normati-
vo das sociedades abertas, seja na amplia-
¢do do principio de igualdade de tratamen-
to dos titulares de valores mobilidrios, seja
na determinac¢io de um dever de lancga-

mento de oferta publica de aquisi¢do em si-
tuagoes de transicio de dominio, seja ainda
na determinac¢do de um enquadramento le-
gislativo mais garantistico para a aquisi¢do
tendente ao dominio total’.

Retenha-se ainda que as prescrigoes
constantes do Cédigo dos Valores Mobilia-
rios sio complementadas por Regulamen-
tos da Comissio do Mercado de Valores
Mobilidrios, sendo de destacar, com parti-
cular relevo na 4rea do governo das socie-
dades, os Regulamentos n.° 6/2000 ¢ n.°
11/2000, relativos aos auditores e aos deve-
res de informacido, respectivamente.

[II — Fora do 4mbito das indicac¢des nor-
mativas vinculativas, deve naturalmente
apontar-se as Recomendagoes da CMVM so-
bre o Governo das Sociedades Cotadas®. Tra-
ta-se de um documento elaborado pela au-
toridade portuguesa de supervisio em
1999, contendo 17 recomendacdes dirigidas
as sociedacdes com acc¢bes negociadas em
bolsa e aos investidores institucionais, em-
bora também possa ser aproveitado por ou-
tras sociedades.

As mencionadas Recomendacdes assu-
mem caricter inteiramente voluntério, utili-
zando o modelo “comply or explain™. Assim,
recomenda-se que as sociedades com acg¢des
cotadas e os investidores institucionais in-
cluam uma mencéo no seu relatério anual de
gestdo relativa 3 adopgdo ou grau de adopgio
do seu contetido com a respectiva funda-
mentagio. Desta forma, pretende o texto que
o préprio mercado seja “o principal avaliador
da bondade das opgoes ligadas a direcgio e ao
contiolo que sio adoptadas pelas sociedades
cotadus e pelos muvestidores institucionais™.

4+ Na literatura portuguesa, cfr. nomeadamente OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, Vol. IV, Sociedades Comer-

ciais. Parte Geral, Lisboa, (2000), 50-54.
5 Cfr. artigos 13.2¢ 27.°2 29.° CVM.
6 Cfr. arts. [4.°,16.° 2 18.°,19.7 ¢ 23.° CVM.

7 Cfr. artigos 15.°, 187.° ¢ seguintes, [94.% e seguintes ¢ 393.%/3.1.) CVM.
8 O texto das Recomendagdes, em portugués ¢ em inglés, encontra-se disponivel em www.cmvm.pt.

9 Cfr. o Predmbulo das Recomendagoes.



