Governanca Societaria ¢ Justica
Intergeracional

EVARISTO MENDES*

Introducao

Em termos gerais, a governanga societaria ou governanga corporativa
(corporate governance) (sobre a terminologia, cf. GARCIA, 2007, nota
604, OLavo CuUNHA, 2016, nota 820) pode ser identificada com um con-
junto de boas praticas, maximas, regras, principios e/ou recomendagoes
destinadas a promover uma gestdo de empresas responsavel e criadora
de valor (ou riqueza) num arco temporal de longo prazo, bem como um
adequado controlo e transparéncia das mesmas (cf. ScamipT, 2002,
p. 767, CORDEIRO, 2011, p. 901). Numa caracterizacdo mais analitica,
tendo em conta a realidade portuguesa na qual o presente artigo se
encontra focado, podemos também partir da seguinte nocao: (a) conjunto
articulado de estruturas, regras de competéncia e funcionamento, normas
de comportamento, principios e recomendagdes, assim como incentivos e
boas praticas, (b) aplicaveis a uma sociedade comercial de carater corpo-
rativo (SQ, SA e SCA) ou nela observaveis, (c) que lhe sdo impostas ou
a condicionam independentemente da sua vontade, no seu modo de ser,
funcionar e agir, interna e externamente (heterodeterminagdo), a que ela
se submete voluntariamente (autorregulagdo) ou que respeita sem estar
vinculada ou constrangida a isso, (d) tendo como objetivo (i) contribuir
para otimizar o seu funcionamento e o exercicio da atividade produtiva
que constitui o seu objeto, (ii) de forma sustentavel e num arco temporal
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de longo prazo, tendencialmente ilimitado, (iii) em beneficio de todos os
seus socios, com tratamento equitativo destes, (¢) levando em considera-
¢do (i) o papel ou fungdo econdmico-social geral que a sociedade, com
arespetiva empresa, enquanto organizacdo humano-técnico-produtiva de
mercado juridicamente interligada que constitui a peca nuclear do tecido
socioeconoémico, em especial do tecido produtivo nacional, ¢ chamada
a desempenhar, bem como (7i) a sua condi¢do de célula social basica,
espaco de vida e realizacdo pessoal e profissional.

Utilizamos, portanto, um conceito lato de governanga societaria, com-
preendendo normas de direito estrito ou cogente (hard law), incluindo
minimos éticos e deveres de relato, financeiro e ndo financeiro, bem
como instrumentos de direito brando ou flexivel, maxime codigos de
boas praticas que vao além da lei (soft law). Em sentido restrito, a
governanga tem a ver com este direito brando, de carater essencialmente
recomendatério e dominado pelo principio «cumpre ou explica porque
ndo cumpres» (cf. CAMARA, 2002, pp. 65 ef seq., FRADA, 2014, pp. 339
et seq., MA1A, 2012, pp. 43 et seq., OLAVO CUNHA, 2016, pp. 547 et seq.,
ABREU, 2010, pp. 6 et seq.).

Realga-se, ainda, que, embora a governanca societaria seja um tema
transversal, que inclusive ndo tem de se circunscrever as SQ e SA, na
pratica, ela estd pensada para estas ultimas ou até, mais restritamente,
para as sociedades anonimas abertas (sobre o conceito, artigo 13.° do
CVM), nas quais os problemas societarios s3o, em boa medida, também
problemas do mercado de capitais ¢ de quem nele investe. Nao é por
acaso que os primeiros instrumentos de governacao societaria em Portugal
tenham vindo da CMVM, a entidade reguladora na matéria, e hajam tido
como objetivo fundamental a protecdo do mercado e dos investidores,
designadamente investidores em agdes, completando o regime legal e
regulamentar.

Salienta-se também que, em temas sensiveis como os do ambiente,
do respeito dos direitos humanos, etc., por um lado, o impacto das gran-
des organizacdes produtivas, em boa medida sociedades multinacionais
abertas, assume um significado especial, por outro lado, elas estdo ndo
apenas na origem de muitos dos problemas existentes, mas, igualmente,
em condi¢des de contribuir para a sua resolugao ou minoragao. Dai que,
para além das regras e principios, proibitivos, impositivos e recomen-
datérios de fazer e de ndo fazer, de cumprir ou explicar porque nao se
cumpre, se lhes aplique também a regra «diz pelo menos o que andas
a fazer» (obrigacdo de transparéncia mediante relato ndo financeiro).
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Em face desta caracterizagdo sumaria, cabe perguntar: tem a gover-
nanca societaria alguma coisa a ver com a justica intergeracional? Esta
justica € uma das preocupagdes dos tedricos da mesma, do legislador
societario e/ou dos promotores e redatores dos existentes coddigos de boas
praticas ou bom governo das sociedades? Pode a governanga contribuir
para um tratamento equitativo das geragdes futuras (e/ou das geragdes
mais novas, alargando o campo de analise)?

A resposta apresenta-se matizada. Na verdade, por um lado, é pos-
sivel identificar pontos de contacto entre os temas: seja em virtude da
tipica dimensdo transgeracional — embora estatisticamente limitada (cf.
FERREIRA et al., s/d) — da empresa societaria (mono ou plurissocietaria),
para os socios/acionistas, para a respetiva comunidade de implantagao e,
enquanto pega do tecido produtivo do pais, para a propria comunidade
nacional; seja através do legado, positivo e negativo, da sua agdo, maxime
em termos ambientais, mas também sociais (considerando aspetos como
as oportunidades de emprego que oferece, a formagao de trabalhadores,
o espago de conhecimento e de realizagdo que representa, etc.).

Por outro lado, os estudos e instrumentos de governanca societdria
ndo estdo, em geral, pensados para promover a justi¢a intergeracional,
designadamente protegendo as geragdes futuras contra o possivel impacto
adverso das agdes presentes na saude, no ambiente ¢ na qualidade de vida
dessas geragdes. Isso acontece, inclusive, nos modelos de governanga
socialmente responsavel, de criagdo de valor partilhado e de tutela de
investimentos especificos. Em todo o caso, dela podem resultar beneficios
ou efeitos positivos para essas geragdes, COmo se vai ver.

Comeca-se por um enunciado geral de tais efeitos possiveis (n.° 1).
Segue-se um titulo dedicado a governanca nas sociedades abertas (n.° 2),
procurando identificar na lei — e sobretudo em existentes instrumentos
recomendatorios — principios, disposi¢des e outros mecanismos susceti-
veis de melhorar o governo das organizagdes produtivas, com potenciais
beneficios ndo apenas para as geragdes presentes mas também para as
que hao de vir. Dado o carater geral da obra em que o presente estudo se
insere, optou-se por um relato em extensao de tais instrumentos, que seria
naturalmente desnecessario se o publico alvo fosse mais especializado.
Da-se ai relevo especial ao Livro Branco da governanga societaria (2.1),
seguindo-se o Cdodigo da CMVM (2.2), o existente Projeto do Cddigo
do IPCG (2.3), o correspondente Codigo brasileiro (2.4), o Livro Verde
e o Plano de agdo da Comissao Europeia (2.5) e os Principios do G20 e
da OCDE (2.6). Termina-se com uma sintese conclusiva (2.7). O sub-
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sequente n.° 3 respeita a governanca das sociedades fechadas. O ultimo
titulo (n.° 4) ¢ dedicado aos objetivos da sociedade e da respetiva gestao,
enquadrando a governanga societaria no modelo socioecondmico que se
extrai da Constituicdo. No centro de analise estara o artigo 64.°, n.° 1, do
CSC, em face do artigo 61.°, n.° 1, da CRP e do «quadro» constitucional
para que este remete, onde pontuam preocupagdes sociais e ambientais
suscetiveis de influenciar a interpretagao da lei societaria.

O plano inicial compreendia um titulo adicional em que, por um
lado, se confrontava o modelo dominante da gestdo das sociedades
orientada para a criagdo de valor para os sécios (shareholder value)
com modelos plurais «alternativos» — como os das partes interessadas
(stakeholders), da criacao de valor partilhado (creating shared value), da
responsabilidade social das empresas (corporate social responsability) e
da equipa de producdo ou do investimento especifico (feam production
theory) — revendo alguma literatura, sobretudo econdémica, e procurando
verificar se estes tltimos constituem verdadeira alternativa ao primeiro;
por outro lado, se analisavam alguns textos e propostas de melhoria do
sistema existente, designadamente no plano dos «deveres fiduciarios»
dos administradores, de modo a conseguir uma maior sustentabilidade
das organizacdes produtivas, com preservacao e valorizagao social e
ambiental, levando em devida conta as geracdes futuras. Por limitacdes
de espago, esta parte teve, no entanto, de ficar de fora. Faz-se, em todo
0 caso, uma alusdo sumaria ao assunto. Para alguns dados adicionais,
veja-se evaristomendes.eu, 1.10.

Como se observara, a ideia for¢a da governancga societaria com mais
relevancia para a justica intergeracional € a de sustentabilidade no longo
prazo (cf., e.g., a respeito do ambiente, NEVES, 2008, p. 432 ef seq.).
Atendendo a este seu objetivo geral, pode ver-se nela a afirmacao do
tempo e das vistas longas da economia — do tecido econdmico-produtivo
e das organizacdes de mercado que o compdem (breviter, «empresasy),
que geram riqueza e constituem formas de riqueza real, transformando
recursos em capital produtivo operacional — contra o tempo e as vistas
curtas da finanga (ou de certa finanga).

No campo do Direito e das politicas publicas, existe também o fempo
longo do Estado de Direito, com o elemento nuclear dos direitos funda-
mentais (incluindo ambientais), garantidos pela Constitui¢do, e o tempo
curto do principio democratico (e.g., GARCIA, 2007, SiLva, 2010), que,
sendo igualmente um principio estruturante do sistema constitucional,
se encontra limitado por estes direitos. Quando se olha a governanca
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societaria sob a oOtica de tais direitos — mormente dos direitos ambientais,
do direito a satde e da liberdade de empresa, com a fung¢ao socioeco-
nomica que ¢ chamada a desempenhar —, a ideia de sustentabilidade no
longo prazo surge naturalmente evidenciada; mas ela ganha, ainda, uma
dimensao transgeracional.

Note-se, no entanto, que a sustentabilidade no longo prazo que verda-
deiramente interessa, em termos coletivos, ¢ ndo tanto a das organizagdes
produtivas atomisticamente consideradas, mas a do tecido produtivo por
elas constituido. Nessa perspetiva de longo prazo, o sistema deve eliminar
as empresas ineficientes. Significa isto que a sustentabilidade de longo
prazo — e mesmo transgeracional — das organizagdes produtivas nao é,
sem mais, benéfica para as geracdes futuras. A otica de governo das
sociedades deve ser essa, criando-se condicdes para que tal aconteca,
mas ela tem os seus limites.

Olhando para a realidade nacional, por um lado, na aplica¢ao do regime
insolvencial, verifica-se uma natural tenta¢ao para atender a necessidades
sociais e interesses de curto prazo. Por outro lado, hd organizacdes que,
pela sua relevancia sistémica, sdo demasiado importantes para deixar
cair. Por estas e outras razoes, a administracao das sociedades tem sido
desequilibrada: ha um recurso intensivo ao capital alheio, com ¢ sem
garantias pessoais, de que resulta um endividamento estrutural excessivo e
uma gestao porventura nao tao criteriosa como aquela que existe quando
se gerem interesses proprios. Este sobre-endividamento — que onera
as organizagdes (tendencialmente duradouras), mas também o proprio
Estado «auxiliador» e os contribuintes, presentes e futuros — representa
um importante fardo transgeracional. O tema estd, em alguma medida,
presente nos existentes instrumentos de governanga societaria; fica, no
entanto, a sensacao de que ¢ preciso fazer muito mais.

Além disso, numa outra ordem de ideias, ¢ conhecido o maleficio
econdmico e social das insolvéncias fraudulentas, envolvendo desig-
nadamente a criacdo e destruicao repetidas e sucessivas de sociedades
mercantis pelas mesmas pessoas, sem consequéncias de maior para os
respetivos responsaveis, nao por falta de lei, mas por falta de resposta
adequada da administracdo da justi¢a. A governanca societaria poderia ter
aqui um papel, sobretudo preventivo, mas o assunto encontra-se ausente
dos modelos correntes, pelo que ndo nos ocupamos dele.
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1. Possiveis efeitos positivos da governanca societaria na realizacao
da justica intergeracional. Enunciado geral

1.1. Governanca societdria e sustentabilidade transgeracional.
Modelos de governancga

Em primeiro lugar, cumpre referir a existéncia de potenciais efeitos
positivos, quando se impde, recomenda e/ou incentiva a gestao das
sociedades — ou dos centros de atividade produtiva constituidos por elas
e as respetivas empresas — de forma sustentavel, num arco temporal de
longo prazo, tendencialmente ilimitado, bem como a adog¢do de estruturas
que a favorecam; promovendo designadamente politicas de investimento
cujo retorno expectavel apenas podera ocorrer nesse horizonte temporal,
como investimentos vultosos em infraestruturas, em certos projetos de
investigagdao e desenvolvimento, em capital humano e na criacdo de
uma teia de relagdes sociais e de mercado virtuosa, estavel e com forte
componente fiduciaria (promotora de eficiéncia, designadamente através
de um maior comprometimento dos diversos interessados na sua acao
potenciador de investimentos especificos, da reducdo de custos de transa-
¢ao e litigancia, etc.). Sdo de varia ordem os beneficios transgeracionais
aqui identificaveis. Salienta-se o que se segue.

Por um lado, beneficiam disso as futuras geragoes de socios/acionis-
tas, que recebem uma organizagao produtiva solida e duradoura de que
podem usufruir (legado da organizagdo produtiva). A circunstancia de
se tratar de uma organizacao de membros variaveis, transsubjetiva, torna
isso possivel. Por outro lado, beneficiam também as geracdes futuras que
procuram emprego e cargos de gestdo (e encontram esse emprego € um
ambiente propicio a valorizacao das suas capacidades), a que pode acres-
cer uma melhor formacao possibilitada por um ambiente familiar mais
evoluido, em virtude da aposta na valoriza¢ao do capital humano (legado
economico-social). Beneficiam, igualmente, os fornecedores, clientes e
outras partes interessadas, que se vao mantendo e sucedendo, incluindo
a comunidade de implantagdo da organizagdo, enquanto comunidade de
pessoas, presentes e futuras; e beneficia, ainda, a economia nacional, das
geragdes presentes e futuras, na medida em que a organizacao podera
ser uma peca importante do tecido produtivo do pais (legado economico,
mas com uma dimensao suscetivel de ir além desta vertente econémica).
Havendo uma atividade de investigacdo e desenvolvimento, promove-se
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a formagao de um patriménio tecnologico e de conhecimento de que,
igualmente, beneficiam as geragoes futuras (legado tecnologico).

Um aspeto sensivel nesta sustentabilidade transgeracional das organi-
zagOes produtivas, importante para a sua solidez e solvéncia, ¢ a gestdo
do risco. Esta ¢, portanto, uma preocupacao recorrentemente espelhada
em principios e recomendacdes nos cddigos de governanga societaria.
A profissionalizagdo, a separagdo, no ambito da administragao da socie-
dade, da gestdo operacional ou executiva, a instituicdo de mecanismos
fiaveis ¢ eficazes de fiscalizagdo (cf. também J. GoMmEs, 2015, CAMARA
et al.,2015), de relato, financeiro e ndo financeiro, e prestacao de contas,
com devida publicidade legal, promotora de transparéncia, sdo, igual-
mente, temas salientes.

Para otimizar a criacdo de riqueza econémica e social, desta forma
duradoura e sustentavel, existem varios modelos de governanga que
«competem» entre si. O modelo que se afigura dominante em Portugal
¢ o da cria¢do de valor para os sdcios/acionistas — segundo o padrdo do
acionista iluminado, interessado em maximizar a sua riqueza no longo
prazo —, com tratamento equitativo de todos eles [cf., e.g., CAMARA, 2008,
pp. 36 et seq., SERRA, 2011, pp. 211 et seq., 244 et seq. (reconhecendo a
primazia dos interesses de longo prazo dos socios, mas admitindo, além de
deveres procedimentais para com os stakeholders, situagdes excecionais
de «responsabilidade social sacrificadora do lucro»), e, ainda, o § 172
do CA 2006 do RU, CLR STEERING GROUP, 1999, pp. 37, 39 et seq.,
JENSEN, 2002, WILLIAMS, 2012, RaHiM, 2014].

Na base do modelo, estad a conce¢ao da sociedade andénima (cotada)
— para a qual foi concebido — como uma organizacao pertencente aos acio-
nistas e destinada a criagao de valor para eles (shareholder value), sendo
esta portanto também a missdo dos respetivos gestores (ligados aqueles,
através da corporacao, por uma relacao fiduciaria dita de «agénciay) (cf.,
e.g., FRIEDMAN, 1962 ¢ 1970). Na sua versao mais pura, o critério geral
de afericdo do desempenho ¢ o das cotagdes das agdes em mercado; e,
nessa medida, pode falar-se num modelo de governanga financeiro ou
financialista (CHAMPAUD, 2011).

Nesta forma, ele foi, no entanto, justamente criticado por favorecer
uma gestao orientada para o curto prazo. Dai as propostas de modificacao
ou ajustamento, no sentido da prossecu¢do do objetivo em causa numa
otica de longo prazo e a correspondente ideia do acionista iluminado
ou esclarecido. Estamos, portanto, perante um modelo de governanga
apelidavel de modelo «financeiro» ajustado, embora, sobretudo quando
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aplicado também a sociedades ndo cotadas como sucede em Portugal,
se possa com mais propriedade falar num modelo do sécio iluminado
ou do «stakeholdery iluminado (JENSEN, 2002) ou num modelo «instru-
mental» das partes interessadas (instrumental em relagdo ao objetivo da
criacdo de valor para os socios). Muitas vezes tem associado um certo
comprometimento ou responsabilidade social e ambiental, mas como
aspeto acessorio e instrumental da produtividade e da sustentabilidade
econdmica, envolvendo aspetos reputacionais e estratégias competitivas
condizentes com estes. Note-se que a imagem social e a reputacao publica
das organizagdes produtivas sdo consideradas «ativos» fundamentais das
mesmas, mormente em termos concorrenciais. Dai a relevancia que lhes
¢ dada nalguns instrumentos de governanga societdria que tém na base
este modelo de governanga.

Todavia, por num lado, ha quem aceite a ideia basica de uma gover-
nanca ao servi¢o da maximizagao ou criacao de valor para os acionistas,
no longo prazo, mas, a0 mesmo tempo, negue aos membros deste grupo
a qualidade de titulares da corporagdo e a existéncia de uma relacdo de
agéncia entre eles e quem administra a sociedade, seja em virtude da
personalidade juridica societaria seja porque nas sociedades anonimas
0 o0rgdo de administra¢ao ¢ dotado de poderes proprios e juridicamente
independente da coletividade social, afirmando o primado organizativo-
-funcional do conselho de administracao, instancia hierarquica dotada do
superior poder de decisdo na organizagcdo (um poder de mandar fazer)
(cf., em especial, BAINBRIDGE, 2003, 2008 ¢ 2015, e PADFIELD, 2015,
nota 6); por outro lado, t€ém sido defendidos modelos «alternativos» (ou
complementares), também eles em geral pensados para as sociedades
anonimas cotadas. Salientam-se os que se seguem.

Em primeiro lugar, o da governanca multilateral ou das partes interes-
sadas, que afetam e/ou sdo suscetiveis de ser afetadas pelo comportamento
da organizagao (stakeholder model/theory: FREEMANN, 1984, FREEMAN
et al., 2010), focado na gestdo estratégica das relagdes organizacionais
de que depende o sucesso empresarial no longo prazo e apresentando
cambiantes — incluindo a mais elementar, em que surge como simples
instrumento para atingir fins como o lucro ou a prépria maximizagao
do lucro no longo prazo — proxima do modelo financeiro ajustado ou
recondutivel ao mesmo — mas numa delas, mais «progressista», com uma
associada componente ética (ética empresarial) que envolve designada-
mente o tratamento das pessoas como fins € ndo como simples meios
(recursos econodmicos) (cf., e.g., PHILLIPS, 2003, PHILLIPS et al., 2003,
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FREEMAN et al., 2004, NEVES, 2008, pp. 319 et seq., 341 et seq., 411 et
seq., Rousseau, 2012, p. 116).

O segundo «modelo» comummente referido na literatura da espe-
cialidade ¢ o da responsabilidade social das empresas (RSE/CSR) (cf.,
e.g., ROusseau, 2012, SAcCcoNI et al., 2011, Saccont, 2004 e 2012,
CARROL/SHABANA, 2010, KERR ef al., 2009, JoHNSON, 2013, PADFIELD,
2015, NEVES, 2008, pp. 411 et seq., ComissAo EUROPEIA, 2001 ¢ 2011a,
GOMEZ SEGADE, 2011, SERRA, 2009 € 2011, SERENS, 2014, ABREU, 2015,
pp. 280 et seq., OLAVO CUNHA, 2016, pp. 554 et seq.). Trata-se de um
modelo igualmente assente na pluralidade de partes interessadas a levar
em conta, numa mais ou menos pronunciada ética de responsabilidade
e na ideia de que, sendo as organizacdes produtivas, com as respetivas
envolventes, uma realidade complexa e evolutiva, a regulacdo legal,
estatutaria ou contratual da sua atividade e das suas relagdes, é natural-
mente imperfeita ou incompleta, pelo que se torna imperioso ir além das
imposi¢des de direito estrito (hard law).

Apresenta também diversas variantes, que vao desde as simples conce-
c¢oes «filantropicasy» e instrumentais da criagao de valor acionario, jogando
sobretudo com o valor da reputacdo social das empresas, at¢ formas mais
evoluidas que procuram incorporar a componente social e ambiental no
modelo de negocio, combinando responsabilidade com oportunidade, em
que as organizagdes produtivas sdo concebidas a imagem e semelhanga
de um bom cidadao (sdo institui¢des sociais, fazem parte da sociedade,
do sistema social e politico), sendo a responsabilidade social um fim e
nao um simples meio para atingir objetivos comerciais, etc. No fundo, a
semelhanca do que sucede com o modelo das partes interessadas, também
aqui encontramos uma dicotomia geral, entre concec¢des instrumentais
e as concegOes finalistas da RSE/CSR, ou seja: (i) entre as concecdes
da RSE/CSR que a encaram como um meio ou instrumento competitivo
de empresas com uma gestao orientada para o lucro ou valor acionista,
conferindo a estas uma aura socialmente legitimadora, e (ii) as conce-
¢oes de pendor institucional (que veem a empresa como uma institui¢ao
social, com um poder de decisdo ao servigo da organizacao no seu todo,
envolvendo acionistas e outras partes interessadas, ¢ cumprindo uma
funcdo social na comunidade em que se insere) e éticas ou axioldgicas,
que consideram a RSE/CSR um fim da empresa, assumindo esta como
parte do seu modelo de desenvolvimento econémico e social; desenvol-
vimento este insuscetivel de se obter através da pura concorréncia num
mercado orientado para o lucro. Mas ha diversas correntes intermédias,
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incluindo, por exemplo, a que aposta na autorregulamentagao da atividade
empresarial socialmente responsavel como etapa preliminar, enquanto
ndo se consegue uma regulagdo supranacional dos mercados (cf., e.g.,
a ISO 26 000).

Em terceiro lugar, embora menos divulgado, encontramos o modelo
da produgdo em equipa com mediacao hierarquica independente do CA
ou modelo de governanca orientada para a promogao e tutela do inves-
timento especifico (team production theory: BLAIR & STOUT, 1999). Esta
em causa a producao de riqueza ou valor econdmico «em equipa», numa
perspetiva de longo prazo, ndo apenas para os acionistas mas também
para outros grupos de interessados, como os trabalhadores, que fazem na
empresa investimentos especificos (contribuem com recursos essenciais
e unicos, incluindo conhecimento, para a formagao do valor, € assumem
riscos) que importa estimular e portanto proteger e remunerar adequada-
mente. A empresa corporativa ¢ vista como uma teia de investimentos
especificos, em contraposicao a teia de «contratos» que, em certas con-
cecgoes do shareholder value, o grupo dominante (acionistas) estabelece
com os demais interessados, ¢ o conselho de administracao é concebido
como uma instancia de mediagao de interesses e conflitos independente,
agindo no interesse da corporagao no seu todo e nao no interesse dos
acionistas apenas, desempenhando uma fungdo estratégica coadjuvante
e ndo apenas de «monitorizagao» da gestdo executiva.

Do ponto de vista juridico, realga-se que nas sociedades anonimas
(mormente cotadas) o 6rgdo de administragao ¢ independente dos acio-
nistas, em contraste com a ideia de «agéncia» que caracteriza os modelos
do shareholder vakue, ¢ que as mesmas tém personalidade juridica, sendo
perante elas que os administradores detém deveres fiduciarios (limitados
pela business judgment rule).

Finalmente, temos o modelo da criagdo de valor partilhado, econémico
e social (corporate shared value/CSV: PORTER & KRAMER, 2011), por
vezes associado ao modelo da RSE/CSR, como componente do mesmo
(cf., e.g., Comissao Europeia, 2011b). Segundo ele, o fim da «corpora-
¢ao» (sociedade anonima) ndo consiste na simples prossecugao do lucro,
devendo a sua atuagao orientar-se para a criagdo de um valor partilhado,
ou seja, para a criacao de valor econdmico de um modo tal, que também
envolva a criagdo de valor para a sociedade em geral, satisfazendo as
suas necessidades e respondendo aos seus desafios; juntando sucesso
da empresa societaria (melhorando a sua competitividade) e progresso
social (melhorando as condigdes econdmicas e sociais das comunidade
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em que a empresa opera), que permite legitimar o ganho comercial.
Nao se trata de afetar recursos da empresa a causas sociais ou filantro-
picas ou mesmo a sustentabilidade ambiental, a margem da atividade
da empresarial (perspetiva redistributiva), mas de uma nova maneira de
atingir o sucesso econémico, de uma nova estratégia empresarial ou novo
modelo de negocio que incorpora esta componente de desenvolvimento
social com vista a potenciar esse sucesso econémico no longo prazo
(expandindo o todo constituido por valor econdmico e social). O impacto
social e ambiental da sua acgdo ¢ incorporado nessa estratégia com vista
a melhorar a criagdo de valor econdmico; designadamente, minorando
externalidades negativas e, a0 mesmo tempo, ganhando com isso.

Embora o centro de aten¢ao destes modelos multilaterais nao seja
explicitamente a justica para com as geragdes futuras, eles podem, em
tese geral, ser mais favoraveis a uma sustentabilidade das organizagdes
produtivas com maior justica transgeracional, incorporando estratégias
de «desenvolvimento com futuro» e, nas formas mais evoluidas, preo-
cupacdes de justica e ética de responsabilidade num tempo e espaco
alargados (sobre tais estratégias e formas, cf. Garcia, 2007). Todavia,
uma das grandes questdes a eles associada, largamente controvertida,
consiste em saber se se trata de modelos capazes de competir com o
modelo dominante e dentro de que limites.

Paralelamente, existem propostas destinadas a introduzir nos modelos
de governanga societaria, designadamente, a responsabilidade ambiental,
através de mecanismos vinculativos como o dos deveres «fiduciarios»
dos administradores, o que levaria, no caso do modelo dominante, a um
ulterior ajustamento do mesmo neste sentido (assim, HENDERSON, 2011
e 2013). Contudo, para ja, ndo passam de propostas isoladas.

Justifica-se, ainda, uma referéncia a doutrina social da Igreja e a
«doutrina da empresa», correntemente conotada sobretudo com a cha-
mada Escola de Rennes e ligada ao Fonds pour la Recherche sur la
Doctrine de I’Entreprise (FORDE). No que respeita a primeira, real¢a-se
a Enciclica Centesimus Annus (JOA0 Pauro II, 1991), com uma visao
antropocéntrica, comunitaria e de longo prazo do mundo empresarial.
[Cf. também SONNIER, 2012, ¢ NEVES, 2008, pp. 344 et seq., realgando
a dupla condi¢do do trabalhador, como recurso produtivo € como pes-
soa, com dignidade superior, ¢ a importancia do trabalho para a vida
das pessoas, citando, ainda, a enciclica Laborem Exercens, igualmente
de Joao Paulo II, especialmente dedicada a questao laboral, na qual se
defende, inter alia, que o respeito pelo trabalho requer uma revisao do
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direito de propriedade dos meios de producdo (capital).] Os partidarios
da chamada «doutrina da empresa», em que se realcam juristas como
CHaMPAUD, CONTIN ¢ DANET, pretendem afirmar uma concepgao prag-
matica, pluralista ¢ humanista da empresa, préxima da teoria socioeco-
nomica das partes interessadas, bem como da RSE/CSR e da doutrina
social da Igreja (embora sem o comprometimento teleoldgico destas),
apresentando-a como uma terceira via, entre o «financialismo» e o cole-
tivismo marxista. No apéndice consultdvel em evaristomendes.eu, ddo-se
indicagdes adicionais acerca da Enciclica e faz-se um breve apanhado
das ideias diretoras desta doutrina.

1.2. Governanca societdria e a questido ambiental

Via de regra, o problema da justi¢a intergeracional surge associado
a questoes ambientais em sentido lato, incluindo a qualidade de vida e
0 esgotamento, utilizacdo irracional e delapidacdo de recursos naturais
finitos, a que podem acrescentar-se questdes humanitarias e sociais (explo-
ra¢do de mao de obra infantil e juvenil, prejudicando designadamente a
formacao das vitimas e a evolugdo das comunidades a que pertencem,
enquanto comunidades de membros presentes e futuros).

Para os partidarios do modelo de governanga que tem dominado inter-
nacionalmente nas ultimas décadas (shareholder value), estamos perante
um problema regulatdrio, ndo de governagao societdria. O sistema de
bom governo das sociedades pressupde que a lei ¢ cumprida, mas nao lhe
acrescenta nada; nao recomenda uma atuagao responsavel praeter legem.

Pelo contrario, nas palavras de Jensen (2002, p. 246), partidario do
modelo da maximizagdo «iluminada», num horizonte de longo prazo, do
valor acionista, «Resolving externality and monopoly problems is the
legitimate domain of the government in its rule-setting function. Those
who care about resolving monopoly and externality issues will not suc-
ceed if they look to firms to resolve these issues voluntarily. Firms that
try to do so either will be eliminated by competitors who choose not to
be so civic minded, or will survive only by consuming their economic
rents in this manner».

Todavia, cabe assinalar que um dos grandes problemas da regulagao
social e ambiental, a acrescer a sua possivel insuficiéncia, reside na
falta de cumprimento ou «mau cumprimento» das regras imperativas,
na matéria. Isto coloca problemas de vario tipo: frustra os objetivos da
lei e causa correspondentes danos, designadamente ambientais, por-
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ventura duradouros e irreversiveis ou so reparaveis com grandes custos
(incluindo custos a suportar pelas geragdes futuras); distorce e falseia
a concorréncia, eliminando os efeitos benéficos que dela se esperam e,
inclusive, torna-a injusta e nociva, em vez de socialmente util; a pressao
de sobrevivéncia competitiva pode agravar as situagdes de incumprimento,
generalizando-as (efeito de imitagdo e domino), colocando em crise o
proprio Estado de Direito.

Dai que, para além dos mecanismos de relato ndo financeiro acerca de
questdes sociais, ambientais, de direitos humanos e corrup¢ao — tornados
obrigatorios na UE para as grandes entidades empresariais pela Diretiva
n.° 2014/95/UE e recondutiveis a boa governanga societaria —, se consi-
dere um principio de boa governanga promover esse cumprimento da lei,
designadamente criando adicionais mecanismos de vigilancia, dentincia,
departamentos de compliance, etc. Diversos codigos de governanca
contemplam este aspeto.

A aludida imagem e reputacdo das sociedades mercantis (tendo em
conta uma atual «sensibilidade ambiental» que vai para 1a das exigéncias
legais, cf. NEVES, 2008, p. 432 ef seq.), bem como as consequéncias
financeiras desastrosas que para elas podem advir do incumprimento das
normas, também desempenham aqui um papel importante. E, ainda dentro
do modelo dominante da criagao de valor para os socios/acionistas, nao
se exclui uma atitude mais pré-ativa da sociedade, desde que «avalizada»
por estes (ALVES, 2007, pp. 180 et seq.).

Como se compreende, a perspetiva dos defensores dos alternativos
modelos de governanga pluralistas, fundados numa ética de responsabili-
dade, ¢ diferente. As preocupagdes sociais e ambientais constituem uma
componente fundamental da estratégia empresarial e da governancga, nao
acessoria. O proprio modelo da criagdo de valor partilhado, apesar de ser
um modelo econémico, procura incluir as questdes sociais ¢ ambientais
na estratégia ¢ no modelo de negocio.

Realga-se, no entanto, que, neste como noutros dominios, a busca
de solugdes de racional e prudente equilibrio, e compromisso, ¢ funda-
mental (cf. também Garcia, 2007, NEVEs, 2008, pp. 435 et seq., e, mais
geralmente, CHAMPAUD, 2012, pp. 184, 198 et seq.).

1.3. Governanca das sociedades familiares

A assinalada dimensdo transgeracional das sociedades mercantis (com
as respetivas empresas) — enquanto patrimonio que ¢ deixado em legado
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as geragoes futuras de socios/acionistas e enquanto instituigdes integrantes
de um tecido produtivo duradouro — defronta-se com problemas especiais,
designadamente nas sociedades familiares, pequenas ¢ grandes. Aquele
a que tem sido dada maior atengdo ¢ o problema da sucessdo.

Na verdade, segundo dados colhidos em Ferreira et al. (2011), as
empresas familiares (grandes e pequenas), em Portugal, representam 80%
do total, geram 60% do PIB e sdo responsaveis por 50% do emprego.
Todavia, 50% nao passam da primeira geracdo e apenas 20% atingem a
terceira (pp. 11 e 114). Entre as causas desta fraqueza do tecido produ-
tivo nacional — e de perda de riqueza produtiva, que, se se conservasse,
beneficiaria as geragdes vindouras — encontram-se razdes de ordem
financeira (necessidade de pagamento de compensagdes a outros her-
deiros, falta de meios e de apoio para consolidar posi¢cdes na empresa e
inerente dispersdo do capital, tornando o governo das sociedades muito
complexo — pp. 69 et seq.) e de competéncia profissional [os principais
envolvidos — sucedido, sucessor e colaboradores — ndo possuem conhe-
cimentos ¢ formagdo (meios de aprendizagem) que lhes permitam lidar
bem com a situagao — pp. 114 ef seq.].

Segundo os mesmos autores, a governanga societaria, tal como se
encontra prevista no Codigo Buysse (Buyssk et al., 2009), pode ajudar
a promover o desempenho ¢ a sustentabilidade destas organizagdes
produtivas familiares, designadamente promovendo a separagdo efetiva
entre o plano familiar («propriedade») e o plano empresarial, melhorando
a gestdo de riscos, etc. (ibidem, pp. 61 et seq.). Porém, o problema da
sucessao requer instrumentos mais vastos, de governanga familiar, pla-
neamento sucessorio, apoio financeiro e fiscal, etc. (ibidem, pp. 59 et
seq., 69 et seq., 102 e 124; cf. também R. XAVIER, 2016, e, sobre as SQ
em geral, MARTINS, 2016).

1.4. Politicas remuneratorias, compensatorias e de dividendos

Termina-se este enunciado geral de possiveis efeitos positivos da
governagdo societaria na realiza¢do da justica intergeracional com uma
breve alusdo a alguns temas mais especificos. O primeiro respeita a
remunera¢do de gerentes e administradores.

Dispoe o artigo 255.° do CSC, a respeito da remuneragao dos gerentes
das SQ: «1 — Salvo disposicao do contrato de sociedade em contrario,
o gerente tem direito a uma remuneracdo, a fixar pelos sécios. 2 — As
remuneragoes dos socios gerentes podem ser reduzidas pelo tribunal,
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a requerimento de qualquer sécio, em processo de inquérito judicial,
quando forem gravemente desproporcionadas quer ao trabalho prestado
quer a situagdo da sociedade. 3 — Salvo clausula expressa do contrato
de sociedade, a remuneragdo dos gerentes nao pode consistir, total ou
parcialmente, em participacdo nos lucros da sociedade.»

No correspondente artigo 399.°, relativo aos administradores das SA,
estabelece-se: «1 — Compete a assembleia geral de acionistas ou a uma
comissdao por aquela nomeada fixar as remuneragdes de cada um dos
administradores, tendo em conta as fungdes desempenhadas e a situacao
economica da sociedade. 2 — A remuneracao pode ser certa ou consistir
parcialmente numa percentagem dos lucros de exercicio, mas a percen-
tagem maxima destinada aos administradores deve ser autorizada por
clausula do contrato de sociedade. 3 — A percentagem referida no nimero
anterior ndo incide sobre distribuigdes de reservas nem sobre qualquer
parte do lucro do exercicio que nao pudesse, por lei, ser distribuida aos
acionistas.» Como observa Coutinho de Abreu (2010, pp. 33 ef seq.),
apesar do teor deste artigo 399.°, n.” 2 e 3, sdo licitas outras formas de
remuneracao variavel (incluindo stock options) (cf., ainda, GOMEs, 2011
e 2011a, pp. 421 et seq., FERREIRA, 2016, OLAVO CUNHA, 2016, pp. 285
et seq., 815 et seq.).

Se a remuneragao for excessiva, coloca-se o problema de saber se é de
admitir a aplicacdo analdgica do n.° 2 do artigo 255.° Coutinho de Abreu
(2013) defende que sim. Note-se, no entanto, que so existe analogia das
situacdes nas sociedades anonimas sem acdes cotadas em bolsa.

A Lei n.° 28/2009, aprovada na sequéncia da crise financeira e eco-
némica de 2007-2008, por sua vez, determina no artigo 2.° que o 6rgao
de administra¢do das entidades de interesse publico — entre as quais se
contam as sociedades emitentes de agdes admitidas a negociagao em mer-
cado regulamentado — ou a comissao de remuneragdes, se existir, deverao
submeter, anualmente, a aprovag¢do da assembleia geral uma declaragao
sobre politica de remuneracdo dos membros dos respetivos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo (n.° 1). Tal declaragdo devera conter,
designadamente, informacgao relativa: @) Aos mecanismos que permitam o
alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao de administracdo com
os interesses da sociedade; b) Aos critérios de defini¢ao da componente
varidvel da remuneragio; ¢) A existéncia de planos de atribuicdo de agdes
ou de opg¢oes de aquisicao de ag¢des por parte de membros dos 6rgaos de
administracio e de fiscalizagdo; d) A possibilidade de o pagamento da
componente variavel da remuneracao, se existir, ter lugar, no todo ou em
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parte, ap6s o apuramento das contas de exercicio correspondentes a todo
o mandato; e) Aos mecanismos de limitagcdo da remuneracdo variavel,
no caso de os resultados evidenciarem uma deterioragdo relevante do
desempenho da empresa no ultimo exercicio apurado ou quando esta
seja expectavel no exercicio em curso. Para as institui¢des de crédito
e as sociedades financeiras, vale o regime constante do RGIC (n.° 4).

A mesma Lei, no artigo 3.°, impde que tais entidades divulguem, nos
documentos anuais de prestacdo de contas (quanto aquelas emitentes
de agodes cotadas, cf. também o artigo 245.°-A do CVM), «a politica
de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administra¢ao e de fisca-
lizagdo, aprovada nos termos do artigo anterior, bem como o montante
anual da remuneragdo auferida pelos membros dos referidos érgaos, de
forma agregada e individualy. Ja anteriormente, no Livro Branco sobre
a governanca societaria em Portugal, de 2006 [SANTOS SILVA et al.
(IPCG 2006)], se recomendara esta divulgacdo da informacgao relativa
a remuneracao atribuida a cada um dos membros do CA, distinguindo,
no caso dos membros da comissdo executiva, a componente variavel da
componente fixa (recomendacgao 46).

No Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM (Recomendagdes
2013), no que toca a aprovagdo ou fixacdo de remuneragoes ¢ eventual
atribui¢@o de beneficios de reforma (11.3), realga-se: «Todos os membros
da Comissao de Remuneragoes ou equivalente devem ser independentes
relativamente aos membros executivos do 6rgao de administragdo e incluir
pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias
de politica de remuneragdo» (I11.3.1); «Deve ser submetida a Assembleia
Geral a proposta relativa a aprovacao de planos de atribuicdo de agdes,
e/ou de opgdes de aquisicao de agdes ou com base nas variagdes do preco
das agdes, a membros dos 6rgaos sociais. A proposta deve conter todos
os elementos necessarios para uma avaliagdo correta do plano» (I11.3.4).

No que respeita ao modo ou critérios de fixa¢do da remunera¢do
(IIT), para além de um principio de ndo remuneragao dos membros nao
executivos ¢ dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo com uma compo-
nente variavel, em func¢do do desempenho da sociedade ou do seu valor
(I11.2), cabe realcar: «A remuneragdo dos membros executivos do 6rgao
de administragdo deve basear-se no desempenho efetivo e desincentivar
a assung¢do excessiva de riscos» (I11.1); «A componente variavel da
remuneracao deve ser globalmente razoavel em relacdo a componente
fixa da remuneracao, ¢ devem ser fixados limites maximos para todas as
componentesy (I11.3); «Uma parte significativa da remuneracao variavel
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deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés anos, e o direito ao
seu recebimento deve ficar dependente da continuacdo do desempenho
positivo da sociedade ao longo desse periodo» (I11.4); «Até ao termo do
seu mandato devem os administradores executivos manter as a¢oes da
sociedade a que tenham acedido por for¢a de esquemas de remunera-
¢do variavel, até ao limite de duas vezes o valor da remuneracao total
anual, com excegao daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao
pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas agdes»
(II1.6); «Quando a remuneracao variavel compreender a atribui¢ao de
opgoes, o inicio do periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo
ndo inferior a trés anos» (I11.7).

Na mesma linha, vai o Projeto de Codigo de Governo das Socieda-
des (2016) do Instituto Portugués da Corporate Governance (IPCG). No
capitulo V, relaciona-se um outro topico, também ele proximo das ideias
de sustentabilidade e visdo de longo prazo — o da profissionaliza¢do da
gestdo —, afirmando-se, a respeito das remuneragdes dos 6rgaos de admi-
nistracao e fiscalizacdo, o seguinte principio: «A politica de remuneracao
dos membros dos o6rgaos de administragdo e de fiscalizacdo deve permitir
a sociedade atrair, a um custo economicamente justificavel pela sua
situagdo, profissionais qualificados, induzir o alinhamento de interesses
com os dos acionistas — tomando em consideragao a riqueza efetivamente
criada pela sociedade, a situagdo econémica e a do mercado — e consti-
tuir um fator de desenvolvimento de uma cultura de profissionalizacao,
de promog¢ao do mérito e de transparéncia na sociedade» (ponto V.2).

Ainda no mesmo capitulo V, acerca da remuneracao dos Administra-
dores, pode ler-se: «Principio: Os administradores devem receber uma
compensagao: que remunere adequadamente a responsabilidade assumida,
a disponibilidade e a competéncia colocadas ao servigo da sociedade;
que garanta uma atuac¢do alinhada com os interesses de longo prazo
dos acionistas, bem como de outros que estes expressamente definam;
e que premeie o desempenho»; «Tendo em vista o alinhamento de inte-
resses entre a sociedade e os administradores executivos, uma parte da
remuneracao destes deve ter natureza variavel que reflita o desempenho
sustentado da sociedade e ndo estimule a assun¢ao de riscos excessivosy
(ponto V.3.1).

Em suma, estamos perante um aspeto nuclear da governanca societa-
ria [cf. também, na literatura, e.g., CAMARA, 2010, pp. 42 et seq., 49 et
seq., GIA0, 2010, pp. 268 et seq., F. GoMEs, 2011, OLavo CUNHA, 2016,
pp. 584 et seq.; note-se, ainda, que em Espanha, por exemplo, € o préprio
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legislador que regula com algum pormenor a matéria (artigos 217 et seq.
da Ley de Sociedades de Capital)]. Através das regras e recomendacdes
existentes pretende-se atingir varios objetivos, de que se salientam dois.

O primeiro deles consiste em incentivar estratégias empresariais sus-
tentaveis de longo prazo, criadoras de valor neste horizonte temporal,
contrariando politicas de curto prazo observadas no passado (cf., e.g.,
CAMARA, 2010, p. 14). O segundo, presente designadamente no artigo
255.°do CSC, ¢ de indole financeira: pretende-se que a base de capital da
sociedade ndo seja afetada por remuneragdes excessivas, como também
tem sucedido (cf., e.g., MAyY, 2016), acautelando o valor da sociedade
para sdcios e contribuindo para a sua sustentabilidade financeira.

O segundo tema a realgar, igualmente com impacto na sustentabilidade
das sociedades e, nessa medida, relevante para a justica intergeracional,
respeita a reforma dos administradores das SA. Estabelece o artigo 402.°
do CSC: «1 — O contrato de sociedade pode estabelecer um regime de
reforma por velhice ou invalidez dos administradores, a cargo da sociedade.
2 — E permitido a sociedade atribuir aos administradores complementos
de pensdes de reforma, contanto que nao seja excedida a remuneragdo
em cada momento percebida por um administrador efetivo ou, havendo
remuneragoes diferentes, a maior delas. 3 — O direito dos administradores
a pensdes de reforma ou complementares cessa no momento em que a
sociedade se extinguir, podendo, no entanto, esta realizar a sua custa
contratos de seguro contra este risco, no interesse dos beneficiarios.
4 — O regulamento de execugdo do disposto nos numeros anteriores deve
ser aprovado pela assembleia geral.»

Trata-se de um assunto especialmente sensivel, porque os encargos
deste modo assumidos pelas sociedades, ao longo do tempo, podem
tornar-se muito vultosos, atingindo a sua base de sustentabilidade finan-
ceira. E seguramente um ponto importante do ponto de vista da justica
intergeracional. O artigo do CSC suscita, no entanto, diversas questdes
de interpretacdo e aplicacdo, de que nao podemos ocupar-nos (cf., e.g.,
OrLAavo CuUNHA, 2014, 2016, pp. 839 et seq., ABREU, 2010, p. 34).

No referido Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (Recomen-
dagdes 2013), estabelece-se: «Deve ser submetida & Assembleia Geral a
proposta relativa a aprovagao de qualquer sistema de beneficios de reforma
estabelecidos a favor dos membros dos 6rgdos sociais. A proposta deve
conter todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correta do
sistema» (I1.3.5). Realga-se esta necessidade de submeter a apreciagao
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pela AG os beneficios de reforma, em termos compreensiveis para os
acionistas fazerem um juizo esclarecido acerca da matéria.

O terceiro tema tem também a ver com a prote¢ao da base finan-
ceira (e correspondente sustentabilidade) da sociedade, mas sobretudo
com a conveniéncia de ndo comprometer a liberdade de destituicdo dos
administradores (artigo 403.°, n.° 1, do CSC) quando se entenda que
a sua prestagao ou desempenho sdo inadequados. Dispde-se no ponto
II1.8 daquele Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (2013):
«Quando a destitui¢ao de administrador nao decorra de violagdo grave
dos seus deveres nem da sua inaptidao para o exercicio normal das res-
petivas fungdes mas, ainda assim, seja reconduzivel a um inadequado
desempenho, devera a sociedade encontrar-se dotada dos instrumentos
juridicos adequados e necessarios para que qualquer indemnizagao ou
compensagado, além da legalmente devida, ndo seja exigivel.» Nao se
exclui a indemnizagao legal prevista no n.° 5 do artigo 403.° do CSC
(cf. também o artigo 430.°, n.° 2), mas pretende eliminar-se a pratica de
contratagcdo de indemnizagdes exorbitantes por cessagao antecipada dos
cargos, preservando aquela liberdade — e, portanto, uma gestdo sadia e
competente da sociedade — e protegendo as finangas societarias.

O quarto tema respeita a distribui¢cdo de dividendos, também ela
suscetivel de afetar a base financeira da sociedade, comprometendo o
seu desenvolvimento sustentavel e transgeracional. Os artigos 217.°,
n.° 1, e 294.°, n.° 1, do CSC reconhecem aos socios de sociedades por
quotas e aos acionistas um direito a distribuicdo anual de dividendos,
duplamente derrogavel: mediante cldusula estatutaria (derrogacao geral
e abstrata) e, ano a ano, mediante deliberacdo tomada por maioria qua-
lificada de 3/4 da totalidade dos votos existentes (derrogacao concreta).
O direito, tal como se encontra atribuido, pode fazer algum sentido
nas sociedades fechadas, mas ndo nas sociedades abertas, com acoes
admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, em que o mercado
funciona como mecanismo regulador do funcionamento da sociedade e
os acionistas podem livremente comprar e alienar as a¢des. Nestas, o
orgao de administracdo deve ter o poder discriciondrio de, quando da
aprovacdo das contas anuais, propor a distribuicdo ou nao de lucros,
embora fundamentando devidamente a proposta [cf. o artigo 66.°, n.° 4,
alinea f)]; e a coletividade dos socios/acionistas deve, dentro dos limites
gerais (incluindo o principio da lealdade ou fidelidade ao fim comum),
possuir autonomia de decisdo na matéria. Dai que seja boa pratica de
governanga societaria a derrogacdo estatutaria do direito consagrado na
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lei (cf., no entanto, com outra leitura, OLAVO CUNHA, 2016, pp. 341 et
seq., e, em geral, GOMEs, 2011a, pp. 297 et seq., 328 et seq.).

Mas também constitui boa pratica a defini¢do de uma politica de
dividendos, no quadro da gestdo estratégica da sociedade. No indicado
Livro Branco da governanga societaria (2006), recomenda-se que «O
Conselho de Administragdo submeta a aprovacao da Assembleia Geral
uma politica de dividendos de longo prazo» (recomendacdo 89).

2. Governanga societaria e justica intergeracional nas sociedades
abertas

Aludiu-se no ntimero anterior a alguns aspetos nucleares da governanca
societaria — mormente a que se situa no plano recomendatorio, especial-
mente concebida para as sociedades anonimas abertas ao investimento
publico (méaxime, com agdes cotadas em bolsa) ou tendo estas como
alvo principal — realgcando o seu possivel contributo para a melhoria
da condi¢do das geracdes futuras e, nesta medida, para alcancar uma
melhor justi¢a intergeracional. Os topicos da remuneragdo dos gestores
e da distribuicdo de dividendos — em boa medida transversais a todas
as sociedades, embora o significado ndo seja uniforme — bem como da
reforma e indemnizacdo dos administradores que sao destituidos das
fungdes mereceram ai algum desenvolvimento. Outros foram tao-sé
aflorados, pelo que se justificam mais algumas linhas sobre eles. Para
uma visdo integrada dos mesmos, procede-se, adiante, a uma breve
revista dos principais instrumentos de governanga recomendatoria (soft
law) assinalados, na parte em que podem interessar para o tema que nos
ocupa; com uma adicional incursdo por textos ndo nacionais (para o
setor financeiro, em particular, cf. CAMARA ef al., 2016). Antes, porém,
transcreve-se um importante preceito do Codigo dos Valores Mobiliarios
(CVM 1999) e refere-se um regulamento da CMVM.

Estabelece o artigo 245.°-A do CVM, intitulado Relatorio anual sobre
governo das sociedades:

«1 — Os emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal divulgam, em
capitulo do relatério anual de gestdo especialmente elaborado
para o efeito ou em anexo a este, um relatorio detalhado sobre
a estrutura e as prdticas de governo societdrio, contendo, pelo
menos, os seguintes elementos: a) Estrutura de capital [...];
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b) Eventuais restrigdes a transmissibilidade das ag¢oes, tais como
clausulas de consentimento para a alienacdo, ou limitacdes a
titularidade de agdes; c) Participagoes qualificadas no capital
social da sociedade; [...] e) Mecanismos de controlo previstos
num eventual sistema de participa¢do dos trabalhadores no
capital na medida em que os direitos de voto ndo sejam exer-
cidos diretamente por estes; /) Eventuais restricdes em matéria
de direito de voto [...]; [...] h) Regras aplicaveis a nomeagao e
substituicdo dos membros do drgdo de administragdo e a alteracao
dos estatutos da sociedade; i) Poderes do 6rgdo de administra-
¢d0, nomeadamente no que respeita a deliberagdes de aumento
do capital; j) Acordos significativos de que a sociedade seja
parte [...]; [) Acordos entre a sociedade e os titulares do orgdo
de administragdo ou trabalhadores que prevejam indemnizagoes
em caso de pedido de demissdo do trabalhador, despedimento
sem justa causa ou cessacao da relacdo de trabalho na sequéncia
de uma oferta publica de aquisi¢@o; m) Principais elementos dos
sistemas de controlo interno e de gestdo de risco implementados
na sociedade relativamente ao processo de divulgacao de infor-
macao financeira; n) Declaragdo sobre o acolhimento do codigo
de governo das sociedades ao qual o emitente se encontre sujeito
por forca de disposicdo legal ou regulamentar, especificando as
eventuais partes desse codigo de que diverge e as razdes da diver-
géncia; 0) Declaracao sobre o acolhimento do cédigo de governo
das sociedades ao qual o emitente voluntariamente se sujeite,
especificando as eventuais partes desse codigo de que diverge e
as razdes da divergéncia; p) Local onde se encontram disponiveis
ao publico os textos dos codigos de governo das sociedades aos
quais o emitente se encontre sujeito nos termos das alineas ante-
riores; ¢) Composicdo e descricdo do modo de funcionamento
dos o6rgdos sociais do emitente, bem como das comissdes que
sejam criadas no seu seio. 2 — Os emitentes de acdes admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado sujeitos a lei pessoal
portuguesa divulgam a informacdo sobre a estrutura e praticas
de governo societario nos termos definidos em regulamento da
CMVM, onde se integra a informacao exigida no nimero anterior.
3 — O 6rgao de administracdo de sociedades emitentes de agdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado sujeitas a
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lei pessoal portuguesa apresenta anualmente a assembleia geral
um relatorio explicativo das matérias a que se refere o n.° 1.»

Estabelece, por sua vez, o Regulamento da CMVM n.° 4/2013, relativo
ao Governo das Sociedades, designadamente: que o relatorio detalhado
sobre a estrutura e as praticas de governo societario a divulgar pelas
sociedades referidas naquele artigo, deve conter os elementos mencionados
no mesmo, com a sistematizagdo prevista no Regulamento, bem como
os elementos informativos complementares neste exigidos (cf. o Anexo
I) e, ainda, «todas as demais informagdes que sejam relevantes para a
compreensdao do modelo e das praticas de governo adotadas» (artigo 1.°,
n.° 1); que os emitentes devem explicar, de modo efetivo, justificado e
fundamentado, a razdo do ndo cumprimento das recomendagoes previstas
no codigo de governo das sociedades adotado em termos que demons-
trem a adequagdo da solucdo alternativa adotada aos principios de bom
governo das sociedades e que permitam uma valoracdo dessas razdes
em termos que a tornem materialmente equivalente ao cumprimento da
recomendacao (artigo 1.°, n.° 2); que os emitentes de agdes admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Por-
tugal devem adotar ou o Codigo da CMVM ou um coédigo de governo
societario emitido por entidade vocacionada para o efeito (artigo 2.°,
n.° 1) [ja se assinalou o Projeto de Codigo do IPCG]; e que a escolha
do cddigo de governo societario pelos emitentes sujeitos a lei pessoal
portuguesa deve ser justificada naquele relatdrio (artigo 2.°, n.° 2).

2.1. Livro Branco sobre corporate governance em Portugal

Em Portugal, um dos textos mais importantes na matéria ¢ o assinalado
Livro Branco da governanga societaria (SIiLvA et al., 2006). Refere-se ai
que a expressao «governo da sociedade» designa «o conjunto de estruturas
de autoridade e de fiscaliza¢do do exercicio dessa autoridade, internas
e externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e
concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relagdes contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e ¢ mantida e as
responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existénciay, pelo
que «compreende todos 0os mecanismos que respeitam a determinacao
da vontade da empresa e a sua concretizagdo, seja ao nivel da defini¢ao
do tipo de atividades econdmicas a desenvolver, seja no que se refere a
organizacdo operacional dessas atividades, seja na tomada de decisdes
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de financiamento dos respetivos investimentos, seja no que respeita a
devolucao dos recursos investidos aos seus proprietarios ou a sua remu-
neragdo sob a forma de dividendos». Acrescenta-se, ainda:

«Paralelamente com as estruturas que tomam decisdes em nome da
empresa, integram o governo das sociedades outros mecanismos
que controlam e fiscalizam esse exercicio e que visam garantir que
a empresa ¢ gerida de modo eficaz, eficiente e consentdneo com
os seus interesses. Por outras palavras, o governo de cada empresa
deve contemplar mecanismos que induzam a uma eficiente afe-
tagdo de recursos e mecanismos que exijam a responsabilizagdo
pelo modo como esses recursos sdo usados» (pp. 12 et seq.; neste,
como noutros casos, acrescentou-se o italico).

O Livro comega por identificar as vantagens e os problemas das socie-
dades com capital muito disperso (pp. 13 et seq.), naturalmente geridas
por profissionais, «tanto ao nivel estratégico, como ao nivel quotidiano»,
«por um corpo restrito de administradores executivos e diretores, os quais
podem ou ndo ser detentores de qualquer acdo da empresa», havendo,
por isso, «total separagdo entre a propriedade ¢ a gestdo»: (i) por um
lado, proporcionam ganhos aos acionistas, investidores de capital, sem
dispéndio de tempo, permitindo-lhes participar em negdcios de uma
dimensao que ndo estariam individualmente ao seu alcance, com diluig¢do
do risco mediante a diversificagdo das carteiras, asseguram que «profis-
sionais possam conceber e concretizar projetos rentaveis, mesmo quando
ndo disponham de patriménio pessoal suficiente para esse efeito», com
«vantagens ndo sO para os gestores e para os acionistas, mas também
para a sociedade no seu todo, na medida em que este tipo de organizacao
tem permitido que se concretizem investimentos e, consequentemente,
se dinamize a atividade econdémica, numa escala que ndo poderia ser
atingida sem a separacdo entre a propriedade e a gestao»; (ii) por outro
lado, envolvem o risco de arbitrariedade das decisoes dos gestores (porque
a dispers@o do capital e a assimetria de informagao tornam dificil o seu
controlo pelos «proprietarios»), custos de agéncia inerentes a separagdo
da propriedade ¢ da gestdo, ou seja, o «risco de os decisores procura-
rem atingir os seus proprios interesses em detrimento dos interesses da
empresay, com «expropriacdo» de valor aos acionistas; sendo «a tomada
de riscos excessivos, em circunstancias em que os gestores partilhem dos
beneficios em caso de sucesso, mas nao partilhem dos custos em caso
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de insucesso», «um dos multiplos exemplos» capazes de ilustrar esta
«problematica da divergéncia de interesses». Daqui a conclusdo: «Na
presenca de empresas com capital disperso, a existéncia de mecanismos
de fiscalizagdo e de controlo das equipas de gestdo assume uma significa-
tiva importancia. Da eficacia (efetiva e reconhecida) destes mecanismos
depende a confianga dos investidores e, por consequéncia, o custo ¢ a
disponibilidade do capital, com os inerentes reflexos na possibilidade de
concretizagdo de determinados projetos de investimento ¢ na dindmica
da atividade econdmica no seu todo.»

No que respeita as sociedades com controlo maioritario (pp. 16 et
seq.), escreve-se:

«Os administradores e diretores das empresas com acionistas
maioritarios, sejam estes outras empresas, familias ou o Estado,
ndo gozam do mesmo poder arbitrario que os profissionais que
gerem as empresas com capital totalmente disperso. Nao se pense,
porém, que ndo existe espago para que a gestdo prossiga outros
interesses que ndo os objetivos da empresa, € que ndo existe a
possibilidade de expropriacdo dos acionistas.» Com efeito, neste
tipo de sociedades, esses «acionistas maioritarios, por norma, ou
integram eles proprios a equipa de gestdo, ou os membros desta
(na totalidade ou, pelo menos, na sua maioria) sdo pessoas da sua
confiangay, tendo portanto «rosto ¢ [...] poder efetivo». Significa
isto, por um lado, que a «possibilidade de expropriagdo dos acio-
nistas (na sua totalidade) pelos gestores ndo ¢ aqui um problema
tao relevante» como no caso anterior, de capital disperso. Todavia,
por outro lado, a «concentragdo da propriedade [...] tem os seus
proprios problemas de agéncia e os conflitos de interesse também
podem ser expressivosy.

A «questdo coloca-se [entdo] na rela¢do entre os acionistas maio-
ritarios e os pequenos acionistas, originando problemas de eventual
expropria¢do dos minoritarios. O acionista maioritario esta, por norma,
direta ou indiretamente, envolvido na gestdo e dispde de mais informagao
que os acionistas minoritarios. Pode usar esta assimetria de informag¢do
em proveito proprio, em prejuizo da empresa no seu todo, e dos acio-
nistas minoritarios em particular». «A reducdo do valor da empresa, a
reducdo dos dividendos, a reducdo da riqueza dos acionistas via reducao
da performance dos investimentos e uma inferior performance operacio-
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nal sdo frequentemente apontadas como consequéncias da distor¢ao de
incentivos dos grandes acionistas.» Donde a conclusao:

«Em suma, tratando-se de situagdes em que ha um controlo maiori-
tario do capital por um acionista, de igual modo ¢ indispensavel que,
no conjunto de mecanismos que integram a respetiva governagao,
se incluam instrumentos de fiscaliza¢do e controlo.»

Quanto as sociedades com varios acionistas minoritarios mas com
rosto (p. 17), observa-se: (i) havendo um tnico acionista minoritario com
rosto ou um grupo concertado, o problema ¢ semelhante ao anterior; (ii)
havendo um controlo reciproco dos acionistas entre si, «evitando que
algum deles extraia beneficios privados que ndo possam ser partilhados
pelos demais acionistas, incluindo os anénimos, o problema muda de
configuragdo», uma vez que, neste caso, «a equipa de gestao retoma algum
do poder discricionario que caracteriza as situagdes das empresas com
o capital disperso», mas a «assimetria de informagao de que beneficia»
¢ encurtada e, portanto, ¢ «menor a possibilidade de [os seus membros]
extrairem impunemente beneficios privados excessivosy.

Em seguida, o Livro ocupa-se do importante tema dos «interesses
dos acionistas versus outros interesses legitimos» (pp. 18 et seq.; cf.
também infra, n.° 4), ou seja, do «problema de saber com que objetivos
as empresas sdo ou devem ser geridasy», tendo em conta que o «designio
final» do respetivo governo ¢ assegurar que elas sejam «permanentemente
geridas tendo em vista o cumprimento eficaz e eficiente dos objetivos
com que foram constituidas e sdo mantidas» e que «os acionistas ndo
s30 0s Unicos agentes economicos com interesses legitimos na vida» das
mesmas, uma vez que os «trabalhadores, os credores, os fornecedores, os
clientes, o Estado e a comunidade local sdo igualmente parte interessaday
no seu futuro: da sua viabilidade e solidez «depende a manutengdo dos
postos de trabalhoy»; «da sua saude financeira depende a capacidade de
pagamento de juros e de reembolso dos credores»; os fornecedores e
os clientes «também tém Obvios interesses na respetiva solvabilidade
e continuidade; ¢ o «Estado é parte interessada por multiplas razoes:
da existéncia e continuidade da empresa resulta atividade econémica,
emprego, receita fiscal, impacto ambiental e social».

Salienta-se o que se segue: i) segundo a visdo tradicional, os acionis-
tas s3o0 vistos como beneficidrios ultimos dos atos da empresa, devendo
as empresas ser geridas com o objetivo de maximizar a sua riqueza ou
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bem-estar, ou seja, devendo os gestores concentrar-se em criar valor
para eles, maximizando o valor do respetivo capital investido; ii) esta
criagdo de riqueza deve beneficiar todos os acionistas, impedindo que os
maioritarios pratiquem atos de «expropriacao dos minoritarios», desig-
nadamente explorando assimetrias de informagao «em proveito préprio,
em prejuizo da empresa no seu todo» e destes minoritarios em particular;
iif) porém, existem outras partes interessadas (stakeholders), incluindo
a comunidade no seu todo, podendo, na pratica, essa maximizacao ser
levada a cabo com sacrificio eticamente reprovavel das mesmas; ainda
que os seus interesses sejam defendidos por contratos especificos, por
legislagdo adequada e por uma opinido publica atenta, «subsistem interes-
ses ndo adequadamente defendidos e cuja salvaguarda se deve cometer
as equipas de gestdo, pelo menos nos planos ético e deontologico;
podendo incluir-se aqui, por exemplo, certas «praticas de agressdo do
meio ambiente e de crescimento insustentavel», e de exploragdo de mao
de obra infantil (se falha a censura do consumidor), compativeis com a
criacdo de valor para os acionistas, mas inaceitaveis; iv) assim, embora
o primeiro objetivo da gestdo deva ser a criagdo de riqueza e a sua dis-
tribui¢do equitativa e transparente por todos os acionistas, «deve também
exigir-se que as equipas de gestdo atuem de forma ambientalmente e
socialmente responsavel, contribuindo para que o desenvolvimento
seja equilibrado e sustentdvel», e os mecanismos de fiscalizagdo e de
controlo devem igualmente «promover a dimensdo da sustentabilidade
nos seus critérios de atuagdo»; v) além disso, no plano das relagdes com
os trabalhadores e colaboradores, importa ter consciéncia de que «as
empresas sdo espacos de realiza¢do pessoal e profissional», pelo que o
«desempenho por mérito deve ser o critério fundamental de remuneragao
e de progressao na carreira» e deve, ainda, «presidir & organizacao da
estrutura hierarquica em que se baseia a tomada de decisdes no seio da
empresay.

Em suma, reconhece-se que a maximizagao da riqueza dos acionistas,
além de valer tanto para maioritarios como minoritarios, ¢ o objetivo pri-
meiro da gestdo; mas, para além de limitagdes legais, ela tem adicionais
limites de ordem ética e deontoldgica que os gestores devem observar.
Nao se fornecem critérios operacionais de atua¢do, mas fica a ideia de
que existe um espago para consideracdes de ordem ética, de uma ética
de responsabilidade, que também devem nortear a conduta dos gestores.

Ainda no que respeita a aludida estrutura do capital acionario, ddo-se
alguns dados estatisticos e conclui-se (pp. 20 et seq.):
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«Compreende-se, assim, que no modelo anglo-saxénico [de acen-
tuada dispersdo do capital nas sociedades cotadas] o principal
desafio que se coloca no desenho dos instrumentos de controlo e
fiscalizagdo das empresas tem a ver com a protegcdo dos acionis-
tas face ao poder arbitrario dos gestores profissionais, 0S quais
por norma gozam de uma ampla margem de atuagdo. No caso da
Europa continental [com uma estrutura de capital muito mais con-
centrada], o principal problema reside na protecdo dos interesses
dos pequenos e anonimos acionistas face aos acionistas que tém
dimensao suficiente para exercer influéncia sobre a equipa de
gestdo da empresa.»

«Além disso, a diversidade de estruturas acionistas ¢ de impor-
tancia dos mercados de capitais igualmente torna compreensivel
que, no caso anglo-saxénico, se espere um grande contributo dos
agentes econémicos que gravitam em torno deste mercado para o
controlo (de fora para dentro) dos gestores. Na Europa continental,
pelo contrario, o controlo externo pelo mercado de capitais ndo
é um elemento nuclear, antes se conceptualizando que as equipas
de gestdo sao internamente controladas pelos acionistas com mais
interesses na empresa, € que estes (se forem multiplos) se con-
trolam entre si, ¢ sdo igualmente controlados por outros grupos,
tais como os bancos e os trabalhadores, com interesses ¢ relagoes
privilegiadas com a empresa.»

A «falta de eficacia de alguns dos mecanismos de governo das
sociedades» existentes (mercado de controlo, sistemas remune-
ratorios ¢ de auditoria, etc.), que ja vinha sendo apontada nos
meios académicos e ao nivel da regulagdo e supervisdo, veio a
ser confirmada por escandalos financeiros ocorridos nos primeiros
anos do século xx1. Dai o aparecimento de iniciativas no sentido
da «regulagdo das praticas de governo das sociedades no espaco
econdmico em que 0 nosso pais se integra» € o aparecimento de
«Codigos de Bom Governo» (pp. 26 et seq., 31 et seq.).

«A filosofia que esteve subjacente a este movimento, e que veio a
informar iniciativas posteriores, ¢ a de que as normas de natureza
voluntaria, dirigidas ao comportamento ético dos intervenientes na
vida das sociedades cotadas (6rgdos de administracdo, auditores,
acionistas, stakeholders), apresentam maiores virtualidades para
restaurar a confianga dos mercados — na medida em que sejam
livremente adotadas e divulgadas pelas empresas ou estas expli-
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quem por que nao as adotam — do que as disposi¢des vinculativas,
frequentemente cumpridas na sua letra e ndo no seu espirito e que
nunca impedirdo praticas intencionais de ma gestao.

Tem-se entendido, além disso, que a flexibilidade que resulta da
autorregulagdo permitida pelos codigos recomendatorios — apre-
sentados sempre como complementares das fontes legislativas,
especialmente do direito das sociedades e dos valores mobilia-
rios — facilita o tratamento das questdes cada vez mais complexas
do governo das sociedades, com respeito pelas particularidades de
cada empresa, cada setor econémico e cada pais» (p. 33).

Nas conclusdes da obra, realga-se a observagao de que, na pratica, os
conselhos de administragdo nao continham, a data, membros independen-
tes («face aos administradores executivos € aos principais acionistasy)
bastantes para prote¢ao dos minoritarios (p. 135). O Livro termina com
um conjunto de recomendacgoes (pp. 139 et seq.). Transcreve-se, subs-
tancialmente, a parte relativa aos «objetivos da empresa» (2.2):

«As empresas cotadas em bolsa devem ser geridas tendo em vista
a maximizagdo do seu valor a longo prazo, o mesmo ¢ dizer que
devem ter por missdo a criagdo duradoura de riqueza para os
seus acionistas. Nao se ignora, porém, que além dos interesses
dos detentores do capital proprio, gravitam em torno das empre-
sas multiplos outros interesses justos e legitimos. Estando esses
outros interesses protegidos por lei, por contratos especificos ou
por uma opinido publica atenta, as empresas devem promover o
seu respeito de forma inequivoca, mesmo nas circunstancias em
que exista elevada probabilidade de pratica diversa nao ser objeto
de sancao efetiva. Nao existindo restricdo externa que obrigue
as empresas a respeitarem esses interesses, como condigdo para
a maximizacgdo do seu valor, considera-se que ainda assim estas
devem nortear a sua atuagdo por principios de sustentabilidade e
de responsabilidade social.»

Assim, recomenda-se que:

«1) As empresas cotadas tenham por objetivo central a criagdo de
riqueza e a sua equitativa distribui¢cdo por todos os acionistas; 2)
As empresas cotadas aprovem em Assembleia Geral e enunciem a
sua politica de desenvolvimento sustentavel e o seu entendimento
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quanto a responsabilidade social que sobre elas impende, e prestem
informacdo anual aos acionistas sobre a respetiva execugao; 3)
Além de outros aspetos, a politica de desenvolvimento sustentavel
enuncie o posicionamento energético e ambiental da empresa,
tornando claro quais as implicacdes ecologicas decorrentes da
sua atividade, e quais os principios que norteiam a sua atuagao;
4) O enunciado da responsabilidade social de cada empresa con-
temple, designadamente: — A politica da empresa no recrutamento,
remuneracao e progressao na carreira dos seus trabalhadores; —
A politica de formacao e valorizacdo profissional e pessoal dos
seus trabalhadores; — A politica da empresa visando salvaguardar a
sua competitividade, designadamente no que respeita a integracao
de novas tecnologias no seu processo produtivo; — A politica de
gestao fiscal da propria empresa; — O posicionamento da empresa
face a potenciais praticas de evasao fiscal dos seus trabalhadores,
clientes e fornecedores; — A politica de mecenato cultural da
empresa; — A politica de estimulo a investigacdo, desenvolvimento
cientifico e inovagao; — O posicionamento da empresa face ao finan-
ciamento de partidos politicos, de organizagcdes governamentais ou
nao governamentais e de associagdes civicas; 5) Anualmente, no
ambito do Relatorio do Conselho de Administracao, seja prestada
informacdo detalhada aos acionistas sobre as relacdes da empresa
com as suas principais partes interessadas (stakeholders).»

Recomenda-se, ainda, designadamente:

que «6) O Conselho de Administragdo zele pelo cumprimento
da lei aplicavel e do pacto social, pelo respeito dos principios de
desenvolvimento sustentavel e de responsabilidade social assumi-
dos pela empresa e, a0 mesmo tempo, assegure o desenvolvimento
de uma cultura de ética presente em todos os niveis de atividade
da empresa»; 7) a criagdo de «uma Comissao Executiva, a qual
deve competir a gestdo quotidiana da empresa, sendo fixadas em
Regulamento, e divulgadas no Relatorio Anual, as atribuigdes nela
delegadas e o seu modo de funcionamento»; 8) que os «adminis-
tradores ndo executivos» sejam «em numero claramente superior
ao numero de membros que integram a Comissdo Executivay;
9) devendo, existir administradores ndo executivos «que sejam
independentes, tanto dos administradores executivos, como dos
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principais acionistas da empresa, ¢ que nao tenham negdcios ou
relagdes materialmente relevantes que possam interferir com a
liberdade do seu julgamentoy»; 10) que a «estrutura do Conselho
de Administra¢do» reflita «a estrutura acionista, devendo na sua
composicdo atender-se os legitimos interesses dos acionistas
maioritarios, dos acionistas minoritarios com posi¢oes relevantes
e dos restantes acionistas, devendo o nimero de administradores
independentes assegurar que a sua acao possa ser efetivay; 11) que,
«sempre que acionistas controlem direitos de voto que excedam
significativamente os direitos de dividendo por eles detidos, o peso
dos administradores independentes» seja «reforcado, tendo em
vista assegurar uma prote¢ao mais efetiva e eficaz dos acionistas
minoritariosy; 12) que as empresas expliquem publicamente a
estrutura do seu Conselho de Administracdo, «identificando de
modo claro e inequivoco o que sdo e quem sao os administradores
independentes, as relagdes de dependéncia existentes entre os admi-
nistradores executivos e acionistas e as relacdes de dependéncia
existentes entre os administradores ndo executivos e acionistasy; [...]
20) que «Os administradores ndo executivos, além de conselheiros
e decisores, assumam um papel de fiscalizadores, desafiadores e
avaliadores dos administradores executivos, devendo ainda zelar
pela aplicacao dos principios de sustentabilidade e responsabilidade
social assumidos pela empresa»; 21) que «Os administradores ndo
executivos independentes igualmente assumam o papel de defen-
sores de todos os acionistas, designadamente procurando evitar
que os interesses dos pequenos acionistas sejam prejudicados
em beneficio dos interesses dos demais acionistas»; [...] 29) que
«Os administradores executivos recebam uma compensagao que
remunere adequadamente o tempo, o esforgo, a experiéncia ¢ a
competéncia colocadas ao servico da empresa, que pondere a
importancia e o valor da empresa, ¢ proporcione incentivos que
garantam um desempenho alinhado com os interesses de todos os
acionistasy; [...] 38) que «A estratégia seja concebida, discutida,
planeada e estruturada pela totalidade dos membros do Conselho
de Administragdo»; 39) que «O Conselho de Administragcdo nao
delegue a responsabilidade pelas decisdes que envolvam a tomada
de riscos significativos para a empresa, ¢ submeta a aprovagao da
Assembleia Geral as aquisi¢des que exijam ulteriores aumentos de
capitaly; [...] que 46) «O Relatdrio Anual contenha desejavelmente
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informacao sobre a remuneracao atribuida a cada um dos membros
do Conselho de Administragdo, sendo que nos casos dos membros
da Comissao Executiva deve distinguir-se a componente variavel
da componente fixa [...]»; 50) que «A Comissdo de Avaliagdo,
Nomeacdo e Remuneragdes acompanhe o processo de selegdo e
nomeagao de quadros superiores, em ordem a garantir que a empresa
disponha de uma base de recrutamento de futuros administradores
executivos que garantam a tranquilidade de futuras sucessoesy;
51) que, «No seio do Conselho de Administragdo, seja criada
uma Comissdo de Auditoria, exclusivamente eleita e integrada por
administradores ndo executivos, maioritariamente composta por
administradores independentes, um dos quais desempenhando as
fungdes de presidente, com o objetivo principal de, nos termos de
adequado regulamento, assegurar que a informagao financeira foi
de facto analisada por auditores externos independentes, compe-
tentes e qualificados, segundo os padrdes internacionais, ¢ que a
informacao divulgada reflete a verdadeira situacdo da empresay;
59) competindo-lhe designadamente «a supervisdo do sistema de
controlo interno e de riscos, sem prejuizo da superintendéncia fun-
cional da Comissao Executiva sobre estes servigos»; [...] 75) que
«As remuneragdes dos administradores ndo executivos sejam
fixadas diretamente pela Assembleia Geral ou por uma comissao
de acionistas por esta nomeada»; 77) que «Todos os acionistas
atuem de forma ativa assumindo a sua qualidade de proprietdrios
da empresay; [...] 82) que «Os acionistas com posigdes superiores
a 5 por cento identifiquem ao Conselho de Administragao todos
os fornecedores ¢ clientes da empresa que com eles mantenham
interesses comerciais comuns relevantesy; 83) que «Todas as tran-
sagOes da empresa com acionistas com posi¢des superiores a 2 por
cento, ou com terceira entidade com quem aqueles mantenham
interesses comerciais comuns relevantes, sejam formalizadas e
realizadas nas condi¢des de mercado, e quando tais operagdes nao
ocorram em condigdes de mercado sejam previamente aprovadas
ou pelo Conselho de Administracao ou pela Comissdo de Auditoria,
consoante o que fique definido nos respetivos regulamentosy; [...]
89) que «O Conselho de Administracdo submeta a aprovagdo da
Assembleia Geral uma politica de dividendos de longo prazoy;
[...]96) que «O Estado exerca os seus direitos enquanto acionista
em empresas cotadas como se de um acionista privado se tratasse,
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devendo abster-se de utilizar essas empresas como instrumentos
de regulagdo ou de politica setorial».

2.2. Codigo de Governo das Sociedades da CMVM

O Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM (Recomendagoes
2013) tem a estrutura que se segue. Compde-se de 6 titulos: I. Votacao
¢ Controlo da Sociedade; II. Supervisdo, Administracao e Fiscalizacao
(desdobrado em: II.1. Supervisdo ¢ Administracao; I1.2. Fiscalizagdo;
I1.3. Fixacdo de Remuneracdes); I1I. Remuneragdes; IV. Auditoria; V.
Conlflitos de Interesses e Transagdes com Partes Relacionadas; e VI.
Informagao (para uma sumadria apreciacao critica, cf. MARTINS, 2014).

No primeiro, trata-se, inter alia, da participagao e do voto dos acio-
nistas nas assembleias gerais, bem como do efetivo poder desse voto
(incluindo quéruns deliberativos e limitagdes de voto), com alusao tam-
bém a eventuais entraves indiretos a livre transmissibilidade das acoes e
a livre apreciagdo pelos acionistas do desempenho dos titulares do érgao
de administra¢do, em especial «em caso de transicdo de controlo ou de
mudanca da composi¢do do 6rgao de administracaoy.

No que respeita a supervisdo e administragdo, as ideias-chaves so:
um principio de separagdo da supervisdo e administracao estratégica,
devendo o CA possuir administradores ndo executivos independentes,
por um lado, da administragdo executiva, por outro lado; bem como o
controlo do risco. No que respeita a administragdo e fiscalizagdo das
sociedades anonimas, os modelos de governagao permitidos constam do
artigo 278.° do CSC. Nao se recomenda a opgao por nenhum deles (cf.,
por e.g., NUNES, 2016, ¢ CAMARA, 2008, pp. 66 et seq.).

Note-se que, diferentemente do que sucede nas sociedades por quotas
(cf. o artigo 259.° do CSC) e nas sociedades de pessoas, o 6rgao de admi-
nistragdo das sociedades anonimas gere a sociedade com independéncia
em relagdo a coletividade dos acionistas (artigos 405.°, n.° 1, ¢ 373.°, n.° 3,
do CSC) (cf,, e.g., MaIA, 2002, pp. 137 et seq., MARTINS, 1998, pp. 193
et seq., 2013, pp. 403 et seq.); sendo uma das razdes apontadas o facto de
a sociedade dever ser gerida de forma a ter um bom desempenho e tendo
em conta o interesse ndo apenas dos socios presentes mas também dos
socios futuros (cf. Maia, 2002, p. 155 e nota 221, MARTINS, 1998, p. 200
e nota 364, 2013, p. 404, V. XAVIER, 1976). A delegacdo de poderes ¢ a
existéncia de uma eventual comissdo executiva com poderes de «gestao
corrente» encontra-se regulada no artigo 407.° do CSC.
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Quanto a fiscalizagdo, as ideias mestras a reter sao: competéncia e
independéncia; controlo do risco e cumprimento das normas. A matéria
da fiscalizagdo encontra-se desenvolvida nos artigos 413.° e seguintes
do CSC, bem como nos artigos 423.°-B a H (comissao de auditoria). As
competéncias do CGS na matéria podem ver-se no artigo 441.°, sendo
ainda importante o artigo 444.°, relativo a possiveis comissdes, incluindo
a aludida comissao para as matérias financeiras (para maiores desenvol-
vimentos, cf. GOMEs, 2015).

Os temas das remuneragoes ¢ da reforma dos administradores ocupam
no texto um lugar destacado. A preocupacao fundamental é de compro-
meter os administradores executivos com o desempenho da sociedade,
evitando ao mesmo tempo uma gestdo orientada para o curto prazo.
Adicionalmente, pretende-se incentivar uma gestao prudente, evitando
riscos excessivos. Remete-se para o que se observou no niimero anterior
(supra, 1.4).

Quanto a auditoria externa (V), realga-se: «O auditor externo deve,
no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e
sistemas de remuneracoes dos 0rgaos sociais, a eficacia e o funcionamento
dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao
orgao de fiscalizagdo da sociedade» (IV.1) (cf. também os artigos 8.° et
seq. do CVM e o Regulamento da CMVM n.° 1/2014).

A sociedade com a respetiva empresa forma um centro de atividade
produtiva autonomo, com uma esfera de acdo e um patriménio proprios,
separados dos respetivos administradores, socios e colaboradores, des-
tinado a cumprir os objetivos acima assinalados (a respeito do Livro
Branco), de forma sustentavel, num arco temporal de longo prazo. Dai
a importancia do tema dos conflitos de interesses e transagdes com
partes relacionadas (V), que ja se salientou quando da analise do Livro
Branco (supra, 2.1). Realga-se: «Os negocios da sociedade com acio-
nistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades que com
eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do artigo 20.° do Codigo
dos Valores Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢des normais
de mercado» (V.1), cabendo ao 6rgdo de supervisdo ou de fiscalizagdo
estabelecer os «procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do
nivel relevante de significancia» desses negocios e ficando a realizacao
de «negdcios de relevancia significativa dependente de parecer prévio
desse orgaox» (V.2).

Estao em causa, no essencial, perniciosas e encapotadas transferéncias
de valor da sociedade para os acionistas, ou alguns deles, contraria as
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regras gerais da transparéncia (cf. também o artigo 31.°, n.° 1, do CSC)
e potencialmente lesivas quer do principio da igualdade de tratamento
desses acionistas quer do principio da intangibilidade do capital social
(cf. também o artigo 34.°, n.° 5, do CSC). A recomendacao do Codigo
completa o disposto no artigo 397.° do CSC, relativo aos negocios da
sociedade com os administradores. Trata-se, portanto, de regras de boa
governanga com significado importante tanto para o bom desempenho
e sustentabilidade da sociedade, como para o tratamento equitativo das
minorias. Dai o relevo que também lhe ¢ reconhecido na literatura (cf.,
e.g., GoMEs, 2010, pp. 78 et seq., 90 et seq., GiAo, 2010, pp. 237 et
seq., ABREU, 2013, pp. 326 et seq., ¢ 2013a, LopEs, 2013, REGENCIO,
2016, OLIVEIRA, 2017, 170 et seq.; nas SQ, também GONGALVES, 2011;
no EMCA, ANTUNES/FUENTES NAHARRO, 2016).

Note-se que sdo varias as «insuficiéncias» do artigo 397.° do CSC [e
do correspondente artigo 428.°, bem como do mais exigente artigo 46.°,
n.° 2, al. a), do CCoop]: diretamente, aplica-se apenas aos administra-
dores (deixando de fora os gerentes — cf. infra, 3); ndo abrange, pelo
menos de forma segura, todas as situagoes de conflitos de interesses em
que, no campo negocial, pode estar envolvido um administrador, sendo
discutivel o seu ambito de aplicacdo subjetivo; nao regula, pelo menos
diretamente, os negocios entre a sociedade e os socios detentores de
participacdo relevante (incluindo socios controladores); etc. E certo que
existem outras normas legais que completam o sistema — incluindo relativas
a capacidade da sociedade, impedimentos de voto e intangibilidade do
capital social — e os deveres gerais de lealdade quer dos administradores
e gerentes (artigo 64.°, n.° 1) quer dos sdcios (sobre este, cf., por ex.,
ABREU, 2015, pp. 281 et seq.); mas o direito recomendatério ¢ chamado
a cumprir aqui uma importante funcao clarificadora e complementadora.

Finalmente, no que respeita a informagdao (VI1), prevé-se: «As socie-
dades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués
e inglés, acesso a informagdes que permitam o conhecimento sobre a sua
evoluc¢do e a sua realidade atual em termos econdémicos, financeiros e de
governo» (VI.1); «As sociedades devem assegurar a existéncia de um
gabinete de apoio ao investidor e de contacto permanente com o mercado,
que responda as solicitagdes dos investidores em tempo util, devendo ser
mantido um registo dos pedidos apresentados e do tratamento que lhe
foi dado» (VI1.2). Como ¢ natural no Coédigo de um regulador, como ¢
a CMVM, a preocupagdo geral, explicitada nesta ultima recomendacao,
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¢ com os investidores em valores mobilidrios, designadamente acdes, e
o mercado de capitais.

2.3. Codigo de Governo das Sociedades do IPCG

O Projeto de Codigo de Governo das Sociedades do IPCG, de 2016,
vai na mesma linha, sendo composto por principios e recomendacgdes,
de adesdo facultativa, tendo como destinatarios naturais as sociedades
abertas, em especial as emitentes de a¢des admitidas & negociacdo em
mercado regulamentado, para as quais ¢ obrigatdria a adogao de um
CGS. O Codigo baseia-se no aludido principio «cumpre ou explicay,
como ¢ proprio da generalidade dos instrumentos de governanga deste
género (cf., e.g., FrRaDA, 2014), adota um principio de neutralidade
relativamente a escolha dos modelos legais de governagdo, como sucede
com o da CMVM, e afirma-se como destinado a servir como um guia
de bom governo, em complemento do prescrito na lei (e nos estatutos
das sociedades) (pp. 3 et seq.).

Salienta-se o seguinte principio geral: «O governo societario deve
promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do
mercado de capitais, ¢ sedimentar a confianga dos investidores, dos
trabalhadores e do publico em geral na qualidade da administracdo e da
fiscalizagdo e no desenvolvimento sustentado das sociedades» [Cap. I
(Parte Geral), p. 6]. Esta ideia de desenvolvimento sustentado, ou sus-
tentavel, encontra-se reafirmada, em especial, no capitulo IV, a respeito
da administracdo executiva.

Estreitamente relacionada com ela esta o estimulo de politicas de longo
prazo. Dispde-se no capitulo II, relativo aos acionistas: «A sociedade
ndo deve estabelecer mecanismos que tenham por efeito provocar o des-
fasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a subscricao
de novos valores mobiliarios e o direito de voto de cada ac¢do ordinaria,
salvo se devidamente fundamentados em fungao dos interesses de longo
prazo da sociedade» (ponto 11.5). No importante capitulo VI, relativo a
gestdo do risco, o principio € o seguinte: «Tendo por base a estratégia
de médio e longo prazo, a sociedade devera instituir um sistema de
gestdo e controlo de risco e de auditoria interna que permita antecipar e
minimizar os riscos inerentes a atividade desenvolvida.»

No capitulo V, alude-se a um toépico ainda proximo das ideias de sus-
tentabilidade e visdao de longo prazo: o da profissionaliza¢do da gestao,
a que ja se aludiu mais acima. Estabelece-se ai, a respeito das remunera-
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¢oes dos 6rgaos de administragdo e fiscalizacdo, o seguinte principio: «A
politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administragdo e de
fiscalizacdo deve permitir a sociedade atrair, a um custo economicamente
justificavel pela sua situacdo, profissionais qualificados, induzir o alinha-
mento de interesses com os dos acionistas — tomando em consideragdo
a riqueza efetivamente criada pela sociedade, a situacdo econdémica ¢ a
do mercado — e constituir um fator de desenvolvimento de uma cultura
de profissionaliza¢do, de promog¢ao do mérito e de transparéncia na
sociedade» (ponto V.2; cf. supra, 1.4).

Finalmente, cumpre aludir a este topico do «alinhamento de interes-
ses [dos membros da administragdo e, segundo o Codigo, também dos
membros do 6rgdo de fiscalizagdo] com os dos acionistas», que se prende
diretamente com o fendmeno porventura mais proximo da génese da
doutrina da «corporate governance», o dos «custos de agéncia». Depois
de, no capitulo II, se estabelecer que «O adequado envolvimento dos
acionistas no governo societario constitui um fator positivo de governo
societario, enquanto instrumento para o funcionamento eficiente da
sociedade e para a realizagao do fim social» (ponto II.A), prevé-se, inter
alia, no capitulo V, ainda acerca da remuneragao dos Administradores:
«Principio: Os administradores devem receber uma compensagdo: que
remunere adequadamente a responsabilidade assumida, a disponibili-
dade e a competéncia colocadas ao servico da sociedade; que garanta
uma atuagdo alinhada com os interesses de longo prazo dos acionistas,
bem como de outros que estes expressamente definam; e que premeie
o desempenho»; «Tendo em vista o alinhamento de interesses entre a
sociedade e os administradores executivos, uma parte da remuneracao
destes deve ter natureza varidvel que reflita o desempenho sustentado
da sociedade e ndo estimule a assuncdo de riscos excessivos» (ponto
V.3.1; cf. supra, 1.4).

Infere-se daqui, na linha do Livro Branco e do Cédigo da CMVM,
por um lado, que a gestdo da sociedade deve ser orientada para a rea-
lizagdo dos interesses de longo prazo dos acionistas ¢ de outros por
estes definidos e, por outro lado, a par da profissionalizagdo da mesma
(e também da separacdo entre a administragdo de supervisao e controlo
¢ a administragdo executiva), devem criar-se mecanismos que fomentem o
envolvimento dos acionistas na vida da sociedade, exercendo as respetivas
competéncias legais. O modelo de governanga subjacente ¢, portanto, o
da primazia do interesse dos acionistas (shareholder primacy), servindo
a sociedade como mecanismo de criagdo de valor para eles (destinada



GOVERNANCA SOCIETARIA E JUSTICA INTERGERACIONAL 505

a maximizar os fluxos de caixa suscetiveis de «apropriacao» por eles),
mas, podendo haver acionistas investidores de curto prazo e acionistas
«iluminadosy interessados na valorizacao da sociedade enquanto orga-
nizacdo produtiva duradoura, o padrao de referéncia ¢ o destes ultimos.
Tendencialmente, daqui resultardo organizagdes produtivas com bom
desempenho, controlo do risco e desenvolvimento sustentavel, num arco
temporal de longo prazo, porventura transgeracional.

Embora o tema nao seja pacifico, este modelo de governanga corres-
ponde ao consagrado na atual lei societaria mercantil, na interpretacao
que dominantemente se faz da mesma. Na verdade, dispde o n.° 1 do
artigo 64.° do CSC, ap6s a Reforma de 2006: «Os gerentes ou admi-
nistradores da sociedade devem observar: [...] ) Deveres de lealdade,
no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos
socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e
credores.» O n.° 2 impde igual dever aos titulares de 6rgaos sociais com
fungoes de fiscalizacdo, mas limita-se a referir o interesse da sociedade.
Note-se que, ao menos segundo alguns autores, ¢ de entender que, no
médio e longo prazo, ndo ¢ do interesse dos acionistas desconsiderar
inteiramente os interesses dos trabalhadores e o bem publico, uma vez
que desse modo a empresa social sofrerd danos na produtividade, no
ambiente de trabalho ¢ no mercado de mao de obra e provocara reagdes
negativas das autoridades publicas (cf., e.g., HorT, 2008, p. 16, CAMARA,
2008, pp. 36 et seq. e 40). Além disso, encontra-se aqui também a ideia
de sustentabilidade da sociedade como objetivo a atingir.

Numa outra ordem de consideragdes, realgam-se, ainda, os principios
da transparéncia e da equidade como principios de governanga corpo-
rativa. Também estes poderao ter algum significado para o problema da
justica intergeracional. O Cddigo do IPCG (como de resto o da CMVM)
destaca o primeiro, mas nao confere especial relevo ao segundo, ficando
aquém das recomendacdes constantes do Livro Branco.

Em estreita relagdo com o principio da transparéncia, mas também
com a sustentabilidade e o desempenho financeiros da sociedade, estdao os
temas do conflito de interesses e dos negocios com partes relacionadas, a
que ja se fez referéncia quando da analise do Codigo da CM VM. Quanto
ao primeiro, estabelece-se o seguinte principio: «Deve ser prevenida a
existéncia de conflitos de interesses, atuais ou potenciais, entre os mem-
bros de 6rgaos ou comissdes societarias e a sociedade. Deve garantir-se
que o membro em conflito ndo interfere no processo de decisdo» (1.4).
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Seguem-se as recomendacgdes: «Deve ser imposta a obrigagdo de os
membros dos 6rgaos e comissdes societarias informarem pontualmente o
respetivo 6rgao ou comissao sobre os factos que possam constituir ou dar
causa a um conflito entre os seus interesses e o interesse socialy» (1.4.1.);
«Deverdo ser adotados procedimentos que garantam que o membro em
conflito ndo interfere no processo de decisdo, sem prejuizo do dever de
prestagao de informagdes e esclarecimentos que o 6rgdo, a comissao ou
os respetivos membros lhe solicitarem» (1.4.2.).

Quanto aos negocios com partes relacionadas, o principio é o seguinte:
«Pelos potenciais riscos que comportam, as transagdes com partes relacio-
nadas devem sujeitar-se a principios de transparéncia e de fiscalizagdo»
(L.5). Para o efeito, recomenda-se: «O 6rgdo de administragao deve definir,
com parecer prévio favoravel e vinculativo do 6rgao de fiscalizagdo ou
de supervisao, o tipo, o ambito e o valor minimo, individual ou agregado,
dos negbcios com partes relacionadas que: i) requerem a aprovacao prévia
deste orgdo; ii) e os que, por serem de valor mais elevado, requerem,
igualmente, um parecer favoravel de uma comissdo de administradores
ndo executivos independentes, nos termos previstos na Recomendagao
II1.3, que aprecia a importancia da transac¢ao para a sociedade, no plano
da gestdo ou administragao» (1.5.1); «O 6rgdo de administragdo deve
comunicar mensalmente ao 6rgao de fiscalizagdo ou de supervisao todos
os negobcios abrangidos pela Recomendagao 1.5.1» (1.5.2).

2.4. Codigo de Governanga Corporativa brasileiro

Dentro do espaco luséfono, justifica-se uma referéncia adicional,
ao bem elaborado e desenvolvido Codigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa (2015), editado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC). Como se observara, no que respeita
ao leque de interesses em jogo, nota-se nele uma maior abertura do que
aquela que encontramos no projeto de Codigo anterior, do IPCG; em
certa medida, na linha do que se observou a respeito do Livro Branco.

Na verdade, o objetivo ¢ instituir um modelo «cooperativoy, eticamente
comprometido, equitativo e transparente, coenvolvendo todas as partes
interessadas na boa governacao das organizagdes produtivas, centrado no
conselho de administracdo (sem fungdes executivas), embora orientado
para valorizar o negécio das mesmas, de forma sustentavel, num horizonte
de longo prazo. A diretoria (6rgao executivo), em especial, deve, na sua
«missdao de cumprir o objeto e a fungdo social da organizacao», levar
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em devida consideracdo os interesses legitimos quer dos sdcios, de todos
eles, quer das demais partes interessadas, garantindo, com a orientagao
e supervisao do CA, «uma relacdo transparente ¢ de longo prazo» com
todas essas partes interessadas, propondo e pondo em pratica «um pro-
grama continuo de relacionamento, consulta e comunicacao sistematica»
com elas (ponto 3.3, p. 72).

«As boas praticas de governanga corporativa convertem principios
basicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade
de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da organiza-
¢do, facilitando seu acesso a recursos ¢ contribuindo para a qualidade
da gestdo da organizagdo, sua longevidade ¢ o bem comumy (p. 20). Os
quatro principios basicos de governanga corporativa sdo os seguintes:
transparéncia, disponibilizando as partes interessadas as informagdes que
sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de
leis ou regulamentos, contemplando, além do desempenho econdémico-
-financeiro, os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a
acdo gestoria e que conduzem a preservagao e a otimizagdo do valor da
organizacao; equidade, que se caracteriza pelo «tratamento justo e iso-
noémico de todos os socios e demais partes interessadas (stakeholders),
levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses
e expectativasy»; prestagcdo de Contas (accountability) e responsabilidade
corporativa [«Os agentes de governanga devem zelar pela viabilidade
economico-financeira das organizagdes, reduzir as externalidades nega-
tivas de seus negdcios e suas operagdes € aumentar as positivas, levando
em consideracdo, no seu modelo de negocios, os diversos capitais (finan-
ceiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional,
etc.) no curto, médio e longo prazos»] (pp. 20 et seq.).

A construgdo clara de uma cultura e identidade da organiza¢do, com
certa razao de ser, valores e objetivos, regida por um codigo de conduta
apropriado e assente num processo de decisdo ética e socialmente respon-
savel —nao apenas respeitador daquela identidade e promotor da mesma,
mas que leve em conta «os impactos das decisdes sobre o conjunto das
partes interessadas, a sociedade em geral ¢ o meio ambiente, visando o
fim comum» — encontra-se no centro das preocupacdes (pp. 15 et seq.).

Acresce a transparéncia, indutora de uma boa reputa¢do da organiza-
¢20. «A clareza sobre essa identidade ¢ fundamental para que os agentes
de governanca possam exercer adequadamente seus papéis, alinhando
a estratégia tragada e a ética» (p. 16). «A boa reputagdo contribui para
reducao dos custos tanto de transa¢ao quanto de capital, favorecendo
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a preservacao e criacao de valor econémico pela organizacao» (p. 17).
«A avaliacdo adequada do desempenho e do valor de uma organizagao
depende da divulgac¢ao clara, tempestiva e acessivel de informagdes sobre
sua estratégia, politicas, atividades realizadas e resultados. Possibilitar
um nivel elevado de transparéncia das informagdes sobre a organizacao
contribui positivamente para a reputacdo da propria organizagao ¢ dos
administradores. A reputagdo positiva pode minimizar os custos de transa-
¢ao pela reducao do custo de capital ao fomentar confianga. A reputacao
possui valor econémico e pode atribuir vantagens competitivas. Favorece,
ainda, a atracdo e a retencdo de colaboradores. Construir, com base na
transparéncia, uma boa reputacao, nao ¢ apenas uma deferéncia ou con-
cessdo que a organizacdo faz ao mercado e a sociedade, mas, por ser
também economicamente vantajosa, ¢ um beneficio que ela proporciona
a si propria» (pp. 72 et seq.).

A respeito do aludido codigo de conduta, que deve reger o compor-
tamento da organizagdo, assinala-se o seguinte: «As organizacdes devem
fundamentar sua atuagdo em principios éticos e socialmente responsa-
veis, refletidos no seu codigo de conduta» (3.5, p. 74). Este ¢ elaborado
segundo os principios e politicas definidos pelo CA e aprovado por ele
[5.1 e), p. 94]. Cabe a diretoria liderar a sua feitura — com participacao
de representantes das partes interessadas, de modo a promover a sua
aceitagdo e legitimidade [5.1 e), p. 94] — e zelar pelo seu efetivo cum-
primento [3.5, p. 74, ¢ 5.1 f), p. 94]. «A administra¢do ¢ responsavel
por dar o exemplo no cumprimento do codigo de conduta. O conselho
de administra¢do ¢ o guardido dos principios e valores da organizagao.
Entre suas responsabilidades esta disseminar e monitorar, com apoio da
diretoria, a incorporag¢dao de padrdes de conduta em todos os niveis da
organizacao» (5.1, p. 93).

«O cddigo de conduta tem por finalidade principal promover principios
éticos e refletir a identidade e a cultura organizacionais, fundamentado
em responsabilidade, respeito, ética e consideragdes de ordem social e
ambiental. A criagdao e o cumprimento de um codigo de conduta elevam
o nivel de confianga interno e externo na organizacao e, como resultado,
o valor de dois de seus ativos mais importantes: sua reputacao € imagemy
(5.1, p. 93).

Deve, assim, em complemento das normas legais e regulamentares
(e também estatutarias), ser «elaborado segundo os valores e principios
éticos da organizacao», «fomentar a transparéncia, disciplinar as relagdes
internas e externas da organizacdo, administrar conflitos de interesses,
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proteger o patrimoénio fisico e intelectual e consolidar as boas praticas de
governanga corporativay, expressando «o compromisso da organizacao,
de seus conselheiros, diretores, sdcios, funcionarios, fornecedores e partes
interessadas com a ado¢ao de padrdes adequados de conduta» [5.1 a) e b),
p. 94]. Note-se, em especial, que «o uso de informagdes privilegiadas em
beneficio proprio ou de terceiros ¢ ilegal, antiético e viola o principio de
equidadey, devendo o codigo de conduta «definir, com clareza, o escopo
e a abrangéncia das situagdes (e.g.: utilizacdo da informagao privilegiada
para finalidades comerciais ou para obten¢ao de vantagens na negociacao
de valores mobiliarios)», bem como «explicitar o dever de lealdade de
todos para com a organizacdoy», uma vez que tal «uso prejudica ndo sé
a integridade do mercado como também a organizagdo envolvida e seus
socios» (5.6, p. 99). O codigo de conduta «aplica-se a administradores,
socios, colaboradores, fornecedores e demais partes interessadas», abran-
gendo, ainda, «o relacionamento entre elas» [5.1 b), p. 94].

O codigo deve compreender e regular o funcionamento de um canal
de comunicacdo e relacionamento da organizagdo com as partes inte-
ressadas, acolhendo «opinides, criticas, reclamagdes ¢ dentincias, con-
tribuindo para o combate a fraudes e corrupcao e para a efetividade e
transparéncia na comunicagao e no relacionamento da organizagdo com
as partes interessadas» («canal de denuncias», 5.2, p. 95). Deve, ainda,
existir, na dependéncia do CA, um «comité de conduta», «encarregado
de implementagdo, disseminagao, treinamento, revisdo e atualizacdo do
codigo de conduta e dos canais de comunicagdo» (5.3, p. 96).

A organizagdo deve adotar um conjunto de politicas destinadas a
promover o respeito pela lei e a transparéncia, bem como a proporcionar
um tratamento equitativo e eticamente responsavel, valorizando desse
modo a sua imagem e reputacdo publicas. Especificamente: 1) deve
adotar uma politica de estrito cumprimento da lei, prevenindo e dete-
tando atos de natureza ilicita (incluindo praticas de corrupgdo, fraude,
suborno e lavagem de dinheiro), e estimular os fornecedores nao so
a comprometerem-se com o seu coédigo de conduta, mas instituirem
também o seu proprio sistema de conformidade, uma vez que, «além
de violarem preceitos éticos, condutas ilicitas podem comprometer a
imagem e reputacdo da organizagado ¢ de seus colaboradores, deteriorar
seu valor econémico e impactar sua sustentabilidade e longevidade»
[5.10, p. 102 s); 2] as sociedades abertas «devem adotar, por deliberacao
do conselho de administragdo, uma politica de negociagdo de valores
mobilidrios de sua emissao», regida pelos principios da «transparéncia,
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equidade e étican, aplicavel a «socios controladores, diretores, membros
do conselho de administragdo ¢ do conselho fiscal, de outros 6rgdos
estatutarios e executivos com acesso a informacao» (5.7), bem como
uma politica de divulgacao de informagoes orientada para o tratamento
equitativo de socios e investidores, designadamente proporcionando-
-lhes um acesso as mesmas em simultaneo [5.8); 3] a politica social da
organiza¢ao deve ser desenvolvida de forma transparente e objetiva, com
controlo do CA, e «deixar claro que a promogao ¢ o financiamento de
projetos filantrépicos, culturais, sociais € ambientais devem apresentar
uma relagdo explicita com o negdcio da organizagdo» ou «contribuir, de
forma facilmente identificavel, para o seu valor» (5.9, pp. 101 ef seq.).

Com especial interesse para o tema do presente artigo, quando se
referem as premissas do Codigo, a respeito da «Evolugao do Ambiente
de Negociosy», salienta-se o seguinte: «Nos ultimos anos, sem diminuir
a importancia dos sécios e administradores, a governanca ampliou seu
foco para as demais partes interessadas, demandando dos agentes de
governanga corporativa um maior cuidado no processo de tomada de
decisdo. Cada vez mais, desafios sociais e ambientais globais, regionais
e locais fazem parte do contexto de atuacdo das organizagdes, afetando
sua estratégia e cadeia de valor, com impactos na sua reputag¢do € no
valor economico de longo prazo. Mudangas climaticas, a ampliagao da
desigualdade social e inovagdes tecnologicas, entre outros fatores, tém
imposto transformagdes na vida das organizagoes.

Tais circunstancias impdem a necessidade de uma visao ampliada
do papel das organizacdes e do impacto delas na sociedade e no meio
ambiente ¢ vice-versa. O conceito de cidadania corporativa deriva do
fato de a empresa ser uma pessoa que deve atuar de forma responsavel.
Na pratica, para operar, uma empresa depende ndo apenas das licengas
previstas em dispositivos legais e regulatorios, mas também do aval de
um conjunto de partes interessadas que a afeta ou ¢ afetado pelas suas
atividades. Os agentes de governanca devem considerar, portanto, as
aspiragdes e a forma pela qual a sociedade em geral entende ¢ absorve
os efeitos positivos e negativos — as externalidades — da atuagdo das
organizacdes e responde a eles.

Nesse novo ambiente, a ética torna-se cada vez mais indispensavel.
Honestidade, integridade, responsabilidade, independéncia, visdo de
longo prazo e preocupagao genuina com 0s impactos causados por suas
atividades sdo fundamentais para o sucesso duradouro das organizagdes»

(pp. 15 et seq.).
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2.5. Instrumentos da Unido Europeia

No plano europeu, ja se mencionou a Diretiva n.° 2014/95/UE (supra,
1.2). Faz-se agora uma breve alusdo ao Livro Verde de 2011. Lé-se ai: «O
governo das sociedades € tradicionalmente definido como o sistema pelo
qual as empresas sdo dirigidas e controladas, bem como um conjunto de
relagdes entre a gestdo de uma empresa, o seu conselho de administra-
¢do, os seus acionistas e outras partes interessadas. O enquadramento
do governo das sociedades para as empresas cotadas em bolsa, na Unido
Europeia, ¢ uma combinagao de legislacao e de normas ndo vinculativas,
incluindo recomendagdes e codigos de governo das sociedades» (p. 2).
O Livro aborda trés temas: (i) o conselho de administragao (essencial-
mente, a sua fungdo de supervisao), salientando o papel fundamental que
devera desempenhar no «desenvolvimento de empresas responsaveisy,
recordando, por exemplo, as recomendagdes da Comissao ja existentes
em matéria de remunerac¢do e a importancia de «incentivos adequados
que favorecam o desempenho ¢ a criag¢do de valor a longo prazox» (1.4),
bem como da gestdo eficaz dos riscos (1.5); (ii) os acionistas, real¢ando,
inter alia, o existente problema da gestdo orientada para o curto prazo e a
importancia da sua participagdo na sociedade, com vista a uma melhoria
dos respetivos «beneficios a longo prazo», no quadro de uma estratégia
também com este horizonte temporal (2.1 a 2.3); e (iii) a regra «cumprir
ou explicary» porque ndo se cumpre (realgando a necessidade de melhorar
a qualidade das explicacdes e o controlo do governo das sociedades) (3).

Na parte relativa aos acionistas, importa salientar a importancia da
protecdo das minorias (2.7). No ponto 2.8, cont€ém-se consideragdes sobre
a participagdo dos trabalhadores na sociedade e o seu envolvimento na
empresa, aludindo ao seu interesse na sustentabilidade a longo prazo
das mesmas, mas ndo se tiram dai grandes ilagdes.

Assinala-se, ainda, entre outros textos, do final de 2012, a comuni-
cacdo pela Comissdo de um Plano de A¢do, destinado a promover uma
maior participacdo dos acionistas e a sustentabilidade das empresas.
Lé-se, designadamente, na Introducdo: «Um quadro eficaz do governo
das sociedades ¢ de importancia capital, uma vez que as empresas bem
geridas sdo suscetiveis de ser mais competitivas e mais viaveis a longo
prazo. Um bom governo das sociedades é, acima de tudo, da respon-
sabilidade da empresa em causa, estando em vigor regras europeias e
nacionais que garantem o respeito de certas normas.»
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Sao trés as principais linhas de acdo: aumentar a transparéncia,
fomentar a participacdo dos acionistas e apoiar o crescimento € a com-
petitividade das empresas. No que respeita a transparéncia, salientam-se
os seguintes temas: «Publicacdo da politica de diversidade dos conselhos
de administracdo e da gestao dos riscos nao financeiros» (2.1); «Melhorar
a comunica¢ao de informagdes sobre o governo das sociedades» (2.2),
estando em causa a «qualidade das explicagoes» dadas quando uma reco-
mendagdo ndo ¢ seguida; «Identificagdo dos acionistas» (2.3); «Reforgar
as regras de transparéncia para os investidores institucionais» (2.4). No
que toca a participacdo dos acionistas, destaca-se: «Melhor supervisao
dos acionistas relativamente a politica de remuneracao» (3.1); «Melhor
supervisao pelos acionistas das transagdes com partes relacionadasy» (3.2);
«Participagao dos trabalhadores no capital» (2.5).

No que respeita ao tema mais especifico dos conflitos de interesses
e negocios com partes relacionadas, para além dos deveres de informa-
¢ao impostos pela Diretiva 2006/46/CE (cf. os artigos 66.°-A e 508.°-F
do CSC; bem como a IAS 24) ¢ o que consta do Livro Verde (pp. 19
et seq.), realgam-se: a declaragdo do Forum Europeu do Governo das
Sociedades (criagao da Comissao) de 2011 (Statement of the European
Corporate Governance Forum on related Party Transactions for Lis-
ted Entities) e, na sequéncia do Plano de Acdo de 2012, a proposta de
diretiva de 9.04.2014 [Com (2014) 213 final], tendente, inter alia, a
aditar a diretiva 2007/36/CE (relativa aos incentivos ao envolvimento
dos acionistas a longo prazo) um artigo 9.°-C, dispondo designadamente:
«1. Os Estados-membros devem assegurar que as sociedades, no caso
de transacdes com partes relacionadas que representem mais de 1%
dos seus ativos, anunciem publicamente tais transagdes no momento
em que forem realizadas e fagcam acompanhar esse anuncio de um
relatério elaborado por uma terceira parte independente que avalie
se teve ou ndo lugar em condi¢des normais de mercado e confirme
que a transagdo ¢ justa e razoavel do ponto de vista dos acionistas,
nomeadamente dos acionistas minoritarios. O anuincio deve conter
informagdes sobre a natureza da relagdo com as partes relacionadas,
o nome da parte relacionada, o valor da transagdo e quaisquer outras
informagdes necessarias para avaliar a mesma. / Os Estados-membros
podem prever que as empresas possam solicitar aos seus acionistas
uma isencdo a obrigagdo prevista no n.° 1 de que o anuncio de uma
transagdo com uma parte relacionada seja acompanhado de um relatorio
elaborado por um terceiro independente, em relagdo a determinados
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tipos claramente definidos de transagdes recorrentes com uma parte
relacionada identificada num periodo nao superior a 12 meses a contar
da data de concessdo da isen¢do. Quando as transagdes com partes
relacionadas envolverem um acionista, o mesmo deve ser excluido da
votagdo respeitante a isen¢do prévia. 2. Os Estados-membros devem
assegurar que as transacdes com partes relacionadas que representem
mais de 5% dos ativos da sociedade ou que possam ter um impacto
significativo sobre os lucros ou volume de negocios sejam submetidas
ao voto dos acionistas em assembleia geral. Quando a transacdo com
partes relacionadas envolver um acionista, 0 mesmo sera excluido da
votagdo. A sociedade ndo deve concluir a transagdo antes da sua apro-
vagao pelos acionistas. A sociedade pode, contudo, concluir a transa¢ao
sob condicdo de aprovacao pelos acionistas. [...].»

Os temas da sustentabilidade no longo prazo, da tutela das minorias
mormente nas sociedades com controlo acionario estavel (incluindo os
investidores institucionais), focando o tema dos negdcios com partes
relacionadas, e da relevancia de outras partes interessadas, para além
dos investidores de capital, entre outros, aparecem também salientadas
em textos de sinteses e prospetivos, como os de Dallas e Pitt-Watson
(2016), aludindo a trés modelos de governanca em confronto (primazia
acionaria, primazia das partes interessadas e empresas independentes em
mercado aberto), da ecoDA (2015) e de Hopt (2015), este com analise
mais abrangente do direito da UE.

2.6. OCDE e G20

Num trabalho desta indole, justificar-se-ia, ainda, uma analise dos
Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE (2015), os
quais tiveram por base uma anterior versao de 2004 (da OCDE), «que
envolve o entendimento comum de que um elevado nivel de transparéncia,
responsabiliza¢do, supervisdo dos executivos e respeito pelos direitos
dos acionistas, assim como o papel das principais partes interessadas,
¢ parte integrante da fundacdo de um sistema funcional de governo das
sociedadesy. Por razdes de espago, limitamo-nos, no entanto, a salientar
alguns pontos e a uma breve conclusdo. Assim:

Como se salienta no predmbulo, os Principios «auxiliam os deci-
sores politicos a avaliar ¢ a melhorar o enquadramento juridico,
regulamentar e institucional para o governo das sociedades, por
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forma a apoiar a eficiéncia economica, o crescimento sustentavel
e a estabilidade financeira» (pp. 3 € 9). «Tal ¢ conseguido, prin-
cipalmente, através dos incentivos aos acionistas, aos membros do
conselho e aos executivos, bem como aos intermediarios financei-
ros e aos prestadores de servicos, adequados ao desempenho das
suas fung¢des dentro de um quadro de controlo e equilibrio» (p. 9).
A ideia ¢ estabelecer um modelo destinado a servir de base aos
sistemas de governanca de cada pais, centrando-se os Principios
nas sociedades de capital aberto, financeiras e ndo financeiras»
(p. 9). Pretende-se «fornecer uma referéncia solida, mas flexivel,
para os decisores politicos e participantes do mercado para que
estes desenvolvam as suas proprias estruturas de governo das
sociedades» (p. 11).

«Os Principios reconhecem os interesses dos trabalhadores e de
outras partes interessadas € o seu importante papel na contribuicao
para o sucesso a longo prazo e para o desempenho da empresa.
Outros fatores relevantes para os processos de tomada de decisdes
de uma empresa, tais como preocupagdes ambientais, anticorrupgao
ou éticas, sdo considerados nos Principios, embora sejam tratados
de forma mais explicita numa série de outros instrumentos incluindo
as Linhas Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais,
a Convengao sobre a Luta contra a Corrupgao de Agentes Publi-
cos Estrangeiros nas Transagcdes Comerciais Internacionais, os
Principios Orientadores das Nagdes Unidas sobre Empresas e
Direitos Humanos ¢ a Declaracdo da OIT sobre os Principios e
Direitos Fundamentais no Trabalho, que sdo referenciados nos
Principios» (p. 10).

«A estrutura de governo das sociedades deve reconhecer os direi-
tos dos stakeholders estabelecidos por lei ou por meio de acordos
mutuos, e estimular a cooperagdo ativa entre as sociedades e os seus
stakeholders na criacao de riqueza, empregos e na sustentabilidade
de sociedades financeiramente solidas» (principio IV) (pp. 37 et
seq.). Com efeito, «Um aspeto-chave do governo das sociedades
¢ a garantia de um fluxo de capital externo para as sociedades,
tanto na forma de capital social como de crédito. O governo das
sociedades também deve debrucar-se sobre formas de incentivar
os diversos stakeholders da sociedade a realizar niveis economi-
camente otimizados de investimento em capital humano e fisico
especifico para a sociedade. A competitividade e o sucesso de uma
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sociedade sdo o resultado do frabalho de equipa que incorpora
contribui¢des de um leque de diferentes provedores de recursos,
incluindo investidores, trabalhadores, credores, clientes e forne-
cedores, e outros stakeholders. As sociedades devem reconhecer
que as contribui¢des dos stakeholders constituem um valioso
recurso para a construcao de sociedades competitivas e rentaveis.
E, portanto, no interesse de longo prazo das sociedades fomentar
a cooperagdo na criacdo de riqueza pelos stakeholders. O quadro
de governo deve reconhecer os interesses dos stakeholders e a sua
contribuicdo para o sucesso a longo prazo da sociedade».

Em complemento das leis e dos contratos, que devem ser efetiva-
mente cumpridos, «muitas sociedades assumem compromissos adicionais
perante os mesmos [stakeholders], e a preocupacdo com a reputag¢do e
o desempenho das sociedades muitas vezes requer o reconhecimento de
interesses mais amplos. Para as empresas multinacionais, isto pode, em
algumas jurisdicdes, ser alcancado pela utilizacdo das Linhas Diretrizes
da OCDE para as Empresas Multinacionais para os procedimentos de
due diligence que abordem o impacto de tais compromissos». Nao se
prevé, no entanto, nenhuma recomendagdo sobre o assunto.

No que respeita a efetividade dos direitos, esclarece-se que «o
enquadramento e o processo juridicos devem ser transparentes» «e nao
prejudicar a capacidade» de comunicagao das infragdes e a obtengdo de
indemnizagao pelos danos causados por estas. Esclarece-se, ainda, quanto
as praticas ilegais e antiéticas dos dirigentes da empresa, que, para
além de poderem violar tais direitos, sdo suscetiveis, ainda, de afetar a
reputa¢do da sociedade e dos acionistas, bem como representar um risco
cada vez maior de responsabilidades financeiras futuras, causando-lhes
por isso um dano. Dai que seja vantajoso para eles «que se estabelecam
procedimentos e garantias para comunicacdo de irregularidades pelos
trabalhadores, pessoalmente ou através dos seus organismos representa-
tivos, e outros externos a sociedade».

«O conselho de administracdo devera ser incentivado através de leis
e/ou principios a proteger esses individuos e organizagdes representativas
e conceder-lhes acesso direto e confidencial a um membro independente
do conselho, muitas vezes um membro de uma comissdo de auditoria ou
ética. Algumas empresas estabeleceram um ombudsman para lidar com
comunicag¢des de irregularidades. Varios reguladores estabeleceram tam-
bém linhas telefonicas e enderegos de e-mail confidenciais para receber
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denuncias. Nao obstante, em alguns paises, os organismos representativos
dos trabalhadores assumirem a tarefa de transmitir as suas preocupagoes
a sociedade, os trabalhadores, a titulo individual, ndo devem ser impe-
didos de atuar por si ou ser menos protegidos nesse caso. Na auséncia
de medidas imediatas de corre¢do ou perante o risco razoavel de reacao
negativa pelo empregador na sequéncia da sua denuncia, os trabalha-
dores devem ser encorajados a comunicar a sua dentincia de boa fé as
autoridades competentes. Muitos paises preveem também a possibilidade
de submeter os casos de violagdes das Linhas Diretrizes da OCDE para
Empresas Multinacionais ao Ponto de Contacto Nacional. A sociedade
deve abster-se de agdes discriminatdrias ou disciplinares contra esses
trabalhadores ou organismos.»

A preocupagdo ¢, portanto, com a efetividade dos direitos € com a
denuncia, mormente por parte dos trabalhadores, de praticas de gestdo
irregulares, ilegais ou contrarias a ética, quer internamente quer perante
as autoridades, sem o autor da denuncia ser vitima de discriminagao
ou sangdo disciplinar. Isto, naturalmente, no interesse dos titulares dos
direitos potencialmente lesados, e no superior interesse da sociedade
(e dos acionistas), cuja reputacdo pode vir a ser afetada por tais praticas
e cujo patrimonio pode ser lesado em resultado de inerentes responsa-
bilidade financeiras.

Como se observou, o Codigo Brasileiro, por exemplo, acolhe este
ponto de vista. Mas o que se acentua ¢ esta conveniéncia de tratar bem
os stakeholders e de respeitar a lei e os contratos por razdes de ordem
reputacional e de prevenc¢do de responsabilidades financeiras.

Em suma, estamos perante um padrdo de governanga aberto, a que
¢ inerente uma certa preocupacdo com outras partes interessadas, nas
sociedades cotadas, para além dos acionistas. A tonica reside na susten-
tabilidade das organizagdes produtivas no longo prazo, na sua eficiéncia
e estabilidade financeira, no respeito pelos direitos e na consideragao dos
interesses das partes envolvidas. Ha também a clara afirmacao da neces-
sidade de respeitar ndo apenas as leis, mas igualmente a ética. Realca-se
ainda que o objetivo geral da governanga consiste em «construir um
ambiente de confianca, transparéncia e responsabilidade, necessario
para fomentar o investimento a longo prazo, a estabilidade financeira ¢ a
integridade empresarial». Mas ndo se acrescenta nada de verdadeiramente
significativo para o tema da justi¢a intergeracional.
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2.7. Sintese conclusiva

Em conclusao:

)

iii)

A governanga societario-empresarial em Portugal acha-se focada
nas sociedades andnimas com agdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado (sociedades cotadas), o que compreende
um universo bastante restrito das sociedades portuguesas, embora
represente uma parte significativa do tecido empresarial.

A ideia geral consiste em colocar as sociedades ao servico da
criagdo de valor ou riqueza para os acionistas — para todos
eles, enquanto acionistas da sociedade considerada — ja que sao
investidores em capital de risco (utilizando a expressao em sen-
tido lato) e, portanto, lhes cabe o valor liquido ou residual das
mesmas.

Diferentemente de certas perspetivas econdmicas neoliberais,
cria-se, no entanto, a figura abstrata do acionista «iluminadoy,
interessado em beneficiar de uma gestao das sociedades enquanto
organizacdes produtivas duradouras, destinadas a criagao susten-
tavel, num arco temporal de longo prazo, de um fluxo monetario
liquido suscetivel de «apropriagdo» por si, seja recebendo uma
parte desse fluxo sob a forma de dividendos ou equiparavel, seja
aumentando o seu patrimonio pessoal através da valorizagdo da
sociedade e das suas acdes, cujo valor ele pode realizar; deste
modo, a reflexa criagdo de riqueza para a comunidade em que a
sociedade (com a sua empresa) se insere resulta ja ndo da pura
maximizacao do seu valor para os acionistas, obtida de qualquer
modo, mas da institui¢do de organizagdes socioecondmicas
tendencialmente duradouras, dentro da légica de natural selecao
no longo prazo daquelas que sdo suficientemente eficientes para
sobreviver no mercado de concorréncia.

Estando em causa organiza¢des empresariais, os interesses de
outras partes interessadas, como os credores (fornecedores e
financiadores), os trabalhadores ¢ a propria comunidade em
geral, sdo de levar em conta, mas ao governo societario nao cabe
a sua defesa; os gestores apenas deverdo considera-los, dentro
do permitido pela lei e pelos contratos aplicaveis, na medida em
que isso for relevante para a sustentabilidade a longo prazo da
organizagdo, com criagdo de valor para os acionistas (segundo
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algumas opinides, na medida em que isso seja relevante para a
maximiza¢do do valor do acionista iluminado ou esclarecido,
com horizonte de longo prazo, dando prevaléncia, em caso de
conflito, ao interesse deste).

A este respeito, realgam-se algumas objegdes a corrente de
pensamento dominante, seja pela necessidade de incorporar na
governanga societaria os fornecedores de capital alheio, dada a
crescente importancia desta forma de financiamento, seja por
razdes éticas, ja que, numa economia complexa e globalizada como
a presente, com liberdade de estabelecimento (incluindo a liber-
dade de deslocalizagdo das empresas) e com défices conhecidos
de eficacia na administragdo (atempada) da justica, a criacdo de
valor para os acionistas pode ser levada a cabo com custos sociais
e danos ambientais contrarios a uma ética de responsabilidade,
mesmo sendo respeitada a lei a que a sociedade esta sujeita;
todavia, faltam diretrizes ou recomendacdes concretas capazes
de superar a ideia da primazia do interesse dos acionistas.

Em todo o caso, sendo as sociedades estruturas de membros/
/acionistas variaveis, que se vao sucedendo e renovando ao longo
do tempo, tendo presente o objetivo da sustentabilidade dura-
doura, poder-se-a dizer que, pelo menos ao nivel dos acionistas,
a governancga societaria estara ao servigo das geragdes presentes
e futuras; a sociedade sera gerida como uma comunidade de
pessoas (investidores) presentes e futuras.

Vista mais de perto, a governanga societaria — ou societario-
-empresarial — visa, em primeiro lugar, evitar que quem administra
a sociedade (e a respetiva empresa) se sirva do cargo para reali-
zar interesses proprios, em prejuizo dos acionistas e da propria
sociedade com a constelagdo de todos os demais interesses que
em torno dela gravitam (problema de «agéncia»); seja regulando
ou recomendando boas praticas no dominio das remuneragdes, das
indemnizagdes por cessacao de funcdes e das eventuais pensoes
de reforma, seja dispondo acerca de negdcios entre a sociedade
e os administradores (ou pessoas cujos interesses particulares
representam), bem como sobre o uso de bens sociais e apropria¢ao
de oportunidades de negocio, seja emitindo adicionais diretrizes e
instituindo mecanismos de controlo do risco, mormente para evitar
a assunc¢do de riscos excessivos, seja, mais em geral, instituindo
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procedimentos e mecanismos de controlo da atividade gestoria,
de avaliagdo do desempenho, etc. O objetivo correntemente decla-
rado € o de alinhar o interesse dos administradores, mormente o
dos administradores executivos, com o dos acionistas de longo
prazo (da comunidade de acionistas que se vao sucedendo no
tempo, presentes e futuros, atendendo ao seu interesse enquanto
acionistas).

Em segundo lugar, a governanga societaria destina-se a evitar,
nas sociedades com poder maioritario definido (e estavel), que
os acionistas detentores de tal poder, diretamente, através do
exercicio das suas competéncias (enquanto membros da coleti-
vidade social e/ou enquanto administradores, se for o caso), ou
indiretamente, através do seu poder de influéncia sobre os admi-
nistradores (que em geral podem fazer eleger e destituir), tratem
a sociedade como coisa propria — exclusiva ou primacialmente
ao servico do seu interesse, social (enquanto acionistas) ou par-
ticular —, desconsiderando ou nao levando em devida conta os
interesses dos acionistas minoritarios ou exteriores ao grupo de
controlo [problema de tratamento injustamente prejudicial dos
acionistas/investidores minoritarios, que, além de constituir um
problema em si mesmo (de «expropriacdo» ou esterilizagdo do
investimento destes), tal como o aludido problema de agéncia,
pde em causa a confianca dos investidores, atuais e potenciais,
na sociedade e no mercado acionario em geral]. Em causa estdo
comportamentos desviantes, relativos, como no caso anterior, a
remuneracdo e as pensdes dos acionistas administradores, bem
como as indemnizagdes por eventual cessa¢do do cargo, mas
também de administradores relacionados com os acionistas de
controlo, a negdcios com a sociedade, sejam eles administradores
ou ndo, ao uso de bens sociais ¢ aproveitamento de oportunidades
de negdcio corporativas, a mecanismos de controlo do risco e da
gestao, a avaliagao do desempenho dos administradores, a politica
de dividendos e de financiamento, a subordina¢do da gestdo a
logica de «grupo» nos agrupamentos societarios, ao mercado de
controlo da sociedade, a compensagdo de minoritarios eliminados
(squeezed out), etc.

Como se observou, ao menos em termos substanciais e efetivos,
na versao dominante, esta ausente, em especial, uma ética de



520 EVARISTO MENDES

responsabilidade para com outras partes interessadas, incluindo
no dominio ambiental. Os interesses das mesmas encontram-se
subordinados a logica da criagdo sustentavel de valor para os
acionistas, num arco temporal de longo prazo.

Decorre do exposto que o tema da justica intergeracional, qua tale,
esta fora das preocupacdes da governanga societaria, tal como esta tem
sido dominantemente entendida e praticada em Portugal. Em todo o caso,
como se observou mais acima, na medida em que existe uma preocupa-
¢ao com o desenvolvimento sustentavel e responsavel das organizagdes
produtivas, uma correspondente gestdo numa oOtica de longo prazo, e,
inclusive, alguma preocupagdo com a posi¢do dos minoritarios, através
da recomendagdo de um ntimero adequado de administradores ndo exe-
cutivos independentes, fomentando a informagdo e a transparéncia, bem
como a gestao também no seu interesse (de longo prazo), indiretamente
existe alguma relacdo. Uma boa governanga, em principio, também a
favorecera. Sdo possiveis comportamentos transviados e oportunistas,
mas eles ndo serdo a norma.

No estado atual, pode melhorar-se a situagdo, sobretudo através da
criacdo de canais de didlogo e interagdo com todas as partes interessadas,
como acontece no Codigo brasileiro, de exigéncias de maior transparéncia,
designadamente em matéria social e ambiental — por exemplo, impondo
ou recomendando a elaboragdo e publicagdo de relatdrios de sustentabi-
lidade, com adequados mecanismos de controlo da sua veracidade e da
pertinéncia da informag¢ao divulgada, na esperanga de que pelo menos a
atual e potencial censura social (difusa ou organizada) de comportamentos
irresponsaveis promova uma cultura empresarial de responsabilidade (cf.,
a este respeito, a Diretiva n.° 2014/95/UE). Porém, a perspetiva dominante
¢ (ainda) estreita, focada nos acionistas. Mesmo neste dominio estreito,
as ideias de sustentabilidade e de gestao numa otica de longo prazo sao
mais critérios de orientagdo geral do que realidades concretas. Existem
mecanismos destinados a promover a sua realizagao ou, pelo menos, a
impedir que esta seja comprometida, mas a sua eficacia pratica nao se
encontra, em boa medida, assegurada.

Note-se, em especial, que, dado o carater naturalmente imperfeito e
incompleto dos contratos duradouros e das leis, no pensamento dominante
da primazia acionaria, com prevaléncia dos interesses dos acionistas sobre
outros conflituantes, desde que se respeitem normas legais imperativas
como as de protecao ambiental (a que a sociedade esteja sujeita), o inte-
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resse dos acionistas (presentes) pode «legitimamente» ser prosseguido
apesar de ter implicadas externalidades lesivas das geragoes futuras.

3. Governanca societaria e justica intergeracional nas sociedades
fechadas

Tanto as sociedades anonimas, abertas e fechadas, como as socieda-
des por quotas, legalmente configuradas como sociedades fechadas, sao
organizagdes de membros variaveis. As proprias sociedades gerais (civis)
e sociedades mercantis de pessoas (SNC e SCS) o sdo, desde 1967 e
1977, respetivamente.

Todavia, existe uma grande diferenga entre uma sociedade com agdes
cotadas em bolsa (admitidas a negociacdo em mercado regulamentado)
— o paradigma da sociedade aberta ao investimento publico — e as demais:
nas sociedades abertas, existe um mercado regular de agdes, que, por
um lado, permite aos acionistas desinvestir e afastar-se da sociedade em
qualquer momento, por outro lado, em virtude desta circunstancia e das
maiores exigéncias regulatorias, de governanca e informagao publica, quer
de direito societario e contabilistico-financeiro quer de direito mobilidrio,
o mercado de agdes funciona indiretamente como mecanismo regulador
do préprio funcionamento da sociedade, mesmo quando ha um controlo
maioritario estavel, designadamente familiar. Isto ¢ assim sobretudo no
espago anglo-americano, em que este mercado ¢ a forma de financiamento
privilegiada de tais sociedades ou pelo menos uma forma particularmente
importante; mas, em alguma medida, é-o também em Portugal e noutros
paises da Europa continental.

Apesar disso, observou-se que, nas sociedades com controlo maiori-
tario ou sobretudo nelas, varios textos de governanga societaria realgam
o tema do tratamento justo ou equitativo das minorias. Nao havendo
um tal mercado, como sucede nas sociedades fechadas, o problema
ganha uma dimensdo ainda muito maior e tem associado um outro: o
da conservacao da base patrimonial e correspondente sustentabilidade
financeira da sociedade.

Via de regra, nas sociedades com um ntmero limitado de sécios
— como sucede tipicamente nas SQ e num grande numero de SA —,
a sociedade funciona, pelo menos inicialmente, como uma estrutura
de colaboragdo, com interesses solidarios ou convergentes dos sécios,
segundo o paradigma legal geral (cf. o artigo 980.° do CC: organizagao
de fim comum lucrativo). Todavia, estando em causa organizacdes de
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cunho personalista, em que a base pessoal ¢ muitas vezes tdo ou mais
importante que a base patrimonial ou financeira (tenha-se presente a
abolicdo da exigéncia de capital minimo nas SQ, em 2011), existem
contingéncias de varia ordem suscetiveis de comprometer o desempenho
¢ a durabilidade das mesmas — mormente a durabilidade transgeracional.

A morte de sécios — com a associada questdo sucessoéria, a que se
aludiu a respeito das sociedades familiares, mas que tem uma dimensao
mais ampla porque envolve quaisquer socios, maioritarios e minorita-
rios — ¢ uma delas. Porém, mesmo quando a homogeneidade pessoal
perdura, a circunstancia de, em muitos casos, a sociedade ser a base
de sustento da familia dos s6cios impede-a de se desenvolver, como
organizacao produtiva autdbnoma e sustentavel.

Independentemente disto, na generalidade dos casos, a sociedade
constitui-se ¢ funciona muito mais na base de entendimentos tacitos,
pressuposicoes, escolha e confianga reciprocas dos sécios do que numa
explicita e articulada regulacdo da relagdo, estatutaria ou parassocial.
Tal como nas sociedades abertas, encontramos, também aqui, um tipico
mecanismo regulador externo, mas um mecanismo distinto, constituido
pelas relagdes pessoais existentes entre os socios. Note-se que € o pro-
prio legislador — com os procedimentos simplificados de constitui¢do e
dissolugdo de sociedades por quotas e andénimas ¢ a abolicdo naquelas
da exigéncia de capital social minimo, para a generalidade dos setores
de atividade econémica — quem promove este estado de coisas.

Nas sociedades abertas, se 0 mecanismo regulador do mercado falha
ou ndo ¢ eficiente, existe uma insuficiente protecdo dos acionistas,
mormente dos minoritarios nas sociedades com controlo estavel. Nas
sociedades fechadas, quando o mecanismo regulador pessoal deixa de
funcionar — por quebra de confianga, pelo simples desaparecimento
da empatia inicial dos so6cios, causada pelo desgaste da convivéncia
quotidiana, por interferéncias familiares, comportamentos oportunistas,
etc. —, elas facilmente deixam de ser estruturas de colaboragdo (pelo
menos de colaboragdo integral) e passam a funcionar como estruturas de
poder, com minoritarios prisioneiros de investimentos estéreis e vitimas
de comportamentos opressivos ou injustamente prejudiciais, desgastadas
por conflitos internos e, muitas vezes, interminaveis querelas judiciais,
com natural prejuizo para o seu desempenho e durabilidade. Temos aqui,
portanto, problemas de eficiéncia, sustentabilidade funcional e tratamento
equitativo das minorias.
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Todavia, este ¢ apenas um dos aspetos da questdo. No fundo, além
da natural fraqueza das sociedades que na pratica se identificam com os

socios,

assentes no exercicio direto da atividade social por estes, sem

colaboradores ou com um numero restrito dos mesmos, muitas vezes
familiares sem vinculo juridico definido, as sociedades fechadas apre-
sentam duas grandes debilidades: uma deriva da sua base personalista,
sendo de indole funcional; a outra decorre da auséncia de um mercado
regular das quotas e agdes, sendo de indole financeira. Noutros termos,
encontramos nelas dois problemas com contornos especificos e em boa
medida interligados: um de sustentabilidade funcional ¢ outro de sus-
tentabilidade financeira.
Dao-se alguns exemplos:

i)

iii)

Se a sociedade ¢ a base da economia familiar dos socios, a «renda»
que produz ¢ naturalmente canalizada para esse dominio: seja
através da distribuicdo de dividendos, seja por via de retribuigdes
«laboraisy, de geréncia, etc.; seja mediante amortizag¢ao voluntaria
ou aquisi¢do pela sociedade das proprias quotas ou acdes, bem
como realizagdo de outros negdcios com os socios. Pode, inclusive,
ser atingida a «substancia» econémica da mesma se o capital for
reduzido para distribui¢@o ou se houver uma distribuigdo de valor
excessiva permitida por um capital estatutario baixo, desadequado
em relagdo a dimensdo do negdcio ou empresa.

Se um s6cio morre, a sociedade pode continuar com os herdeiros.
Neste caso, temos frequentemente uma quebra da homogeneidade
da coletividade social, com associados problemas funcionais, de
tratamento injusto das minorias e possivel «guerrilha» dos mino-
ritarios (sejam eles os herdeiros, sejam socios sobrevivos). Na
hipodtese de a sociedade, por acordo ou clausula estatutaria, nao
continuar com os sucessores do socio falecido, em regra ser-lhes-a
devida uma contrapartida compensatdria, a pagar pela sociedade
se ela ndo encontrar quem fique com a quota (ou as agoes) (cf. o
artigo 225.°, n.* 4 ¢ 5, do CSC), afetando as respetivas finangas.

Se um sécio tem um comportamento oportunista, desleal ou gra-
vemente perturbador do funcionamento da sociedade, afetando-a
de forma séria, a sociedade pode eliminar o problema funcional
excluindo-o ou promovendo a sua exclusao (artigos 241.° ¢ 242.°
do CSC; nas SA, o assunto ¢ discutido). Mas, em geral, isso tem
para si um custo financeiro, porque tera de lhe pagar o valor da
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participacao [artigos 241.°, 235.%, n.° 1, alinea a), e artigo 242.°,
n.° 4, do CSC].

Se a quota de um socio ¢ executada por um credor pessoal deste
ou se o socio fica insolvente, para evitar a entrada de estranhos,
conservando a homogeneidade da coletividade social, a sociedade
pode amortizar essa quota, caso o pacto social o autorize (artigos
233.%n.1¢e2,e239.°n.°2, do CSC), ou exercer a preferéncia
prevista no artigo 239.°, n.° 5, do CSC, mas isso tem, igualmente,
um custo financeiro. O mesmo vale, mutatis mutandis, para as
acoes, se a situagao estiver regulada no pacto social (artigos 347.°
e 328.°, n.° 2, alinea b), e n.° 5, do CSC).

Se um s6cio de uma sociedade por quotas estiver ha pelo menos
3 anos na sociedade e encontrar um adquirente para a sua quota,
real ou «fingido» (sem que se prove a fraude), que a sociedade
ndo deseje, a preservagdo da homogeneidade da coletividade
social também tem para ela um potencial custo financeiro (artigo
231.° do CSC). O mesmo vale, havendo regulagdo estatutaria
do assunto e sem aquela restrigdo temporal, para as sociedades
anonimas (artigos 328.°, n.° 2, ¢ 329.°, n.° 3) (a menos que se
interprete a lei no sentido de que a sociedade ndo pode, neste
contexto, adquirir ou amortizar as agdes — nem mesmo prevendo-
-se tal possibilidade nos estatutos).

Como o CSC tem na base a ideia de que a cess@o de quotas ¢ a
via normal de um sécio sair de uma sociedade por quotas, liqui-
dando o investimento que nela tem, isto apesar da real falta de
mercado para as quotas mormente quotas minoritarias (problema,
de resto, agravado pelo legislador em 2006, com a destruicao da
seguranca juridica do trafico das quotas), mesmo que um socio
seja vitima de um comportamento opressivo ou injustamente
prejudicial por parte da maioria, ainda que o seu investimento
se torne estéril, apesar de a sociedade proporcionar beneficios
aos maioritarios, ou ocorram outras situagdes capazes de tornar
dificilmente suportavel a sua permanéncia na sociedade (podendo
haver mesmo uma situagdo de «absoluta» inexigibilidade de tal
permanéncia), o artigo 240.° do CSC nao lhe reconhece o direito
a exonerar-se (acerca da inexigibilidade, cf. CunHA, 2011, pp. 99
et seq. ¢ 557 et seq., EspiriTo SanTO, 2014, p. 1039, PINTO,
2013, pp. 393 et seq.). A razdo fundamental de tal opgao legal
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reside na necessidade de preservar a base financeira da sociedade;
mas o resultado, na pratica, acaba por ser, muitas vezes, ou uma
«expropriacdo» de facto do minoritario, utilizando a linguagem
de parte dos instrumentos de governanga societaria analisados, ou
uma solu¢ao negociada, com um custo financeiro para a sociedade,
ou a perpetuagao de uma situagdo injusta e conflitual, capaz de,
com o tempo, redundar num grave prejuizo para a imagem € o
funcionamento da mesma sociedade.

Situagodes desta indole reclamam, portanto, dispositivos de governanga
adequados. Acima de tudo, ¢ importante uma clara identificagdo dos
problemas ¢ a elaboracdo de modelos de estatutos, que os interessados
poderdo adotar, no todo ou em parte.

Mais uma vez a titulo tdo-s6 exemplificativo, ¢ importante regular nos
estatutos, antes de mais, a morte de socios; seja definindo as condigdes
em que a quota pode passar para os sucessores — com eficacia face a
sociedade, ou seja, tornando-se estes socios —, seja regulando a contra-
partida a pagar se tal ndo vier a suceder ou para que tal ndo suceda. Na
verdade, a situagdo presente mostra-se totalmente insatisfatoria: a regra
legal supletiva ¢ a de que os sucessores se tornam ou tém o direito de
se tornar socios, ocupando o lugar do soécio falecido (embora ndo seja
claro como se conjugam aqui os planos jussucessorio e societario); até
aos processos simplificados de constituicao de sociedades (2005), uma
percentagem significativa de pactos sociais regulava o assunto, embora,
na maioria dos casos, através de uma clausula de amortizagao facultativa,
que tem associados diversos problemas e um contencioso muito signifi-
cativo; e a situagdo ainda se agravou, porque tais processos simplificados
favorecem agora a ndo regulagcdo da matéria.

Igualmente insatisfatéria ¢ a situagdo em caso de divorcio (ou sepa-
racdo de bens) de um sdcio cuja quota seja um bem comum do casal.
A situacdo encontra-se, alias, agravada, neste contexto como no da morte,
em virtude da utiliza¢do no direito das sociedades de conceitos de direito
civil inapropriados, como o da natureza declarativa da partilha.

A exclusdo de socios desleais ou perturbadores merece também aten-
¢d0: quer porque, em regra, a sociedade precisa de intentar uma acao
de exclusdo, que pode ser demorada; quer porque, aplicando o regime
legal supletivo, o encargo financeiro pode ser muito significativo para a
sociedade. Para o efeito, ¢ relativamente indiferente que a via seja a da
exclusdo propriamente dita ou a da amortizagdo de quotas com fungao
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excludente (equivaléncia funcional que nem sempre a jurisprudéncia
tem em conta). A este respeito, importa notar que uma grande parte
das sociedades por quotas se constitui com base num pressuposto ou
entendimento nao escrito de que os s6cios ndo exercerdo uma atividade
concorrente com a da sociedade e ndo aproveitardao em seu beneficio opor-
tunidades de negdcio corporativas. Isto mesmo resulta de clausulas que
«sancionamy tais comportamentos com a amortizagdo de quotas, apesar
de os pactos que as contém nao estabelecerem explicitamente qualquer
proibi¢do desses comportamentos; ¢ pode, em concreto, considerar-se
uma decorréncia do principio da lealdade ou fidelidade ao fim comum,
considerando o tipo real de sociedade em causa. Todavia, a tendéncia tem
sido para utilizar o raciocinio linear de que, legalmente, tais obrigagdes
apenas impendem sobre os gerentes (ou administradores), nao sobre os
socios enquanto tais. Donde resultam frequentes situagdes conflituosas,
insatisfatoriamente decididas pelos tribunais.

No que respeita a cessdo de quotas, o artigo 228.°, n.° 2, do CSC
considera livres as cessdes realizadas por um socio a favor de outro, bem
como a favor do conjuge, ascendente ou descendente. Em consonancia
com o tipico intuito pessoal das sociedades por quotas, na maioria dos
casos em que o assunto ¢ regulado no pacto, circunscreve-se a liberdade
de cessao as transmissoes entre sdcios. Porém, grande nimero de pactos
sociais ndo regula o assunto; e tal acontece, provavelmente, quando isso
mais se justificava, porque o cariz pessoal da sociedade ¢ mais acentuado.

Um dos modelos de contrato de sociedade fornecidos pelo IRN (SQ
2/2006) vai no bom caminho, mas a clausula que nele se propde apresenta
um duplo problema. Em primeiro lugar, fala-se ai em cessao a estranhos
e, embora pareca claro que estamos a falar de estranhos a sociedade, nao
ao titular da quota, por um lado, perante clausulas estatutarias congé-
neres, ja se tem entendido o contrario; por outro lado, hd quem entenda
que, em face do artigo 8.°, n.° 2, do CSC, o conjuge do socio também ¢
socio (nao um estranho), quando a quota for um bem comum do casal,
originando situagdes em que avulta o aludido problema funcional das
sociedades fechadas de base pessoal. Em segundo lugar, na «cessao
onerosa a estranhosy, reconhece-se aos socios nao cedentes e a socie-
dade um direito de preferéncia. Todavia, se estivermos a falar de uma
preferéncia em sentido estrito, sujeita a regra da paridade de condigdes
(ou do tanteio), nem todas as cessdes onerosas poderdo ser consideradas;
se englobarmos as preferéncias improprias, seria conveniente regular
o valor pelo qual a preferéncia pode ser exercida. A isso acrescem 0s
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problemas relativos ao exercicio da preferéncia e a sua conjugagao com
o regime do consentimento a prestar pela sociedade, bem como duvidas
(injustificadas) acerca da validade das clausulas de preferéncia criadas
por alguma jurisprudéncia.

A situacdo mais insatisfatoria — a carecer de atencdo adequada no
ambito de uma governanga societaria orientada para o tratamento equi-
tativo dos socios minoritarios e a sustentabilidade funcional e financeira
da sociedade num horizonte tendencialmente transgeracional — €, no
entanto, a que decorre da inexisténcia de um direito geral de exoneragdo
nas sociedades por quotas (e andnimas fechadas), mesmo quando existe
objetivamente justa causa para tal e a cessdo de quotas (ou a alienacao
de agdes) ndo se mostra uma alternativa com viabilidade pratica. Na
base, esta a concec¢do tradicional do direito de/a exoneragdo como um
direito de dupla face — de desvinculag¢do e recebimento do contravalor
da quota — contra a sociedade. Existem, porém, modelos exoneratorios
distintos, financeiramente neutros para a mesma sociedade, como acontece
no direito belga. Outro tanto sucede, de resto, com a exclusdo. (Sobre o
assunto, cf. MENDES, 2012.)

Note-se que um bom nimero de situagdes deste tipo tem que ver com
a mudanca de geragdes de socios, por morte de um deles. Com entrada
para a sociedade dos herdeiros, seja na condigdo de minoritarios seja na
de maioritarios, frequentemente ha uma quebra da homogeneidade da
coletividade social e a sociedade passa a funcionar como uma simples
estrutura plutocratica, sem saudaveis e efetivos mecanismos regulatorios
e, portanto, potenciadora de situacdes de injustica intergeracional, em
que as vitimas de tratamento iniquo tanto podem ser os sucessores que
acedem a condigdo de socios, como os socios que ja 14 estavam.

Um outro problema que afeta a grande maioria das sociedades
portuguesas e a respetiva governagdo ¢ o financiamento — sobretudo
financiamento bancario ou concedido por outras instituigdes financeiras,
pessoalmente garantido (cf., sobre o assunto, MENDES, 2015). Trata-se,
antes de mais, de um problema de governanga societario-empresarial.

Com efeito, em primeiro lugar, os socios, em boa medida também
gerentes ou administradores, arriscam na sociedade sobretudo dinheiro
alheio, o que seria um desincentivo a adotar praticas de governo menos
sas, nao foram as garantias pessoais. Mas nem sempre estas tém a con-
sisténcia esperada, quando acionadas; o que parece sugerir uma duvidosa
eficacia do mecanismo regulador que elas representam — no sentido de
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uma gestao leal, criteriosa e ordenada —, com naturais prejuizos para o
sistema financeiro ¢ o tecido produtivo em geral.

Em segundo lugar, nao sendo este o caso, em situagdes de crise, atual
ou previsivel, o sistema tem o efeito de estimular uma gestao favoravel aos
credores garantidos, em detrimento dos demais. Por vezes, os contratos
autorizam até aqueles a intervir na gestao. Talvez isto seja compreensivel
e mesmo inevitavel, dado que a base financeira ¢ o capital alheio. Mas
justifica regras apropriadas de governagdo que ndo sdao as do modelo
tradicional dominante (desenvolvidamente, sobre o tema, cf. Dias, 2014).

Existe, todavia, uma outra dimensdo do problema, que se prende
mais diretamente com a justiga intergeracional. Apresenta duas facetas.
Por um lado, o tecido produtivo que perdura nas geragdes futuras ¢ em
larga medida composto por sociedades sobre-endividadas, pelo que a
sucessao intergeracional leva consigo para as geracdes vindouras este
«fardo». Por outro lado, embora as garantias pessoais sejam prestadas
pelos respetivos subscritores em razao da respetiva qualidade de socios,
existe uma corrente jurisprudencial dominante no sentido de que elas, em
geral, perduram apos a cessagao de tal qualidade e cobrem nao apenas
dividas contraidas até essa cessacao, mas também resultantes de negocios
futuros (cf. MENDES, 2015).

Isto agrava, antes de mais, o aludido problema dos sécios minoritarios.
Além disso, transposta a jurisprudéncia para a morte dos socios, a situa-
¢a0 dos herdeiros, que ja comportava o fardo decorrente de as garantias
estarem abrangidas pelo principio da sucessdo universal (artigo 2024.°
do CC), ainda se torna mais «pesada.

Note-se que o problema do sobre-endividamento ndo ¢é privativo das
sociedades fechadas e familiares. Respeita também a grandes sociedades,
incluindo sociedades abertas, e € suscetivel de representar um fardo para
as proprias geragdes que ndo estdo envolvidas no processo produtivo,
presentes e futuras, sobretudo em virtude de operagdes de salvamento
estatal destinadas a evitar ou minorar deletérios efeitos sistémicos, ou
seja, na qualidade de contribuintes.

Numa outra ordem de ideias, em sociedades deste género que cons-
tituem a base da economia familiar dos socios, ndo raro a sobrevivéncia
¢ a rentabilidade minima das mesmas a favor desses socios presentes
sobrepdem-se a outros interesses, ainda que importantes ou decisivos
para a sua sustentabilidade no longo prazo, incluindo interesses de indole
social e ambiental. A prépria lei nem sempre € respeitada ou é-o mais
na letra que no espirito. Sucede, inclusive, que a falta de cumprimento
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de leis com importante impacto nos custos das empresas, se nao for
eficazmente combatida, acaba por assumir propor¢des alarmantes para
o proprio Estado de Direito, porque as mesmas razdes de sobrevivéncia
e rendibilidade minima, num sistema concorrencial, levam a nivelacao
por baixo e a imitacdo de comportamentos negativos.

Como se observou, nesta matéria as atengdes concentram-se nas
grandes organizagdes, mormente multinacionais. Mas o todo formado por
numerosas empresas de pequena e média dimensao com comportamentos
deste género ¢ suscetivel de ter um impacto igualmente assinalavel, digno
de ser considerado nas regras de governanga societaria.

4. Perspetiva integrada da governanca societaria. Enquadramento
constitucional

Termina-se com algumas observagdes de carater geral, tendo sempre
presente a questdo de fundo: pode a governanga societaria contribuir para
uma melhor justica intergeracional? De que modo?

Verificou-se que os existentes instrumentos de governa¢ao nao adotam
tal perspetiva. Favorecem, no entanto, em maior ou menor medida, a
durabilidade transgeracional das organizagdes produtivas e podem con-
tribuir para uma maior efetividade pratica da protecdo ambiental e dos
recursos naturais, bem como, em ultima analise, para um desenvolvimento
economico e social sustentavel, com solidariedade intergeracional.

Observou-se, igualmente, que existem modelos de governanca mais
proximos da neutralidade social (modelos financialistas dominantes) e
modelos mais comprometidos com as questdes ambientais e sociais (v.g.,
RSE/CSR, CVP/CSV); colocando-se um problema de competitividade
entre eles. Em termos gerais, a primeira questao a resolver ¢ a seguinte:
na auséncia de vinculac¢des especificas, legais, estatutarias, contratuais,
etc., que lhes imponham certo comportamento, que objetivos e interes-
ses podem e/ou devem os gerentes e administradores de uma sociedade
prosseguir? Uma vez respondida ela, surge uma segunda: de que modo
podem e/ou devem tais objetivos e interesses ser prosseguidos?

Nas paginas que se seguem, procura-se dar ao tema que nos ocupa
um enquadramento mais lato, tendo presentes tais questdoes ¢ possiveis
leituras divergentes do assinalado artigo 64.°, n.° 1, do CSC. A Consti-
tuicdo, apesar de se encontrar em grande medida ausente da pertinente
literatura juridico-societaria e econémica, ocupa aqui, naturalmente, um
lugar de destaque.
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4.1. Desenvolvimento sustentdvel e solidariedade intergeracional

Antes de tudo, cabe realgar que, na CRP, existe um conjunto de
direitos fundamentais fundados na dignidade da pessoa humana e ele-
mento nuclear do Estado de Direito — os direitos a vida, a satde e a
liberdade, o direito ao desenvolvimento da personalidade e certos direi-
tos de liberdade mais especificos que permitem a realizagdo da pessoa
humana, pessoal e profissionalmente, como a liberdade profissional e
de empresa, bem como direitos implicados por eles, como o direito ao
ambiente e a qualidade de vida — que, com os bens e valores de referéncia
do respetivo objeto, formam um patrimonio juscultural entendido como
patrimonio da humanidade. Trata-se de um adquirido civilizacional que
0 nosso diploma fundamental de «tempo longo» considera merecedor de
protecdo objetivamente, independentemente da titularidade concreta que
— por defini¢do, numa comunidade de pessoas que vao sucessivamente
coexistindo no espaco de aplicacdo das normas e se vao sucedendo no
tempo — vai variando, de geracdo em geracao.

Na verdade, estamos perante um patrimonio comum transgeracional
desta comunidade diacronica de pessoas, repositorio de valores e inte-
resses do conjunto dessas pessoas, presentes e vindouras, com titulares
concretos presentes a que se sucederdo naturalmente titulares futuros, mas
cuja gestao, pela propria natureza das coisas, ¢ confiada a cada geragao
que sucessivamente vai sendo presente. Nesta medida, tal gestdo assume
um certo carater fiduciario, de administragdo de um patriménio que nao
¢ s6 daqueles a quem esta temporalmente confiado. Cabe a Constituigdo
e ao Estado de Direito assegurar que essa relagdo fiduciaria seja preser-
vada, criando mecanismos de protecdo dos titulares entendidos como
membros variaveis no tempo de uma comunidade unitaria; por exemplo,
instituindo uma instancia representativa dos interesses daqueles que hao
de vir (cf. StLva, 2010).

Cumpre realgar aqui as ideias de um patrimonio ambiental (eco-
logico), suscetivel de afetacdo irreversivel pela atuacdo imprevidente,
irresponsavel ou mesmo rapace das geragdes presentes (ou setores das
mesmas) e, portanto, particularmente carecido de protecdo, e da utilizag@o
de recursos naturais escassos potencialmente irracional ou delapidante.
Depois de no n.° 1 do artigo 66.° da CRP se reconhecer a todos o direito
a um «ambiente de vida humano, sadio e ecologicamente equilibrado,
bem como o dever de todos o defenderem, salienta-se a incumbéncia do
Estado de o assegurar, no quadro de um desenvolvimento sustentavel,
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designadamente: promovendo o «aproveitamento racional dos recursos
naturais»; com salvaguarda da sua «capacidade de renovacdo» e da
«estabilidade ecologicax», respeitando o «principio da solidariedade
entre geragoes» [n.° 2, alinea d)]; integrando os objetivos ambientais nas
politicas setoriais [n.° 2, alinea f)]; e assegurando que a politica fiscal
«compatibilize desenvolvimento com prote¢cdo do ambiente ¢ qualidade de
vida» [n.° 2, alinea 4); cf., ainda, artigo 9.°, alinea e), SiLva, 2010, pp. 485
et seq., nota 76, 487 e 493, GArCIA & MATIAS, 2010, pp. 1350 et seq.].

O principio do desenvolvimento sustentdvel [e equilibrado: cf. ainda o
n.° 2 do artigo 66.°, alinea b), bem como os artigos 81.°, alinea d), ¢ 90.°]
ou da sustentabilidade do desenvolvimento econdmico e social (GARCIA,
2007, pp. 172 et seq., 310 et seq., 379 et seq., 448 et seq., GARCIA &
Martias, 2010, pp. 1350 et seq., CANOTILHO & MOREIRA, 2007, pp. 843
et seq., 967, e MENDES, 2010, pp. 1189 ef seq.) — cuja conexao estreita
com a protecao do ambiente ¢ a solidariedade intergeracional se afigura
manifesta — encontra-se, ainda, enfatizado no artigo 81.°, alinea a), em
que se incumbe o Estado de promover o bem-estar social e econdmico no
quadro do mesmo e portanto com respeito por ele. Acerca dos recursos
naturais e do equilibrio ecoldgico, incumbe também ao Estado adotar
uma politica de energia que assegure a sua preservacao e uma politica
nacional da agua, com gestdo planeada e racional dos recursos hidricos
[artigo 81.°, alineas m) e n)].

4.2. Liberdade de empresa e modelo socioeconomico constitucional

A governanga societaria — ou societario-empresarial — tem a ver com
a liberdade de empresa (acerca do tema nas cooperativas, cf. MEIRA,
2014). Dispde o n.° 1 do artigo 61.° da CRP que a iniciativa econdémica
privada se desenvolve livremente «nos quadros definidos pela Constituicdo
e pela lei e tendo em conta o interesse geral». Nesses quadros incluem-
-se, naturalmente, aqueles principios do desenvolvimento sustentavel (e
ecologicamente responsavel) e da solidariedade intergeracional. O préprio
interesse geral — enquanto interesse da mencionada comunidade abrangida
pelas normas constitucionais relativas aos direitos fundamentais — pode
ver-se como o interesse de uma comunidade de membros variaveis, que
se vao sucedendo ao longo do tempo, de geragao em geragdo, e portanto,
compreendendo também o das geragdes futuras.

A este respeito, escreveu-se noutro estudo (MENDES, 2012) que, entre
0s novos principios caracteristicos do Estado social, além do da demo-
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cracia econdémica e social, avultam dois outros, que o modelo ou sistema
econdémico concreto deve «internalizar» ou incorporar: o do respeito
pelos direitos e interesses legalmente protegidos dos consumidores e o
da salvaguarda ou prote¢ao do ambiente; e observou-se igualmente que,
quanto a este, o texto constitucional explicita que o desenvolvimento
econdémico pretendido ¢ um desenvolvimento ambientalmente sustentavel
ou equilibrado.

Notou-se, ainda, que, «em ultima analise, o sistema ou modelo eco-
némico decorrente da Constituicao (que sintetiza o regime nela contido
nesta matéria) devera ser capaz de — salvaguardando a existéncia e tirando
partido do exercicio, individual ou associado, dos direitos e liberdades
fundamentais dos cidaddos (e estrangeiros), mormente a /iberdade de
empresa € a propriedade — promover 0 progresso economico € social e
a efetivagao de um Estado social ecologicamente responsavel, no res-
peito pelos interesses e direitos dos trabalhadores e dos consumidores.
Ao Estado compete atuar como regulador e promotor ou impulsionador
das a¢des ¢ atividades necessarias para atingir esses objetivosy.

No fundo, estd em causa «estabelecer um equilibrio dindmico entre
um incontornavel principio de liberdade, por um lado, e, por outro lado,
um principio de solidariedade e responsabilidade, a que se junta, ainda,
um principio de justica», cabendo ao Estado promover a «otimizacao do
sistema de principios e valores expressos na Constitui¢ao, ajustando-os
de modo a obter um resultado coerente e proficuo».

Realgou-se também um ponto que na CRP aparece menos explicito:
«a economia e o respetivo processo produtivo constituem um espago
de liberdade e de realiza¢do pessoal e profissional dos seus partici-
pantes (maxime, empresarios ¢ trabalhadores)». E, em jeito conclusivo,
observou-se, igualmente, que a liberdade de empresa dos particulares
apresenta uma «natureza de dupla face: apesar de a CRP apenas se lhe
referir como liberdade fundamental de indole economica — que, enquanto
tal, se exerce no quadro do sistema econémico gizado pela Constituicao
e, dentro dos limites desta, pela lei —, colocando em primeiro plano a
sua relevancia institucional ou sistémica, como liberdade-principio de
organizagdo economica, ela constitui, simultaneamente, uma liberdade
fundamental de carater pessoal, em que estdo presentes valores de
liberdade e de realizagdo da pessoa humana. O sistema assume, para
ela, um duplo significado: por um lado, alarga o seu campo de acao e
nessa medida reforca a sua efetividade pratica; por outro lado, sobretudo
enquanto sistema regulado, limita-a juridicamente».
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No presente estudo, importa realcar, ainda, que o direito vigente — e
a correspondente atividade conformadora e reguladora do sistema socio-
econdmico, normativa e institucional, que incumbe ao Estado — devem
incorporar a assinalada dimensao intergeracional dos direitos funda-
mentais, incluindo a prote¢do do ambiente e dos recursos produtivos,
mormente 0s recursos naturais, enquadrando o exercicio da liberdade
de empresa de modo a que o desenvolvimento dai resultante seja social-
mente sustentavel e observe o principio da solidariedade entre geragdes.
Vendo as coisas sob uma outra otica, o sistema deve, por imperativo
constitucional, potenciar e enquadrar a liberdade de empresa enquanto
liberdade das geracdes presentes e futuras, na dupla vertente assinalada
(institucional e de realizagao pessoal), conciliando o seu exercicio com a
necessidade de evitar ou pelo menos minorar associados efeitos negativos
que se prolongam no tempo ou sdo mesmo irreversiveis, mormente no
plano ambiental e dos recursos naturais ndo renovaveis.

4.3. Entendimento dominante do artigo 64.°, n.’ 1, do CSC

Tendo presentes estas coordenadas, retomam-se as questdes acima
enunciadas: que objetivos e interesses podem e/ou devem os gerentes
¢ administradores de uma sociedade prosseguir? De que modo podem
e/ou devem tais objetivos e interesses ser prosseguidos?

Do artigo 64.°, n.° 1, do CSC, na redagao que lhe foi conferida pela
reforma do direito societario de 2006, retira-se a seguinte resposta a pri-
meira questao: os gerentes ¢ administradores devem prosseguir o interesse
da sociedade. Porém, que interesse ¢ este? Segundo a doutrina societaria
que se afigura dominante, ele identifica-se com o interesse comum dos
socios; e, dado o paradigma legal da sociedade lucrativa (artigo 980.° do
CC), correspondera a prossecu¢ao do lucro, em beneficio desses socios,
de todos eles (cf., e.g., CAMARA, 2008, pp. 36 et seq., 2010, pp. 59 et
seq., e, ainda, VENTURA, 1991, pp. 150 ef seq., MARTINS, 2006, p. 23
e nota 21, V. XAVIER, 1976, nota 116, pp. 242 et seq.; sobre o assunto,
cf., ainda, RiBEIRO, 2009, pp. 509 et seq. e 535 et seq., CORDEIRO, 2011,
pp. 844, 872 et seq. ¢ 888, ¢ GONGALVES, 2015, pp. 838 et seq. ¢ 874 et
seq., com ulteriores reflexdes).

Quanto a segunda questdo, decorre também do preceito legal que os
gerentes e administradores, ao prosseguir tal objetivo e interesse, devem
atuar de forma criteriosa ¢ ordenada e tém de respeitar certas linhas de
orientagdo; ndo sao livres de escolher o modo de alcangar esse objetivo.
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Concretamente, a gestdo deve ser orientada para a sustentabilidade da
sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo da coletividade
dos socios, ou seja, criando riqueza para eles neste horizonte temporal
alargado, e levando em conta os interesses de outros sujeitos relevantes
para essa sustentabilidade. Note-se que estes outros sujeitos, como de
resto os socios, também sdo relevantes para o desempenho da empresa
social, mas o que o legislador pretendeu acentuar foi a sustentabilidade
ou durabilidade da sociedade enquanto organizacgdo produtiva (cf. também
GONGALVES, 2015, pp. 874 et seq.).

Na leitura dominante da lei, uma boa governanga das sociedades
identifica-se, assim, pelo menos no campo dos principios, com uma
boa governagdo do interesse dos socios vistos como um todo (cf., e.g.,
ALVES, 2007). Nas sociedades por agdes, com especial variabilidade dos
acionistas e a possivel existéncia de um mercado regular que a potencia,
com um 6rgao de administra¢do legalmente independente em matéria de
gestdo, e com uma administragdo orientada para a sustentabilidade das
mesmas num horizonte temporal de longo prazo, em conformidade com
o padrao do acionista iluminado, estdo em causa acionistas presentes e
futuros. A sociedade ¢ governada enquanto organizacdo duradoura de
membros variaveis, presentes e futuros, ou seja, atendendo também aos
interesses de futuros acionistas.

Sendo a sua duracao tendencialmente ilimitada, a governanca assume,
portanto, no que respeita a coletividade social, uma potencial dimensdo
transgeracional: estd em causa uma comunidade dinamica de acionistas
presentes e futuros, incluindo, tendencialmente, os das geracdes vin-
douras. No caso das sociedades anonimas abertas, maxime com acdes
cotadas (admitidas a negociacdo em mercado regulamentado), esta ideia
ainda surge refor¢ada porque estd igualmente envolvido o mercado de
capitais, enquanto instituicdo econdémica fundamental, que igualmente
se pretende duradoura, funcionante, transparente e digna de confianca,
a bem das geracdes que se vao sucedendo. A prote¢do deste mercado,
assim encarado, ¢ uma das preocupacdes fundamentais, designadamente,
do CVM, presente em grande parte do respetivo articulado.

Acresce que a sustentabilidade da sociedade num arco temporal
de longo prazo, tendencialmente ilimitado, também depende, como
se observou, de uma adequada atencao aos interesses de outras partes
interessadas, mormente as coenvolvidas na respetiva empresa enquanto
organizagao social e produtiva de mercado (trabalhadores, fornecedores,
financiadores, clientes, etc.), as quais formam, igualmente, um circulo
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variavel e tendencialmente transgeracional. Por conseguinte, a governanga
societaria compreende, ainda, a considerag¢ao de interesses que vao para
além do interesse comum dos sécios e das geragdes presentes destes.
Todavia, segundo o referido entendimento dominante da lei, estamos
perante uma consideragdo de tais interesses subordinada, instrumental
em relacdo realizagdo do interesse comum dos socios (CAMARA, 2008,
pp. 36 et seq.).

E esta interpretacio da lei conforme & Constitui¢do? Nio existirdo
leituras alternativas pelo menos mais conformes as referidas coordena-
das da Lei Fundamental? Como se vai ver, a resposta € que tais leituras
existem. Mesmo sem este apoio de nivel superior, analisando apenas o
texto do CSC, ¢ possivel contestar a hierarquizacao de interesses defen-
dida pela doutrina dominante. Fazendo intervir a Constituicdo e as leis
que a completam, na defini¢ao do aludido sistema socioecondémico, esta
conclusdo sai refor¢ada: do sistema extrai-se uma diretriz no sentido da
adogdo pelos empresarios de comportamentos eticamente responsaveis
e da preferéncia por modelos de negocio filoambientais e filossociais.

4.4. O artigo 64.°, n.’ 1, do CSC a luz da Constituicdo. Modelos de
governanga

Recorda-se que, segundo o artigo 61.°, n.° 1, da CRP, a iniciativa
econdmica privada se desenvolve «livremente nos quadros definidos
pela Constituicao e pela lei e tendo em conta o interesse geral».

A iniciativa privada que tem lugar em Portugal cabe tanto a nacionais
como a estrangeiros ¢ a entidades com sede no pais e no estrangeiro,
mormente cidadaos europeus e entidades sediadas noutro pais da Unido,
sendo neste caso protegida ndo apenas pela liberdade em apreco mas
também pelas liberdades fundamentais do Direito da Unido Europeia
(DUE); e compreende também aquela que se projeta além fronteiras.
Apesar dos termos da disposi¢ao que se analisa, o respetivo quadro
normativo abrange ndo apenas a Constituigdo ¢ a lei em sentido estrito,
mas também, designadamente, o DUE e o direito internacional direta-
mente aplicaveis e, ainda, normas regulamentares; e, a par dele, existe
um quadro institucional, constituido, inter alia, por autoridades regula-
doras independentes.

A esse quadro normativo pertencem principios e disposi¢oes de indole
economica, bem como de politica econdomica. Realgam-se os seguintes
principios constitucionais: — da prote¢ao dos interesses economicos dos
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consumidores (artigo 60.°, n.° 1), da publicidade leal e transparente e da
propriedade (artigos 60.°, n.° 2, 62.° e 83.°), a que correspondem direi-
tos fundamentais; — do desenvolvimento econémico [artigos 59.°, n.° 2,
alinea a), artigo 80.°, alinea e), artigo 81.°, alineas a), j) ¢ /), 87.°, 90.°
e 101.°], da coexisténcia de setores de propriedade [artigos 80.°, alinea
b), e 82.°], da «liberdade de iniciativa e de organizagdo empresarial no
ambito de uma economia mistay [artigo 80.°, alinea c)], da plena utiliza-
¢do das forcas produtivas e meios de produgao [artigos 81.°, alinea c), e
88.°], da sa concorréncia [artigos 81.°, alinea f), e 99.°, alineas a) ¢ ¢)],
do mercado (de concorréncia) e da eficiéncia dos mercados [artigos 81.°,
alinea f), € 99.°, alinea b)], a par de um principio de planeamento [artigos
80.°, alinea e), € 90.° ef seq.], ¢ da institui¢do de um sistema financeiro
orientado para a formagao, a captacdo e a seguranca das poupancgas, bem
como a aplica¢do dos meios financeiros ao desenvolvimento econémico
e social (artigo 101.°).

Quanto as politicas, para além das implicadas nos principios anterio-
res, assinalam-se, entre outras: as do fomento da atividade empresarial
e exportadora, em especial das PMEs [artigos 86.°, n.° 1, e 100.°, alinea
d)], de aumento da producdo industrial [artigo 100.°, alinea a)], da
internacionaliza¢do da economia portuguesa [artigo 100.°, alinea )], do
aumento da competitividade e da produtividade das empresas industriais
[artigo 100.°, alinea c¢)], e da modernizacao do tecido empresarial agricola
[artigo 93.°, n.° 1, alinea b)].

A tais principios e disposi¢odes acrescem direitos fundamentais, princi-
pios e comandos, mormente de indole humana, social e ambiental, tendo
na base o valor superior da dignidade da pessoa humana [artigos 1.° € 26.°,
n.” 2 e 3], o respeito ¢ a garantia de efetivagdo dos direitos e liberdades
fundamentais [artigos 2.° ¢ 9.°, alinea b)] e a promog¢ao da democracia
econdmica, social e cultural [artigos 2.° € 9.°, alinea d)]. Salientam-se os
seguintes direitos: — a vida e a integridade pessoal (artigos 24.° ¢ 25.°), a
seguranca ¢ a saude [artigos 57.°, n.° 3, 59.°, n.° 1, alinea c), 60.°, n.° 1, e
64.°], ao desenvolvimento da personalidade e realizagao pessoal [artigos
26.°,n.°1,e59.°,n.° 1, alinea b)], a0 bom nome e reputacdo, a imagem e
a reserva da vida privada [artigos 26.°, n.° 1, € 65.°, n.° 1]; — a seguranga
social (artigo 63.°), ao ambiente e qualidade de vida [artigos 9.° alinea
d), ¢ 66.°], a qualidade dos bens e servicos consumidos ¢ a informagao
sobre os mesmos (artigo 60.°, n.° 1), a paternidade ¢ maternidade (artigo
68.°); — os direitos a seguranca no emprego (artigo 53.°) e ao trabalho
(artigo 58.°), de intervencao associada na vida da empresa (artigos 54.°
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e 58.°), a uma retribui¢do ajustada e condigna [artigo 59.°, n.° 1, alinea
a), e n.® 2, alinea a)], a higiene e seguranca no trabalho, incluindo a justa
reparagao de danos em caso de acidente [artigo 59.°, n.° 1, alineas ¢) e
1], a «organizagao do trabalho em condic¢des socialmente dignificantes,
de forma a facultar a realizacdo pessoal e a permitir a conciliagao da
atividade profissional com a vida familiar» [artigo 59.°, n.° 1, alinea b)],
¢ ao repouso [artigo 59.°, n.° 1, alinea d), e n.° 2, alineas b) e d)], bem
como a participagdo na gestdo de unidades produtivas do setor publico
[artigos 54.°, n.° 5, alinea f), e 89.°].

Realgam-se, ainda, os principios da prote¢ao do consumidor [artigos
81.% alinea i), € 99.°, alinea e)], em complemento dos direitos assinalados,
da especial protecao dos trabalhadores de empresas estrangeiras (artigo
87.°), da promog¢ao do bem-estar, econdmico e social, ¢ da qualidade
de vida [artigos 9.° alinea d), e 81.° alinea a)], do desenvolvimento
socioecondémico equilibrado e sustentdvel, com protecdo da natureza
e do ambiente e a preservacdo e aproveitamento racional dos recursos
naturais, salvaguardando a sua capacidade de renovacao e a estabilidade
ecoldgica, e com respeito pelo principio da solidariedade entre geragdes
[artigos 9.°, alineas d) e e), 66.°, n.° 2, alineas b) e d), 81.°, alineas a),
d), m) e n), ¢ 90.°], e do ordenamento do territdrio [artigos 9.°, alinea f),
65.°, 66.°, n.° 2, alinea b)].

No plano infraconstitucional, salienta-se a evolucdo, nas ultimas
décadas, de um modelo socioeconémico com forte intervengao publica,
direta e indireta, para um modelo de economia regulada, integrado por
autoridades reguladoras independentes (cf. a Lei-Quadro n.° 67/2013,
de 28 de agosto, e, v.g., CONFRARIA, 2011, MOREIRA & MACAS, 2003, ¢
CATARINO, 2014). No dominio ambiental e do desenvolvimento susten-
tavel, a nivel nacional, o diploma legal fundamental ¢ a Lei de bases da
politica do ambiente (Lei n.° 19/2014, de 14 de abril), que desenvolve
os principios dos mencionados artigos 9.° ¢ 66.° da CRP. Realga-se:

Artigo 2.°, n.° 1: «A politica de ambiente visa a efetivacdo dos
direitos ambientais através da promocgdo do desenvolvimento
sustentavel, suportada na gestdo adequada do ambiente, em parti-
cular dos ecossistemas e dos recursos naturais, contribuindo para
o desenvolvimento de uma sociedade de baixo carbono e uma
“economia verde”, racional e eficiente na utilizagdo dos recursos
naturais, que assegure o bem-estar ¢ a melhoria progressiva da
qualidade de vida dos cidaddos.» Nos artigos 14.° ¢ seguintes, estdo
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indicados diversos instrumentos da politica ambiental. Destacam-se
o artigo 19.°, segundo o qual «As atividades publicas ou privadas,
potencial ou efetivamente poluidoras, ou ainda suscetiveis de afetar
significativamente o ambiente ¢ a saide humana, estdo sujeitas
a prévio licenciamento ou autorizacdo nos termos da legislagao
aplicavely, e o artigo 17.°, relativo aos instrumentos econdémicos e
financeiros. Dispde o n.° 1: «A politica de ambiente deve recorrer
a instrumentos econdémicos e financeiros, concebidos de forma
equilibrada e sustentavel, com vista a promog¢ao de solugdes que
estimulem o cumprimento dos objetivos ambientais, a utilizagao
racional dos recursos naturais e a internaliza¢do das externalida-
des ambientais.» No n.° 2, contém-se uma lista exemplificativa
desses instrumentos: fundos publicos ambientais, instrumentos
de compensag¢do ambiental, fiscalidade ambiental, prestagdes e
as garantias financeiras decorrentes da aplicagdo do principio da
responsabilidade ambiental, instrumentos de mercado, etc.

Artigo 8.° (deveres ambientais): «1 — O direito ao ambiente esta
indissociavelmente ligado ao dever de o proteger, de o preservar
e de o respeitar, de forma a assegurar o desenvolvimento susten-
tavel a longo prazo, nomeadamente para as geragoes futuras.
2 — A cidadania ambiental consiste no dever de contribuir para a
criagdo de um ambiente sadio e ecologicamente equilibrado e, na
otica do uso eficiente dos recursos e tendo em vista a progressiva
melhoria da qualidade vida, para a sua protegdo e preservagao.»

Do conjunto extenso e complexo de diplomas normativos existentes,
internacionais, europeus € nacionais, emerge uma série de principios,
que enquadram e completam os direitos e deveres fundamentais. Inte-
ressam aqui, em especial, para além dos referidos principios do desen-
volvimento sustentavel e da solidariedade entre geragdes, dois deles:
o da prevencao e o da precaugdo. Segundo o primeiro, «as agdes com
efeitos imediatos ou a prazo no ambiente devem ser consideradas de
forma antecipativa, a fim de ser possivel a minimiza¢ao ou eliminagdo
das causas, prioritariamente a corre¢do dos efeitos que possam ter em
relagdo a qualidade do ambiente, sendo o poluidor obrigado a corrigir
ou recuperar o ambiente, suportando os encargos dai resultantes, ndo lhe
sendo permitido continuar a agdo poluente». O segundo «impde, perante
a incerteza cientifica sobre os efeitos da acgdo, particulares deveres de
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cautela de quem age» (cf. GARCIA & MATIAS, 2010, pp. 1349 ef seq., e,
na presente obra, Carla GOMES).

Em suma, através do artigo 61.°, n.° 1, da CRP, assegura-se aos
membros da sociedade em geral e respetivas organizagdes, bem como
a interessados externos, a liberdade de acesso a um sistema aberto de
economia mista e social de mercado regulada — sistema este em parte
autorregulado mas também institucional e funcionalmente garantido pelo
Estado —, de fazerem parte do mesmo e de ai desenvolverem uma atividade
econdmico-produtiva (a0 menos tipicamente empresarial), prosseguindo
objetivos e interesses particulares, com dois limites: (i) observando as
regras do jogo fundamentais — ou seja, respeitando a Constituicao, as leis
e as restantes normas de conduta aplicaveis, incluindo as de fonte europeia
e internacionais, mas também as institui¢oes criadas e a funcionalidade do
sistema — e, adicionalmente, (ii) ndo sobrepondo a prossecu¢ao daqueles
objetivos e interesses particulares ao interesse da comunidade em geral.

Quer dizer, para além do respeito das normas de prote¢dao de outros
valores e interesses consignadas na Lei Fundamental e das normas
legais e regulamentares pertinentes (legalidade democratica), exige-se,
ainda, aos agentes econdomicos e respetivas organizagdes produtivas, na
prossecucao dos seus interesses privados, um comportamento que leve
em devida conta este interesse da sociedade em geral. A consciéncia de
que a atuagdo das organizagdes empresariais pode ter impactos sistémi-
cos, de indole econdmica, social, ambiental, etc., ndo s6 positivos mas
também negativos, levou o legislador constituinte a fazer esta exigéncia
adicional; mesmo se ela ja resulta em grande medida da necessidade de
respeitar a Constituicao ¢ a lei.

Salientam-se alguns vetores da dimensao socia/ do modelo. O primeiro
¢ o do referido desenvolvimento sustentavel a longo prazo, capaz de
beneficiar as geragoes futuras, mormente em termos ambientais, com a
implicada prote¢@o da sociedade em geral contra externalidades negativas
da atividade econémica. Este considerou-se tdo importante, que surge
repetidamente afirmado; e a associada protecdo do ambiente em sentido
lato, incluindo a preservacao e a gestdo racional dos recursos naturais,
foi consagrada através de um direito e de um dever fundamentais: «todos
tém direito a um ambiente de vida humano, sadio e ecologicamente equi-
librado e o dever de o defender» (artigo 66.°, n.° 1, da CRP). Realca-se
também a repetida afirmagdo do bindémio «desenvolvimento econdémico e
social» como objetivo a atingir [artigos 66.°, n.° 2, alinea b), 80.°, alinea
e), 81.° alinea j), 90.° e 101.° da CRP].
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O segundo vetor ¢ o da protecdo dos trabalhadores, realgando-se
«a organizacdo do trabalho em condi¢des socialmente dignificantes, de
forma a facultar a realiza¢ao pessoal e a permitir a conciliagao da ativi-
dade profissional com a vida familiar». O terceiro vetor ¢ o da protecao
dos consumidores, que constituem uma pega essencial da economia de
mercado, mas mostram-se suscetiveis de ser afetados pela atividade dos
agentes economicos (produtivos). O quarto ¢ o da saude, dos trabalha-
dores, dos consumidores e da sociedade em geral, igualmente protegida
através de um direito fundamental, como os anteriores.

Acresce a afirmacao adicional da necessidade de levar em conside-
racdo o interesse geral, para além do que resulta do quadro normativo
estrito. A ele se referem também, por exemplo, os artigos 52.° e 81.°,
alinea f), da CRP.

Finalmente, realgam-se dois aspetos. Nos termos do artigo 18.°,n.° 1,
da CRP, os preceitos constitucionais respeitantes aos direitos, liberdades
e garantias sao diretamente aplicaveis e vinculam as entidades publicas e
privadas; o mesmo sucedendo com os demais direitos fundamentais de
natureza analoga (artigo 17.°), na medida em que possuam esta natureza.
No artigo 52.°, por sua vez, dispde-se que todos os cidaddos tém um direito
de peticdo e queixa para defesa «dos seus direitos, da Constitui¢ao, das
leis ou do interesse geral» (n.° 1), bem como um direito de a¢do popular,
exercitavel individualmente ou de forma associada, com vista a prevenir,
fazer cessar ou perseguir judicialmente infragdes contra a satde publica,
os direitos dos consumidores, a qualidade de vida e a preservagao do
ambiente ¢ do patrimoénio cultural [n.° 3, alinea a)].

Estamos, portanto, longe dos modelos econdémicos liberais que sub-
jazem a interpretacdo dominante do artigo 64.°, n.° 1, do CSC, mesmo
na vertente moderada e moderna do acionista iluminado. O modelo
constitucional ¢ o de um desenvolvimento econémico ambientalmente
responsavel ou sustentavel — num horizonte transgeracional — e socialmente
comprometido, com os consumidores, os trabalhadores ¢ a comunidade
em que a atividade econdmico-produtiva se desenvolve; respeitador de
regras, valores e principios explicitos e, ainda, com uma genérica atencao
ao interesse geral.

Encontramos aqui interesses ¢ valores merecedores de serem con-
siderados em si mesmos, designadamente o valor da sustentabilidade
empresarial de longo prazo e da solidariedade transgeracional; nao
meros interesses instrumentais em relacdo ao objetivo da maximizagao
do lucro ou riqueza dos socios nesse horizonte temporal. Ao menos tais
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participantes no processo produtivo (stakeholders), de que depende esta
sustentabilidade, sdo vistos como tais, com relevo e dignidade proprios
(cf., v.g., a respeito dos trabalhadores, NEVES, 2008, pp. 344 ef seq., €
BrianD, 2012); ndo como entidades portadoras de interesses subordina-
dos ou instrumentais em relacao a essa maximizag¢do do lucro. A inicia-
tiva economica privada exerce-se deste modo, através de organizacdes
empresariais (maxime, societario-empresariais) assim concebidas, a que
¢ inerente um compromisso social e intergeracional.

Por conseguinte, a concretizagdo de um tal modelo socioecondmico,
seja no plano das politicas publicas, seja no da atuacdo dos agentes
economicos privados, aponta mais para as doutrinas da responsabilidade
social das empresas (RSE/CSR), nas suas versdes mais modernas, em
que a componente social ¢ incluida no modelo de negdcio, do que para
as teorias neoliberais, defensoras de uma estrita separagdo do econémico
e do social. E, embora o modelo constitucional possa considerar-se pouco
elaborado em termos econdmicos se tivermos em conta as existentes
correntes de pensamento na matéria (a énfase ¢ dada, como se viu, a
componente social e a sustentabilidade transgeracional), também se afigura
mais proximo das teorias do valor partilhado (shared value) de PORTER &
KRAMER (2011) — tenha-se presente o aludido bindémio do desenvolvimento
«econdémico e social» — e, inclusive, das teorias pluralistas da equipa de
producdo (team production theory), ou do investimento especifico, de
BLAIR & STOUT (1999), e das partes interessadas (stakeholder theory), na
medida em que esta se distinga da RSE, do que da doutrina da criagdo
de valor para o acionista (shareholder value).

Quer dizer, no artigo 64.°, n.° 1, do CSC, o interesse da sociedade a
definir em concreto e a prosseguir pelos gerentes e administradores nao
tem de se reconduzir ao mero interesse comum dos socios, a maximi-
za¢do do fim comum lucrativo ou maxima cria¢ao de riqueza/valor em
beneficio de todos eles, ainda que numa 6tica de longo prazo, levando
em conta os interesses de outros intervenientes — consumidores, traba-
lhadores, credores, etc. — apenas na medida em que tal seja relevante
para essa maximiza¢ao. Com efeito, por um lado, os préprios termos do
preceito, apesar da sua ambiguidade (ANTUNES, 2017, p. 336, SERRA,
2011, p. 212), permitem uma concegao pluralista do interesse social, ao
mandar atender aos interesses de longo prazo dos socios e, simultanea-
mente, ponderar os de outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade
da sociedade (designadamente, trabalhadores, clientes e credores) (cf.
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também F. Gomes, 2007, p. 566). Por outro lado, a sua leitura a luz da
Constituicdo aponta para uma interpretacao deste tipo.

Trata-se, ¢ certo, de uma concegdo pluralista mitigada, porque a lei
ndo impde a participagdo dos trabalhadores na gestdo, dada a regra da
designagao/elei¢ao e da livre destituibilidade dos gerentes e administra-
dores pela coletividade dos socios, atenta a auséncia de mecanismos de
defesa contra um eventual sacrificio injusto ou injustificado dos interesses
potencialmente conflituantes com os dos socios, etc. [cf. ABREU, 2010,
pp. 17 et seq., e Costa & Dias, 2010, pp. 736 et seq.]. Mas traduz o
«espirito do sistemay, legitima uma atuagdo mais abrangente dos gerentes
¢ administradores que a autorizada pela concegao tradicional do interesse
social (incluindo medidas de RSE: GOMES SEGADE, 2011, pp. 352 et seq.)
e deixa espaco para uma possivel intervencao do direito recomendatorio
(soft law), mormente das regras de boa governanga (cf. também SERRA,
2011, pp. 252 et seq.). Permite, assim, uma maior atenc¢do a critérios de
atuacdo como os da responsabilidade ambiental e transgeracional, da
concilia¢do do desenvolvimento econémico da empresa societaria com o
desenvolvimento social da comunidade em que ela se insere, integrando
esta componente social no modelo de negbcio, etc.; atendendo nao ape-
nas ao estrito direito legislado, mas também aos principios e adicionais
normas €ticas e de boa conduta.

Vendo, ainda, as coisas por um outro prisma, mais técnico-juridico,
pode afirmar-se que as perspetivas financialistas do artigo 64.°, n.° 1,
do CSC tém na base uma visdo «dominial» da sociedade, mormente
das sociedades por quotas ¢ andnimas. Note-se que a circunstancia de
o legislador ter abolido em 2011 a exigéncia de capital minimo nas
primeiras ndo se opde a semelhante visao. Apenas torna mais evidente
que esta em causa a «propriedade» implicada na liberdade econdmico-
-produtiva: a SQ, como a respetiva empresa, enquanto centro de atividade
economico-produtiva com valor e podendo funcionar como mecanismo
de acumulagao de capital, ¢ o resultado da iniciativa empresarial dos res-
petivos fundadores, aderentes e respetivos sucessores, com um implicado
principio de apropriacao de tal resultado (cf. MENDES, 2010, p. 1214, e, a
respeito da liberdade profissional, MIRANDA & MEDEIROS, 2010, p. 968).

Resumidamente, o quadro ¢ este:

i) A sociedade é uma pessoa coletiva integrada pelos sdcios, que

detém o direito ao seu valor liquido ou residual — valor que se
projeta nas suas esferas juridicas individuais através das parti-
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cipacdes sociais, que podem realizar negociando estas, e de que
podem apropriar-se mediante distribui¢des de dividendos ou de
capital exuberante (neste caso, reduzindo o capital estatutario),
através da amortizacao e aquisi¢do de quotas e agdes proprias, da
dissolucdo e liquidacao da sociedade, etc. — e formam um 6rgao
detentor do poder de dominio da mesma, envolvendo designada-
mente a faculdade de designagao e destituicdo dos titulares dos
outros 6rgaos sociais, em que avulta o 6rgdo de administragdo,
o poder de a conformar estatutariamente ¢ o poder de decidir
acerca do seu destino. Nesta medida, dentro de certos limites,
a sociedade ¢ deles, esta ao servigo do seu interesse comum,
devendo os respetivos gerentes e administradores maximizar a
criacdo de valor ou riqueza para eles, numa o6tica de longo prazo.

if) A sociedade pessoa juridica, assim entendida, desenvolve uma
atividade economica, através de uma organizagdo produtiva de
mercado predisposta para o efeito — tipicamente uma empresa —,
que lhe ¢é exterior ¢ da qual ela ¢é titular (da qual tem o «domi-
nio»). Esta é coisa sua, de que ela pode usufruir e de que pode
dispor, para realizagdo dos seus fins; de tal modo que os socios se
consideram indiretamente, através desta sua sociedade, os bene-
ficiarios da riqueza que tal empresa produz e podem dela dispor,
também de forma indireta, alienando em globo as participagdes.

iii) Quer os trabalhadores ou colaboradores, quer os fornecedores
e subcontratados industriais, quer os distribuidores e os con-
sumidores da empresa sdo, portanto, exteriores a sociedade;
outro tanto sucedendo com as comunidades em que a atividade
¢ desenvolvida. Os proprios credores — mormente financiadores
mas também trabalhadores, fornecedores, etc., embora se liguem,
nesta qualidade de credores, a sociedade — sdo-lhe exteriores e
assumem tal condi¢do, tipicamente, em atengdo a empresa (2 sua
capacidade para gerar um fluxo monetario suficiente para pagar
pontualmente os créditos).

iv) A governanga respeita a sociedade e portanto aos socios; € um
assunto do interesse destes. Os outros interessados serdo apenas
seus beneficiarios indiretos.

A perspetiva constitucional, de pendor institucionalista, como se expds,
¢ distinta. No centro esta o sistema produtivo, motor de um desenvol-
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vimento econdmico e social sustentdvel no plano transgeracional: (i)
eficaz na prossecugdo do objetivo ultimo da criagdo de uma sociedade
de bem-estar (econémico e social) na qual as pessoas tenham uma
vida com qualidade ¢ possam realizar-se, pessoal e profissionalmente
(desenvolvendo livremente a sua personalidade) [cf., designadamente, os
artigos 81.° alinea a), 26.°, n.° 1, 59.°, n.° 1, alinea b), 61.°, n.° 1, e 66.°
da CRPJ; e (ii) eficiente na sua organizacdo e no seu funcionamento, ou
seja, atingindo os seus fins com o menor custo possivel, no quadro de uma
concorréncia que se pretende efetiva, equilibrada e salutar, benéfica para
os consumidores e a sociedade em geral [cf., designadamente, os artigos
81.°, alinea f), 99.°, alineas a) a ¢), 60.° e 81.°, alinea i), da CRP]. Trata-se
de um sistema de organizacdes produtivas [essencialmente, empresas: cf.,
e.g., os artigos 80.° alinea c), e 86.°, 100.° alineas c) a e), € 93.°, n.° 1,
alinea b), e MENDES, 2012] capazes de criar riqueza social, ndo apenas
individual, e elas proprias uma forma de riqueza com dimensao social.
Nele as formas ou estruturas juridicas, designadamente societarias, sao
secundarias ou instrumentais.

Noutros termos, para a Constituicdo, o que releva sao unidades pro-
dutivas ou centros de atividade produtiva, enquanto sistemas sociais e
econdmicos (e também juridicos porque o direito € um elemento deci-
sivo de coesdo dos mesmos) integrados no tecido produtivo nacional.
As sociedades de direito comercial — cujo objeto ¢ o exercicio de uma
atividade criadora de riqueza, via de regra através de uma empresa —
formam, com as respetivas empresas, outros tantos centros de atividade
produtiva, autbnomos ou integrados num centro mais vasto, a empresa
plurissocietaria (com uma instancia de comando societaria). Para deter-
minados efeitos, ¢ possivel distinguir a superestrutura societaria e a
infraestrutura empresarial. Porém, numa perspetiva socioecondmica
global, o que conta ¢ a unidade formada por ambas essas componentes,
com um 6rgao de governo ou administragdo comum as duas.

Por conseguinte, no artigo 64.°, n.° 1, o 6rgao de administragdo ndo
pode ver-se como um mero gestor dos interesses dos socios. Mesmo
quando se tenha da sociedade uma perspetiva dualista — de sujeito de
direito (pessoa), titular de um patrimoénio (maxime, empresarial), ¢ de
objeto de atribuicao juridica aos socios (coisa produtiva) (Iwar, 1999) —,
a situacdo nao muda substancialmente: o 6rgdo de administracdo gere
sempre um centro de atividade produtiva que coenvolve uma multiplicidade
de interesses. O que, nesta visdo, pertence aos sdcios nao ¢ uma coisa
qualquer, mas uma organiza¢do socioeconémica de mercado com uma
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pluralidade de outros interessados. Quer se trate de uma sociedade-empresa
(ou empresa plurissocietaria) com sede e atividade em Portugal, quer de
uma empresa plurissocietaria multinacional com implantacdo no pais,
inserida no tecido socioprodutivo nacional, enquanto componente deste,
ela ndo pode ser artificialmente separada em superestrutura societaria,
dos socios, com um bom governo no interesse destes, ¢ infraestrutura
empresarial, com gestdo, pura e simplesmente, subordinada ou funcio-
nalizada a tal interesse, dentro dos limites da lei e do contrato.

Aceitando-se tal perspetiva, a governanca de que nos ocupamos nao
¢, afinal, apenas uma governanga societaria, mas societario-empresarial,
envolvendo outros interessados para além dos socios, 6rgdos e titulares
de orgdos sociais. Espera-se que ela contribua ndo exclusivamente para
a maximizac¢ao de fluxos financeiros em beneficio dos sécios, mas, mais
latamente, para a criagdo de riqueza social (nacional), de forma sustentavel
e numa dtica de longo prazo, tendencialmente transgeracional.

Neste sentido, o ambiente, a qualidade de vida, a saude, a valorizacao
do capital humano e intelectual (conhecimento) e valores andlogos da
comunidade em que a atividade ¢ exercida — encarada como comunidade
transgeracional — deverdo olhar-se como parte integrante da estratégia
empresarial ou modelo de negdcio; ndo como mera fonte de custos
financeiros adversos, a minimizar para maximizagao do lucro dos socios.
O desafio estara entdo em conceber modelos de gestdo capazes de, neste
quadro pluralista e integrado, assegurar a necessaria competitividade e
eficiéncia das organizagdes. A governancga socitario-empresarial também
tera a ver com isso.

Nao ¢ seguramente tarefa facil conseguir tal competitividade e eficién-
cia; sobretudo no atual sistema economicamente globalizado, dominado
por grandes multinacionais, «jogando» estas com poderes estaduais frag-
mentarios, descoordenados e assimétricos, ¢ explorando a concorréncia
entre Estados que procuram atingir objetivos de crescimento, muitas vezes
com a visdo de curto prazo favorecida pelo principio democratico (cf.,
designadamente, QUAIREL-LANOISELEE, 2011, RoBE, 2013, JENSEN, 2002,
e CORDEIRO, 2011, p. 888). Para os partidarios das teorias financeiras
dominantes, isso mostra-se mesmo impossivel: quem tem preocupagdoes
sociais, com o ambiente, etc., sera, coeteris paribus, menos competi-
tivo que quem segue o modelo dominante da criagdo de valor para os
socios [cf., e.g., JENSEN, 2002]. Note-se, em todo o caso, que Eccles et
alii concluiram num estudo recente (2014) que, numa otica de longo
prazo, o desempenho financeiro das organizagdes produtivas (sociedades
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andnimas) que incorporam na respetiva estratégia e modelo de negocio
politicas ambientais e sociais pode ser superior ao das que ndo o fazem.

O panorama existente das teorias alternativas ao modelo dominante
¢ muito diversificado e em evolugdo. Enquanto este ¢ facil de enten-
der e de operar, os modelos alternativos sao em geral complexos ¢ de
contornos menos bem definidos. Mas uma coisa parece certa: os atuais
desafios da humanidade — no campo da seguranca, da saude, do ambiente
e qualidade de vida, etc. — sdo tdo grandes, que, sem o envolvimento
ativo dos potentados econdmicos, existentes e vindouros, ndo parecem
ter solugdo a vista.

A autorregulacdo e a adesdo a regras de boa governanga econdémica
e social poderdo dar o seu contributo para esse envolvimento. Importa,
no entanto, reconhecer que se trata mais de um possivel (e desejavel)
programa de acdo do que de uma realidade atual. Existem experiéncias
que se afiguram animadoras no campo da criacdo de valor partilhado
(mas cf., e.g., a critica de CRANE et al., 2014, em didlogo com PORTER
e KrRAMER), da responsabilidade social das empresas, etc., mas a sua
expressao global apresenta-se limitada.

BLAIR & STOUT (1999) e STouT (2015), a respeito da sociedade aberta
norte-americana, defendem igualmente um modelo alternativo, tendo como
conceito central o investimento especifico de partes interessadas que vao
para além dos acionistas, aludindo a ultima autora, inclusive, a vertente
intergeracional nele descortinavel, mas também ele foi sujeito a criticas
(cf., v.g., BAINBRIDGE, 2003 e 2015). Na Europa, podem referir-se, por
exemplo, Moczaldo (2015), confrontando a doutrina de Porter ¢ Kramer
com a estratégia europeia da RSE/CSR, Champaud, com a sua doutrina
da empresa (2011; mas cf. a critica de RoBg, 2013), e Sacconi (v.g.,
2004 e 2012), este propondo um modelo multilateral e multifiduciario,
tendente a conciliar, mormente na sociedade anonima, os aspetos sociais e
ambientais com a eficiéncia econdmica, através de um pacto fundacional
com dois niveis: um de unido ou cooperacao (legitimador e organizador,
fonte de deveres fiduciarios, etc.) e o outro de sujeicdo (criando uma
estrutura de governo, uma «autoridade» capaz de, dentro dos limites
daquele, tornar o funcionamento da organizacao operacional e eficiente).
Todavia, sobretudo no atual panorama global, caracterizado, como se
observou, por uma forte ¢ mesmo cortante concorréncia econdémica, pela
existéncia de multinacionais com dimensao e estratégia planetarias, e por
poderes estaduais fragmentarios, a expressao e efetividade praticas de
tais modelos alternativos afiguram-se, para ja, limitadas.
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