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O que mudou em 10 anos

I - 10 ANOS DE IPGC, 14 DE CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL

O IPCG surgiu em pleno periodo de aplicacao dos principios de governo
das sociedades em Portugal, 4 anos apds a publicacdo dos Principios de
Governo das Sociedades da OCDE e das primeiras Recomendacdes de
Governo das Sociedades da CMVM.

A CMVM assumiu assim o encargo e a responsabilidade de ocupar, desde
1999, um espaco que, pela natureza da matéria em causa, pertence em
geral a drea da autorregulacao.

A constituicao do IPCG surgiu entdo como a primeira manifestacao activa
de adesao dos emitentes e do mercado aos principios de bom governo das
sociedades e como primeiro passo no sentido da autorregulacao.

Nos 10 anos que nos separam do surgimento do IPCG, muita coisa evoluiu
na corporate governance em Portugal:

e A dimensdo normativa do governo das sociedades, com a Reforma

societaria de 2006 e as profundas alteracdes introduzidas em
aspetos chave da organizacdo das sociedades, como os modelos de
governo, os deveres dos administradores e a fiscalizacdo da
sociedade.

e As recomendacdes sobre o governo das sociedades, que sofreram

uma profunda revisdao em 2009 em matéria de remuneragdes e
gestdo de riscos, sob o impulso do Relatdrio Larosiére e das



Recomendag¢des da CE sobre remuneracdes de executivos nas
sociedades cotadas e nas instituicdes financeiras, passando a incluir
recomendacdes sobre temas até ai intocados, como o
relacionamento das sociedades com os seus auditores.

A cultura dos emitentes em matéria de governo das sociedades, que

mostram hoje um grau de adesdo aos principios de governo das
sociedades muito mais elevado do que ha 10 anos atras,
incorporaram naturalmente um conjunto significativo desses
principios como indiscutiveis.

A autorrequlacdo, inexistente ha uma década e que tem hoje no
Cddigo do IPCG a sua manifestacao mais evidente.

As prdticas de avaliacdo e enforcement das Recomendacbes de

governo das sociedades, com a relevancia crescente que tém vindo
a ser conferida pela CMVM ao principio comply or explain na
afericdo do cumprimento das recomendacdes.

O _dmbito de aplicacdo dos principios de bom governo, que

extravasaram o ambito natural e original das sociedades cotadas e
assumiram a sua vocacao universal e transversal, encontrando-se
hoje ja implementados em dominios como os fundos de
investimento, os fundos de pensdes, as instituicbes financeiras e as

entidades publicas, em termos que permitem hoje falar no governo

das organizacdes em vez do governo das sociedades.

Il — AS ALTERAGOES AO REGIME DO GOVERNO DAS SOCIEDADES
PROPOSTO PELA CMVM

A profunda mudanca de filosofia das ultimas alteracdes ao regime do
governo das sociedades aprovado pela CMVM é enformada por 3

principios fundamentais:

Abrir espaco para a autorregulacao: liberdade de escolha de
codigos diferentes do da CMVM;



(ii)  Assegurar aos acionistas a prestacao de informacao regulada em
termos acessiveis, comparaveis e transparentes;

(iii)  Melhorar e simplificar o seu proprio Cédigo de Bom Governo, a
luz da experiéncia colhida com a sua aplicacao.

As alteragcdes submetidas a Consulta Publica serdao tornadas publicas na
proxima semana e reflectem o resultado dessa consulta e,
particularmente, o intenso didlogo e a cooperacao com o IPCG e também
com a Associacao Portuguesa de Emitentes.

Creio que elas marcam o inicio de uma nova fase no Corporate
Governance em Portugal, em que a responsabilizacdo e o papel das
entidades privadas — e particularmente do IPCG — serdao progressivamente
maiores.

Dois aspetos em particular precisarao de progressos que, espero, venham
a resultar da continuada cooperacao entre a CMVM e o IPCG:

(i) A avaliacao e o enforcement dos principios e recomendacdes de
Corporate Governance;

(ii) A garantia de existéncia de mecanismos eficazes de fiscalizacao
independente das sociedades.

No que respeita a avaliacdo e enforcement dos principios e
recomendacOes de Corporate Governance, esperamos vir a definir com o
IPCG um processo de avaliagdo do cumprimento do Cdédigo de Bom
Governo — qualquer que ele seja — numa légica de comply or explain que
seja efetiva;

Relativamente a garantia de existéncia de mecanismos eficazes de
fiscalizacdo independente das sociedades, ha que assegurar

a) Mecanismos de seleccdao de administradores efectivamente
independentes e de controlo e responsabilizacao da sua atuacao
perante todos os acionistas;

b) a independéncia efetiva do drgao de fiscalizacdo (qualquer que ele
seja) e a competéncia dos seus membros para tal tarefa; e

c) a independéncia do auditor externo e a sua responsabilizacdo
efetiva em caso de incompeténcia ou negligéncia.



Estas sao condi¢cdes essenciais para que todos os niveis de controlo
funcionem e se complementem. Muito do que aconteceu na origem da
presente crise financeira decorreu sobretudo da faléncia de um ou varios
deste niveis de controlo interno e ndao apenas da supervisao ou das
agéncias de rating.

Dai que este seja um dos aspetos da organizacao das sociedades que
entendo ndo poderem ser baseados exclusivamente em principios ou
recomendacdes, mas em que regras vinculativas minimas sao necessarias.

Por isso espero que a CMVM venha a contribuir com propostas de
melhoria do Cddigo das Sociedades Comerciais e da sua articulagdao com o
Cédigo dos Valores Mobilidrios destinadas visando garantir maiores
seguranca e eficacia na fiscalizacao de sociedades. Do mesmo modo que
espero que a Diretiva da Auditoria, em revisao, venha a estabelecer
mecanismos mais eficazes de supervisdao dos auditores e da garantia da
sua independéncia.

Il - O IMPACTO DE UM MERCADO EMERGENTE DE DiVIDA NO GOVERNO
DAS SOCIEDADES: UM NOVO REGIME DE DEBT GOVERNANCE?

O actual ambiente internacional de crescimento modesto e de muito
baixas taxas de juro tem levado a um significativo aumento do papel
da divida no financiamento das empresas. Portugal ndo precisou desse
impulso, na medida que sempre a divida tem assumido o papel
primordial no financiamento das empresas, embora essencialmente
sob a forma de crédito bancario. Por isso, as empresas portuguesas
apresentam dos mais elevados niveis de alavancagem na UE, situacao
a que nao escapam as empresas cotadas, apesar do seu acesso ao
mercado de capitais. Mas o crescente peso dos credores no
financiamento das empresas levanta problemas novos ao governo
societdrio, na medida em que eles poderao passar a ter uma influéncia



porventura mais decisiva na vida da sociedade do que os proprios

acionistas.

Os mecanismos de exit and voice funcionam de forma diferente
para os titulares de obrigacdes: a possibilidade de exit € menor
do que no mercado de equity, atenta a fraca liquidez do
mercado de divida; mas a possibilidade de voice tende a ser
maior, por forca das clausulas incluidas nos contratos de
financiamento.

Esses contratos de financiamento representam, de facto, o
mecanismo de “corporate governance” a disposicio dos
financiadores. As clausulas incluidas nos contratos de
financiamento (change of control, step in rights, direitos de
informacao, etc) influenciam decisivamente a organizacao, o
funcionamento e o governo da sociedade.

O grau de influéncia do financiador sobre a sociedade pode ser,
no limite, maior do que a influéncia dos acionistas, até porque
nao existem mecanismos definidos para a mitigacdo dessa
influéncia: os mecanismos de corporate governance estao
pensados para a relacdo acionista/sociedade, e ndo
credor/sociedade. E assim que que, por exemplo, medidas que
afectam de facto a livre transmissibilidade das accdes sejam
censuradas aos accionistas mas consideradas normais nos
contratos de financiamento.

Num sistema de corporate governance tradicional, os acionistas
procuram maximizar o potencial da empresa assumindo riscos,
enquanto os obrigacionistas e financiadores procuram
minimizar o risco, numa dinamica totalmente diferente mas nao
necessariamente negativa: a dinamica do risco dos acionistas
pode ser contrabalancada pela dinamica conservadora dos
financiadores



Previsivelmente, obrigacionistas e financiadores tornar-se-ao
crescentemente ativos, diversificados e interventivos nas
sociedades.

A valorizacao das obrigacdes tende a apresentar uma relevancia
paralela a da valorizacdo das acdes: se o valor das a¢des cai, o
risco direto para a empresa é de um ataque hostil; mas se o
valor das obrigacdes cai, implicitamente sobe o custo do
financiamento, na medida em que a confianca dos investidores
desce, exigindo um retorno mais elevado pelo préoximo
investimento.

Ha pois que refletir sobre uma eventual adaptacao das regras de governo

das sociedades a esta nova realidade, que poderiamos designar por “debt

governance. Alguns dos aspectos que ela pode envolver e que convido

desde ja o IPCG a ponderar sdo, a titulo exemplificativo, os seguintes:

Regras sobre a intervencao dos obrigacionistas e financiadores nas
decisdes fundamentais da empresa: revisdo do regime e situacdes
de obrigatoriedade de assembleias obrigacionistas;

Regras sobre conflitos de interesses para os representantes comuns
dos obrigacionistas (ndo poderem ser, como hoje sdo, o
intermediario financeiro encarregue da colocacao da divida ou o
escritério de advogados que o assiste)

Recomendacgdes sobre o conteudo dos contratos de financiamento:
clausulas de change of control, step in rights, informacao;

Impacto da influéncia crescente dos financiadores na vida das
sociedades a ser mitigado por niveis elevados de transparéncia



sobre os pressupostos de intervengdo e a intervengao concreta dos
mesmos

e Ponderacao sobre o acréscimo de informacdo a disponibilizar aos
obrigacionistas e financiadores (equilibrio entre necessidades
informativas acrescidas e segredos comerciais).

IV—-UMA NOVA ETAPA DA CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL

Tudo o que foi dito mostra a importancia da informagao que é devida
aqueles que, sob diferentes formas, se dirigem aos mercados de capitais
para confiar as suas poupancas as empresas que delas necessitam para
investir e crescer. Esta é a nobre e indispensavel fungao dos mercados,
qgue nao sao propriamente entidades abstractas onde alguns ditos
especuladores procuram ganhos indevidos ou uma espécie de casino
onde se apostam as poupancgas. Por isso, os investidores precisam que os
mercados funcionem bem e sejam adequadamente supervisionados.
Mas precisam igualmente que as empresas que recebem as suas
poupangas sejam devidamente geridas e adoptem solugoes de governo
societdrio eficazes para a defesa do interesse dos que as financiam, por
menor que seja a sua participacao no capital. E, acima de tudo, tém o
direito a uma informagao suficiente e clara sobre a forma como as
entidades a quem confiam o seu dinheiro s3ao administradas e
governadas.

E esta é a logica da nova fase da “Corporate Governance” que vamos
inaugurar com os documentos regulamentares e recomendatorios que
publicaremos na proxima semana e que trazem:

(i) Maiores liberdade e responsabilidade das empresas na escolha
do Cdodigo da Governo a que decidam submeter-se;

(ii) Maiores consisténcia e transparéncia na avaliagdo do seu
cumprimento, numa ldgica refor¢cada de “conformagao ou
explicagao”;



(iii) Melhor, mais acessivel e mais comparavel informa¢ao dos
accionistas das empresas cotadas.

Contamos, naturalmente, com o IPCG para percorrer esta etapa
connosco, num papel que desejamos cada vez mais forte. Se daqui a
cinco anos o regulador tiver as suas fungdes nesta matéria confinadas as
guestoes estritamente legais e regulamentares, pode dizer-se que tera
cumprido bem o seu papel na area do governo societario, entrando nela
plenamente quendo foi preciso e sabendo retirar-se quando as sementes
gue langou deram os seus frutos.



