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UM CODIGO UNIFICADO DE GOVERNO SOCIETARIO
No final do anterior milénio a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
publicou as primeiras recomendacdes sobre governo societario, preenchendo uma
manifesta falha do mercado de capitais nacional. Nos 15 anos seguintes, seguiram-
se periodicas revisGes de tais recomendagdes e, em simultaneo, a CMVM criou e
densificou o relatdério de governo societario que se foi crescentemente assumindo
como peca importante da prestacdao anual de contas ao mercado por parte das
sociedades cotadas.
Coube, assim, ao regulador concretizar a existéncia de um quadro recomendatorio
de governo societdrio em Portugal na auséncia, ao contrario do que se havia
verificado na generalidade dos paises com mercados de capitais desenvolvidos, de
uma formulagdo e desenvolvimento de quadro recomendatoério de principios de bom
governo societario a partir de uma dinédmica de autorregulacéo.
Na década passada o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) levou a
cabo a primeira iniciativa de autorregulacdo em sede de governo societario em
Portugal através de uma primeira tentativa de propor ao mercado um cddigo de
governo societario, que ndo colheu adesdo junto dos emitentes, por razdes ja
abundantemente escalpelizadas e fora do ambito desta analise.
Ja na presente década o IPCG retomou o objetivo de propor ao mercado um cédigo
de governo societario. Em 2013 foi apresentado um novo cddigo, fruto de um intenso
e dedicado trabalho de uma comissdo que o IPCG reuniu para o efeito, composta por
personalidades de elevada qualidade e reputacao, juridica e empresarial, em sede do
tema de governo societario.
Em 2015, o entdo Presidente da CMVM, Carlos Tavares pronunciou-se publicamente
a favor da existéncia de um unico cédigo de governo societario e oriundo da
autorregulagao lancando, assim, ao IPCG um desafio de encetar um novo processo
visando a concretizacdo desse codigo unificado, a partir das duas realidades entdo

existentes, os cdédigos da CMVM e do IPCG.



Iniciou-se, entdo, uma nova fase, que se espera poder-se concluir brevemente,
visando, justamente, fazer emergir um novo e Unico cédigo. Ao longo deste processo,
que contou ja com uma consulta e discussdo publica do novo projeto ocorrida em
Junho e Julho de 2016 e que contou com uma significativa participacao de emitentes,
personalidades e entidades de referéncia internacionais, tem-se procurado
prosseguir um construtivo didlogo com a CMVM e com a Associacdo de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM), no sentido de se conseguir uma
participacao ativa de todos os atores relevantes em sede do mercado de capitais
nacional.

O objetivo principal que o IPCG procura atingir € o de se construir uma verséo final
do cédigo que represente um equilibrio entre o acolhimento das melhores praticas
internacionais de governo societario e a realidade especifica do mercado e dos
emitentes nacionais que naturalmente recomenda alguns cuidados na configuracao
final do codigo.

A concretizacdo deste cédigo unificado serd um passo importante para o mercado de
capitais nacional. Em primeiro lugar, porque terd o seu epicentro na esfera da
autorregulacdo seguindo, assim, a realidade dominante dos mercados mais
desenvolvidos (com a notavel da excegdo da Espanha, cujo codigo estd na égide do
regulador do mercado, a CNMV). Em segundo, porque num mercado com a reduzida
dimensé&o do portugués, em nimero de emitentes e volume de transagoes, ndo fazia
grande sentido coexistirem dois codigos distintos. Finalmente, porque houve um
manifesto esforco de envolvimento e convergéncia entre os autores dos dois
anteriores cédigos, a CMVM e o IPCG, de um lado, e os emitentes, através da AEM,
de outro, na tentativa de se ter no final um cdédigo que contribua positivamente para
a evolucdo do mercado de capitais, afinal, o desiderato comum que seguramente
anima todas as partes interessadas.

Como ¢é natural, a publicacédo final do cédigo unificado sera apenas o primeiro capitulo

de um caminho que importa percorrer no quadro recomendatorio do governo



societario em Portugal. Na visdo do IPCG ha pelo menos trés desafios a que importa
responder.

Em primeiro lugar, a disponibilizacao de um canal de apoio e consulta aos emitentes
que seja um elemento facilitador da aplicacdo do novo cédigo.

Em segundo lugar, a definicdo e implementacao de um modelo de monitorizacao que
assegure o papel de observatorio das praticas de governo societario em Portugal e
do grau de acolhimento do quadro recomendatdrio em vigor e que, simultaneamente,
promova através dos resultados apresentados a melhoria dessas mesmas praticas.
Finalmente, e em terceiro lugar, importa assegurar uma dindmica evolutiva através
de revisOes periddicas, mas devidamente programadas e anunciadas e sem prejuizo
de igualmente se procurar garantir uma razoavel estabilidade do quadro
recomendatorio de modo a gerar a necessaria confianca dos emitentes e ser assim
um agente positivo na adogdo das boas praticas de governo societario.

Uma nota final para o papel de CMVM nesta nova fase que se deseja do quadro
recomendatdrio do governo societario em Portugal. Com frequéncia confunde-se o
conceito de monitorizacdo com o de supervisdo. Cabera sempre ao regulador do
mercado o decisivo papel de supervisionar a informagdo que é prestada ao mercado
pelos emitentes e na mesma se inclui, naturalmente, a que respeita ao governo da
sociedade. Neste dominio, a saida da CMVM da condicdo de prescritor do quadro
recomendatorio do governo societario acentua e bem, o seu papel de supervisor. E
cria também um desafio, o de se conseguir uma efetiva articulagdo entre cédigo e a
regulamentacdo definidora da informagdo que deve constar no relatério anual de
governo societario das sociedades cotadas.

Sao tempos de mudancga aqueles que vivemos, mas fica a conviccdo de que com
perseveranga, concertacao e didlogo se podera evoluir para um enquadramento e
uma pratica de governo societario que seja um elemento de valorizagdo e atragdo do
mercado de capitais nacional, cujo papel na economia portuguesa esta ainda longe

de se encontrar plenamente preenchido.
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