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I. INTRODUCAO

Em Direito Societario, € reconhecida a igualdade de tratamento dos sOcios
enquanto principio fundamental. Principio a verificar, em particular, em todos os actos
da vida da sociedade que se relacionem com o0s respetivos sOcios ou que tenham

implicacdo na sua esfera juridica.t

Ao contrario do que acontece noutras ordens juridicas, este principio ndo se
encontra consagrado de forma auténoma na nossa Lei. Ainda assim, a sua existéncia
afigura-se pacifica e disso sdo prova certos preceitos que, de forma mais ou menos
direta, Ihe fazem alusdo. Veja-se, a titulo de exemplo, o artigo 321.° (igualdade de
tratamento dos acionistas) do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), relativo as
aquisices e alienagdes de acbes proprias por uma sociedade andénima e ainda,
relativamente a sociedades abertas, os artigos 15.°, 112.° e 197.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios (CVM).#*

Com excecdo das sociedades de socio Unico, onde problemas desta ordem
obviamente ndo surgem, o igual tratamento afere-se em relacdo a proporcdo da
participacdo social e ndo a pessoa do socio. Assim, participacbes sociais (que sejam
compostas por acbes da mesma categoria, no caso das sociedades anénimas®) que
representem percentagens diferentes do capital da sociedade participardo, por exemplo,
nos seus lucros e perdas nessa mesma propor¢do — artigo 22.° n.° 1 do CSC —, salvo

preceito especial ou convencdo em contrario.”

! PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 5% ed., Almedina, 2012, pp. 116-118 e 276-
278.

2 Ibidem; PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 22 ed., Almedina, 2011, pp. 554-
555 e 647-650.

% A este propoésito, releva também o artigo 42.° da Segunda Diretiva CEE (Second Council Directive
77/91/EEC of 13 December 1976), que estabelece: “Para o efeito da implementacao desta Diretiva, as
leis do Estados-membros devem assegurar o igual tratamento a todos 0s acionistas que estejam na
mesma posicao.”

* Artigo 302.° n.° 2 do CSC.

% E neste pressuposto que sdo tomadas muitas decisdes de investimento e que assentam algumas das mais
populares teorias econdmicas, como a Teoria do Portfolio (Portfolio Theory) — que sugere que 0s
investidores devem diversificar a sua carteira de ativos, detendo apenas uma pequena percentagem de
acles de uma determinada empresa — e 0 modelo Modigliani & Miller — que sugere que a estrutura de
capital (debt/equity) de uma empresa € irrelevante para o seu valor. Neste sentido, MICHAEL J. BARCLAY
e CLIFFORD G. HOLDERNESS - Private Benefits from Control of Public Corporations, in Journal of
Financial Economics 25 (1989) pp. 371-395, e RAFAEL LA PORTA, et. al., Investor protection and
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Sera tendencialmente assim numa sociedade com o capital disperso, em que as
participagdes sejam detidas por um mais ou menos vasto nimero de sécios, estando o
poder ultimo de conducdo da vida da sociedade bem repartido por uma multiplicidade
de decisores. Como veremos, tal podera ndo se verificar nos casos em que existe um
desequilibrio acentuado na dimensdo das participacbes, maxime quando exista uma

participacdo de controlo na sociedade.

Estudos empiricos tém vindo a demonstrar a existéncia de certos beneficios, direta
ou indiretamente advenientes da atividade da sociedade, que ndo sdo partilhados por
todos os socios. Esses beneficios sdo aproveitados exclusivamente pelo socio ou sécios
que detém o controlo da sociedade.® A estas desigualdades que frequentemente existem
entre os socios de uma mesma sociedade é dado o nome de Beneficios Privados do
Controlo (BPC).

Neste trabalho procuraremos expor uma sélida base tedrica dos BPC, visando em
primeiro lugar fixar a terminologia e o conceito, demonstrar a sua existéncia e algumas
formas que podem assumir. Faremos corresponder os BPC ao valor do controlo e
argumentaremos que o prémio de controlo ndo fornece uma estimativa dos mesmos,
embora os reflita. Exporemos ainda as formas normalmente utilizadas para estimar o
valor dos BPC.

Identificamos os BPC como relevante problema de Corporate Governance, apesar
de ndo lhes ter sido dada até agora, em nossa opiniao, a devida atencdo. De facto, na
sequéncia da exposicdo que faremos sobre a influéncia das familias legais na
concentracdo do capital acionista dos diversos paises, estranhamos que muito pouco
tenha sido escrito sobre este tema em Portugal, tendo em conta a sua importancia no

nosso mercado.

corporate governance, in Journal of Financial Economics 58, 2000, pp. 3-27. Para uma explicagéo
pormenorizada destas teorias vd. RICHARD A. BREALEY, STEWART C. MYERS e ALAN J. MARCUS,
Fundamentals of Corporate Finance, 5™ ed., pp. 279 e ss. e 396 e ss..

® Ao longo deste estudo designaremos por “sécio controlador” (na forma singular) quer o socio que,
sendo pessoa singular ou coletiva, seja representado por uma Unica entidade, quer o conjunto de sdcios
que pela sua proximidade, que pode ter origem, por exemplo, em lagos familiares, afetivos ou até num
acordo parassocial (art. 17.° do CSC) ou relagdo de grupo (art. 488.° e ss. do CSC), se comportem de
forma anéloga.



Neste sentido, faremos uma breve analise das caracteristicas do mercado acionista
portugués, na perspetiva que ao nosso estudo diz respeito, e analisaremos o teor
daquelas que consideramos serem as normas do nosso ordenamento juridico que mais
limitam os BPC, bem como a sua oportunidade, tendo em consideracdo a posicao

adotada.

Concluiremos o presente estudo com um breve sumario da visdo professada sobre
0 tema, embora afirmando que o interesse que se lhe reconhece merece um estudo mais

aprofundado que ndo caberia na necessaria economia deste texto.



TEORIA DOS BENEFiC10S PRIVADOS DO CONTROLO SOCIETARIO

1. Terminologia e Delimitagdo do Conceito

(i)  Terminologia utilizada

A expressdo Beneficios Privados do Controlo € a traducdo direta e literal da
expressao originaria em inglés “Private Benefits of Control”, uma vez que esta teoria
teve origem (ou, pelo menos, foi celebrizada) nos Estados Unidos da América.’
Devemos dizer que ndo concordamos totalmente com esta traducdo. Nos sistemas de
direito societario anglo-saxdénicos o vocabulo “private” é comummente usado para
qualificar as sociedades enquanto fechadas, por contraposi¢ao a “public”, significando
sociedades abertas (“public companies’). Assim, a palavra “private” estara associada a
algo que ndo estd livremente acessivel a todos, porque diversamente, se 0 estivesse,

seria “public®.

A luz do nosso direito, o vocabulo “privado” é em geral utilizado por
contraposi¢do a “publico”, que significa “do Estado”. Por exemplo, empresas publicas
ndo sdo sociedades abertas, mas empresas ‘“criadas e controladas por entidades

juridicas publicas™®

. Assim, consideramos que a tradugdo da palavra “private” para
“privados” ndo ¢é completamente feliz, nem ajuda a elucidar quanto ao que se pretende
tratar. A sua substituicdo por “privativos” talvez pudesse ser mais adequada, na medida
em que nos reportamos aos beneficios que sdo privativos (exclusivos) de apenas uma

parte do capital social, pertencente ao sécio que detém o controlo efetivo da sociedade.

Ainda assim, por razdes de harmonizacdo com as referéncias ja feitas a este tema
em portugués, utilizaremos a expressdo Beneficios Privados do Controlo ao longo de
todo o trabalho.

" Também ¢é feita nestes moldes a tradugdo para portugués do Brasil, ficando “beneficios privados de
controle”, e para Castelhano, ficando “beneficios privados del control”. Em portugués, apesar de ser
geralmente traduzido para “beneficios privados de controlo”, preferiremos utilizar o determinante “do”,
que melhor define que os beneficios sdo aproveitados por parte do controlo da sociedade. Também utiliza
a expressao desta forma ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA - Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade -
Por um Critério Unitario de Solucdo do "Conflito do Grupo", Almedina, 2012, §494 e ss..

® PAULO CAMARA, cit., pp. 501.% e ss.

% DI0GO FREITAS DO AMARAL, Curso de Direito Administrativo, vol. I, 32 ed., Almedina, 2008, p. 392.



(i)  Delimitacéo do conceito

N&o existe uma definicdo rigida geralmente utilizada de BPC. Isto deve-se a
multiplicidade de formas que pode assumir, dependendo apenas da criatividade e
sofisticacdo de quem deles se aproveita. Assim, adotamos uma (necessariamente) ampla
definicdo de BPC enquanto vantagens obtidas pelos socios que detém o controlo da
sociedade, pelo exercicio do seu poder de direcdo, que ndo sdo aproveitadas pelos

demais socios.

Os beneficios privados contrapdem-se, em primeira mao, aos beneficios
partilhados, isto €, aqueles que aproveitam a todos os sécios e cujo eventual acréscimo
resulta de uma superior gestdo e monitorizagdo da sociedade.'® Estes beneficios s&o
aqueles que se traduzem no retorno para os acionistas, quer através de dividendos, quer
pela valorizacdo da empresa, que se reflete nas suas participacdes na respetiva
proporcéo. Os beneficios partilhados obviamente ndo levantam problemas a este nivel,

pois a igualdade entre socios é respeitada.

Neste estudo, concentrar-nos-emos apenas na analise dos problemas nas
sociedades andnimas, uma vez que € nestas que a extracdo de beneficios privados mais
se faz notar''. As sociedades por quotas e as sociedades anénimas consideradas
fechadas (por terem limitacBes & livre transmissibilidade das participacfes) tém um
pendor mais subjetivo, pessoal e familiar.*? Nestas, como se compreende, a extragdo de
beneficios privados afigura-se menos relevante, quer porque sao estes 0s tipos
societarios utilizados pela grande maioria das PME, onde a escala dos BPC que podem
ser extraidos € mais reduzida, quer porque neste tipo de sociedades em geral 0s sécios

% CLIFFORD G. HOLDERNESS, A Survey of Blockholders and Corporate Control, FRBNY, Economic
Policy Review, Abril de 2003, p.51.

1 Ao longo deste estudo, utilizaremos o termo “extragio” para designar a forma geral de obtengdo de
beneficios privados pelo socio controlador. Ressalvamos, porém, que este termo pode, em certas
situacdes, ndo ser o mais adequado para descrever a atuacdo daquele socio. Imagine-se, por exemplo, as
hipoteses da criagdo de um complexo esquema visando a obtencdo de BPC (caso em que os beneficios
serdo construidos e ndo meramente extraidos), ou da simples rece¢do dos beneficios, por efeito exclusivo
da atividade do o6rgdo de gestdo da sociedade (caso em que ndo serdo extraidos, mas meramente
recebidos). Feita esta ressalva, utilizaremos o termo “extracdo” quer por uma questdo de ordem pratica,
quer no sentido do alinhamento com os autores estrangeiros que utilizam o termo “extraction”.

12 pAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 60-63.



tém uma relacdo mais préxima, o que constitui a principal razdo da sua exclusao deste
estudo.

E, portanto, nas sociedades anénimas, maxime nas sociedades com agdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, que a extracdo de BPC mais
importa. Nestas sociedades, como a partida ndo existem limitacGes a transmissibilidade
das participacOes sociais, nos termos do artigo 328.° n.°1 do CSC, verifica-se uma maior
impessoalidade na relacdo entre os sécios, impessoalidade essa que tende a aumentar
com a dispersdo do capital por um maior numero de acionistas e que atinge o expoente

maximo em sociedades cotadas.
(ili) Tunneling

O conceito de “tunneling” € frequentemente utilizado para significar
“expropria¢do”* do acionista minoritario'*. Este conceito foi originado para significar
um conjunto de escandalos financeiros ocorridos na Republica Checa, durante a década
de 1990, caracterizados pela expropriacio dos acionistas minoritarios. E
metaforicamente definido como a subtracdo de ativos da empresa através de um tanel
subterraneo™. Esta, portanto, proximamente relacionado com os BPC, encontrando
neles uma ampla area de coincidéncia. Ha até quem os defina como BPC de natureza
pecunidria’®. Os BPC que estudamos abarcam uma realidade mais abrangente do que o

estrito conceito de tunneling, pelo que este ndo serd utilizado na nossa analise.

3 Note-se que a palavra “expropriagdo”, utilizada ao longo de todo este estudo, ndo tem o significado
juridico de “expropriagdo”, mas apenas significado econémico, enquanto forma de subtracdo da esfera
juridica dos sécios que ndo detém o controlo da sociedade.

14 Apesar de ndo ignorarmos que quem se encontra nesta situacio pode ndo ser um sécio minoritario, por
exemplo por deter uma grande participacdo de acdes sem direito de voto, por uma questdo de pratica,
utilizaremos a palavra “minoritarios” para significar aqueles acionistas que ndo detém o controlo da
sociedade.

1> SIMON JOHNSON, et. al., Tunneling, in American Economic Review, Vol. 90, pp. 22-27

1 OLAF EHRHARDT e ERIC NOWAK, Private Benefits and Minority Shareholder Expropriation (or What
Exactly are Private Benefits of Control?), in EFA 2003 Annual Conference Paper No. 809, 2003
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(iv) Relacao com a Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia é amplamente reconhecida como problema central de
Corporate Governance®’. Apesar de ter implicacBes em muitos outros campos, é neste
ramo do direito que assume maior protagonismo. Tem por base uma “relacdo de
agéncia”, segundo a qual uma entidade, que ocupa o lugar de principal, delega
responsabilidades noutra, que ocupa a posicao de agente, para que este atue em nome do
primeiro. Numa analogia com uma empresa, 0 principal serd o acionista e 0 agente o

gestor (manager).

O “problema de agéncia” ¢ assim um problema de incentivos. Enquanto os
acionistas procuram retirar lucros da sociedade de que sdo proprietarios, os gestores,
maxime os administradores, tém interesses pessoais que consistem em retirar 0 maior
beneficio para si préprios da atividade econémica da sociedade. Assim, na falta de um
esquema de incentivos adequado, os administradores serdo facilmente levados a adotar

comportamentos oportunistas que se revelam prejudiciais para os acionistas.

Exemplos destas praticas poderdo passar pela simples consuncao de recursos da
empresa em proveito préprio, como é o caso das despesas com viagens, carro (ou outro
meio de transporte) da empresa ou alojamento excessivamente dispendioso, ou de
familiares e amigos, empregando-os na empresa. Mas podem também traduzir-se em
esquemas de manipulacdo do mercado mais ou menos complexos, tais como provocar
um crescimento da empresa (bias toward growth)*® ou causar um acréscimo das vendas
para além do ponto eficiente, para aumentar 0s seus prémios remuneratérios que
frequentemente se centram no volume de negécios. Poderdo ainda criar uma onda
especulativa de forma a causar a subida o prego de mercado das acgdes, valorizando
aquelas que tém opcao de adquirir a preco fixo abaixo do preco de mercado (stock

options).

Este problema de agéncia pode ser resolvido com esquemas de alinhamento de
incentivos, como por exemplo contratos melhor “desenhados”, que prevejam um maior

namero de cenarios possiveis, e complexos esquemas remuneratérios dos gestores que

" MicHAEL C. JENSEN, Agency Costs of Free-Cash-Flow, Corporate Finance, and Takeovers, in
American Economics Review, Vol. 76, 1986, pp. 323-329.

8 Ibidem.
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promovam a eficiéncia. Como se sabe, 0s contratos sdo sempre incompletos e a sua
extensibilidade é ilimitada, dada a impossibilidade préatica de prever todas as situagdes
que podem ocorrer. Um contrato muito extenso acarretard muitos custos, primeiro na
sua elaboracéo e depois na sua aplicacdo. A decisao central passara por uma ponderagédo
entre 0s custos que acarreta a expropriacdo pelos administradores e a elaboragédo e

aplicacdo de contratos complexos.

E neste pressuposto que se compreende a relacio entre a Teoria da Agéncia e 0s
BPC. A expropriacdo praticada pela administracdo que € caracteristica dos problemas de
agéncia, é mais comum em sociedades de capital disperso, em que cada socio tem
relativamente pouco poder na administracéo e é mais dificil exercer uma monitorizagéo

(monitoring) e uma pressao significativa sobre a administragéo.

Em empresas com o capital mais concentrado, a administracdo €
significativamente mais proxima do sécio controlador, uma vez que este tem o poder de
determinar a sua composicao, sendo os cargos de topo muito frequentemente ocupados
por estes ou por membros da familia que detém o controlo. Nestes casos, a proximidade
faz com que o controlo da administracdo seja geralmente mais eficiente e os incentivos
estejam, a partida, muito alinhados, uma vez que as pessoas dos administradores e
controladores frequentemente até sdo as mesmas, existindo uma vontade una de criar

valor para a empresa a médio/longo prazo.

Se, num caso de concentracdo acionista, os problemas de comportamento
oportunista da administracdo sdo pouco relevantes, numa empresa com esta
caracteristica outro problema parece importar: a possibilidade de extracdo de beneficios
privados pelo sdcio controlador. Existe assim, uma dicotomia entre a Teoria da Agéncia
e 0s BPC, que parecem ser mutuamente exclusivos, dependendo da dispersédo do capital

acionista da sociedade em causa.*®

9 Alguns autores identificam a extracdo de BPC como um problema de agéncia. Por razdes de clareza
conceptual, ndo tentaremos encontrar uma espécie de relacdo de agéncia entre minoritarios e maioritarios,
até porque esta nao parece enquadrar-se no conceito tradicional de uma relacdo desta natureza, embora as
praticas destruidoras de valor sejam muitas vezes as mesmas.
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“Embora os grandes investidores possam ser muito eficientes a resolver o problema
de agéncia, podem também ineficientemente redistribuir a riqueza dos pequenos para si

proprios.”?°

Conforme se vera, os mercados anglo-saxonicos sdo caracterizados por uma maior
dispersdo do capital, onde os problemas de agéncia sdo mais patentes, ndo assumindo o
problema dos BPC tanta relevancia como a que assume por exemplo nos paises da
Europa Continental. Assim, ndo se compreende a razdo pela qual a grande atencéo a

este problema seja dada por estudos realizados nos Estados Unidos da América.

2. Parmalat: um caso paradigmético de Beneficios Privados de Controlo®

Em Italia, na década 1960, Calisto Tanzi herdou um pequeno negécio de familia
e incutiu-lhe um crescimento vertiginoso. Em 1989, quando as suas agdes foram
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, a Partmalat Finanziaria geria
participacbes sociais de um grupo de 58 empresas. As vendas dispararam, quase

atingindo os $10 mil milhGes.

A familia Tanzi mantinha o controlo do grupo empresarial, através de uma
holding e procurou diversificar o negdcio (que até entdo se cingia praticamente aos
lacticinios), financiando-se com divida. As contas da empresa sempre haviam

demonstrado elevados montantes de caixa.

O grupo colapsou no final de 2003 quando, ap0s varias tentativas de refinanciar
a sua divida, a Parmalat informou que ndo iria reembolsar obrigacfes que estavam
quase na maturidade. Este facto causou a descida da notacdo de risco da empresa para

lixo (junk) e o consequente colapso do preco das acgdes.

Tomou-se depois conhecimento da inexisténcia de elevados montantes de capital
que estavam refletidos nas demonstracdes contabilisticas do grupo, que a familia havia
desviado avultadas quantias para fins desconhecidos e que, através de pagamentos

exagerados na aquisigdo ou despesas em ativos, haviam sido transferidos montantes

%0 ANDREI SHLEIFER e ROBERT W. VISHNY, A survey of corporate governance, in Journal of Finance 52,
1997, 737-783.

2 LucA ENRIQUES e PAOLO VOLPIN - Corporate Governance Reforms in Continental Europe, in Journal
of Economic Perspectives, Vol. 21, No. 1, pp. 117-140, Winter 2007.
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exorbitantes para outros negocios da familia. As técnicas fraudulentas consistiram em

simples deturpacGes da contabilidade e falsifica¢cdes de documentos.

Este desvio de elevados montantes de capital € exemplo claro de BPC que, como
podemos observar, se enquadram na definicdo acima apresentada. Apesar de ser um
caso extremo, € bastante elucidativo da facilidade com que a parte controladora
expropria elevados montantes aos demais socios de uma sociedade, mesmo estando esta
sujeita a melhor fiscalizacdo (auditores, investidores e reguladores do mercado).
Embora este caso se reporte a praticas obviamente criminosas, como veremos, a

extracdo de BPC ndo é sequer necessariamente ilegal.

3. Tipos de beneficios e o controlo como elemento necessario

(i) Tipos de beneficios privados de controlo

Atendendo a posicdo de controlador e suas implicacbes, cabe fazer uma prévia

distingdo entre beneficios e custos privados de controlo.

Custos privados de controlo sdo todas as desvantagens, que advém para o sécio
controlador da sociedade, que ndo sdo partilhadas pelos demais socios. Sdo exemplos
destas desvantagens®*: o custo de ndo diversificagdo, que faz com que a carteira de
ativos do agente econdmico perca valor por estar mais sujeita ao risco de mercado de
uma s6 empresa®®; os riscos de reputacéo, pela eventual responsabilidade por decisdes
empresariais erradas, e de ser acionado (judicialmente) por negligéncia na gestdo; os
encargos com a maior monitorizacdo (monitoring) da atividade da empresa; e 0s custos

inerentes ao maior envolvimento na gestdo e nas decisdes empresariais.

Por sua vez, nos BPC, como se depreende da ampla definicdo apresentada,
enquadram-se todos os tipos de vantagens que possam advir para um socio controlador
por efeito dessa sua qualidade. Ndo é possivel, portanto, fazer uma listagem exaustiva,
uma vez que os tipos de beneficios privados passiveis de serem extraidos assumirdo

tantas formas como aquelas que o controlador for capaz de idealizar. Importa no entanto

22 ALEXANDER DYCK e LUIGI ZINGALES - Private Benefits of Control: an International Comparison, in
National Bureau of Economic Research, 2002; BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

23 E este 0 sentido da Teoria do Portfélio referida na nota °;

14



referir que, com veremos, os BPC ndo sdo necessariamente prejudiciais para 0S
acionistas que ndo detém o controlo da sociedade. Alguns séo-lhes simplesmente
indiferentes, ndo tendo impacto na sua riqueza. Serdo, no entanto, aqueles beneficios
que sao extraidos “a custa” dos soOcios minoritarios, tendo nestes um impacto

patrimonial negativo, que maior atencdo merecem (cfr. p. 34).

A extracdo de BPC pode assumir assim inimeras formas®: pode constituir um
auténtico roubo de recursos da empresa; um valor meramente psicoldgico do controlo; a
nomeacdo de familiares e pessoas proximas para cargos de administracéo,
nomeadamente para presidéncia do conselho de administracdo; a atribuicdo de
remuneracles, gratificacbes, prémios e privilégios (perquisites) excessivos aos
executivos de topo; a aquisicao de informacdo privilegiada ou tomada de conhecimento
de oportunidades de negdcio a explorar for fora da empresa; sinergias de producéo
beneficiando o controlador; diluicdo dos interesses dos minoritarios pela emissao de
acOes a preco inferior ao de mercado, a subscrever pelo controlador ou por membros da
administracdo; o proprio prémio de controlo; ou todo o tipo de negdécios com partes
relacionadas. Estes dois Ultimos exemplos merecem, pela sua importancia pratica, um

apontamento adicional.

O prémio de controlo é o preco superior ao do mercado pago ao sécio controlador
por um adquirente do seu bloco de a¢fes. Como veremos (cfr. p. 21), este prémio reflete
(ndo s6, mas também) os BPC e traduz-se, para o alienante, na compensacdo pelos

beneficios que o controlador deixara de obter por efeito da alienagio®.

Os negdcios com partes relacionadas sdo o meio de extracdo de BPC com maior
relevancia pratica, que pode assumir diversas formas. Estes nego6cios podem por
exemplo constituir transferéncias fraudulentas ou negécios simulados de ativos da
sociedade para o poder do controlador. Podem também consistir na manipulacdo de

margens nos precos de transferéncia, tanto no fornecimento como na aquisi¢ao de bens

% TATIANA NENOVA, The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis, in
Journal of Financial Economics 68, 2003, pp. 325-351; DYCK e ZINGALES, cit. pp. 7 € sS.; BARCLAY e
HOLDERNESS, cit., pp. 371-395; LA PORTA, et. al., Investor..., pp. 4 € Ss..

> Jose FERREIRA GOMES, Conflitos de interesses entre acionistas nos negécios celebrados entre a
sociedade e o seu acionista controlador, in Conflito de interesses no direito societario e financeiro,
AA.VV., Almedina, 2010 pp. 75-213.
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ou servicos ao controlador®®. Qualquer negdcio realizado com o controlador ou com
parte que com este esteja relacionada (cfr. nota ®), tanto pode ser um meio de extracéo
de BPC, como ser vantajoso para a empresa em questdo face as condi¢cBes normais do

mercado, dependendo das circunstancias do caso concreto.

Pela sua diversidade, facilmente se compreende que a extracdo de BPC pode ser
agrupada por Vvérias categorias. Podem ser, por exemplo, subdivididos em beneficios
que resultam de transacdes financeiras (p. ex. diluicdo da participacdo dos restantes
acionistas por emissao de acdes a preco preferencial) e naqueles que resultam de
mecanismos operacionais (p. ex. negdcios com partes relacionadas)?’. Podem também
ser subdivididos em beneficios pecuniérios (p. ex. a remuneracdo exagerada dos
administradores ou precos de transferéncia desvantajosos para a empresa) € néo
pecuniarios (p. ex. sinergias de producdo)?. Ha ainda quem os subdivida entre aqueles
que sdo obtidos através do exercicio do poder de direcdo sobre a sociedade, os que
resultam da venda do controlo e os resultantes do freezing out dos acionistas
minoritarios.”® Acresce também a hip6tese de subdivisdo entre beneficios privados
extraidos a custa dos minoritarios (extracted private benefits) e aqueles que séo criados
independentemente de custos para os restantes sécios (independently crated private
benefits)®.

Pacces considera a divisdo (em traducdo livre) entre BPC idiossincraticos
(idiosyncratic), distorcivos (distortionary) e diversivos (diversionary).®* Este autor
qualifica os beneficios idiossincraticos como as quase-rendas (quasi-rents) auferidas

pelo controlador como compensacdo pelo seu empreendedorismo, isto €, pelos

% “Economistas podem legitimamente discordar sobre qual é o “justo” prego de transferéncia de um
certo ativo ou produto. Este facto faz com que possa ser dificil ou impossivel fazer prova em tribunal de
pequenos desvios ao prego de transferéncia “justo”. Se estes pequenos desvios forem aplicados a
transacfes de grande volume, podem facilmente gerar beneficios privados substanciais. Da mesma
forma, é facil discordar sobre quem é o melhor fornecedor de um ativo ou produto quando se trata de
consideragdes sobre a relagdo entre a qualidade e o prego.”- DYCK e ZINGALES, cit., p.7.

2" Jose FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 81-82.
%8 BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395
2 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, cit., nota ™',

% |bidem; JENS DAMMANN, Corporate Ostracism - Freezing Out Controlling Shareholders, in The
Journal of Corporation Law, vol. 33:3, 2009, pp. 682-744.

31 ALEssIO M. PACCES, Control Matters: Law and Economics of Private Benefits of Control, European
Corporate Governance Institute - Law Working Paper No. 131/2009, 20009.
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investimentos especificamente feitos na empresa e ndo palpaveis pelos restantes
acionistas, como por exemplo o bom aproveitamento, por fora da empresa, de
oportunidades de negdcio de que este teve conhecimento devido a posi¢do que ocupa na
mesma. Os beneficios distorcivos serdo caracterizados pela gestdo ineficiente dos
recursos da empresa, por exemplo através da consuncgédo dos seus ativos, patente no caso
dos privilégios excessivos da administracdo. Os beneficios diversivos serdo aqueles que

configurardo situacdes de infidelidade patrimonial®

, OU seja, 0 desvio por qualquer
forma de recursos da empresa. Os dois Gltimos terdo a natureza de rendas (rents). As
rendas serdo recompensas que o0 controlador extrai devido as obrigacdes ou
incumbéncias que tem na empresa, enquanto as quase-rendas serdo recompensas pela
sua inventividade. Adiante daremos nota da importancia pratica desta classificagdo (cfr.

p. 34).

Depois de procederem as referidas categorizacdes, 0s varios autores baseiam nelas
as solugdes que defendem para a problemética dos BPC, que adiante discutiremos. Mais
do que adotar uma das referidas categorizagcdes, importa, por enquanto, reter que 0s
BPC podem ser obtidos de formas muito variadas, sendo também muito diverso o

impacto que podem ter no patrimoénio dos sécios que ndo detém o controlo da empresa.

Facilmente se compreende que, tendo em conta a exemplificacdo feita, o controlo
acionista implique geralmente beneficios e custos. Assim, s sera rentavel para o sécio
manté-lo se a diferenca entre 0s primeiros e 0s segundos se mostrar positiva. Esta €,
como veremos, a explicacdo que professamos para o valor que é dado ao controlo. Se,
porém, a diferenca for negativa, i.e., 0s custos forem superiores aos beneficios, ndo se
justificard o s6cio manter intacto o bloco controlador. Assim, como apenas conseguiria
vender o bloco com desconto face ao preco de mercado, podera ser vantajoso para o

sécio desconjuntar o bloco™®.
(if) O controlo como requisito prévio

Um pressuposto para a existéncia de BPC é a concentragdo acionista. Sem ela ndo

havera a possibilidade de um s6cio, exercendo o seu poder de controlo, obter beneficios

32 “Diversionary private benefits account for ‘stealing’ in its broadest characterization”, |bidem p. 14.

%3 BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 380-383.
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que s6 ao proprio aproveitem. Entendem-se por participaces sociais de controlo as
“fracBes do capital da empresa societaria suscetiveis de atribuir ao seu titular um
poder juridico de controlo sobre o respetivo governo e orgdos sociais” 3.0 controlo
sera, portanto a “propriedade de poder de voto suficiente para tomar as decisdes

importantes para a sociedade”.

Considera-se normalmente que o controlo de uma sociedade é exercido pelo sécio
que detém 50% do seu capital social e os inerentes direitos de voto da sociedade,
acrescidos de um voto, uma vez que esta percentagem € aquela que lhe da, na maior
parte das matérias, o poder decisivo. Em muitas situacdes, no entanto, o controlo pode
ser obtido com percentagens diferentes do capital social. Nuns casos, um socio pode ser
detentor de mais de 50% do capital e ndo controlar a sociedade, por exemplo, numa
sociedade anénima, quando exista um teto estatutario do voto que implique que nédo
possam ser contados 0s seus votos acima de um determinado limite, nos termos do
artigo 384.° n.%2 al, b)*. Noutros casos, um sécio pode obter o controlo da sociedade
detendo uma percentagem do capital social inferior a 50%, por exemplo, também numa
sociedade anonima, quando uma parte do capital social da empresa seja composta por
acOes preferenciais sem voto, nos termos do artigo 341.° e seguintes do CSC. Num caso
destes, uma participacdo que seja inferior a 50% do capital pode corresponder ainda

assim a mais de 50% dos direitos de voto da sociedade.>”’*®

Detendo uma participacdo de controlo, o sdcio, votando sempre com a maioria
absoluta dos votos, decidira sobre a generalidade das matérias e controlara o seu 6rgdo

de gestdo, incluindo a sua designagao e destituicio.*

%4 Jose ENGRACIA ANTUNES, A empresa como objecto de negécios - "Asset Deals" versus "Share Deals",
in Revista da Ordem dos Advogados, ISSN 0870-8118. Vol. 2/3, n.° 68, 2008, p. 724

% TATIANA NENOVA, cit., p. 329.
% PAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 342-343.
%" Ibidem, pp. 406-410.

% «Esta diferenca é importante, uma vez que as agdes preferenciais limitam ou impedem o direito a voto,
conferindo aos acionistas detentores de acdes ordinarias um controlo superior a sua quota do capital da
empresa. Esta pratica pode limitar a capacidade dos acionistas minoritarios de influenciar o processo de
decisdo e agravar o risco de expropriacdo do valor criado.” - JOSE PAULO ESPERANCA, ANA SOUSA,
ELISABETE SOARES, IVO PEREIRA, Corporate Governance no Espago Luséfono, Texto, 2011 p. 238.

% para as sociedades andnimas, esta regra esta consagrada no artigo 386.° n.°1 do CSC. A maioria que 0
artigo refere é a maioria simples, mas s detendo a maioria absoluta dos votos o sécio pode assegurar, em
qualquer circunstancia, a aprovacdo de uma determinada deliberagéo.
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S6 assim ndo acontece nos casos em que se requer, no contrato de sociedade ou na
propria lei, maioria qualificada, unanimidade ou aprovagdo por um determinado sécio.*°
Este €, por exemplo, 0 caso da alteragdo do contrato de sociedade que, nas sociedades
anonimas, requer a aprovacgdo por dois tercos do capital presente na assembleia geral
(artigos 386.° n.°3 e 383.° n.°2 do CSC). Assim, o controlo pode ter maior ou menor
forca, dependendo da quantidade de votos que se detém e que, no limite correspondera a

totalidade dos votos (podendo decidir por unanimidade).

E por esta raz&o que os BPC s6 se verificam em sociedades onde existe um socio
controlador (ou varios, atuando conjuntamente, eventualmente através de acordo
parassocial). E sempre com a ajuda da administragio que o controlador consegue retirar
vantagens que ndo aproveitam aos demais socios e, portanto, essa possibilidade depende

do seu poder sobre 0 6rgao executivo.
(iii) O valor econdmico intrinseco do controlo e o prémio de controlo

Hanouna, Sarin e Shapiro®® caracterizam a detencdo de acfes de uma empresa
como sendo composta por trés elementos de valor: asset value (valor dos ativos),
enquanto direito a uma percentagem proporcional da riqueza liquida da empresa,
income value (valor dos resultados), enquanto direito a uma percentagem proporcional
das distribuicdes (de lucros) operadas pela empresa; e control value (valor do controlo),
enquanto direito a uma participacdo proporcional na gestio da empresa.”’ Esta
triparticdo sugere que a participacdo na gestdo da empresa tem um valor intrinseco
autonomo dos restantes, valor esse que ndo é diretamente patrimonial, mas que parece

ter um importante significado econémico.

Assim, para um determinado acionista que ocupe a posicdo de controlador, o seu
bloco valera tendencialmente mais do que a simples soma das acGes valorizadas a

precos de mercado. A diferenca entre o valor do bloco controlador e o valor agregado

0 PAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 614-615.

*1 PAUL HANOUNA, et. al., Value of Corporate Control: Some International Evidence, Working Paper No.
01-4, USC Marshall School of Business, 2001.

*2 Neste sentido vd. também NUNO ANDRE DA COSTA RIBEIRO, O efeito-controle no prémio pago em
tomadas de posi¢cdes accionistas, texto policopiado, Tese de Mestrado em Ciéncias Empresariais,
Financas, FEUP, 2006, pp. 10 e ss..
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do preco de mercado das agdes que o compdem exprime o valor intrinseco do

controlo.*®

Por sua vez, o valor do controlo serd a expressdo do valor econémico que o
controlador pode obter, que ndo obteria caso ndo ocupasse essa posicdo. Serdo assim
beneficios que apenas a si aproveitam, e ndo aos demais sécios. O valor do controlo

traduz, por isso, os Beneficios Privados do Controlo.

Este valor intrinseco do controlo é, no entanto, dificil de estimar. Tende a revelar-
se apenas quando se verifica uma transacdo de que resulte a transferéncia do controlo.
Num caso como este, é frequente, como veremos, observar-se 0 pagamento, ao alienante
do bloco de ac¢Bes, de um prémio de controlo, isto €, um montante superior ao normal

valor de mercado das acoes.

Se assumissemos que o controlo ndo tinha valor autdbnomo, entdo ndo havia
justificacdo para que este transacionasse a um preco superior ao preco de mercado das
acOes. Para que o adquirente do controlo esteja disposto a pagar um prémio que pode,
em certos casos, chegar perto dos 50% do valor de mercado da empresa*, é necessério

que o controlo lhe traga um valor acrescentado pelo menos correspondente. *°

Existem vérias teorias sobre as justificacdes do prémio de controlo.*® Barclay e

Holderness*” procuram justifica-lo ponderando trés hip6teses:

a)  Hipotese dos beneficios privados — hipotese segundo a qual o prémio de controlo
reflete beneficios privados liquidos antecipados, ou seja, a compensacdo do
alienante pelos BPC que deixa de aproveitar por efeito da alienacéo.

b)  Hipbtese da maior informacdo - hipdtese segundo a qual os prémios podem

refletir simplesmente a maior informacgéo das partes em questdo sobre a empresa

*% Se se observarem, no entanto, custos privados de controlo superiores aos respetivos beneficios, o bloco
de controlo tera valor negativo.

* NENOVA, cit., pp. 325-351.

* «Existem também fortes indicios de que o controlo é valorizado, 0 que ndo seria o caso se 0s
controladores (gestores ou acionistas) recebessem os mesmos beneficios que os outros investidores” -
HANOUNA, et. al., cit. p. 4.

*® Para uma outra teoria sobre as razdes econdmicas para o prémio de controlo, mas cujo enquadramento
ndo nos parece adequado, uma vez que todas as trés explicacdes que apresenta aparentam reportar-se a
diversos tipos de BPC, vd. HANOUNA, et. al., cit..

*" BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 380-383
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objeto do negdcio (rational Bayesian updating). Tal implicaria que o preco de
mercado das ac¢des subisse quando fosse pago um prémio e baixasse quando o
bloco fosse transacionado abaixo do prego de mercado (com desconto), 0 que néo
se verifica na prética, segundo o teste que estes autores apresentam. Mais, se fosse
mesmo esta a razdo, o novo controlador teria uma taxa de retorno do seu
investimento apenas proveniente dos fluxos de caixa que acresceriam
proporcionalmente para todos os acionistas, 0 que ndo acontece segundo 0 mesmo
teste destes autores.

c) Hipotese do pagamento excessivo - hipotese segundo a qual o adquirente apenas
paga em excesso, face ao valor de mercado da empresa. Uma das versdes desta
teoria defende que, como sucede num leildo, o licitante vencedor é aquele que tem
a informacdo mais otimista. Esta hipotese ndo € igualmente credivel uma vez que
num caso de transacdo de um bloco acionista existe em geral uma clara avaliacao

do preco de mercado das agdes.

N&o se pode, no entanto, afirmar que o valor do prémio de controlo se cinge a
possibilidade de extrair BPC. Imagine-se, por exemplo, o caso comum da aquisi¢do do
controlo para substituicdo dos membros do 6rgdo de administracdo por elementos mais
capazes, que trardo futuros beneficios que aproveitardo a generalidade dos acionistas.
Na pratica, cada caso concreto terd as suas especificidades e as razGes que levam ao
pagamento de um prémio de controlo podem ser muito particulares do caso. Mais,
amplitude da definicdo de BPC que atras se identificou também ndo permite fazer um

juizo desta ordem em abstrato.*®

E defensavel, porém, que os BPC representam geralmente uma parte importante
(se ndo a mais importante) do montante do prémio pago. Isto porque, como veremos, a
limitacdo dos BPC leva a quedas significativas do prémio pago numa transferéncia do

controlo.

Pode, ainda retirar-se uma importante conclusdo face a existéncia de um prémio
de controlo: o prémio minimo que o alienante esta disposto a aceitar em troca da sua

participacdo correspondera ao valor que o controlo tem para si, pelo que os BPC que

8 «(...) o prémio pago na aquisicdo de uma fraccdo de capital, ou numa tentativa de takeover, reflecte
algo mais que apenas o controlo, podendo corresponder a uma compensa¢do por uma variedade de
factores, incluindo o controlo.” - NUNO RIBEIRO, cit., p. 32.
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este extrai serdo iguais ou inferiores ao prémio de controlo recebido®. Por sua vez, o
prémio méaximo que o adquirente estara disposto a pagar ndo devera ultrapassar o valor

que ira obter pela detencédo da participagéo de controlo.

Dyck and Zingales®® estabelecem, neste sentido, que paises onde a extragdo de
BPC é maior sdo aqueles onde a estrutura de propriedade é tipicamente mais
concentrada e que € nestes paises que o prémio de controlo pago é mais elevado, pelo
que a maior incidéncia de BPC encontra-se, como veremos, nos paises de civil law,

grupo onde Portugal se insere.

Isto significa que, nos casos em que ndo existam BPC, os blocos controladores
sejam transacionados ao preco de mercado e, quando existam custos privados do

~ . 1
controlo, os blocos serdo transacionados “com desconto” face ao preco de mercado.’

Os autores de referéncia expdem ainda as seguintes conclusdes que, por se
alicercarem em certos pressupostos, serdo sempre questionaveis, mas que se mostram
Uteis para a compreensdo da dimensdo dos BPC e a sua influéncia no prémio pago, em

cada caso:

- Acima do ponto de controlo, resultardo menos beneficios acrescidos para o
controlador, uma vez que, ja dominando a administracdo, quanto maior for o seu
bloco acionista, maiores serdo 0s custos empresariais que terd de suportar
comparados com os BPC que extrai. E quanto mais reduzida a propor¢do dos
demais acionistas, menor sera a importancia passivel de expropriagdo®.

- Tanto a dimensdo como a natureza dos BPC a extrair dependem do facto de o
adquirente ser um particular ou uma empresa. Quando é um particular, em geral
passa a ocupar também um cargo de topo na administracdo e tende a pagar-se um
melhor salario do que em empresas equivalentes com uma estrutura de capital

difusa. Mais, os particulares tendem a valorizar mais a oportunidade de abusar de

9 «Se, de outro modo, o detentores dos grandes blocos de acdes utilizarem o seu poder de voto para
assegurar beneficios indisponiveis para os restantes acionistas, os blocos serdo transacionados com um
prémio em relacéo ao preco de mercado” - BARCLAY e HOLDERNESS, cit., p. 372

% DvcK e ZINGALES cit..
51 BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

°2 |GOR FILATOTCHEV e TOMASZ MICKIEWICZ, Ownership Concentration, ‘Private Benefits of Control’
and Debt Financing, in Working Paper no. 4, Centre for the Study of Economic and Social Change in
Europe, UCL, 2001, p. 8.
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privilégios (perquisites) a que tenham acesso por forca do seu cargo. As empresas,
por sua vez, atribuem mais valor ao acesso a tecnologia da sociedade detida para
beneficiar de sinergias e economias de escala para o seu negécio™,

- O prémio pago pelo adquirente aumenta a uma taxa crescente (exponencialmente)
com a dispersao do restante capital da empresa, i.e., quanto maior a dispersao do
capital entre os restantes acionistas, maior o valor do controlo para o adquirente e,
assim, o prémio que esta disposto a pagar>*.

_ O valor do prémio aumenta a uma taxa decrescente com o tamanho da empresa. E
certo que, quanto maior € a empresa, maior € o potencial de extracdo de BPC,
devido ao efeito da escala. No entanto, os custos privados do controlo aumentam a
uma escala progressiva com o tamanho da empresa, uma vez que aumenta a
fiscalizacdo (monitoring) por analistas, organismos reguladores e investidores no
mercado. A litigancia relacionada com a concorréncia (antitrust) é também nestas
empresas mais provavel de ocorrer, quando o controlo pertence a uma entidade que
opere numa indUstria relacionada com a da detida. >

- O montante dos prémios pagos tende a aumentar com 0 montante de caixa e valores
mobilidrios transacionaveis na empresa ao tempo da transacdo, porque a maior
liquidez facilita os investimentos do novo controlador, assim como a atribuigdo ao
proprio do compensacdes e privilégios avultados.

- Quando a empresa esta a enfrentar dificuldades financeiras os prémios pagos
tendem a ser menores, uma vez que os beneficios privados diminuem, ou 0s custos
aumentam (ou ambos), com a necessidade de despender mais recursos controlando e
participando na gestdo. Mais, nestes casos, a litigancia contra a empresa tende a
aumentar, existindo maior probabilidade de os controladores virem a ser
pessoalmente responsabilizados®”.

- O prémio pago é mais elevado em transacdes de controlo onde o adquirente e o
adquirido sdo de paises diferentes. No entanto, o prémio pago em transacdes que

53 BARCLAY e HOLDERNESS, Cit., pp. 371-395
> Ibidem.
> lhidem.
*® Ihidem.

" Ibidem.
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ndo implicam a transferéncia de controlo é comparativamente maior, 0 que indica
que a detencéo do controlo tem menos valor em transacdes internacionais>.

- Existe ainda uma discordancia quanto ao efeito do aumento da divida na estrutura de
capital da empresa detida. Enquanto alguns autores argumentam no sentido de que o
aumento da divida diminui a possibilidade de extracdo de BPC®>® devido & maior
monitorizacdo externa, outros consideram que a maior divida provoca o aumento
daquela possibilidade, uma vez que a administracdo (portanto, o controlador), ndo

tendo de se financiar no mercado acionista, tem facilidade em manter o controlo.®®

Compreendemos assim a dificuldade encontrada, a cada momento, para avaliar o
controlo. Ndo podendo considerar-se que o prémio de controlo corresponde ao valor
intrinseco do controlo e, portanto, dos BPC, cabe entdo referir as férmulas elaboradas
com o proposito de o estimar. Note-se que a exatiddo destas formulas € muito
contestada e que a pretensa mensuracdo de BPC feita nos varios estudos se baseia em

métodos meramente indiciarios.
(iv) Formas de calculo dos Beneficios Privados do Controlo

Toda a prova de BPC ¢ indiciaria e, portanto, indireta, ndo existindo uma forma
de fazer prova objetiva do seu valor. Pode considerar-se que existem quatro areas de
pesquisa que contribuem para uma estimativa do valor dos BPC e, portanto, do

controlo:®*

1. O prémio pago como estimativa do controlo

Esta corrente considera que existe uma equivaléncia entre 0 prémio pago numa
aquisicdo do controlo e o valor do proprio controlo. Como referimos anteriormente
(supra, p. 21), apesar de refletir o controlo, o prémio pago é frequentemente composto
por outros elementos, que fazem com que o seu valor divirja do valor intrinseco do

controlo. Assim, esta medida ndo pode ser tida como viavel.

%% HANOUNA, et. al., cit. p. 5-6.
%9 JENSEN, cit., pp. 323-329.
%0 BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

%1 HANOUNA, et. al., cit., p. 9 e ss.. Estes autores expdem apenas uma triparticdo destas areas de pesquisa,
mas acrescentam um novo modelo de célculo, que também aqui exporemos: diferenca entre transacdes
maioritaria e minoritaria.
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2. Anélise do prémio de voto pago pela aquisicéo de “dual class shares ®?

Este modelo parte da premissa de que um acionista, que deseja alcancar o controlo
da empresa, estd disposto a pagar aos minoritdrios um valor superior ao preco de
mercado das a¢des pela aquisicdo do seu poder de voto, valor que constitui um prémio
que pode ir até a0 montante que o primeiro espera obter pela detencdo do bloco

controlador.

Assim, a formula consiste no apuramento da diferenca de preco entre a¢Ges dual-
class, i.e., pertencentes a duas categorias distintas. Ndo é porém aplicavel a quaisquer
duas categorias de acdes. A diferenca entre estas tera por base o voto, ou seja, uma das
categorias terd voto duplo e a outra apenas voto singular, mantendo ambas 0 mesmo
direito aos dividendos. A diferenca (positiva) entre uma agéo de voto duplo e uma agéo
de voto singular, o chamado prémio de voto, correspondera ao valor proporcional que o
controlo tem para o adquirente. O voto serd mais valioso quando for decisivo para o

adquirente obter o controlo.

A grande desvantagem que, a partida, se aponta a este método é o facto de muitos
paises ndo permitirem categorias de ac6es com voto duplo e, mesmo quando permitem,

poucas empresas as utilizam, sendo estreita a base de incidéncia deste método.®

Mais, Portugal é um dos paises em que ndo sao permitidas acbes com voto duplo,
nos termos do artigo 384.° n.° 5 do CSC, pelo que este método seria inaplicavel a

qualquer empresa portuguesa.

3. Diferenca entre transacdes maioritaria e minoritaria®

Este método parte da diferenca entre o preco pago pela aquisicdo de uma posicao
maioritaria e de uma posicdo minoritaria. Apenas sdo consideradas maioritarias as
posicBes dos acionistas que, antes da transacdo, detinham uma fracdo do capital social
inferior a 30% e que, depois da transacdo, detém uma fracdo superior a 50%. Sao

consideradas minoritarias as transacfes que, antes da transa¢do, detinham uma fragéo do

%2 NENOVA, cit., p. 329.
% DyCK e ZINGALES, cit. p. 9.

% PAUL HANOUNA, et. al., cit.. Neste estudo, os autores utilizam um conceito de “prémio de controlo™
correspondente ao conceito que utilizamos para designar apenas “controlo”, uma vez que, como referimos
anteriormente, as suas explicagdes para a existéncia de um prémio de controlo reconduzem-se todas, na
nossa opinido, a BPC.
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capital social inferior a 30% e que, depois da transacdo, detém uma fracédo inferior a
50%.

A diferenca entre os pre¢os pagos por transa¢fes maioritarias face as minoritérias

representara o valor que o controlo tem para os adquirentes e, assim, 0s seus BPC.

Este método parte do pressuposto que uma participacdo inferior a 30% do capital
ndo detém o controlo e que uma participacdo superior a 50% do capital ja o detém, o

que, como referimos (supra, p. 18), ndo é necessariamente esse 0 caso.

4. Diferenca entre o preco de transferéncia de grandes blocos de acdes e o valor de

mercado pés-antincio®

Esta corrente parte do pressuposto que o potencial adquirente de um bloco de
controlo, quando procede a negociacdo do seu preco, avalia duas vertentes do valor.

A primeira vertente do valor é essencialmente composta, durante a vida da
sociedade, pela distribuicdo de lucros, que aproveita a todos os acionistas na propor¢édo
das suas participagdes. Estes lucros, distribuiveis sob a forma de dividendos, estdo, a
partida, refletidos no preco de mercado da acdo. Este preco de mercado pode, por sua
vez, aumentar ou diminuir apos o anuncio da transacdo, por antecipacdo dos efeitos da
mudanca da gestdo ou simplesmente porque certa informacdo é revelada (incluindo, por
exemplo, o preco de transmissdo do bloco). Apds esta reacdo, o preco de mercado das
acOes deveré refletir os beneficios (partilhados) que se espera que venham a aproveitar a

todos os acionistas na proporcao das suas participacoes.

A segunda vertente do valor exprime os BPC que o potencial adquirente espera

poder extrair uma vez que detenha o controlo da empresa.

Como se referiu, a diferenca entre o preco pago pelo bloco de controlo e o prego
de mercado das agdes (antes do anlncio da transacdo) € representado pelo prémio de
controlo. Defendeu-se também que o prémio de controlo inclui mais do que apenas o
valor do controlo. Entdo, a diferenca entre o preco pago pelo bloco de controlo e o prego
das acOes depois do anuncio da transacdo representara exclusivamente o valor dos

beneficios que sé ao controlador aproveitam e, portanto, o valor do controlo.

% BARCLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395; DYCK e ZINGALES, Cit. pp. 1-2.
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Dos trés métodos apresentados, este método parece-nos o0 mais adequado, dada a
razoabilidade das premissas em que se baseia. No entanto, a assuncdo de que 0 preco
pos-anuncio reflete os beneficios aproveitados por todos os acionistas, na proporcéo da
sua participacao, parece-nos que sé serd possivel num mercado perfeito, em que a
informacao e as expetativas dos investidores sejam iguais. As assimetrias de informacao
e de expetativas dos investidores que naturalmente se verificam no mercado néo
parecem permitir que o preco pds-anuncio reflita, de forma exata e fiel, o valor dos

beneficios que de facto aproveitardo a generalidade dos acionistas.

Mais, numa época em que a atividade econdmica se encontra consideravelmente
estatica, em particular em Portugal e em concreto a area das aquisi¢cbes de empresas,
aplicar este método teria pouca expressao e ndo seria representativo da dimensdo média
dos BPC.

Né&o cabe no objeto e na economia deste estudo proceder a qualquer tentativa de
calculo ou estimativa dos BPC, embora tenhamos considerado importante a exposicao
das formas alternativas para o fazer. Conforme argumentamos, os métodos sdo apenas
indicativos e todos tém desvantagens, pelo que ndo consideramos que seja possivel
fazer uma estimativa fiel em abstrato da extracdo de BPC no caso portugués, aquele que

mais nos interessa.

4. Estrutura dos mercados acionistas

() “Familias” legais

Existe uma grande diferenca na estrutura do mercado acionista de pais para pais.
Tanto observamos paises com uma estrutura muito dispersa, i.e. com o seu capital
acionista diluido por um elevado namero sdcios, como paises com uma estrutura de
capital tendencialmente mais concentrada, onde tende a existir uma posi¢do de controlo
por uma das partes. Exemplos dos primeiros sdo os mercados de génese anglo-saxonica

e, portanto, os paises de common law. Exemplos dos segundos séo os paises da europa
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continental e os paises cujo sistema legal neles teve origem, portanto, os paises de civil

law.%®

A doutrina costuma dividir as chamadas ‘“familias legais” em quatro tipos:
common law (origem inglesa), civil law francesa, civil law alemd e civil law
escandinava.’’ Integram um destes tipos todos os paises onde Inglaterra, Franca e
Alemanha tenham tido influéncia direta ou indireta, através da cultura ou da

colonizagéo.

A diferenca do grau de dispersao acionista entre paises de common law e de civil
law é frequentemente atribuida ao grau de protecdo do investidor®® na respetiva ordem
juridica®. Isto porque quanto mais direitos forem efetivamente reconhecidos ao
investidor comum (que representa, as mais das vezes, 0 s6cio minoritario), menor
importancia econémica tera o controlo, como se veremos. Assim, em mercados em que
a protecdo do investidor é elevada, o capital acionista tende a ser mais disperso e se, por

sua vez, ndo existe sdcio controlador, ndo ha lugar a extracéo de BPC.

Esta diferenca estrutural € normalmente atribuida ao facto de, nos sistemas de
common law, as normas serem criadas pelos juizes, baseados no precedente e nos
principios gerais como o dever de confianca ou a justica, regulando as situacdes ainda
que ndo exista lei geral e abstrata anterior. Ao invés, nos sistemas de civil law, os juizes
ndo tém poderes para intervir na autonomia privada, a ndo ser em contratos que sejam
manifestamente desequilibrados, ndo sendo a lei anterior capaz de proteger

adequadamente 0s s6cios minoritarios contra os abusos da maioria’.

% Para uma distingdo entre Common Law e Civil Law vd. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, O Direito —
introducéo e teoria geral, 13° ed. refundida, 2005, p. 153 e ss..

57 LA PORTA, et. al., Investor-..., p. 8. A diviso tradicional era feita em apenas trés familias: a inglesa, a
francesa e a alemd. Considera-se hoje que a familia de civil law escandinava se autonomizou, por ter
formado uma tradicdo prépria.

%8 E comum utilizar-se o termo “investidor” para significar aquele que “aposta” em valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em mercado regulamentado. No entanto, com o termo “investidor” pretendemos
aqui abranger um grupo mais alargado de agentes econémicos, compreendendo aqueles que sdo acionistas
minoritarios de sociedades ndo cotadas em bolsa.

% parte da doutrina atribui esta diferenca a consideragdes morais e culturais embora, como se vera,
acreditemos na forca decisiva das normas legais na modelagdo do mercado — Coffee, John, 2001. “Do
Norms Matter? A Cross-country Examination of Private Benefits of Control,” mimeo, Columbia
University Law School.

" LA PORTA, et. al., Investor..., pp. 3-27. Este autor considera, no entanto, que esta perspectiva esta
incompleta, pois parte do principio de que os juizes tendem a proteger 0s minoritarios, o que pode néo se
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Pelo exposto, e pelas evidéncias que se seguem pode considerar-se que nos paises

de civil law o controlo é mais valioso, devido a maior possibilidade de extracdo de BPC.

Algumas evidéncias empiricas tém sido apresentadas em diversos estudos, que
melhor ajudam a ilustrar as diferencas entre a concentracdo de capital que caracteriza 0s

mercados de paises de common law e de paises de cada uma das familias de civil law:

- O valor dos blocos de controlo é de, em média, 4,5% da capitalizacdo de mercado de
uma empresa num pais de common law e de 25,4% num pais de civil law de origem
francesa’".

_E mais frequente em paises de common law a existéncia de regras que versam sobre
igual tratamento de categorias de a¢des ou de sdcios maioritarios € minoritérios,
como por exemplo a obrigacdo de distribuicdo rateada do prémio de controlo ou de
ofertas publicas obrigatorias acima dum certo limite. PrevisGes deste tipo podem
aumentar os custos de langcamento de uma oferta ao ponto de a tornar inviavel, ainda
que esta pudesse ser benéfica para os acionistas que néo detém o controlo’.

- Podem ser usadas pelos controladores certas provisGes estatutarias com vista a
concentracdo do controlo. Estas clausulas sdo mais frequentes nos paises de civil
law escandinava e de common law do que nos paises de civil law francesa e alema”.

- Os paises de common law tém os melhores indices de protecdo dos investidores
(tipicamente os acionistas minoritarios). Nos paises de civil law francesa estes
indices sdo 0s mais baixos e € geralmente nestes paises que o sistema judicial é
menos eficiente. Os paises de civil law alema e escandinava tém os mais eficientes

sistemas judiciais’*.

verificar. Considera assim necessaria uma analise politica e histérica, nos seguintes termos: em Inglaterra
os tribunais deixaram de estar sob a algada da coroa, passando a estar mais dependentes do parlamento, e
comecaram a desta forma a proteger mais os landlords, que nele estavam representados, e portanto a
propriedade individual contra o poder centralizado. Esta protecao terd depois evoluido para a prote¢do dos
investidores. Em Franca e na Alemanha a for¢a do parlamento era menor e o Estado tendeu a concentrar
mais o poder sobre os financeiros. Para este autor, os estados de civil law sdo geralmente mais
intervencionistas do que os de common law, dai resultando a menor protecao do investidor.

"M NENOVA, cit., p. 327.
"2 Ibidem, p. 343.
" Ibidem, p. 344.

" LAPORTA, et. al., Investor..., pp. 8-9.
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- Esta eficacia do sistema judicial €, a par do papel do regulador, uma componente
fundamental da eficécia da lei. Em conformidade, sera nos paises de civil law alema
e escandinava que se registam maiores niveis de eficacia, sendo também forte nos
paises de common law. Os mais fracos niveis de eficacia da lei registam-se nos

paises de civil law francesa’.
(i) Configuracdo do mercado portugués

Portugal é, como € sabido, um pais de civil law, enquadrével na familia do Direito
de origem francesa’® e, portanto, como veremos de seguida, um pais caracterizado por

uma significativa concentracdo acionista.

Esta concentracdo acionista é potenciada pela ainda limitada protecdo do acionista
minoritario, que tem por efeito a facilidade de extracdo de BPC. O seguinte gréafico é
elucidativo da elevada concentracdo de capital acionista em Portugal, embora cingindo-

se a sociedades cotadas em bolsa.

> RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES, ANDREI SHLEIFER € ROBERT W. VISHNY, Law and
Finance, in Journal of Political Economy, 1998, Vol. 106, p. 1141

" LAPORTA, et. al., Law..., pp. 1113— 1155.
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Relevancia das Posicoes de Dominio
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Fonte: CMVVM - Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2012.

Deste grafico se retira que “em 24 sociedades [das 44 sociedades de direito
nacional com acbes cotadas na Euronext Lisbon que foram analisadas] uma pessoa
fisica ou juridica exercia dominio nos termos do artigo 21° do Cddigo dos Valores
Mobiliarios (controlava pelo menos 50% dos direitos de voto). Estas 54,5% das
empresas representavam 35,0% da capitalizacdo acionista total, donde se conclui que
as posi¢fes dominantes existiam maioritariamente em empresas de menor dimenséo

[entre as cotadas].”’”

E de notar que, atendendo agora a dados de 2009 (que se mantém bastante
atualizados), das 49 empresas cotadas no mercado regulamentado Euronext Lisbon,

apenas 12 eram consideradas sociedades de capital disperso’®. José Paulo Esperanca,

" CMVM - Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2012

® PAULO ESPERANCA, et. al., cit., pp. 236-244. Estes autores partem da definicdo de capital disperso
utilizada em LA PORTA, et. al., Law..., pp. 1113— 1155, obra em que é considerado que uma empresa ndo
tem sécio controlador quando a maior participacdo, direta ou indireta, no seu capital € inferior a 20%.
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entre outros autores,’®

evidencia que em Portugal existe uma correlacdo negativa
significativa entre a concentracdo da propriedade e a dimensdo das empresas. Mais,
evidencia que destas mesmas 49 empresas, 13 possuiam um presidente executivo que
era simultaneamente acionista controlador, ou membro da familia que ocupa essa
posicdo. Identifica assim que, em Portugal, o tecido empresarial € largamente dominado
por familias. Acrescenta ainda que, conforme defendemos supra, esta concentracdo
pode contribuir para o alinhamento dos interesses de gestores e acionistas, embora possa
fazer surgir conflitos entre os acionistas com controlo e minoritarios, que sdo os BPC,

objeto do nosso estudo.

La Porta, entre outros autores®, examina a concentracdo acionista nas maiores
empresas cotadas de 49 paises e encontra uma forte correlacdo negativa entre a
concentracdo acionista e a qualidade da protecdo dos investidores, ou seja, 0S SOCi0OS
minoritarios. No seu estudo, este autor apura as participacbes dos trés maiores
acionistas das dez maiores empresas privadas de cada um dos paises analisados,
demonstrando que, em Portugal, estas representam em média 52% do capital, sendo o
indicador de 54% na média dos paises de civil law de origem francesa e 34% nos paises

de civil law de origem alema.®

Conforme pretendemos expor, 0 mercado portugués é assim caracterizado por
uma elevada concentracdo accionista num reduzido numero de soOcios. Esta
concentracdo representa muitas vezes a existéncia de uma posicdo de controlo, que
propicia a extracdo de BPC a custa dos restantes sécios, fazendo de Portugal um
exemplo claro da existéncia deste tipo de praticas. Isto significa, tendo em conta o
exposto, que Portugal apresenta um baixo indice de protecdo dos investidores.

" JOSE PAULO ESPERANGA, et. al, cit., pp. 236-244.
8 LA PORTA, FLORENCIO et. al., Law..., pp. 1113 — 1155.

81 Apesar de os paises de common law de origem inglesa ndo serem aqueles em que este indicador é, em
média, mais baixo, devido, segundo cremos, a questdes culturais e sociais dos paises asidticos ainda em
desenvolvimento, o Reino Unido e os E.U.A. apresentam os valores mais baixos de entre os paises
ocidentais com, respetivamente, 19% e 20%.
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5. Oportunidade, @mbito e forma de limitar os Beneficios Privados do Controlo

(i) Oportunidade e ambito da limitacao

A teoria tradicional de andlise econdémica do Direito (Law & Economics)
sustentava que ndo era necessaria a protecao legal do investidor, uma vez que partia do
pressuposto que as relacBes econdmicas eram estabelecidas entre agentes sofisticados
que teriam interesse em alinhar as suas vontades e vincular-se contra abusos através da
celebracdo de contratos. A préatica demonstra que este liberalismo potencia a cria¢do de
situacOes de grande injustica. A expropriacdo de valor pelo controlador aos minoritarios

€ um caso paradigmatico.

Tendo como base toda a exposicao que antecede, importa agora questionar até que
ponto é importante que sejam desenvolvidos esforcos no sentido de limitar a extragao de
BPC e qual o alcance e a forma mais viavel para o fazer. Obvio sera, desde logo, que o
investimento na empresa por parte dos acionistas que ndo detém o controlo da sociedade
deverd ser protegido e, portanto, as formas mais alarmantes de extracdo de beneficios
privados, como por exemplo 0s negdcios com partes relacionadas que sejam
prejudiciais para a sociedade, deverdo ser combatidos. A questdo central € assim a de
saber se todo o tipo de beneficios privados, incluindo aqueles que em nada prejudicam

0s socios minoritarios, deverao ser limitados.

Varios autores tém relacionado a limitacdo dos BPC através da maior protecdo do
investidor com o desenvolvimento econémico. Por exemplo, La Porta, entre outros

autores®?, defende que esta protecdo do investidor seré relevante a trés niveis:

1. Padrdes de propriedade das sociedades — quando a protecdo do investidor é maior,
o0 controlo tem menor valor intrinseco, pois a possibilidade de extracdo de BPC ¢
mais reduzida. Assim, serd& menos vantajoso para o controlador manter o seu

bloco de a¢des intacto, sendo deste modo favorecida a dispersao do capital.

2. Desenvolvimento dos mercados financeiros — a protecdo do investidor encorajara
assim o desenvolvimento dos mercados financeiros pois os investidores, uma vez

protegidos da expropriagdo, estardo dispostos a pagar mais pelos valores

82 LAPORTA, et. al., Investor..., pp. 3-27.
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mobiliarios emitidos. Estas consideracdes aplicar-se-do quer aos acionistas, quer
aos restantes investidores que subscrevam, por exemplo, obrigagfes. Este autor
demonstra que nos paises onde a protecdo do investidor é mais elevada, o

mercado de acBes é mais valioso.

3. Alocacdo de recursos reais — efeito nos mercados financeiros pode provocar uma
enorme aceleracio do crescimento econémico de trés formas®: (i) aprimorar as
poupancas; (ii) canalizar estas poupancas para o investimento real; e (iii) se 0s
agentes financeiros exercem algum controlo sobre as decisdes de investimento dos
gestores da empresa, o desenvolvimento financeiro permite a fluéncia do capital
para 0s meios mais produtivos e, portanto, aumenta a eficiéncia da alocacdo de

recursos.

N&o é, no entanto, pacifica a relacdo entre a maior protecdo do investidor e o
desenvolvimento econémico. Dyck e Zingales® consideram que, embora seja verdade
que a maior protecdo do investidor potencia o desenvolvimento do mercado de capitais,
tal ndo implica necessariamente uma maior eficiéncia econémica. Isto porque, em
primeiro lugar, uma vez que o acionista controlador possa, por exemplo, explorar de
forma privada oportunidades noutras linhas de negdcio de que tenha conhecimento, em
virtude da sua participacdo na empresa, estas podem revelar-se valiosas para a
economia, mas que nenhum valor acrescentariam a empresa. Em segundo lugar, a
existéncia de BPC pode potenciar a aquisi¢do desta empresa por um agente econdmico

que Ihe traga valor acrescentado, que de outra forma nao a adquiriria.

Assim cabe discutir qual a amplitude desejavel da limitacdo de BPC. Partindo da
anteriormente apresentada categorizagdo dos BPC em idiossincraticos, distorcivos e
diversivos (supra, p. 16), Pacces®™ considera que os primeiros representam a
recompensa pelo empreendedorismo do controlador, uma vez que o premeiam pelos
seus investimentos especificos e inobservaveis na empresa. A sua limitacdo, através da

protecdo fundamentalista do investidor limitard o empreendedorismo e fard com que o

8 Citando T. BECK, R. LEVINE, e N. LOAYZA, Finance and the sources of growth, in Journal of Financial
Economics 58, pp. 261-300.
8 DycK e ZINGALES, cit., p.8.

8 paccEs, cit., pp. 10 e ss.
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controlador de uma empresa fique relutante em se financiar no mercado acionista. Mais,
a eventual existéncia de uma regra de reparticdo do prémio de controlo podera também
desencorajar o empreendedorismo do controlador, uma vez que condicionara a
possibilidade de este ser recompensado a posteriori. Condicionara ainda a escolha
eficiente da estrutura de capital e as aquisicdes da empresa que se demonstrariam

valiosas para todos 0s sécios.

A extracdo de BPC idiossincraticos poderd, assim, ser eficiente, uma vez que
encoraja 0 empreendedorismo do sécio que detém o controlo. Desta forma se pode
defender a importancia da existéncia de um sécio controlador e da separacdo entre 0s

chamados direitos residuais de controlo e a propriedade da empresa.

Pode assim concluir-se que ndo deverdo ser limitados os BPC idiossincraticos. Ao
contrario dos BPC distorcivos e diversivos, que implicam a diminui¢do do valor do

investimento dos restantes sdcios, aqueles sao-lhes indiferentes.

Em geral, os BPC idiossincraticos ndo terdo valor econémico intrinseco, sendo
representado muitas vezes pelo mero valor psicolégico do controlo, mas passardo a ter
valor de mercado no caso de uma aquisicdo em que seja pago um prémio de controlo.
Desde que a protecdo do investidor contra a extragdo de BPC distorcivos e diversivos
seja efetiva, é este valor préprio do controlo, diferente do valor da propriedade da
empresa (que a todos aproveita), que devera ser preservado. Os BPC ndo representam

assim um problema de ineficiéncia, apenas uma questdo distribucional®/®’,
(i) Forma da limitacdo

Cabe, nesta sequéncia, saber quais os elementos relevantes na limitacdo de BPC.

Estes podem, segundo La Porta, categorizar-se em fatores: legal e funcional®.

O fator legal é aquele que incide sobre a alteracdo das normas, a sua
aplicabilidade e o sistema judicial de um pais. A limitacdo dos beneficios passa pela

eficacia (enforcement) da lei, i.e. a sua aplicacdo préatica efetiva, pelas normas sobre

% |bidem; DYCK e ZINGALES, cit., pp. 8 e 25.

8 La Porta, mesmo defendendo a relacio entre a maior protecdo do investidor e o desenvolvimento
econdmico, reconhece a falibilidade da teoria, uma vez que existem paises ricos em que o mercado de
acdes é muito concentrado - LA PORTA, Law..., pp. 1113— 1155.

8 LA PORTA, Investor-..., pp. 3-27.
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transparéncia, standards contabilisticos e protecdo das minorias e ainda pelas normas

sobre ofertas publicas (e ofertas obrigatorias) ®.

O fator funcional, por sua vez, ndo depende da vontade de conformacdo do
legislador e baseia-se em mudancas descentralizadas e baseadas no mercado. Consiste
na possibilidade de as empresas adotarem mecanismos “opt-in”, i.c., enveredar pela
aplicacdo de regimes legais (optativos) mais tutelares do investidor do que a lei
imperativa, transmitindo-lhe confianga no investimento, assumindo o compromisso de
superiores padrdes de transparéncia e um leque mais alargado de direitos do

investidor®.

Apesar dos diversos mecanismos possiveis, e ainda que todos possam contribuir
para uma melhor Governacdo Societéria, é através do desenvolvimento do fator legal
que se limita a extracdo de BPC™. S6 com uma lei protetiva e com a necesséria
seguranca juridica os investidores estardo dispostos a financiar as empresas, maxime,
através do mercado de acBes™. A eficacia dos restantes mecanismos n&o dependera da
livre conformacao legislativa, pelo que, por si s, ndo resolverdo problemas de extracao
de BPC a custa de minoritarios em paises em que isto represente um verdadeiro

problema.

8 NENOVA, cit., pp. 325-351.

% \/arios autores categorizam paralelamente outros mecanismos a que chamam extra-legais, como 0s
seguintes: (i) concorréncia no mercado — a existéncia de um mercado mais concorrencial limita os BPC
pois torna mais verificiveis os precos de transferéncia praticados e faz com que as distor¢des a este nivel
comprometam a sobrevivéncia da empresa; (ii) pressdo da opinido publica — o desvio dos recursos da
empresa pelo controlador pode afetar negativamente a sua reputagdo, podendo ser uma ferramenta quer
dos ativistas quer do regulador; (iii) policiamento interno atraves de normas morais — o controlador pode
dar maior ou menor importancia as normas morais (iv) pressdes internas dos trabalhadores — 0s
trabalhadores da empresa estdo bem posicionados para se insurgirem contra praticas abusivas, no entanto
podem ndo ter acesso & informag&o necessaria ou podem simplesmente estar alinhados com as praticas do
controlador; (v) monitorizacdo da administracdo fiscal — partilha com os minoritarios o objetivo de
controlar as receitas da empresa e de obter uma percentagem delas, por exemplo através do controlo dos
precos de transferéncia. Embora estes autores lhes atribuam muita importancia, consideramos que, como
a sua formulacéo e eficacia ndo pode ser livremente moldada pelo legislador (exceto a monitorizagdo pela
administracéo fiscal), ndo poderéo ser considerados mecanismos vidveis de limitacdo dos BPC.

%L LAPORTA, Investor-..., pp. 3-27.

2 |pidem.
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BENEFiCI10S PRIVADOS DE CONTROLO NO ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

Foi referido que em Portugal a estrutura de capital € muito concentrada e que esse
facto comprova a existéncia de uma ampla margem de BPC. Faremos agora uma
necessariamente breve andlise da forma como o ordenamento juridico portugués
influencia a extracdo de BPC. N&o abordaremos as normas penais que poderdo ser
aplicaveis aos casos mais gravosos de extracdo de BPC, nem analisaremos os deveres
dos administradores, apesar de poderem ser relevantes nos casos em que a extracéo de
BPC conta com colaboragdo da administracdo, pois ndo assumem uma relevancia

central para a nossa analise.
(i) Deveres de lealdade dos sécios™

Apesar de, diversamente do que sucede com os administradores®, ndo existir uma
previsdo legal especifica de um dever geral de lealdade dos socios para com a sociedade
e com os restantes sécios, enquanto dever de promocdo do interesse social, alguma
doutrina considera que este dever existe na nossa ordem juridica. Para a mesma
doutrina, esta serd uma das vertentes que o dever de lealdade em Direito Societéario pode
assumir, manifestando-se no status dos sécios, que consiste huma posi¢cao complexa que

implica uma série de direitos e deveres, por efeito da sua participacdo na sociedade®.

A referida doutrina, que admite a existéncia deste dever de lealdade, argumenta
que ele se manifesta no artigo 242.°n.° 1 do CSC, embora no regime das sociedades por
quotas, a propésito da exclusdo judicial de sécios da sociedade®™®’. Segundo esta

previsdo, pode ser decretada pelo tribunal a exclusdo da sociedade de um sécio que,

% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cit., §494 e ss.
% Artigo 64.°n.° 1 al. b) do CSC.

% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A Lealdade no Direito das Sociedades, in Revista da Ordem dos
Advogados, ISSN 0870-8118. Vol. 3, n.° 66, 2006, pp. e 1033 e ss..

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, Almedina, 2005, p.
304.

% No sentido da possibilidade de aplicacdo desta norma a sociedades anénimas, embora sem a relacionar
com um dever de lealdade, vd. JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, AA.VV:, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentéario, Vol. I1l, Almedina, 2011, pp. 583-590.
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através do seu “comportamento desleal ou gravemente perturbador do funcionamento

da sociedade, Ihe tenha causado ou possa vir a causar-lhe prejuizos relevantes.”®

Nestes termos, a admitir-se a sua existéncia, este dever de lealdade pode constituir
uma fator fortemente condicionante dos BPC distorcivos e diversivos, uma vez que
estes implicam prejuizos (mais ou menos relevantes consoante o caso concreto) para a
sociedade e, portanto, para os restantes socios, pela diminuicdo dos lucros em que estes
podem participar. Estes termos ndo serdo impeditivos dos BPC idiossincraticos, aqueles
cuja existéncia consideramos eficiente, uma vez que ndo sdo prejudiciais para 0sS

restantes socios.

Pela especial importancia dos deveres de lealdade no direito das sociedades, estes

manifestam-se, mais ou menos diretamente, nalguns dos preceitos que se seguem.
(i) Vantagens de fundador *°

O CSC néo veda a possibilidade de, por efeito da constituicdo da sociedade, serem
atribuidas vantagens especiais'®, de caracter fundamentalmente patrimonial, aos s6cios
fundadores, apenas determinando que a atribui¢do dessas vantagens devera constar do
contrato de sociedade (n.° 1 do artigo 16.°), sob pena de ineficacia (n.° 2). Com o registo
do contrato, estas vantagens consideram-se assumidas pela sociedade (al. a) do n.° 1 do
artigo 19.9)

Também no regime da constituicdo de sociedade com apelo a subscricdo publica,
se determina a divulgacdo, no projeto apresentado ao publico, da atribuicdo de qualquer
vantagem de fundador (al. b) do n.° 6 do artigo 279.° do CSC). Prevé-se ainda neste
regime, diversamente do que sucede no artigo 16.%, que a vantagem em causa ndo pode
ser outra que ndo a atribuicdo de uma fragdo de, no maximo, um décimo dos lucros
liquidos da sociedade, por um periodo que nao exceda um terco da duracdo da mesma e

nunca superior a cinco anos (n.° 8).

% No sentido da inexisténcia de um dever de lealdade dos sécios, pode argumentar-se que deste preceito
ndo se retira uma obrigagdo de proceder (de forma ativa) segundo um critério de lealdade, mas um mero
dever, de alcance mais restrito, de ndo adotar condutas desleais.

% PAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 159, 198-199 e 244-248.

190 dye ndo se confundem com os direitos especiais do artigo 24.2. JORGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol.

1, 2010, pp. 282-283.
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Apesar de estes regimes se aplicarem independentemente de os sécios em causa
virem a deter o controlo da sociedade, certo € que um socio que se disponha a entrar
com uma elevada percentagem do capital pode utilizar a sua forga negocial para
assegurar vantagens especiais. Enquadrar-se-d0, nesse caso, na definicdo de BPC
embora, diversamente dos exemplos que vimos, estejam “oficializados” no contrato de

sociedade.
(iii) Proibicéao de voto e anulacéo de deliberacGes sociais

Quando uma deliberacdo verse sobre qualquer relacdo, estabelecida ou a
estabelecer, entre a sociedade e um acionista, que ndo esteja relacionada com o contrato
de sociedade, o0 acionista em causa nao podera votar (artigo 384.° n.° 6 al. d) do CSC).
Se, ainda assim, o sOcio votar nessa deliberacdo, esta sera anulavel, por vicio de

contetido'® (al. a) do n.° 1 do artigo 58.9).

Estabelece ainda o artigo 58.° n.° 1 al. b) do CSC a anulabilidade das deliberacbes
abusivas, i.e., das deliberaces dos socios que (sem violar disposicOes especificas da lei
ou dos estatutos) sejam passiveis de, prejudicando a sociedade, satisfazer o propdsito de
um deles, ou conferir vantagens especiais ao préprio ou a terceiros, ou sejam
simplesmente prejudiciais para a sociedade ou para os restantes socios (deliberacdes
emulativas)'%%. Sendo exigida a existéncia de prejuizos, esta disposicdo impede apenas a
extragdo de BPC distorcivos e diversivos, permanecendo salvaguardados os

idiossincraticos.

No entanto, apenas em alguns casos estas normas terdo por efeito evitar a extragéo
de BPC, uma vez que a gestdo corrente das atividades da sociedade, em que 0s negdcios
com o controlador em regra se incluem, compete ao conselho de administracdo da
sociedade (artigo 405.° n.°1 do CSC).

101 30RGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. 1, 2010, pp. 669-683.

192 |bidem. Para este autor, dado que “0 dano relevante ndo é o de todo qualquer s6cio”, apenas
daquele(s) que “ndo votaram com os propdsitos citados. Sendo assim, seria preferivel ou bastante que a
norma em apreco fizesse referéncia apenas ao prejuizo de s6cios (minoritarios).” Cftr. p. 679.
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(iv) Negécios da sociedade com o sécio controlador'®

Como ja foi referido, é nos negocios celebrados entre o socio controlador e a
sociedade que mais frequentemente se verifica a extracdo de BPC. N&o existe, no
Direito Portugués, uma norma que preveja a apreciacdo da generalidade destes

negdcios, quer pela administracdo, quer pelos restantes socios.™*

Apenas se prevé no artigo 397.° n.° 2 do CSC que “sdo nulos os contratos
celebrados entre a sociedade e os seus administradores, diretamente ou por interposta
pessoa, se ndo tiverem sido previamente autorizados por deliberacdo do conselho de
administracdo, no qual o interessado ndo pode votar, e com parecer favoravel do
conselho fiscal ou da comissédo da auditoria”. Nos termos do n.°4 do mesmo artigo, o
conselho de administracdo deve especificar no seu relatério anual as autorizagdes que
tenha concedido neste ambito e o relatorio do conselho fiscal ou da comissdo de
auditoria deve mencionar os respetivos pareceres. Porém, estes preceitos ndo se aplicam
quando se trate de ato “compreendido no proprio comércio da sociedade e nenhuma

vantagem especial seja concedida ao contraente administrador” (n.° 5) 1.

Apesar de esta norma ser eventualmente extensivel a contratos celebrados entre a
sociedade e terceiros representados pelo mesmo administrador ou que tenham
administradores comuns, ndo podera considerar-se a sua aplicacdo aos contratos
celebrados entre a sociedade e o controlador, uma vez que “o grau de inseguranca
juridica sobrepbe-se as razbes justificativas” de uma eventual aplicacdo desta
solucdo'®. Esta sera, por ventura, a grande falha do Direito Portugués quanto a
limitacdo da extracdo de BPC a custa dos acionistas minoritarios, pelo que seria
aconselhavel uma alteracdo legislativa naquele sentido. No entanto ndo serd também
desejavel que o poder de aprovacao seja alocado aos s6cios minoritarios, o que seria um
mecanismo desajustado, uma vez que estariam a intervir demasiado na gestdo corrente

da empresa.

193 JosE FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-213.

104 Apenas quanto ao regime das quase entradas existe a aprovacao pela assembleia geral e apreciacéo por
um revisor oficial de contas da aquisi¢do de bens a um sécio (artigo 29.°). Ibidem.

195 Ibidem. Este autor critica a discricionariedade trazida por solugdo, uma vez que é ao administrador

interessado que cabe avaliar se 0 negécio cabe no comércio da sociedade e se lhe é conferida alguma
vantagem especial.

196 | pidem.

40



(v)  Aquisicdo de bens a acionistas™”’

De entre os negdcios que podem ser celebrados com socios, 0 CSC apenas versa
sobre aqueles que consistem na aquisi¢cdo de bens a acionistas, eventualmente por ser
nestes que mais facilmente se podem criar situacdes de grande prejuizo para a

sociedade.

Neste sentido, estabelece o artigo 29.° que a aquisicdo de bens a acionistas,
efetuada antes ou nos dois anos seguintes a constituicdo da sociedade ou a aumento de
capital, deve ser perviamente aprovada em assembleia geral (para aléem da verificacédo
dos requisitos dos numeros 3 e 4), sob pena de ineficacia, sempre que,
cumulativamente, (i) a contraparte seja, direta ou indiretamente, um socio fundador ou
pessoa que se torne sOcia durante aquele prazo; (ii) a contraprestacdo paga aquele
acionista exceda, naquele periodo, 10% do capital social; e (iii) o contrato seja
concluido antes do termo daquele prazo. Para além destes requisitos, excluem-se ainda
as aquisicdes feitas em bolsa ou em processo judicial executivo, ou que estejam

compreendidas no objeto da sociedade.

Este mecanismo parece ser muito eficaz no que se refere a limitacdo dos BPC que
podem resultar daqueles negocios de aquisicdo de bens a acionistas, sujeitando o valor
dos bens a verificagdo por parte de um ROC e impedindo o sdcio interessado de votar
na respetiva assembleia geral (n.° 3 do artigo 29.°). No entanto, pela exigéncia dos
requisitos cumulativos, quanto ao periodo de celebracdo dos contratos e quanto a sua
contraparte, se compreende que este artigo tem ambito de aplicacdo reduzido,
destinando-se essencialmente a evitar as entradas em espécie dissimuladas, contornando

0 artigo 28.0'%,

Nestes termos, apenas nos negdcios abrangidos por aquele artigo estardo os socios
minoritarios devidamente acautelados nos casos em que o sécio controlador celebre
contratos com a sociedade em prejuizo da mesma, obtendo desta forma um beneficio

privado.

197 pAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 832-834.
198 JoRGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp. 465-670.
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(vi) Responsabilidade do socio controlador por influéncia exercida sobre membro

da administrag&o'®®

Nos termos do artigo 83.° n.°4 do CSC, o sécio controlador que, utilizando a
influéncia que tem sobre a administracdo por forca do seu poder de destituicdo dos
administradores da sociedade, determine um administrador a praticar ou omitir um ato
que configure uma situacdo de responsabilidade civil deste para com a sociedade ou

socios, responde solidariamente com ele.

Para alguns autores, o artigo 83.° e, em especial, este n.° 4, consagra uma
manifestacdo do dever de lealdade dos socios. Subjacente a este preceito esta a intencéo
de proteger o patrimoénio da sociedade e dos acionistas, a integridade da conduta da
administracdo e a autonomia da formacgdo da vontade da sociedade, face a possivel

influéncia de um determinado sécio™°.

Este preceito pode ter uma larga aplicabilidade na prevencdo da extracdo de
beneficios privados, uma vez que em certos casos esta € dificil de ocorrer sem a

.. .. ~ . 111
“cumplicidade” da administragdo da sociedade ou, pelo menos, parte dela

. Importa
referir que os administradores estdo expressamente vinculados ao dever de lealdade
previsto no artigo 64.° n.° 1 al. b) que sera, na medida do artigo 83.° n.° 4, aplicavel aos

sOcios, ainda que ndo se professe a existéncia de um dever de lealdade especifico destes.
(vii) Remunerag&o dos sécios gerentes'*?

Como referimos, a autoatribuicdo de um salario elevado é uma forma comum de
BPC. Embora sem paralelo no regime das sociedades andnimas, existe para as
sociedades por quotas uma norma que estabelece que as remuneragGes dos sécios
gerentes podem ser reduzidas pelo tribunal, a pedido de qualquer socio, quando forem

gravemente desproporcionadas (quer em relacdo ao trabalho prestado, quer tendo em

109 JoRGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp. 952-964.
19 hidem. p. 955-955.

11 para uma problematizacdo mais detalhada deste preceito, incluindo a eventual inaplicabilidade aos
modelos de governagcdo em que se exige a destituicdo por justa causa e 0s casos em que a administragdo
atue ao abrigo de uma deliberagdo dos socios (artigo 72.° n.° 5), vide JOSE FERREIRA GOMES, Conflitos...,
pp. 75-213.

12 pAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 685-686; JORGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. 1V, 2012, pp. 105-
110.
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conta a situacdo da sociedade). Esta reducdo, prevista no n.° 2 do artigo 255.°, constitui
uma importante salvaguarda por parte dos restantes socios, nos casos em que 0 sOcio
gerente detenha o controlo, podendo desta forma, salvo nos referidos casos em casos em
que a deliberacdo seja abusiva (al. b) do n.° 1 do artigo 58.9), fixar a sua propria

remuneragcdo num montante exagerado.
(viii) O acionista controlador como administrador de facto

No sentido da limitagdo da extracdo de BPC pelo sécio controlador, existe ainda a
possibilidade de aplicacdo da doutrina do administrador de facto. Segundo esta doutrina,
é possivel aplicar as normas que regulam a responsabilidade civil dos administradores
da sociedade (artigo 71.° e seguintes do CSC) a um individuo que assume, em termos
substantivos, o cargo de administrador, sem que esta assungao “seja suportada em ato

designativo idéneo”**3,

Nestes termos, caso se considere que o socio controlador, apesar de nao ter titulo
bastante, exerce fun¢des proprias dos administradores de direito, poderd ser
responsabilizado nos termos em que estes o sdo, pela violacdo daquelas normas de
conduta™*%. A solucgo legal aplicavel a uma hipétese destas devera passar pela sua
submissdo ao regime da representacdo sem poderes, previsto no artigo 268.° do Cédigo
Civil**®,

(ix) Deveres de informagao™!’

Resulta do artigo 66.°-A n.° 2 do CSC que as sociedades que ndo elaboram as suas

contas de acordo com as normas internacionais de contabilidade devem “proceder a

divulgacdo, no anexo as contas, de informacGes sobre as operacOes realizadas com

partes relacionadas, incluindo, nomeadamente, os montantes dessas operacgdes, a

113 pAULO OLAVO CUNHA, cit., p. 509.
114 Jost FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-213.

15 poderé aqui, mais uma vez, ser extensivel ao sécio o dever de lealdade dos administradores, previsto
no artigo 64.°n.° 1 al. b) do CSC.

16 pAULO OLAVO CUNHA, cit., p. 509.

17 Josté FERREIRA GOMES, Os deveres de informagdo sobre negécios com partes relacionadas e os
recentes Decretos-Lei n° 158/2009 e 185/2009, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
namero 33, 2009.
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natureza da relacdo com a parte relacionada e outras informacdes necessarias a
avaliagdo da situacdo financeira da sociedade, se tais operacOes forem relevantes e
ndo tiverem sido realizadas em condigdes normais de mercado que as sociedades

devem prestar informago, no anexo as contas”."*¥*°

Ora, a aplicagdo destes deveres de informagao apenas quando as “operagdes forem
relevantes” e “ndo tiverem sido realizadas em condigdes normais de mercado”, introduz
a necessidade de preenchimento destes conceitos indeterminados. Num caso em que
estas operacOes visem beneficiar o socio controlador, ndo se pode esperar que seja a
prépria administracdo a reconhecer a sua relevancia. Assim, esta responsabilidade (e a
esperanca) recai exclusivamente sobre o revisor oficial de contas, na sua analise das

contas da sociedade'?.

Também as normas do artigo 245.°-A n.° 2, por remissdo para o Regulamento
1/2010 (capitulos 111.12 e 111.13), e artigo 246° do CVM ditam respetivamente
obrigacOes de informacdo anual e semestral, por parte de sociedades cotadas, sobre
negdcios que a sociedade tenha celebrado com o controlador. Embora o Regulamento
1/2010 tenha ja eliminado substancialmente a discricionariedade, parecendo aplicar-se a
todos estes negocios, o artigo 246.° continua aplicar-se apenas as “principais transagoes
relevantes (...) que tenham afetado significativamente” a situagdo financeira da

sociedade, mantendo uma elevada margem de interpretacéo pela administragéo.

Cabe ainda notar a ampla aplicacdo em Portugal, por via do Decreto-Lei
158/2009, de 13 de Julho, das normas internacionais de contabilidade (NIC) compostas
pelos International Accounting Standards (IAS) e pelos International Financing
Reporting Standards, adotadas pelo Regulamento (CE) n.° 1606/2002. Estas normas

constituem as consideradas melhores praticas contabilisticas a nivel internacional, e

18 Norma semelhante, com excegéo explicita das operacdes intragrupo, se aplica as sociedades obrigadas
a consolidacéo de contas e que ndo elaboram as suas contas de acordo com as normas internacionais de
contabilidade (artigo 508.°-F n.°2).

119 para uma descricao sistematizada da Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 5 — Divulgacdes de
Partes Relacionadas, vd. JORGE COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. 1, 2010, pp. 793-799.

120 A ineficécia deste mecanismo é alarmante nos casos em que as sociedades por quotas ndo estio
obrigadas a designacdo de um ROC (n.° 2 do artigo 262.°). JOSE FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-
213.
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cujas normas sobre a divulgacdo de negdcios com partes relacionadas parecem atingir

os melhores parametros de limitagdo da extracéo de BPC.*#
(X) Regras sobre as ofertas publicas

Estabelece o artigo 187.° do CVM que, nos casos em que um acionista cuja
participacdo numa sociedade aberta ultrapasse, direta ou indiretamente, um terco ou
metade dos direitos de voto, deverd langar uma oferta pablica sobre a totalidade do
capital dessa sociedade, a ndo ser que o sdcio sujeito a esta obriga¢do prove que nao tem
0 dominio da sociedade. Neste seguimento, o artigo 188.° do CVM estabelece a

contrapartida que devera ser oferecida na referida oferta.'?2%*

Estas normas sdo determinadas pelo principio da igualdade de tratamento dos
sécios, promovendo a reparticdo do prémio de controlo.”®* No entanto, e como j&
referimos, normas desta natureza podem ser economicamente ineficientes, aumentando
0s custos da aquisicdo do controlo por um agente que poderia trazer melhorias de gestédo
a empresa, aumentando desta forma os beneficios partilhados. A contrapartida fixada
por critérios legais parte do pressuposto, que ndo sustentamos, de que o valor intrinseco
do controlo pertence a empresa, visando permitir aos minoritarios beneficiar do prémio
de controlo. Se a extracdo de beneficios distorcivos e diversivos estiver devidamente
vedada, o prémio de controlo devera pertencer ao primitivo controlador, como

compensacao pelos beneficios privados idiossincraticos.
(xi) Principio “comply or explain”

Para além destes mecanismos legais imperativos, existem outros cuja efetiva
aplicacdo depende da vontade da sociedade em questdo. Estes sdo compostos pelos

chamados mecanismos de soft law, que sdo aqueles que representam ‘“‘manifestagoes

121 1hidem.

122 Estas normas resultaram da transposicdo da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 21 de Abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisi¢&o.

123 pAULO CAMARA, cit., pp. 644 e ss.

124 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cit., §494 ¢ ss.
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recomendatorias ou interpretativas com influéncia na conformacé@o do comportamento

dos participantes no mercado™%.

E exemplo destes mecanismos o Codigo de Governo das Sociedades (CGS)
divulgado pela CMVM e aplicavel, nos termos do Regulamento da CMVM n.° 1/2010,
as “sociedades emitentes de acGes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal”. Este codigo encerra um conjunto de meras
recomendacdes, i.e., praticas ndo obrigatdrias cuja adocdo é considerada relevante do
ponto de vista do bom governo das sociedades. Estas recomendacgdes tém como ratio o
principio “comply or explain” que dita que apenas as aquelas que sdo cumpridas ou
cujo ndo cumprimento esteja validamente fundamentado, serdo consideradas

“adotadas”.

Nos termos da alinea n) do n.° 1 do artigo 245.°-A do CVM, as sociedades sujeitas
ao CGS, como € portanto o caso das sociedades cotadas, devem divulgar no seu
relatério anual de gestdo “um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de
governo societario™?. E neste relatrio que, com referéncia a cada recomendaco, se

incluem as mengdes “adotada’ ou “nao adotada”.

Estas medidas, sendo facultativas, enquadram-se no fator funcional de limitagédo
dos BPC anteriormente referido (cfr. p. 35). Configuram, portanto, mecanismos “opt-
in”, cuja eficcia depende da importancia que o investidor da a este relatorio sobre a
estrutura e as praticas de governo societario. Apenas se 0 cumprimento daquelas
recomendacdes for utilizado como critério decisivo para as decisdes dos investidores, as
sociedades tenderdo a cumpri-los para poder beneficiar do mercado acionista enquanto

fonte de financiamento.

Relativamente a limitacdo dos BPC, 0 CGS contém recomendac@es no sentido de
assegurar o respeito pelos interesses da sociedade em caso de adocdo quaisquer medidas
destinadas a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisi¢cdo, bem como a reprovagédo
de medidas defensivas que provogquem uma erosdao grave do patrimoénio da sociedade

(81.6. do CGS). Existem ainda recomendac6es no sentido de assegurar que quaisquer

125 pauLO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 22 ed., Almedina, 2011, pp. 74-77.

126 A redacdo deste artigo resulta da transposicdo para o ordenamento juridico nacional da Diretiva
2006/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, por via do Decreto-Lei n.°
185/2009, de 12 de Agosto.
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negocios celebrados entre a sociedade e acionistas que, direta ou indiretamente,
detenham uma participagdo qualificada na sociedade, sdo realizados em condicgdes
normais de mercado e sdo submetidos a parecer prévio do 6rgdo de fiscalizagdo (81V.1.
do CGS).

(xii) Precos de transferéncia

Conforme anteriormente referido (supra, nota *°), a administracdo fiscal pode ter
um papel importante na monitorizacdo da extracdo de BCP, uma vez que partilha com
0s sOcios minoritarios o objetivo de controlar as receitas da empresa e obter uma
percentagem das mesmas. Por ventura a mais relevante intervencdo da administracao
fiscal a este nivel é o controlo dos precos de transferéncia. Com efeito, estabelece o
artigo 63.° n.° 1 do Codigo do IRC (CIRC) que “nas operagoes comerciais (...)
efetuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a IRC, com
a qual esteja em situacdo de relacBGes especiais (definidas no n.° 4), devem ser
contratados, aceites e praticados termos ou condic¢des substancialmente idénticos aos
que normalmente seriam contratados, aceites e praticados entre entidades
independentes em operacGes comparaveis.” Consagra-se assim, para estas operacoes,
um primado das condicdes gerais de mercado. Os sujeitos passivos de IRC devem
divulgar, na declaracdo anual de informacgdo contabilistica e fiscal, a existéncia ou
inexisténcia de operacbes com entidades com quem estejam em situacdo de relacfes

especiais previstas no n.o4?’,

A monitorizacdo dos precos de transferéncia é uma forma eficiente de controlar a
extracdo de BPC a custa dos acionistas através da celebracdo de neg6cios com partes
relacionadas. No entanto, enfrentara sempre o obstadculo de saber quais sdo os “termos
ou condicdes [de mercado] substancialmente idénticos aos que normalmente seriam
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operacdes
comparaveis”, uma vez que, conforme constatdmos (supra, nota %°), os economistas
podem legitimamente discutir qual o “justo” prego de transferéncia de uma determinada

transacéo.

127 Artigo 63.2n.° 7,117, e 121.° do CIRC.
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(xiii) Eficacia da lei

Elemento considerado fundamental na limitagdo de BPC é a eficacia da lei

(enforcement)*?®

. Ainda que resulte, da analise que temos vindo a fazer, que 0 nosso
sistema legal ndo € isento de criticas quanto a limitacdo da extracdo de BPC distorcivos
e diversivos (aqueles cuja limitacédo € desejada), o problema pode estar por vezes na sua
aplicabilidade. Se quanto as entidades que se encontram sob a alcada da CMVM, como
as sociedades cotadas, existe uma margem de conformacgédo que permite ao regulador
uma acdo rapida e eficaz quanto a problemas concretos, ja nas sociedades em que 0
regulador ndo tem jurisdicdo, 0 mecanismo de aplicacdo das normas &, por exceléncia, o

tribunal.

Certos estudos, que versam sobre a protecdo dos investidores, colocam Portugal
numa boa posicdo no ranking internacional®®. Porém, constatamos que estes relatérios
ndo focam a eficacia dos tribunais, que consideramos ser um indicador fundamental da
efetiva protecdo do investidor. Sem o tomar em conta, apenas se avaliara a protecdo
juridica tedrica (e ndo préatica) do investidor. Se a ineficacia do sistema judicial impedir
o funcionamento dos mecanismos legais tutelares dos minoritarios, o socio controlador

poderd, impunemente, extrair BPC a custa daqueles.

IV. BALANCO E CONCLUSAO

Com o presente estudo pretendemos demonstrar, em primeiro lugar, a relevancia
da teoria dos BPC. Esta relevancia serd tanto maior quanto mais concentrado for o
mercado acionista de um determinado pais, uma vez que a existéncia de um socio
controlador é requisito da extracio de beneficios privados. E, portanto, nestes casos, que
0 interesse econdmico dos s6cios minoritarios carece de maior protecdo, dado que estes
investem o seu capital nas sociedades com o proposito de delas extrairem lucros na

proporcéao da sua participacao.

128 NENOVA, cit., p. 327.

129 por exemplo SIMEON DJANKOV, RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES e ANDREI
SHLEIFER, The Law and Economics of Self-Dealing e o relatério Portugal — Doing Business 2013. Vd.
JOSE FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-213.
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Portugal é, como referimos, um caso paradigmatico de concentracdo acionista.
Como tal, os BPC assumem grande importancia no nosso pais e ndo encontramos, entre

nos, uma abordagem a medida do interesse que Ihes reconhecemos.

Ao longo da nossa exposicdo teodrica, argumentamos que apenas aqueles
beneficios privados que sdo extraidos “a custa” dos socios que nao detém o controlo da
sociedade deverdo ser limitados. Alicercados na concecdo de Pacces*® de que os BPC
se podem subdividir em idiossincraticos (idiosyncratic), distorcivos (distortionary) e
diversivos (diversionary), defendemos que estes dois Ultimos tipos de beneficios serdo
aqueles que diminuem o valor das participagdes dos sécios minoritarios e, portanto,
devem ser limitados. Embora a extracdo de BPC possa ser amplamente influenciada de
diversas formas, a lei € o mecanismo indicado para o fazer, através da protecdo dos

acionistas minoritarios, uma vez que esta é livremente moldavel pelo legislador.

Defendemos ainda que os beneficios idiossincraticos sdo aqueles que em nada
prejudicam os restantes acionistas, ndo sendo “extraidos a sua custa”. Estes, ao invés,
sdo a legitima recompensa por investimentos especificos do controlador na empresa,

i.e., pelo seu empreendedorismo.

Este empreendedorismo frequentemente s6 tem valor econdémico quando se
verifica uma transacdo da participagdo do controlo pela qual o alienante recebe um
prémio face ao valor de mercado das acBGes. Sem aquela recompensa, 0O
empreendedorismo serd desencorajado e € isso que sucede gquando a lei exige a sua
partilha pelos restantes acionistas. Desta forma procurdmos refutar a teoria de que a

erradicacdo dos BPC fomenta o desenvolvimento econémico.

Concluimos, neste sentido que a medida ideal dos BPC assim seréa aquela em que
a extracdo de beneficios distorcivos e diversivos é impossibilitada, sem que sejam

restringidos os idiossincraticos.

Analisdmos, sob esta perspetiva, aquelas que consideramos serem as normas do
ordenamento juridico portugués que, direta ou indiretamente, mais influéncia tém na
limitacdo da extracdo de BPC. Desta ponderacdo concluimos que existem alguns

mecanismos com relevancia nesse sentido, evitando, em certos casos, a obtencdo de

130 paccEs, cit., p 10 e ss..
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beneficios, e permitindo, noutros, a reacdo dos socios minoritarios aquelas praticas do

controlador.

No entanto, 0 &mbito de aplicacdo destes mecanismos parece-nos insuficiente face
a relevancia que, em nossa opinido, deve ser reconhecida aos interesses dos socios
minoritarios. Para além das falhas pontualmente apontadas na apreciacdo de cada uma
das normas, salientamos que 0s regimes que analisdmos ndo reconhecem expressamente
uma dicotomia, que na pratica € muito frequente, entre os interesses dos sdcios

minoritarios e do sécio controlador.

Cremos assim que a falha sistémica se encontra a montante, i.e., 0 conjunto dos
preceitos analisados ndo tem, na sua origem, uma ponderacdo da problemética dos
Beneficios Privados do Controlo, pelo que as solugdes analisadas compdem um regime
tutelar dos minoritarios que €, em nossa opinido, excessivamente fracionario e

incompleto®®.

N&o sendo possivel, na economia do presente estudo, teorizar um conjunto de
medidas cuja aplicacdo acautelaria a posicdo dos socios minoritarios face ao
recebimento de beneficios privados pelo controlador, certo é que a pertinéncia que
reconhecemos a este tema pede que esse exercicio seja feito noutra sede. Pretendemos
assim fixar uma solida base tedrica para que esta problemética possa futuramente ser

tida em consideracdo. Nao nos abstemos, porém, de retirar as seguintes conclusdes:

- A maior fragilidade do nosso sistema juridico, quanto a limitacdo dos BPC,
consiste na auséncia de uma norma que sujeite 0s negdcios celebrados entre o
controlador e a sociedade a aprovacdo pelos administradores ndo nomeados por
aquele’. E por via destes negdcios que, como vimos, frequentemente se concretiza a

extracao de beneficios privados pelo socio controlador.

- As normas respeitantes as ofertas publicas obrigatérias partem do pressuposto

que o valor do controlo é um ativo de todos os acionistas e que a todos deve aproveitar.

131 No ignoramos a existéncia de normas especificas de tutela dos minoritarios. Porém, a maioria destas
normas estao relacionadas com o direito a informagao, sendo pouco relevantes para o problema analisado.
Vd. PAULO OLAVO CUNHA, cit., pp. 118-120.

132 Este, como referimos, ndo seria o modelo perfeito, uma vez que o0s restantes membros da
administracdo podem estar sujeitos a pressdes por parte do socio controlador. No entanto, submeté-los a
aprovacao pelos sdcios minoritarios seria demasiado intrusivo na gestdo normal da empresa. Vd. JOSE
FERREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-213.
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No entanto, estas normas limitam os BPC idiossincraticos do controlador,

desincentivando o empreendedorismo, sendo economicamente ineficientes.

- A efetiva aplicacdo da lei é gravemente prejudicada pela morosidade dos
processos judiciais (sobretudo nos tribunais de comércio) e pelos custos inerentes ao seu
acesso, resultando numa dificuldade acrescida da tutela publica do funcionamento das
sociedades. Este fator, aliado a insuficiéncia da aplicacdo de certas regras criadas para
esse efeito, por parte das entidades de supervisdo (quando aplicavel), facilita a extracéo
impune de BPC distorcivos e diversivos, com natural destruicdo de valor dos

investidores.

Por fim, é com base nestes pressupostos que reforcamos que este tema tem o
maior interesse pratico em Corporate Governance, particularmente em Portugal, e que
acreditamos que Ihe sera dada maior atencdo. Ressalvamos porém que, a partida, ndo se
devera desejar um mercado disperso a todo o custo, devendo este moldar-se segundo
padrées de eficiéncia, uma vez que a protecdo devida dos sd6cios minoritarios se

encontre assegurada.
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