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RESUMO: A soft law é um instrumento juridico que proporciona flexibilidade a quem o utiliza
mas, a auséncia de sangdo levanta uma enorme discussdo em torno da seguranca juridica
que proporciona. Neste sentido, o principio comply or explain, no contexto das sociedades de
valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, proporciona a
flexibilidade da soft law, na medida em que cada sociedade se conforma as praticas de
governacao societaria que considerar mais adequadas ao seu caso concreto mas, com vista a
aumentar a transparéncia neste dominio, obriga-as a divulgar essas mesmas praticas e

também as explicacdes da sua ndo observancia.

Verifica-se que existe controlo sobre a obrigatoriedade de divulgacdo da declaracao.
Contudo, para melhorar a tutela de carater preventivo do principio é necessario um maior
controlo ao nivel do conteddo da mesma. Nesta conformidade, é importante tutelar o
principio comply or explain ex ante mas também ex post por forma a conferir-lhe maior

eficacia.

PALAVRAS-CHAVE: soft law, comply or explain, governagao societaria, shareholders,
divulgacgado, eficacia

ABSTRACT: Soft law is a legal instrument that provides flexibility to whom makes use of it,
but the absence of sanction raises an enormous discussion around the legal safety it
provides. In this sense, the comply or explain principle, in the context of marketable
securities societies permitted to negotiate in a regulated Market, provides the flexibility of
the soft law, in the extent that every society adopts the corporate management system it
considers most adequate to its needs but, in order to increase transparency on this matter,

obliges it to disclosure the management system and the reasons for non-compliance to it.

It appears that there is control over the mandatory disclosure of the statement. However, to
improve the preventive judicial protection of the principle is necessary to better control the
level of the contents. Accordingly, it is important to protect the principle comply or explain ex

ante but also ex post in order to increase its effectiveness.

KEY WORDS: soft law, comply or explain, corporate governance, shareholders, disclosure,

effectiveness
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1. Introducao

Num mundo cada vez mais exigente, e com o grande objetivo de controlar as dificuldades
colocadas pela crescente globalizacdo da sociedade, em geral, e dos mercados, procuram-se

“novos” métodos de governagdao.

O objetivo deste estudo é o de perceber se a soft law (neste contexto, cédigos de corporate
governance') e o principio comply or explain poderdo constituir instrumentos de governagao
societaria eficazes contribuindo para que as sociedades melhorem as suas praticas de

corporate governance?.

No percurso para concretizar este objetivo deparamo-nos com um problema. Sera a soft law

direito? E o principio comply or explain? Responderemos a estas questdes no ponto 2.

Posteriormente discutiremos as razées que motivam a utilizacdo da soft law e do principio
comply or explain. Seguidamente analisaremos as manifestacfes destes dois instrumentos

no nosso pais, no dominio da corporate governance.

Por ultimo, cuidaremos da tutela ex ante deste principio, ou seja, sobre a fiscalizacdo do

mesmo.

2. O principio comply or explain, a soft law e o direito

A transposicao da diretiva 2006/46/CE obriga as sociedades emitentes de acGes admitidas a
negociacgdo em mercado regulamentado a incluirem nos seus relatérios anuais uma
declaragdo sobre o governo societario (corporate governance). Esta declaragdo deve fazer
referéncia ao cédigo de corporate governance a que a sociedade se encontra sujeita e incluir
o dever de explicar os pontos de ndo cumprimento, caso existam, do cddigo aplicavel. Esta
técnica de cumprir ou, caso ndo se cumpra, explicar porque é que ndo se cumpre, é

designada por comply or explain3.

1 Estes cédigos tém com objetivo fornecer orientagdes para satisfagdo dos direitos dos acionistas e assegurar os
padrdes de transparéncia. Os cédigos de boa governance sdao um conjunto de recomendagdes das “melhores
praticas” sobre o comportamento e a estrutura do conselho de administragdo. Eles foram concebidos para
corrigir as deficiéncias no sistema de corporate governance, através de um conjunto de normas de natureza
recomendatdria sobre o papel e composicdo do conselho de administragdo, relagdes entre acionistas e
administradores, divulgagdo da informagdo e auditoria, remuneragdes e destituicdo dos administradores, cfr.
RUTH V. AGUILERA/ALVARO CUERVO-CAZURRA, Codes of Cood Governance Worldwide: What is the Trigger?, in
Organization Studies, vol. 25 (3), 2004, p. 477-496; dos mesmos autores, Codes of Good Governance in
Corporate Governance: An International Revue, vol. 17, n° 3, 2009, pp 376-387, artigo em que sdo indicados
os paises com cddigos elaborados e o nimero de revisdes dos mesmos até meados de 2008. Sobre a corporate
governance ou governagdo societaria, origem e evolugdo, cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Corporate & Public
Governance nas Sociedades Andnimas: Primeira Reflexdo in Centenario do nascimento do Professor Doutor
PAauLO CUNHA : estudos em homenagem, coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Coimbra 2012 p.812 e ss.

2 “designa o complexo de regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes
respeitantes a administragdo e ao controlo (ou fiscalizagdo) das sociedades” (JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU,
Governagdo da Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2010, p. 7). Sobre a governagao de sociedades em
Portugal v., do mesmo autor, Corporate Governance em Portugal, IDET, Miscelaneas n°6, Coimbra, 2010, p. 7-
47.

3 As particularidades ligadas ao local de nascimento do principio, colocam a questdo da sua transposicdo para
paises com culturas juridicas e contextos econdmicos diferentes. O escritério de advogados WEIL, GOTSHAL &
MANGES, LLP, desenvolveu um estudo comparativo sobre esta matéria, no seu Comparative Study Of Corporate

4

RED

REVISTA
ELECTR!
DE DIREITO

QIYVLSIATY/1d"dN"ICID MMM = T o'N — ST0Z OYIFYIAIS - OLIFYIA 3d VOINOYLDI 13 VLISIAIY



O principio comply or explain surgiu no Reino Unido em 1992 com o “relatério Cadbury”, em

resposta aos escandalos financeiros da época®.

No Action Plan®, divulgado em 21 de Maio de 2003, pela ComissAo EUROPEIA, foi rejeitada uma
abordagem baseada na auto-regulamentagdo pelo mercado, assente exclusivamente em
recomendagbes ndo vinculativas, pois foi preconizado que tal ndo seria suficiente para
garantir um bom governo das sociedades. De entre as varias iniciativas urgentes a serem
tomadas pela EU, destacava-se a introdugao de uma Declaracao Anual sobre o Governo das
Sociedades. Foi afirmado que as sociedades cotadas deveriam ser obrigadas a incluir nos
seus documentos anuais uma declaracdo coerente e descritiva, que enumerasse o0s
elementos fundamentais das suas estruturas e praticas no dominio do governo das

sociedades (a comissdo estava convencida dos méritos do principio comply or explain).

A aplicagdo deste principio foi concebida para permitir flexibilidade as empresas, e tem em
linha de conta que as empresas nao sao todas iguais (one size doesn't fit all), ndao devendo,

por isso, serem sujeitas a um conjunto de regras rigidas. Este principio, ao combinar um

Governance Codes Relevant to the European Union And Its Member States - On behalf of the European
Commission, Internal Market Directorate General, Final Report & Annexes I-III , 2002, p. 69 e ss. Também
HoLLy J. GREGORY, do mesmo escritério de advogados, no seu International Comparison of Corporate
Governance Guidlines and Codes of Best Practice, Developing & Emerging Markets, 2002, apresenta um estudo
mundial comparativo de cddigos de boas praticas, mas, relativo a paises emergentes. Deste estudo,
salientamos o caso da Russia, pois ndo utiliza o comply or explain como base para a divulgacdo das suas
praticas de governance; a divulgacdo é apenas encorajada. O comply or explain € uma realidade para a maioria
dos paises analisados no estudo, dos quais a China e a Republica da Coreia sdo apenas dois exemplos, p. 1 e
ss. Para além dos EUA, temos paises como o Canada, India ou Suiga, em que a aproximagdo de regulagdo pela
informagdo promovida pelo principio comply or explain ndo ultrapassou os sufragios. Um pais com uma histoéria
interessante de promocdo da corporate governance e que atualmente utiliza o principio comply or explain é a
Australia, vide JEAN Du PLEssIS/CLAUS LUTTERMANN, Corporate Governance in the EU, the OECD Principles of
Corporate Governance in Selected Other Jurisdictions, in JEAN J. Du PLessis et al., German Corporate
Governance in International and European Context, Berlin, 2007, p. 241 e ss.

4 Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, London, 1992, in
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf (15.01.2015).

> Particularmente, os casos Maxwell e BCCI. O Reino Unido tinha ndo sé que prevenir este tipo de escandalos,
como também, de demonstrar ao mercado internacional que estava preocupado em os evitar, por forma a
manter a sua competitividade. Posteriormente, estes principios foram anexados as listing rules da bolsa de
valores de Londres e, atualmente, a publicagcdo da declaracdo de conformacgdo é obrigatéria para as empresas
cotadas na bolsa de Londres (Norma 12.43A da London Stock Exchange Listing Rules, in
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/listing_rules.pdf (15.01.2015), p. 163). Nos EUA, a abordagem aos
escandalos financeiros resultou no SOA (Sarbanes-Oxley Act), cujos objetivos foram sumariados pela SEC, cfr.
http://www.sec.gov/news/press/2003-89a.htm (15.01.2015).

A diferenga principal entre o Reino Unido e a abordagem dos Estados Unidos é que o SOA é um instrumento
legal, o que torna obrigatérios diversos padrGes e praticas. No Reino Unido, as boas praticas de corporate
governance sdo ainda, sobretudo, disposigdes auto-impostas, que sdo promovidas através de uma lista de
preceitos para empresas cotadas em bolsa (sdo as disposigdes contidas no Corporate Governance Code que
estabelecem os padrdes das praticas de boa governagdo), embora haja o dever de publicagdo da declaracdo de
comply or explain, relativamente aos mesmos.

O SOA alcancga todo o mundo, ja que também as sociedades estrangeiras emitentes de agdes nos EUA, estdo
sujeitas a este (S 106 Sarbanes-Oxley Act 2002), embora as regras da NYSE (secgdo 303A das corporate
governance rules of the New York Stock Exchange) prevejam que as empresas estrangeiras emitentes possam
seguir as praticas do seu pais de origem. Outro pais que adota um procedimento semelhante é a Noruega, cfr.
Norwegian Corporate Governance Board, NUES (Norsk Utvalg for Eierstyring og Selskapsledelse), Changes to
Norwegian Code of Practice for Corporate governance, Autumn 2011. Luis GUILHERME CATARINO, NO Sseu,
Regulagdo e Supervisdo dos Mercados de Instrumentos: Fundamento e Limites do Governo e Jurisdicdo das
Autoridades Independentes, Coimbra, 2010, p. 26, fala mesmo de pretensdes de hegemonia mundial isoladas
por parte dos EUA, em contraste com a integracdo de mercados que se pretende alargar a todo o Mundo e que
se tornou o motor de reformas para harmonizagdo regulatéria e “normalizacdo” legal ao nivel de regras de
“bom governo” das sociedades.

6 Vide Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Modernising Company
Law and Enhancing Corporate governance in the European Union, A plan to Move Forward, Brussels, 21 de Maio
de 2003.
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codigo voluntario com normas injuntivas sobre a divulgagdo do seu cumprimento ou ndo,

procura reunir o melhor da soft law e da hard law’.

Definir soft law® ndo tem sido uma tarefa facil para a doutrina, porque a propria expressao
soft law encerra um paradoxo. Tal paradoxo advém do fato de que direito representa, em
grandes linhas, algo obrigatério, capaz de impor sancdo, preciso, hard e, assim, oposto a
algo ndo obrigatdrio, genérico, flexivel, soft’. Logo, pergunta-se se o adjetivo soft, utilizado
para qualificar o direito, indicia que este novo instrumento difere do direito na sua acegao
usual (hard law) constituindo-se, assim, num direito diferenciado, ou se o0 uso do termo soft
se refere a algo que nao seja direito. Admitindo a soft law como direito, este deve ser
identificado como diferente, pois ndo sera obrigatério, sera um direito com normas

relativizadas.

A doutrina tem questionado e modificado as caracteristicas basicas do direito. H& quem
refute essa visao reduzida do direito como um simples conjunto de regras, afirmando que o
direito é mais amplo que a regra, ja que o direito é também costume, pratica,
jurisprudéncia, etc.!. MoLressis destaca que, ao considerar-se o critério obrigatério como
essencial ao direito, ignoram-se as outras manifestagdes possiveis do direito!!. A juridicidade
nao pode subordinar-se a sangdo, uma vez que existem regras que, mesmo sem impor
sancdo, continuam sendo regras juridicas!?. Do mesmo modo assinala VIRALLY: uma norma
néo é juridica porque ela é capaz de impor sancdo. Ela sanciona porque ela é juridica'3. E de
maneira muito semelhante, OLIVEIRA ASCENSAO: ... mesmo tomando uma por uma as regras
estabelecidas, ndo encontramos sempre a coercibilidade. As regras ndo sdo pois juridicas por
terem coercibilidade; séo juridicas por se integrarem na ordem juridica. Esta caracterizar-se-
a por outros tragos, diferentes do da coercibilidade'*. Também CASTRO MENDES: A presenca de
um sistema de protecdo coativa ndo é caracteristica essencial da norma juridica — tem-na,

nédo toda e qualquer norma (o que sucederia se se tratasse de uma caracteristica essencial),

7 Cfr. ANITA INDIRA ANAD, Voluntary vs Mandatory Corporate Governance: Towards an Optimal Regulatory
Framework, American Law & Economics Association Annual Meetings, 2005, paper 44, defende que o comply or
explain é o melhor regime para uma boa corporate governance, porque consegue balancear os custos e os
beneficios dos stakeholders, particularmente emitentes e investidores. Quando comparado com hard law, o
comply or explain tem a vantagem de apresentar custos muito mais reduzidos, mantendo um nivel de
conformacéo elevado. No sentido de que o principio comply or explain constitui um meio de pressdo suave para
melhorar a governagdo de sociedades cfr. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, "Ou cumpres ou explicas-te?"/Sobre a soft
law no governo societario, III Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, 2014, p. 340.

8 O aparecimento da soft law ndo tem um marco temporal claro, muito embora se verifique que o termo tenha
sido empregue primeiramente em 1930 por MCNAIR, para designar os principios abstratos, em oposicdo ao
direito concreto, operatoire (ARNOLD MCNAIR, The funtions and deffering legal character of treaties, British Year
Book of International Law, 1930, p. 100). Entretanto o inicio do debate doutrindrio ocorre entre os anos 70 e
inicio dos anos 80, vide PROSPER WEIL, Vers une normativité relative en droit international. RGDIP, 1982, Tomo
LXXXVI, p. 5-47.

9 Cfr. PIERRE-MARIE DupuY, Soft law and the International law of the environment, Michigan Journal of
International Law, n.12, 1991, p. 420.

10 Vide JEAN CARBONNIER, Flexible droit, pour une sociologie du droit sans rigueur, Librairie Générale de Droit et
de Jurisprudence (LGDJ), Paris, 1969, p. 20; FRANGOIS TERRE, Pitié pour les juristes, RTDciv. 2002, n. 247, p.
249.

11 Cfr. NICOLAS MOLFESSIS, La distinction du normatif et du non-normatif, Revue Trimestrielle du Droit Civil (RTD
civ) N.729, 1999, p. 734.

12 Vide PATRICK DAILLIER / ALAIN PELLET, Droit international public, 7 ed. Paris: LGDJ, 2002, p. 90-91.

13 MICHEL VIRALLY, La pensée juridique, Paris, LGDJ, 1960, p. 77 (texto original :“une régle n’est pas juridique
parce qu “elle est sanctionnée. Elle est sanctionnée parce qu “elle est juridique”).

14 JosE DE OLIVEIRA ASCENSAO, O DIREITO: Introducgdo e Teoria Geral, 132 ed., Coimbra, 2011, p. 88.
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mas sé a norma juridica na sua forma completa, perfeita, prototipica'®> e BAPTISTA MACHADO:
Temos, assim, que a coacdo ou a coercibilidade ndo especifica o Direito no plano do ser, ndo

o determina no seu conteudo e, portanto, ndo faz parte da sua esséncial®.

Para THIBIERGE o direito contemporaneo tem mudltiplas texturas'’, ou seja, € composto por
regras mais ou menos normativas, mais ou menos precisas, mais ou menos obrigatdrias, que

acarretam, ou ndo, sancdo. E entre estas multiplas texturas, encontra-se a soft law.

Encontram-se na doutrina inlUmeras definicGes para soft law!8. O termo soft law designa,
para KDHIR, 0s compromissos informais, ndo obrigatdrios entre Estados!®. SALMON estabelece
como soft law as regras cujo valor normativo é limitado, ndo criando obrigacdes de direito
positivo, ou criando obrigacdes com pouca possibilidade de sangdo?°. TEIXEIRA DE Sousa

refere-se a soft law como direito ndo sancionatério com imperatividade diminuida?!.

A definicdo mais generalizada de soft law deve-se a SNYDER, que enuncia: “Regras de
conduta que, em principio, ndo tém forca vinculativa, mas que, no entanto, podem ter

efeitos praticos”22.

De uma outra maneira, THIBIERGE define que os instrumentos de soft law sao compostos,
simultaneamente ou ndo, por trés facetas: mou (mole), flou (fluido) ou doux (doce). Quando
composto por premissas vagas e imprecisas serao tidos como um direito fluido, quando nao
forem obrigatdrios serdo um direito doce e se ndo previrem sancbes serdo um direito mole.
Logo, um instrumento juridico pode ser triplamente soft quanto ao seu conteudo,

obrigatoriedade e efeitos?3.

Por vezes a flexibilidade da regra juridica pode ser verificada mediante o conteldo flexivel do

texto, noutras, mediante a forga ndo vinculante dos instrumentos juridicos?*.

Ainda sobre o conceito de soft law, duas posicdes contrarias tém sido defendidas por
juristas: a visdo binaria e a ideia da normatividade gradual (também designada por visdo
continua)?>. A visdo binaria, segundo a qual o Direito é obrigatdrio, se ndo é obrigatoério ndo

15 JoAo CAsTRO MENDES, Introdugdo ao Estudo do Direito, Lisboa, 2004, p. 62.

16 JoA0 BAPTISTA MACHADO, Introducéo ao Direito e ao Discurso Legitimado, Coimbra, 2010, p. 33.

17 CATHERINE THIBIERGE, Le droit souple: réflexion sur les textures du droit, RTD Civ, 2003, p.1.

18 Primeiramente, cabe justificar o uso do termo em inglés. A traducdo da expressdo poderia ser “direito
flexivel”, “direito mole”, “direito verde”, “direito macio”, no entanto estas expressdes ndo correspondem ao
sentido do termo em inglés, que € usado por toda a doutrina internacional. Alguns autores, como SELTON, Ruiz,
Kiss, BELLIDO, ABI-SAAD, NASSER, Dupuy utilizam o termo soft law. Outros como VARELLA E JO, preferem a
expressdo soft norm por entenderem que ndo existe direito (law) ndo-obrigatério. Muito embora, essa
interpretacdo seja a mais correta, a maior parte da doutrina internacional prefere empregar soft law. A
expressdo soft law foi traduzida pela doutrina francesa em droit souple, flexible, mou, doux, vert,
programmatoire, pré-droit. Ver também DOMINIQUE CARREAU/PATRICK JUILLARD, Droit international et”l "'OMC et
son droit dur n “ont que peu de points communs avec | “ancien GATT et son droit mou, fait d “exceptions et de
derogations, in DOMINIQUE CARREAU / PATRICK JUILLARD, L “Organization Mundiale du commerce, Hague Academy
of International Law, Haia, 1997, p. 29.

19 Cfr. MoNCEF KDHIR, Dictionnaire juridique de la CIJ, Brussels, Bruylant, 1997, p. 895.

20 Vide JEAN SALMON, Dictionnaire de droit international public, Brussels, Bruylant, 2001, p.1039.

21 MIGUEL TEIXEIRA DE SousA, Introducdo ao Direito, reimp., Coimbra, 2013, reimp., p. 104.

22 FRANCIS SNYDER, Soft Law and Institutional Practice in the European Community, in S. MARTIN (ed) The
Construction of Europe:Essays in honour of Emile Noél, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, (1994), p. 198.
23 Cfr. CATHERINE THIBIERGE, Le droit ..., cit., p. 9.

24 Vide LINDA A.]J. SENDEN, Soft law in European Community law. Oxford: Hart, 2004, p.112.

25 Cfr. DINAH SHELTON, International Law and Relative Normativity, in MALCOLM EVANS, International Law, Oxford,
2003, pp. 145-171.
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é Direito, leva a rejeicdo do conceito de soft law?® (por razdes de ordem juridica). Pelo
contrario, a visdo continua defende que a normatividade pode ser gradual e, desta forma, a

soft law é possivel como conceito?’,

Nesta visdo continua considera-se que o direito pode ter uma variedade de impactos
juridicos, bem com efeitos diretos e indiretos, mais fortes ou mais fracos. Ha mais de 20
anos que RICHARD BAXTER argumentava: "“Written international understandings,... have, ...
been divided into two categories — those norms that are binding and those norms that are
not. My thesis has been that the differences are not qualitative but quantitative - that
different norms carry a variety of differing impacts and legal effects.”8, Também SCHACHTER:
"[W]e should recognize that legal obligation — whether national or international - also may

involve ‘degrees®,

Normatividade gradual significa que o direito pode ser “harder” ou “softer”, e que existe uma
continuidade entre “hard” e “soft”. Como refere REISMAN: [D]istinctions range along a
continuum which is much more inflected than can be described by the diad ‘hard’ and 'soft’.
Those terms are not only inadequate for description, but are also insufficient for evaluation3°,
Ainda CHINKIN: “[C]Jategories of hard and soft law are not polarized but lie within a continuum

that itself is constantly evolving...”?1.

A base tedrica mais importante da visdo da normatividade gradual, é a jurisprudéncia politica
orientada, desenvolvida pela escola de New Haven32. Os seus aderentes definem leis como
(1) declaracbes politicas que satisfacam (2) as expetativas das autoridades e que sejam (3)
apoiadas em intencGes de controlo33. Textos prescritivos que manifestem os trés

mencionados elementos podem ser considerados como direito.

Relativamente ao principio comply or explain, parece-nos que, independentemente de
considerarmos a soft law, em geral, direito, este serd sempre direito na medida em que
combina soft law com normas imperativas sobre a divulgacao do respetivo cumprimento
(hard law)34,

26 Cfr. PROSPER WEIL, Towards Relative Normativity in International Law? American Journal of International Law
77 (1983), pp. 413 - 442.

27 Cfr. CHRISTINE CHINKIN, Normative Development in the International Legal System, in SHELTON, DINAH (ed.),
Committment and Compliance: The Role of Non-Binding Norms in the Inter-national Legal System, Oxford,
2000, pp. 21-42.

28 RICHARD. R. BAXTER, International Law in “Her Infinitye Variety”, International and Comparative Law
Quarterly, Vol.29, n°.4, 1980, pp.563.

29 OSCAR SCHACHTER, Towards a Theory of International Obligation, Virginia Journal of International Law, Vol. 8
(1968), pp. 300-322.

30 MicHAEL W. REISMAN, The Conceptions and Functions of Soft Law in International Politics in EMMANUEL G
BELLO/PRINCE BOLA A. AJIBOLA (eds), Essays in honor of Judge TAsLIM OLAWALE ELIAS, Dordrecht 1992, Vol. I, pp.
135-144.

31 CHRISTINE CHINKIN, Normative..., cit., p.32.

32 Vide MYRES McDOUGAL, International Law, Power and Policy: A Contemporary Conception, Recueil des Cours:
Collected Courses of the Hague Academy of International Law, Haia vol. 82 (1953-I), pp.137-258 in
http://nijhoffonline.nl/book?id=er082_er082_133-259 /15.01.2015).

33 Vide MICHAEL W. REISMAN, cit., p.135.

34 Sobre a consagracdo legal do principio comply or explain no nosso ordenamento juridico vide o capitulo 5
deste nosso estudo.
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3. O principio comply or explain, a soft law, e a new governance

O uso frequente da soft law abriu um amplo debate na UE35. A abordagem tradicional que

distingue a hard law da soft law no contexto internacional, baseando-se apenas no critério da

35 As instituicGes europeias tém feito, no decorrer do tempo, grande uso de instrumentos de soft law (na
Europa a soft law tem desempenhado um importante papel, por exemplo, no designado Open Method of
Coordination, vide STEPHANE DE LA RosA, The Open Method of Coordination in the New Members States - The
Perspectives for the its use as a tool of Soft Law in European Law Journal, Vol. 11, No. 5, 2005, p. 618 e ss;
DAvID M.TRUBEK / LOUISE G.TRUBEK, Hard and Soft Law in the Construction fs Social Europe: The Role of the Open
Method of Co-ordination, European Law Journal, Vol. 11, No. 3, pp. 343-364, May 2005, in <SSRN:
http://ssrn.com/abstract=712193> (15.01.2015), o que tem gerado um amplo debate, com posicbes
antagonicas (ANNAMARIA PoGGI, Soft Law nell’'ordinamento comunitario, relatério para a conferéncia:
L’integrazione dei sistemi costituzionali europeo e nazionali, Catania, Outubro 2005, p. 14-15). H& quem
defenda que o verdadeiro conceito de soft law é enganador e inconveniente (Contra o uso de soft law, vide JAN
KLABBERS, The undesirability of soft law in Nordic Journal of International Law, Vol. 67, n® 4, 1998, pp. 381 e ss;
JERZY SzTucki, Reflection on soft Law in JAN RAMBERG et al. (eds), Festskrift til Lars Hjerner: studies in
international law, Nordsteds, Stockholm, 1990, p. 54911575, apud HOKAN A.COSMA, RICHARD WHISH, Soft Law in
the Field of EU Competition Policy, European Business Law Review, Vol.14, No 1, 2003, p. 32, enquanto outros
consideram que a soft law é uma resposta rapida e adequada aos desafios diarios da sociedade e dos mercados
(cfr. HOKAN A.COSMA / RICHARD WHISH, cit., p. 33; ANDREW EVANS, A Textbook on European Union Law, Oxford,
1998, p. 28).

Na Unido Europeia, o termo soft law é geralmente utilizado para indicar aqueles instrumentos que ndo tém
forca obrigatéria mas que, no entanto, produzem, no seu escopo, alguns efeitos praticos (FRANCIS SNYDER,
cit., p.197; do mesmo autor, The Efectivenees of European Community law: Institutions, Processes, Tools and
Techniques, Modern Law Review, Vol. 56, n®1, 1993, p. 32) e/ou legais. A fonte da sua legitimidade &, em
muitos casos, o art. 288° do TFEU (antigo art. 249° do Tratado da CE), que contempla medidas juridicamente
vinculativas, como: Regulamentos, Diretivas, Decisdes - hard law, bem como instrumentos ndo vinculativos,
como Recomendagdes e Opinides - soft law, (NIGEL FOSTER, Foster on EU Law, Oxford University Press, Oxoford,
2011, p.130). Outras medidas nao vinculativas, como: comunicagdes, diretrizes, Livros Verdes e Livros
Brancos, carecem de uma base formal legal mas, mesmo assim, sdo muito utilizados (RENE J.G.H.SEERDEN e
FREDERIK A.M. STROINK (Eds), Administrative Law of the European Union, Its Member States and the United
States, Groningen, 2002, p.273).

Os instrumentos de soft law também assumem diferentes caracteristicas, dependendo do seu objetivo. Podem
ser: “instrumentos preparatérios e informativos” se a intengdo € anunciar legislagdo hard (Livros Brancos e
Livros Verdes, Programas de Agdo, etc.) e abrem o seu caminho com uma fungdo pré - legal; tornam-se
“instrumentos interpretativos e de decisdo” (Comunicagdes, Noticias, Diretrizes, etc.) se a intengdo é a oposta:
uma fungdo pds-lei; tornam-se “instrumentos formais e ndo formais de direcdo” (RecomendagGes e Opinides,
Cddigos de Conduta, etc.) se assumem uma fungdo para- lei (LINDA A. J. SENDEN, cit., pp. 123 e ss). Contudo,
em principio, é verdade que os instrumentos de soft law ndo tém forga vinculativa legal. Todavia, muitos
estudiosos, admitem que: “may have certain (indirect) legal effects (...), cfr. LINDA A.J.SENDEN, Soft Law, Self
Regulation and CollRegulation in European Law: Where do they meet? In Electronic Journal of Comparative
Law, Vol. 9, No1, 2005, p. 22, in < http://ssrn.com/abstract=943063> (15.01.2015); Id. Soft Law in European
Community Law, cit., p. 122.

Legislagdo recente da UE estreitou o escopo da soft /law. Anteriormente, o Artigo 211° do Tratado da CE
permitia a Comissdo Europeia decretar Recomendagdes e transmitir Opinides sempre que fosse considerado
necessario (para além dos casos especificados no Tratado, por exemplo, os Artigos 779, 97°, 133°(3) do
Tratado da CE) “a fim de garantir o funcionamento e o desenvolvimento do mercado comum” (sobre o Artigo
2110 do Tratado da CE, ver ex multis JOHN TILLOTSON, NIGEL FOSTER, Text, Cases and Materials on European
Union Law, Cavendish Publishing Limited, 42 ed. Londres, pp.101-102).

Esta faculdade nao foi replicada pelo Artigo 17° TEU, o qual ndo menciona este poder especifico mas, permite a
Comissdo Europeia emitir “iniciativas apropriadas”, com o objetivo de promover o interesse geral da Unido. Dai
resulta que o uso de instrumentos de soft law deve ser, agora, confinado as Recomendagbes e Opinides, que
surgem como “appropriate inniciatives”, cfr. JOHN FAIRHURST, “Law of the European Union”, Pearson Longman,
99 ed., Harlow, 2012, p.68.

Apesar de todas as indicagdes legislativas, os Tribunais da UE tendem a atribuir autoridade legal aos
instrumentos de soft law. Com especial destaque para as Recomendagdes, o Tribunal de Justiga recordou
recentemente, que tais medidas devem ser tomadas em consideragdo pelos juizes nacionais, especialmente
quando o seu objetivo for o de aplicar a lei da UE ou ajudar na interpretacdao da lei nacional que implementa a
legislagdo Europeia (ALASSINI e altri v. Telecon Itdlia SPA e altri (apensos: C-317/08, C-318/08, C-319/08 e C-
320/08), Jornal Oficial da EU de 22.05.2010.

Todavia, é importante realcar que os Tratados e os Tribunais da UE nunca usaram a expressao soft law, a qual,
pelo contrario, foi evocada pelo Parlamento na sua Resolugdo de 4 de Setembro de 2007: “sobre as implicagdes
institucionais e juridicas da utilizagdo de instrumentos juridicos ndo vinculativos (soft law)”. Tal Resolugdo é
uma das medidas institucionais mais severas e radicais que alguma vez foram adotadas, na medida em que
retrata o conceito de soft law como “ambiguo e pernicioso” e que importa evitar, sempre, em todos os
documentos oficiais das Instituicdes Europeias, cfr. Resolucdo do Parlamento Europeu, de 4 de Setembro de
2007, sobre as implicacdes institucionais e juridicas da utilizacdo de instrumentos juridicos ndo vinculativos
(soft law) (2007/2028(INI)), alinea a) e 19, in <http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P6-TA-2007-0366+0+DOC+XML+V0//PT> (15.01.2015). Para além disso, o Parlamento
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vinculacdo legal3® ja ndo é suficiente para capturar a complexidade de uma zona de obras -

como é a Unido Europeia3’, em que coexistem a regulacdo legal e uma new governance3s.

Europeu criticou ferozmente a posigdo daqueles juristas que argumentam que os instrumentos de soft law
podem ter alguns efeitos préticos ou legais.

A politica da Concorréncia € uma das politicas da UE em que tém sido largamente utilizados instrumentos de
soft law (vide ex multis: MICHAEL BLAUBERGER, Of Good and Bad Susidies: European State Aid Control through
soft and hard law in West European Politics, vol.32, no 4, 2009, p. 719 e ss; NICOLAS PETIT e MIGUEL P.L.RATO,
From Hard to Soft Engorcement of EC Competition Law - A Bestiary of 'Sunshine' Enforcement Instruments,
September 18, 2008, p 3 e ss, in <http://ssrn.com/abstract=1270109> (15.01.2015). Estes instrumentos tém-
se mostrado Uteis na interpretacdo dos artigos 101° e 102° do TFEU (antigos artigos 81° e 82° do TUE), cfr.
IMELDA MAHER, Regulation and Modes of governance in EC Competion Law: What’s New in Enforcement?, in
Fordham International Law Journal, vol. 31, no 7, artigo 6, 2007, p. 6 e ss, in
<http://ir.lawnet.fordham.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2128&context=ilj> (15.01.2015).

Os proprios Tribunais da EU tém considerado, cuidadosamente, instrumentos de soft law, em casos de
concorréncia (OANA ANDREEA STEFAN, European Competion Soft Law in European Courts: A Matter of Hard
Principles?, European Law Journal, Vol. 14, 1Issue 6, pp. 753-772, November 2008, in <
http://ssrn.com/abstract=1284013> (15.01.2015). Até mesmo a pratica diaria das Instituicdes da EU tem sido,
muitas vezes, baseada na soft law, como no caso dos procedimentos de notificacdo do Regulamento 17/62,
entretanto revogado pelo Regulamento 1/2003, em que a Comissdo da UE informa as partes que se considerou
que o acordo ndo foi notificado em violagdo do Direito da Concorréncia, com uma carta de conforto. As opiniGes
expressas nestas cartas, ndao publicadas, eram, ainda assim, relevantes, na medida em que os Tribunais
Nacionais poderiam toma-las em linha de conta, quando avaliassem a conformidade do acordo com o artigo 85
do tratado ca CEE (art. 81° do TEU, agora art. 101° do TFEU), cfr. SA LANCOME v ETOS BV, caso 99/79 (1980),
European Court Reports 1980, p. 2511.Recentemente, uma valiosa contribuicdo langou alguma luz no frequente
uso de soft law, identificando varias funcbes desempenhadas por tais ferramentas (OANA ANDREEA STEFAN,
Hybridity Before the Court: A Hard at Soft Law in the EU Competition and State Aid Case Law, February 16,
2012, European Law Review, Vol. 37, No. 1, pp. 49-69, 2012, in <http://ssrn.com/abstract=2006729>
(15.01.2015)). Algumas vezes foi atribuida autoridade legal aos instrumentos de soft law, como no caso das
Orientagdes sobre multas adotadas pela ComissAo DA EU (vide Guidelines on the method of setting fines
imposed pursuant to Article 15 (2) of Regulation No 17 and Article 65 (5) of the ECSC Treaty. De acordo com o
Tribunal de Justica da UE, tais instrumentos correspondem a nogdo de Direito indicada no art. 7° n°1 da
Convengao Europeia dos Direitos Humanos em virtude “dos seus efeitos legais e da sua aplicagdo geral”, vide
DANsSK RORINDUSTRI and others v Commission (joined cases: C-189/02 P, C-202/02 P to C-208/02 P and C-
213/02, 2005, European Court Reports I-5423,p. 223. Noutros casos, os instrumentos soft law foram
considerados vinculantes para a Comissdo Europeia, como no caso das disposicGes contidas no seu proprio 12°
relatério, in <http://ec.europa.eu/competition/publications/annual_report/ar_1982_en.pdf> (16.01.2015).
Noutras circunstancias, os instrumentos soft law foram ainda considerados como uma fonte de legitimidade, e a
decisdo da Comissdo Europeia (Commission Decision of 21 November 2001 relating to a proceeding pursuant to
Article 81 of the EC Treaty and Article 53 of the EEA Agreement (Case COMP/E-1/37.512 — Vitamins) (notified
under document number C(2001) 3695) , Jornal Oficial L006,10/01/2003, contrariando a sua propria
Comunicagdo Leniency (Comunicagdo da Comissdo relativa a imunidade em matéria de coimas e a redugdo do
seu montante nos processos relativos a cartéis, Jornal Oficial das Comunidades Europeias de 19.2.2002, in
<http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2002:045:0003:0005:PT:PDF> (16.01.2015),
tendo sido considerada vitiated by illegality (BASF v Commission (T-15/02 de 2006). Paragrafo 541 do sumario
do julgamento: It follows from the foregoing that the statement of reasons on the basis of which the
Commission found, in the Decision, that the applicant did not meet the condition in Section B(e) of the Leniency
Notice in respect of all the infringements in the present case is flawed and the Decision is therefore vitiated by
illegality in that regard, in <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62002A00
15:EN:HTML> (16.01.2015).

Outro dominio em que a soft law tem desempenhado um papel relevante é no ADR (Alternative Dispute
Resolution), vide IRIS BENOHR, Alternative Dispute Resolution for Consumers in the European Union in
CHRISTOPHER HODGES, IRIS BENOHR e NAOMI CREUTZFELDT-BANDA (autores), Consumer ADR in Europe, Hart
Publishing, Oxford, 2012, p. 5. O autor relaciona o uso the soft law para regular a ADR, a uma falta de poder
das Instituicdes da EU, neste campo. Nesse sentido, a Comissdo Europeia tem publicado Livros Verdes e
Recomendagdes. E, numa jurisprudéncia recente, o ECJ (European Court of Justice) sublinha que estas
Recomendagdes devem ser tomadas em linha de conta pelos Juizes Nacionais.

Para um estudo de direito comparado sobre a soft law veja-se EDMONDO MOSTACCI, La soft law nel sistema delle
fonti: uno studio comparato, Padova, 2008.

36 Vide DINAH L. SHELTON, Introduction: Law, NontlLaw and the problem of “soft law”, in DINAH SHELTON
((ed.), Commitment and Compliance: the Role of Non-Binding Norms in International Legal System, Oxford,
2003, p.1 e ss.

37 Cfr. KENNETH W. ABBOT, DUNCAN SNIDAL, Hard and Soft Law in International Governance, International
Organization, Vol. 54, 2000, p. 421 e ss. disponivel em: SSRN: http://ssrn.com/abstract=1402966; EMILIA
KORKEA-AHO, EU Soft Law in Domestic legal systems: flexibility and diversity guaranteed?, in Maastricht Journal
of European and Comparative Law, 2009, p.273.

38 A new governance surge, acima de tudo, com o Método Aberto de Coordenagdo (Open Method of
Coordination, OMC), que pode ser definido como uma abordagem experimentalista a governance na UE, com
base na analise comparativa iterativa do progresso nacional, relativamente a objetivos europeus comuns e
numa aprendizagem reciproca bem estruturada3® e foi introduzido em 2000, no Conselho de Lisboa. E é
denominada de new governance, por comparagdao com o anterior método de governagdo da UE. O anterior
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Os modos europeus de governacao podem ser analisados através de duas dimensodes:
métodos de direcdo e atores. Aqueles modos podem chamar-se (relativamente) novos,
quando a sua funcdo de direcdo é caraterizada por (1) informalidade e (2) falta de
hierarquia, e quando (3) atores privados (tanto entidades com fins lucrativos como entidades
sem fins lucrativos) sdo, sistematicamente, envolvidos na formulacdo de politicas e/ou na

sua implementacao3®.

O conceito juridico de soft law é muitas vezes considerado como exibindo estas trés

carateristicas e, por isso, alinha-se com os “novos” métodos de governagao.

E um fato que, tanto no Direito Internacional como a nivel da UE, a governagdo por meio de
soft law ndo é completamente nova. No entanto, as formas suaves (soft) de governacgdo
internacional estdo a emergir fortemente e, na UE estdo a proliferar cada vez mais atores

nado estatais, sem contudo reduzir o nimero de instrumentos hard 4°.

Estes novos aspetos quantitativos e qualitativos podem justificar que se considere a soft law
(concretamente a soft law privada e a publico-privada) um novo método de governacgao*!.
Isto pode explicar, pelo menos parcialmente, porque € que algum trabalho académico tenta
preencher a ampla lacuna aberta, olhando para a soft law como medidas quase legais*?, que
se tornam mais e mais relevantes em sistemas hibridos (a new governance e a lei operam no

mesmo dominio), tal como o da UE.

Atualmente ha muitas instédncias em que podemos ver a operar simultaneamente a new
governance e a lei no mesmo dominio, as quais, também, diz respeito o principio comply or
explain. Esta situagdo é designada por coexisténcia (coexistence). Existem basicamente trés

formas em que a new governance e a lei podem coexistir. Quando ambas operam ao mesmo

método, chamado método intergovernamental, e que aqui vamos denominar de “método comunitario classico”
caraterizava-se, essencialmente, por: (a) o direito de iniciativa da Comissdo era partilhado com os Estados
Membros ou confinado a areas especificas de atividade, (b) o Conselho atuava, geralmente, por unanimidade
(c) o Parlamento europeu desempenhava um papel puramente consultivo e (d) o Tribunal Europeu de Justica
desempenhava um papel secundéario. O Tratado de Lisboa, em 2000, aboliu este método, criou a Unido
Europeia, e emergiu um novo método de tomada de decisGes (governagdo), o chamado, community method
(vide EUROPEAN COMMISSION, COM(2001) 428 final, European Governance — A White Paper, p. 8), que apresenta
como principais carateristicas: (a) monopdlio da Comissdo no direito de iniciativa (b) uso muito difundido da
votagdo do Conselho por maioria qualificada (c) um papel ativo do Parlamento (opinides, propostas de
alteragOes, etc.) e (d) interpretagdo uniforme do direito comunitério pelo Tribunal Europeu de Justica. Na
realidade, o modo de governagao foi substancialmente alterado e, por isso mesmo, a afirmagdo de que ha uma
Nova Governance que, na pratica, tem carateristicas muito diferentes da anterior. SCOTT e TRUBEK realgam as
essas carateristicas: participagdo da sociedade civil/ de setores privados e por isso um maior grau de partilha
de poderes de que na legislagdo tradicional (processo de resolugdo de problemas comuns); integragdo multi-
nivel (envolvimento de diferentes niveis de governo); diversidade e descentralizagdo (aceitagdo de diversidade
coordenada em vez de criagdo de uniformidade na Unido); deliberagdo alargada entre as partes interessadas, o
que promove a capacidade da resolugdo de problemas e que proporciona algum degrau de legitimagdo
democratica; flexibilidade e reversibilidade (padrdes abertos, orientacdes flexiveis e suscetiveis de serem
revistas e outras formas de soft law); fomento de experimentagdo e conhecimento (cfr. JOANNE ScOTT / DAVID M.
TRUBEK, Mind the Gap: Law and New Approaches to Governance in the European Union, European Law Journal
,8 (2002), pp. 5-6).

39 Cfr. TANJA BORZEL / SONJA GUTTEMBRUNNER / SIMONE SEPER, Conceptualizing New Modes of Governance in EU
Enlargement, 2005. NEWGOV: New Modes of Governance, p. 4.

40 Cfr. GERDA FLKNER et al., Complying with Europe, EU Harmonisation and Soft Law in the Member States,
Cambridge University Press, Cambridge, 2005, p. 330.

41 Cfr. ANNE PETERS / ISABELLA PAGOTO, Soft Law as a New Mode of Governance: A Legal Perspective, 2006,
NEWGOV: New Modes of Governance, p. 4, in <http://ssrn.com/abstract=1668531> (16.01.2015).
Relativamente a “new governance” na UE, vide também GRAINE DE BURCA / JOANNE ScoTT (eds): Law and New
Governance In the EU and the US, Hart Publishing, Oxford, 2006.

42 Vide HOKAN A.Cosma / RICHARD WHISH, cit. pp.25 e 26.
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tempo e contribuem para um objetivo comum, mas sem se confundirem, descrevemo-las
como complementares (complementary). Quando as novas formas de governance sao
construidas para cumprir as mesmas tarefas que a regulacdo legal e se pensa que o fardo
melhor, ou quando parece ser necessario fazer uma escolha entre os sistemas, falamos de

uma competicdo (rivalry) entre os sistemas coexistentes*3.

Ha também uma terceira categoria, designada por transformacdo (transformation). Este
termo é utilizado para descrever configuragdes em que a new governance € a lei tradicional
ndo sdo somente complementares, estdo também integradas num Unico sistema no qual o

funcionamento de cada elemento é necessario para o éxito do outro*4.

4. Os codigos de corporate governance em Portugal

Em 1999, apdés um periodo de consulta publica, a CMVM* aprovou um conjunto de 17
recomendacdes (denominadas: Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades

Cotadas), sendo esta a primeira iniciativa para a elaboracdo de um codigo de corporate

governance46. E de realcar que nesse codigo (que se denominou de codificacdo), ja a CMVM
recomendava que as sociedades cotadas prestassem informagdo acerca do respetivo
cumprimento. E esta abordagem soft, postulando uma recomendagao para divulgar
informacdo sobre o acatamento de uma codificacdo, ja de si recomendatdria, era, contudo,
complementada por um levantamento anual sobre o cumprimento da recomendagdao de
divulgacdo do grau de observancia da codificacdo por parte das sociedades*’. Para provocar
uma pressao social, a CMVM instituiu a pratica da divulgagdo publica, no seu sitio da
Internet, discriminando as sociedades cumpridoras e as sociedades ndao cumpridoras (essa
pressdo social provocou um aumento do grau de acolhimento das recomendagdes, que subiu
de cerca de 33% em 2000, para cerca de 70% em 2001)%8,

A codificagdo da corporate governance sofreu uma importante evolugdo em 2001, através do
Regulamento da CMVM n©°7/2001. Este regulamento imp&s a obrigatoriedade da divulgacao
publica e anual do grau de cumprimento das declaragdes, numa perspetiva de comply or
explain; forneceu, ainda, um modelo de relatério anual sobre o governo das sociedades, que
deveria ser preenchido em anexo ao relatério anual de gestdao ou, em capitulo separado

deste. Desta forma, este regulamento elevou a deveres de informagdo algumas normas que

43 Vide DAvID M. TRUBECK / LoulsE G. TRUBECK, New Governance and Legal Regulation: Complementary, Rivalry
or Transformation, Univ. of Wisconsin Legal Studies Research Paper, 2006, No. 1022. pp. 3-6,
<http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.908229> (16.01.2015).

44 Ibid, p. 6.

45 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS.

46 Sobre os coédigos de corporate governance, em geral, vide o nosso As declaracées de comply or explain
falsas, Rei dos Livros, s.l., 2014, pp. 20 a 22.

47 Cfr. PAULO CAMARA, Introducdo - Os cédigos de Governo das Sociedades, in PauLo CAMARA et al., Cédigo do
Governo das Sociedades Anotado, cit., p. 35.

48 Ibid.
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anteriormente revestiam a forma de recomendacGes*®. O anexo citado, além de obrigar a
divulgacdo de alguns aspetos relacionados com a governacao, forcava a prestacdao de

esclarecimentos sobre o grau de acolhimento/cumprimento das normas recomendatérias.

Das varias alteragGes introduzidas pela versdo de 2001, a mais significativa foi a do modelo
de fiscalizagdo de praticas do governo societario das sociedades cotadas deixar de ser,
exclusivamente, suportado em recomendagdes, mas também, apoiado na estatuicdo de um
conjunto de deveres de informagao, permitindo que os investidores possam avaliar as opgdes

tomadas por cada sociedade cotada, em relagdao ao seu governo.

Mais recentemente, também o IPCG>° concluiu o seu Cdédigo de Governo das Sociedades que
tem o mérito de ser, simultaneamente, o primeiro cdédigo de corporate governance
preparado pela sociedade civil e uma alternativa ao cddigo da CMVM5L, Este cddigo assenta
no principio comply or explain e a estrutura consiste em principios e recomendagbes. A
fungdo dos principios € fixar uma base para a interpretacdo e aplicacdo das recomendacoes e
oferecer um fundamento, qualitativamente relevante para o explain, na medida em que a
sociedade que ndo observe uma recomendagdo obtera uma apreciacdo positivamente
diferenciada, caso consiga demonstrar que observa o principio, ainda que de forma distinta

da que é recomendada®2.

Em 2013 a CMVM publicou documentos regulamentares e recomendatodrios®>3 que trazem:
maior liberdade e responsabilidade das empresas na escolha do Cddigo de Governo a que
decidiram submeter-se; maior consisténcia e transparéncia na avaliacdo do seu
cumprimento, numa ldgica reforcada de “conformagdo ou explicacdo” e melhor, mais

acessivel e mais comparavel informacao dos acionistas das empresas cotadas>*.

5. Portugal e o principio comply or explain

No nosso pais, o principio comply or explain55 tem acolhimento por via do art. 245°-A CVM e

pelo regulamento n%4/2013%. Nesta conformidade, em Portugal, os emitentes de agdes

49 Recomendagbes CMVM, numeros 1 a 4, versao de 1999, disponivel em www.cmvm.pt.

50 INSTITUTO PORTUGUES DE CORPORATE GOVERNANCE.

51 Com reflexdes, muito interessantes, suscitadas pelo teor de algumas recomendacdes de ambos os Codigos
de Governo das Sociedades (CMVM e IPCG) vide ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Soft? Not soft enough? Too
soft? Leitura critica de algumas solugbes contidas nos Cédigos de Governo das Sociedades em Portugal (em 15
minutos), II1 Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, 2014, p. 345-357.

52 Cfr. o Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG, 2013 e artigos de opinido sobre o mesmo in
<http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=773&Itemid=1> (16.01.2015).

53 Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, 2013 e Regulamento da CMVM n°4/2013 (entrou em vigor a 1
de Janeiro de 2014), revogou o Regulamento da CMVM N.°1/2010 (resultantes do documento de consulta
publica da CMVM n.© 2/2013).

54 CARLOS TAVARES, O que mudou em 10 anos, in Conferéncia “10 anos do IPCG - O Governo Societario em
Portugal”, p. 8, in <http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=811&Itemid=38>
(15.01.2015).

55 A diretiva 2006/46/EC introduziu na Unido Europeia o principio comply or explain com carater de
obrigatoriedade mas, deixou aos estados membros um conjunto de opcdes de implementagdo. Sobre a forma
como outros paises tém transposto esta diretiva vide o nosso “As declaragdes de comply or explain falsas”, cit.,
2014, p. 23 a 25.
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admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, situado ou a funcionar em Portugal,
divulgam, em capitulo préprio do relatério anual de gestdo ou num anexo a este, um
relatério sobre o grau de acolhimento do Cédigo de Governo das Sociedades. Assim, estas
sociedades tém o dever de informacdo sobre o grau de acolhimento das recomendacdes

seguidas e sobre as razdes de ndo adesdo as recomendacles ndo observadas.

Também o art. 70° n°2 al. b) do CSC estatui que as sociedades devem disponibilizar,
gratuitamente, a todos os interessados, um relatorio sobre a estrutura e as praticas do
governo societario. Contudo, este preceito, contrariamente ao art. 245°-A CVM, ndo
densifica o conteldo e a extensdo deste dever, nem exige informacdo “detalhada” sobre a
estrutura e praticas de governo societario, o que nos leva a concluir que este preceito
apenas exige a inclusdo, no relatério em questdo, de informagdes minimas sobre o governo
da sociedade, o qual pode ndo referir mais do que o modelo de governo da sociedade, os
titulares dos 6rgdos sociais e a sua estrutura societaria. E ainda de referir, que este art. 70°
n%2 alinea b) CSC, s6 faz sentido para as sociedades anodnimas e é particularmente

vocacionada para as sociedades com valores cotados *7.

6. O problema da eficacia do principio comply or explain
O principio comply or explain foi concebido partindo da hipdétese, segundo a qual, as
obrigacGes de transparéncia deveriam conduzir os emitentes a conformarem-se as melhores

praticas de governo de sociedades, por pressdo dos investidores.

As sociedades e os investidores sdo, pois, os dois pilares do bom funcionamento do principio
comply or explain. E necessario que as informagdes fornecidas pelos emitentes sejam de
qualidade®® e suficientemente instrutivas, para que os investidores possam obter uma
imagem fiel das praticas seguidas pelas sociedades, para as valorizar ou, sendo o caso, as

sancionar.

Os investidores devem, pela sua parte, examinar atentamente as declaragdes das sociedades
em que investiram, a fim de se assegurarem da sua boa governagdo. Isto requer que eles
tomem efetivo conhecimento dos relatérios publicados sobre o governo de sociedades, e que
sancionem, se for o caso, as sociedades desviantes, cujas explicagdes nao sejam
convincentes. O principio comply or explain aposta, assim, num circulo virtuoso, aonde a

acdo de controlo dos investidores devera induzir as sociedades a realizar uma analise

56 Sobre outras manifestagdes do principio comply or explain vide o nosso “As declaracdes de comply or explain
falsas”, cit., 2014, nota 63 p. 25 e 26.

57 Neste sentido cfr. JORGE M. CouTINHO DE ABREU (Coord), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario, 1,
Coimbra, 2010, p. 22. No sentido de que este artigo se aplica a todos os tipos de sociedades comerciais porque
estd localizado no Titulo I (parte geral) CSC vide PAuLo CAMARA, Vocacdo e influéncia universal do corporate
governace, in PAuLo CAMARA et al., O Governo das Organizacbes - A vocagdo universal do corporate governance,
Coimbra, 2011, pp. 28 a 30.

58 Cfr. a este propdsito a Recomendacgdo da Comissdo 2014/208/UE, de 9 de abril de 2014, sobre a qualidade
da informacado relativa a governacgdo das sociedades («cumprir ou explicar»).
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cuidada sobre o contelido das suas declarages e, portanto, a permitir um controlo continuo

mais aprofundado das praticas de governo de sociedades.

iy

A pratica observada ndo se mostra, infelizmente, a altura das ambigdes do principio. Nao
somente os emitentes®® ndo parecem fornecer sempre as informagses instrutivas e fiéis a
realidade, mas, sobretudo, os proprios investidores ndo parecem estar sempre dispostos a

implementar os meios necessarios para a tarefa de controlo que deles se espera.

A obrigacdo de controlo que o principio comply or explain induz nos investidores, tem
também um efeito de coacdo sobre os emitentes, “obrigando-o0s” a realizar um trabalho de
introspecdo. A obrigatoriedade de declaracdo de conformidade ou ndo conformidade, deve
coagir coage os emitentes a fazer um exame dos seus modos de funcionamento e também, a

confrontar as suas praticas e os seus modos de funcionamento com os padrdes do mercado.

Este exame de consciéncia, que deve ser publicado e explicado publicamente todos os anos,
€ a ocasido para que as sociedades se coloquem em causa e, se for o caso, de considerar

novos modos de organizacdo, supostos mais eficientes.

O exercicio de comunicacdo ao mercado esta no centro do funcionamento do principio do
comply or explain, fazendo apelo a forca da transparéncia. A informacdo tem, efetivamente,

um papel fundamental nos mercados financeiros. A transparéncia ndao €, com efeito, somente

5% O conteldo das declaracGes revela as praticas de corporate governance e permite saber se as sociedades
cumprem com as recomendagdes dos cddigos de governo, apesar da auséncia de sangdo legal. A RiskMetrics
(RISKMETRICS GROUP, Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member
States, 2009) realizou um importante estudo sobre as praticas de monitorizagdo e enforcement em corporate
governance nos Estados Membros (Esse estudo foi realizado a uma amostra de 18 estados membros, 74
empresas de grande capitalizagdo, 196 de média dimensdo, num total de 270 empresas. Seguidamente,
apresentamos algumas reflexes com base na analise dos dados provenientes desse estudo.

A maioria das empresas (86% da amostra) divulga a informagdo de comply or explain. Isto é assim para 92%
das empresas de grande capitalizacdo e 84% das empresas de média capitalizagdo. Em conclusdo, observamos
que a obrigagdo de declaragdo relativa as praticas de corporate governance é bem respeitada.

O total de explicagbes, de todas as empresas, dadas aos desvios relacionados com o respetivo codigo foi de
1.148. O que resulta numa média de 3 explicagdes por empresa se se excluir a Hungria.

Das empresas que fornecem informagdo sobre o comply or explain, 77% (180 empresas) indica ter pelo menos
um desvio para com o cdédigo de corporate governance de referéncia. A primeira vista, este nimero poderia
fazer cré que o principio ndo funciona. Na realidade, aquele nimero testemunha um bom funcionamento do
principio, porque ele foi concebido na convicgao de que one size does not fit all.

A maioria das empresas divulga o cumprimento ao principio numa base geral. Apenas em 5 paises, nos quais se
inclui Portugal, é feito numa base de recomendagdo a recomendagdo. Sendo que estas ultimas empresas
divulgam um numero significativamente maior de explicagées, em média, do que as empresas que divulgam a
informagdo numa base geral.

A qualidade das explicagdes depende de um certo numero de fatores, e o estudo RISKMETRICS revela que
existird uma diferenga importante entre as empresas que fornecem explicagbes numa base geral, por oposicdo
as que fornecem uma informagdo relativa a cada disposicdo do cddigo. Com efeito, as empresas que fornecem
explicagGes relativas aos seus desvios numa base geral, tém um valor “informativo” nitidamente mais elevado
que as que procedem numa base recomendacdo a recomendacao.

No estudo foram identificados acionistas importantes (o RISKMETRICS define acionista importante como sendo
aquele que possui pelo menos 10% do capital da empresa ou que possui um direito especial na empresa ndo
atribuido a nenhum acionista vulgar) em todos os mercados. Dois mercados identificaram significativamente
menos acionistas importantes, foram eles o RU e a Holanda. Estes dois mercados sdo caraterizados por
revelarem o maior nimero de explicagbes “informativas”). Nesse estudo concluiu-se que a obrigacdo de
declaracdo relativa as praticas de corporate governance era bem respeitada e que o principio estava a
funcionar, e que sdo mesmo as declaragdes de conformidade total que poderdo ser suspeitas (Do mesmo modo
SRIDHAR R. ARCOT/VALENTINA G. BRUNO, One Size does not fit all, after all: Evidence from Corporate Governance,
Social Science Research Network, 2007, p. 26, in <http://ssrn.com/abstract=887947> (15.01.2015), ao
efetuar analise a empresas do RU). Relativamente a qualidade da informacdo, o estudo concluiu que os
emitentes ndo jogam o jogo da transparéncia, pois s6 apenas 34% das explicagdes constituiam informacgGes
passiveis de serem utilizadas pelos investidores. Infelizmente, no estudo, Portugal foi o pais que registou maior
numero de explicagbes “invalidas”, ou seja, explicacbes que apenas ddo nota do desvio mas sem nenhuma
explicacdo.
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uma condigdo do jogo concorrencial, ela €, também, a condigdo da sua existéncia, na medida
em que os produtos trocados ndo sdo percetiveis a ndo ser pela informagdo que os descreve.
De fato, nos mercados financeiros, o investidor ndo pode examinar ou ensaiar os produtos
oferecidos, os quais constituem, economicamente, os direitos aos lucros futuros, de forma
que a informacdo é, na realidade, o produto proposto e reciprocamente, o produto é o

reflexo da informacdo disponivel a seu respeito.

Além disso, a informacgdo veicula uma virtude disciplinadora, expressa pela célebre formula
do juiz americano, BRANDEIS, segundo a qual “ndo hd melhor desinfetante do que a claridade

do sol e a luz elétrica é o policia mais eficiente”s0,

O principio do comply or explain utiliza pois a forca da transparéncia para tornar

praticamente coativas, regras que ndao o sao juridicamente.

As obrigagbes de transparéncia procuram instituir o mercado em juiz apto a pronunciar
diversos tipos de sancGes: notacgOes atribuidas aos emitentes, artigos de imprensa, reagdes
de investidores, etc. A vontade de fazer do mercado um juiz capaz de sancionar os seus
membros aparece concretamente a luz do principio comply or explain e, em particular, das

explicagbes exigidas as sociedades que se desviam.

As recentes crises financeiras corrigiram seriamente o entusiasmo dos partidarios da
autorregulacdo: nos EUA foi privilegiada a escolha da regulagdo externa, por via do recurso a
lei SOA®!; e na Europa, os esforgos para construir um mercado eficiente ndo negligenciaram
a importancia da discussdo entre os investidores e o conselho de administracdo. O principio
do comply or explain procura, precisamente, provocar a discussdo entre os investidores e o
conselho de administragdo, na base das declaracdes fornecidas ao mercado, sem todavia,

renunciar as forgas do mercado.

Por fim, devera prevalecer hard law ou soft law? GALLE, num estudo realizado em 2014,
conclui: “Apparently the comply or explain principle laid down in non-statutory norms (e.g.
listing rules) suffices for the highest compliance rates”®?, desde que a informacgdo prestada
seja verdadeira e instrutiva, enfim, Gtil para todos os atores do mercado. Também AGUILERA
afirma:” This approach (comply or explain) has been criticized for its weaker degree of
enforcement ..., but also has potential benefits in dealing with costs, contingencies and
complementarities. Namely, the flexibility for firms to adapt or mix various corporate
governance mechanisms under soft-law may help firms tailor corporate governance to
diverse organizational environments ... Sarbanes-Oxley has been criticized for being too rigid
and imposing excessively high costs, assure enforcement®3. Também ANAD adota semelhante

posicdo®. Da nossa parte parece-nos que o principio comply or explain, apesar de ter

80 Tradugdo nossa do texto do Professor de Harvard Louis D. BRANDEIS, Other People’s Money, Cap. V: What
publicity can do, 1913 em http://www.law.louisville.edu/library/collections/brandeis/node/196.

61 Sarbanes-Oxley Act.

62 ANNIKA GALLE, 'Comply or Explain’ in Belgium, Germany, Italy, the Netherlands and the UK: Insufficient
Explanations and an Empirical Analysis, 2014, p. 18 in <http://ssrn.com/abstract=2388194>.

63 RUTH AGUILERA et al, An Organizational Approach to Comparative Corporate Governance: Costs,
Contingencies, and Complementarities, King’s College London, Research Paper: 42, 2008, p. 27.

64 Cfr. nossa nota 7 supra.
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algumas limitacoes, sera preferivel a solucbes apenas constituidas por hard law na medida
em que a sua flexibilidade permite uma adaptacdo das sociedades as melhores praticas de

corporate governance.

7. O controlo do principio comply or explain exercido pelos

investidores

O principio comply or explain foi concebido para funcionar sob o controlo e a pressdo dos

investidores.

Os investidores nao investem suficientemente no exame das declaragdes de governance e no
controlo da gestdo; ndo se ocupam corretamente da fungdo de controlo de que deles se
espera®. Esta conclusdo tem por base o fato de que certos investidores ndo encontrariam
interesse em disponibilizar os recursos necessarios para melhorar as praticas de corporate

governance, a nao ser que uma minoria ativa se encarregasse disso.

A passividade da maioria dos investidores revela que a forga constrangente considerada

resultante da sua implicacdo, ndo é suficiente para assegurar o bom funcionamento do

65 A analise das praticas dos investidores institucionais na Europa, feita pelo estudo RISKMETRICS, revela que a
maior parte destes tem uma politica de voto ou de corporate governance. Em Portugal, a lei impde ha varios
anos as sociedades de gestdo de darem conta das suas praticas em matéria de exercicio dos direitos de voto,
conforme ja abordado anteriormente.

O estudo RISKMETRICS propGe elementos estatisticos interessantes que demonstram a atividade dos inquiridos
(1). Contudo, estes resultados carecem de interpretagao (2).

1 - Elementos estatisticos:

94% dos investidores tem uma politica de corporate governance, ou seja, as praticas de corporate governance
das sociedades cotadas interessam aos investidores em primeiro plano. Essas praticas fazem parte dos critérios
de investimento dos investidores.

Os investidores declararam igualmente exercer os seus direitos de voto de forma massiva. O nimero de 92%
foi obtido pelo estudo RisKMETRICS. Este nimero testemunha a implicagdo muito importante dos investidores e
a sua vontade de fazer ouvir a sua voz nas assembleias gerais.

O nivel de atividade dos investidores institucionais parece bastante significativo. Numa amostra de 100 pessoas
interrogadas, a vasta maioria possui uma politica de voto, e 75% revelam publicamente essa informagéo. Por
outro lado, a grande maioria exerceu os seus direitos de voto durante o ano de 2008. Estes investidores ndo
hesitam em pér em questdo as decisdes do conselho de administragdo (75% votaram contra o conselho de
administragdo no decurso do ano de 2008, a fim de sancionar explicagdes insuficientes). No entanto, os
resultados constantes do estudo RISKMETRICS indicados acima devem ser tratados com prudéncia, como se
discute seguidamente.

2 - Interpretacgédo e limitagdes dos dados estatisticos:

Sé os grandes investidores institucionais fizeram parte do estudo. Mais precisamente, dos 2.000 investidores
institucionais solicitados, somente 100 - representando 400 bilides de ativos sob gestdo no seio da Unido
Europeia - responderam ao estudo RISKMETRICS. Os investidores que declinaram o convite para participar no
estudo invocaram falta de tempo, de recursos ou de conhecimento necessario para preencher o questionario do
estudo. Assim, os resultados acima apresentados s6 dizem respeito a um pequeno grupo de investidores,
fortemente implicados na promogao dos standards de corporate governance.

A fraca taxa de resposta sugere igualmente que a comunidade dos investidores institucionais pode ser dividida
em duas categorias: de um lado uma minoria ativa e de outro lado, uma maioria passiva. A primeira categoria
tende a exercer os seus direitos de acionista, possui geralmente uma politica de voto, comunica com o conselho
de administragdo, utiliza os seus direitos de voto e publica. A segunda categoria é mais reticente a participar
ativamente no governo das sociedades em que investiu. Além disso, por razdes de falta de informagdo relativa
a esta categoria de investidores, existe muito pouco conhecimento sobre o exercicio dos seus direitos enquanto
acionistas

Em resumo, os resultados do estudo RISKMETRICS sobre o dinamismo dos investidores institucionais devem ser
interpretados com bastante menos otimismo de que os nimeros nos levariam a pensar. Na realidade, a grande
maioria dos investidores é relativamente passiva e pouco disposta a despender recursos para melhorar as
praticas de corporate governance das sociedades. A passividade dos investidores foi ainda mencionada na
declaragao ICGN de 23 de Margo de 2009. Este evidenciou (na sua seccdo 2.1) que “numerosos investidores
nado investem tempo e recursos para fornecer uma supervisao apropriada”.
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principio comply or explain. As razbes de uma tal passividade podem ser multiplas: custos
ligados a anadlise das declaragdes das sociedades, dificuldades inerentes as discussées com o
conselho de administracdo, barreiras ao exercicio dos direitos dos acionistas, separagdo
funcional entre investimento e gestdo, aparecimento de grupos minoritarios de controlo®®.
Para além disso, como sublinha o Walker Review, “o retorno absoluto que pode reverter a
favor de investidores por via de iniciativas de compromisso ndo é mensuravel, até porque ha
tantos outros indicadores de desempenho”®’. Esta razdo que pode levar certos investidores a
serem tentados a beneficiar dos esforgos dos outros (este comportamento é frequentemente
designado por free riding). Fazendo isto, eles ameagam os esforcos realizados pela minoria

ativa e a dindmica do mercado®8.

Entre as varias solucdes possiveis para resolver o problema do free riding®®, o recurso ao
principio comply or explain parece-nos constituir uma solucdo, pelo menos em parte.
Concretamente, se os investidores institucionais tivessem de apresentar as suas politicas de
investimento e de voto em relacdo as sociedades em que investem, fossem obrigados a
divulgar como esses direitos foram utilizados e tivessem de identificar e justificar os desvios
ocorridos em relacdo as mesmas, esta poderia ser uma forma indireta de dividir o custo do
controlo das declaragdes por uma grande parte dos investidores institucionais e assim

reduzir o problema do free riding”°.

66 Sobre estes dois Ultimos aspetos vide MARIA DE FATIMA RIBEIRO, Sociedades abertas, valores mobilidrios e
intermediagdo financeira, in MARIA DE FATIMA RIBEIRO (coord.), Jornadas: Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios
e Intermediagdo Financeira, Coimbra, 2007, p. 14.

87Tradugdo nossa do texto original: the absolute return that can accrue to investors from engagement initiative
is not measurable, not least because there are so many other drivers of performance, retirado de DAVID WALKER,
A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities, 16, July 2009, p. 65,
disponivel em http://www.hm-treasury.gov.uk/d/walker_review_consultation_160709.pdf.

68 Os investidores passivos desencorajam a minoria ativa dos investidores a prosseguir os seus esforcos de
controlo das praticas de corporate governance. Por consequéncia, o free riding conduz, inevitavelmente, a um
abrandamento global da melhoria das praticas de governance. Sobre o problema do free riding da informagéo
prestada ao mercado, vide Luis GUILHERME CATARINO, Informagdo: Utopia, Realidade e Intervencdo Publica,
Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. X, 2011, p. 83.

69 O ICGN realgava na sua 22 declaracdo de Marco de 2009 que “os acionistas devem reconhecer que deveriam
utilizar os seus direitos de forma responsavel, a fim de criar valor a longo prazo para os seus beneficiarios. Se
eles ndo agirem de maneira responsavel, os seus direitos podem ser postos em causa e a sua agdo com vista a
obter direitos reforcados, serd desacreditada”.

70 O relatério Winter, ja em 2002, sublinhou que uma “boa governacdo da parte dos investidores institucionais,
requer a revelagdao dos seus investimentos aos beneficidrios e a sua politica de voto, e um direito dos seus
beneficidrios aos arquivos de voto mostrando como estes foram exercidos num caso particular”, cfr. Final
Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe, Brussels, 2002, 56, in
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf> (15 01.2015).

A Comissdo Europeia langou um estudo que mostrou resultados inconclusivos relativamente ao apoio a um
quadro obrigatério de uma declaragdo das politicas de voto dos investidores; referimo-nos ao Directorate
General Internal Market and Services, Consultation and hearing on future priorities for the Action Plan on
modernising company law and enhancing corporate governance in the European Union, 2007, in
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/final_report_en.pdf> (15.01.2015).
Também o cddigo de corporate governance inglés prevé que os acionistas devem prestar atencdo as
circunsténcias particulares com as quais sdo confrontadas as sociedades, bem como as suas especificidades. Os
acionistas tém toda a legitimidade para colocar em questdo as explicagbes fornecidas pelas sociedades, se
estas ndo forem convincentes, e ndo devem objetar de maneira mecénica e todo o desvio, relativamente as
disposigbes do cédigo, ndo deverd ser considerado sistematicamente como uma violagdo (...), eles devem dar a
conhecer a sociedade as suas reflexdes e estar preparados para entrar em didlogo, se ndo aceitarem a posicdo
da sociedade, traducdao nossa do FRC, The UK Corporate Governance Code, September 2012, p. 4, in
<http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/the_uk_corporate_governance_code_september_2012.pdf>
(15.01.2015). Para um estudo mais aprofundado sobre esta tematica cfr. o nosso As declaragées de comply or
explain falsas, cit.. 2014, nota 63 p.25.
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Todavia, isso seria apenas uma medida necessaria mas, verdadeiramente, insuficiente. O
trabalho realizado pela doutrina inglesa’! mostrou que os investidores estavam prontos a
aceitar quase todas as explicacdes relativas aos desvios das sociedades, desde que estas
tenham bons resultados financeiros ou pelo menos, os resultados esperados’2. E mesmo
referido que neste sentido, o principio comply or explain podera ser designado por comply or
perform”3. Os desvios das sociedades serdo, deste modo, sempre justificados aos olhos dos
acionistas, se os beneficios forem os aguardados. Este estado de coisas realga que o indice
financeiro se tornou o critério principal a luz do qual as sociedades sdo julgadas. Ele evita
que os investidores se interroguem sobre o tema de saber se a solugdo escolhida pela
sociedade produz melhores resultados financeiros do que as praticas recomendadas pelo

codigo.

A escolha do prego das agdes, como principal elemento de controlo dos acionistas, mostra
uma fraqueza da teoria da eficiéncia dos mercados financeiros. A informagdo difundida pelos
emitentes e a sua rececdo pelos investidores, deveria modificar o preco dos titulos, em
fungdo do seu conteudo. Assim, face a passividade dos investidores, o preco ndo pode
exprimir toda a informagdo disponivel sobre as sociedades cotadas consideradas.
Efetivamente, os precos ndo refletem - ou pelo menos de maneira eficiente- as informacdes
relativas ao corporate governance. Ndo é suficiente que uma informacdo seja verdadeira,
completa, pertinente e publicada; ainda é necessario que ela seja tomada a sério e
analisada. Infelizmente, os investidores ndo parecem estar dispostos a gastar tempo e a
alocar os recursos necessarios a este trabalho de anadlise, que permitiria uma valorizagdo

mais justa dos titulos das sociedades cotadas.

O critério considerado, da performance financeira, lembra que os acionistas sdo hoje,
principalmente, investidores - companhias de seguros, sociedades de gestdo, bancos de

investimento - a procura de um retorno financeiro sobre o seu investimento, muito

71 Além das analises feitas pela doutrina sobre a passividade de certos investidores, o estudo RISKMETRICS
procurou conhecer a percecdo dos investidores relativamente ao principio comply or explain. Os resultados
obtidos demonstram que os investidores estavam insatisfeitos com a qualidade da informacgdo fornecida pelas
sociedades (20% consideram a qualidade da informagdo pobre ou muito pobre. 47% estimam que a informacgdo
é de qualidade média e somente V4 dos investidores é que considera boa ou muito boa). Todavia, realgam, as
melhorias relativas & qualidade da informagdo respeitante a corporate governance, apés os Ultimos anos.

E também de notar que mais de metade das respostas ao estudo considera que existe um equilibrio aceitavel
entre os cddigos baseados no principio comply or explain e a legislagdo, tratando em conjunto todas as
questdes relativas a corporate governance. Igualmente, a maioria dos investidores inquiridos apoia o regime
comply or explain.

A taxa de resposta ao estudo diz-nos que a implicagdo dos investidores institucionais, nas quest&es relativas ao
corporate governance, ¢ muito reduzida. Todavia, das 100 respostas, concluimos que a esmagadora maioria
dos investidores institucionais tém uma politica de corporate governance ou de voto e, frequentemente
divulgam esta informagdo publicamente (RisKMETRICS, Study..., cit., p. 153 a 155).

72 SRIDHAR R. ARCOT / VALENTINA G. BRUNO, In Letter but not in Spirit: An Analysis of Corporate Governance in
the UK, Social Science Research Network, May 2006, p. 32, in
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=819784> (15.01.2015); SRIDHAR ARCOT / VALENTINA
BRUNO, ANTOINE FAURE-GRIMAUD, Corporate Governance in the UK: Is the Comply or Explain Approach Working?,
Social Science Research Network , 2009, p. 3, in <http://ssrn.com/abstract=1532290>. Ainda neste sentido,
também SIR ROGER CARR, no seu discurso na conferéncia realizada pela FRC intitulada Comply or Explain, 20th
Anniversary of the UK Corporate Governance Code, 2012, afirmou que “a natureza das Catastrofes pode variar,
mas as causas tém razdes comuns: concentragdo excessiva de poder, falta de transparéncia nos relatérios, e
interesse insuficiente dos proprietarios, até que seja demasiado tarde” (tradugdo nossa), vide p. 15 da
compilagdo da conferéncia in <http://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/Comply-or-
Explain-20th-Anniversary-of-the-UK-Corpo.aspx> (15.01.2015).

73 IANIN MACNEIL / X1A0 L1, Comply or Explain”: Market Discipline and Non-Compliance with the Combined Code,
2005, p. 11, in <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=726664> (15.01.2015).
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frequentemente, a curto prazo. Estes ndo desejam imiscuir-se nos negécios da sociedade. O
principio comply or explain, tal como foi inicialmente concebido no RU, reconhece e consagra
paradoxalmente esta situacdo. Com efeito, o controlo que é esperado pelos acionistas é um
controlo & posteriori, portanto, sobre as praticas de corporate governance escolhidas pela
administragdo. Pertence assim aos administradores apreciar em primeiro lugar a pertinéncia
dos padroes em relacdo a atividade da sociedade. O poder é dado a administracdo da

empresa.

Esta escolha mostra o reconhecimento pelo mercado e pelos poderes publicos, de que os
administradores sdao os melhor colocados para decidir sobre as praticas de corporate
governance. Todavia, seria possivel, conceber que estes padroes de corporate governance se
aplicassem por defeito - como regras supletivas - salvo vontade contraria dos acionistas,
expressa em assembleia geral. Nesta hipdtese, os investidores teriam o dominio sobre as
praticas de corporate governance. Mas, esta ndo é a escolha que foi feita. E compreendemos
melhor a tensdo que resulta, de uma certa forma de contradicdo: os investidores devem
controlar as praticas de corporate governance, mesmo que seja implicitamente reconhecido

que os administradores sdo os melhor colocados para tomar as decisGes nessa matéria.

As insuficiéncias realcadas relativas a implicacdo dos investidores, em particular em casos de
ndo conformidade das disposicdoes técnicas do cédigo, demonstram que a efetividade do
principio comply or explain exige uma implicacdo de todos os atores do mercado, e ndo
somente dos emitentes e dos investidores’#. O custo do controlo deve ser suportado por um
maior numero de atores. A este respeito, o papel das associacGes profissionais é
fundamental para facilitar a tarefa dos acionistas, em particular, no que diz respeito a

recolha e analise de informagdes.

8. Fiscalizacdao do cumprimento do principio comply or explain
pela autoridade reguladora
No caso da declaracdao de corporate governance, o respeito da obrigacdo da sua publicagao,

no seio dos paises da EU, é geralmente assegurado, seja pela autoridade de regulagdo’?,

seja pelos operadores de mercado’®, e as sancBes adotadas variam de estado para estado”’.

74 SERGAKIS, KONSTANTINOS, Deconstruction and Reconstruction of the 'Comply or Explain' Principle in EU Capital
Markets. Accounting, Economics and Law: A Convivium, Forthcoming, 2014, in
<http://ssrn.com/abstract=2516741> apresenta um estudo muito interessante onde desenvolve esta ideia.

75 As autoridades reguladoras, no caso de violagdo das obrigagdes de publicagdo, podem recorrer ao envio de
um correio, a publicagdo do nome da empresa em falta, ou ainda a uma sancdo financeira.

760s operadores de mercado encarregues da gestdo dos mercados regulamentados, podem sancionar a
sociedade em falha das obrigagGes de publicagdo, através de uma censura, uma multa, ou nos casos mais
graves, excluir a sociedade da bolsa, vide HANS CHISTIANSEN / ALISSIA KOLDERTSOVA, The role of Stock Exchanges
in Corporate Governance, OECD Steering Group on Corporate Governance, 2009, p. 13 e 14, in
http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/44368686.pdf (15.01.2015).

A implementacdo de um procedimento de controlo, apoiando-se em sangdes pesadas, € uma pratica delicada,
sobretudo pelas consequéncias que podera ter para os investidores. Com efeito, os operadores de mercado
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Mas, o controle da obrigacdo contrasta com o controle do conteddo das declaracGes. Com
efeito, as autoridades de regulacdo ndo tém vocacdo para controlar o conteudo’8. Nao
somente este papel ndo lhes compete em fungdo do principio comply or explain, como
também, ndo terdo, certamente, os meios. Nomeadamente, a avaliagdo do conteldo das
declaracdes implica uma certa subjetividade, o que torna muito delicada a implementacdo de

eventuais sancgoes.

Em certos Estados, as entidades encarregues do controlo das declaragbes de corporate
governance efetuam, por vezes, um controlo que ultrapassa a simples verificagdo formal das
disposicées’®. Todavia, este controle jamais se estende a verificacdo do conteldo da

declaracao das sociedades.

encarregues da gestdo dos mercados regulamentados, podem mostrar-se reticentes em impor sangdes as
sociedades cotadas, que sdo os seus primeiros clientes.

77 Do estudo RISKMETRICS, Study..., cit., p. 62, realcamos as seguintes informacées:

Na Bulgaria o regulador é responsavel pelo controle dos relatdrios publicados pelas sociedades; penalizagoes
administrativas podem ser infligidas em caso de violagdo da regulamentacao.

Na Dinamarca, a bolsa de valores NASDAQ OMX Copenhaguen, verifica se as sociedades respeitam a obrigacao
de publicar a declaragdo sobre corporate governace. Ela pode chamar as sociedades em questdo, de forma
informal e, se for o caso, infligir uma censura se as empresas ndao se conformarem com a obrigacdao de
publicacao.

Na Irlanda, a Irish Stock Exchange tem o poder, de acordo com as regras do mercado, de excluir, de
suspender, ou de anular a cotagdo de uma sociedade que ndo respeite as disposicées do cddigo de corporate
governance.

No RU, a FSA faz uma verificacdo das emissGes das declaragGes, por uma selegdo regular de um certo nimero
de relatdrios anuais (amostragem). Na hipotese em que uma sociedade ndo apresente a sua declaragdo nos
padrdes requeridos, a FSA pode usar da sua autoridade, sobretudo emitindo uma contravengao. Contudo, a FSA
ndo julga a exatiddo ou a adequacgdo da declaragdo respeitante a conformidade. O controlo da FSA é limitado a
uma verificagdo formal, e confia a avaliagdo substancial aos acionistas e ao mercado.

78 Também neste sentido mas, relativamente ao controlo do conteddo da informagdo constante no prospeto
vide AssMANN, HEINZ-DIETER, Civil Liability for the Prospectus, Direito dos Valores Mobiliarios vol. VI, 2006, p.
180.

79 Na sequéncia do estudo RISKMETRICS, a Comissdo Europeia, preocupada com o funcionamento do principio
comply or explain colocou a hipotese, para controlar as declaragGes de governo societario, da adogdo de uma
fiscalizagdo pelos organismos de controlo, como os reguladores dos mercados de valores mobiliarios, as bolsas,
ou outras autoridades (cfr. EUROPEAN COMMISSION, Green paper: The EU corporate governance Framework, O
quadro da EU do governo de Sociedades, 2011, ponto 3.2).

Também o European Company Law Experts, em resposta ao livro verde de 2011 da ComissAO EUROPEIA,
defendeu a necessidade de um controlo externo da aplicagdo do cédigo de governance (Cfr. Resposta a questdo
25 do livro verde na p. 22, 23 e 24 do EUROPEAN COMPANY LAW EXPERTS, Response to the European Commission’s
Green Paper 'The EU Corporate governance Framework, 2011, in
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id= 1912548> (15.01.2015). Em sentido contrario, vide
ComissAO JURIDICA DO INSTITUTO PORTUGUES DE CORPORATE GOVERNANCE, Comentdrios e sugestées no dmbito do
processo de consulta da Comissdo Europeia - livro verde - o quadro da EU do governo de sociedades, Lisboa,
22 de Julho de 2011.

O EUROPEAN COMPANY LAW EXPERTS admitiu, ainda, que em alguns Estados Membros, esse controlo possa ser
realizado pelas autoridades reguladoras dos mercados de valores mobilidrios, mas, face as estruturas de
acionistas e da dinamica das respetivas empresas mobilidrias, ndo acreditam que essa solucdo possa ser
preconizada ao nivel europeu. Para este grupo de peritos, o envolvimento das autoridades reguladoras do
mercado de valores mobiliarios, pode deslocalizar o debate, relativamente ao cddigo e a sua aplicagdo, dos
acionistas para a entidade reguladora e assim, deslocalizar também, o tema do debate da natureza voluntaria
dos cddigos, para uma natureza obrigacional. Alertam, também, para o fato de a qualidade das explicacdes
ficar ameacada, se existir o risco de sangdes legais, conduzindo-se assim ao box ticking. No mesmo sentido,
cfr. ARCOT, Resposta a consulta publica promovida pela comissdo europeia sobre o livro verde em matéria de
governo das sociedades, Junho 2011, p. 30 e 31.

O mesmo grupo de peritos salienta o caso da Holanda, como um exemplo positivo, em que o controlo é feito
por autoridades ndo oficiais mas, que tém o apoio das autoridades publicas. Em todo o caso, o grupo de peritos
admite que a solugdo holandesa pode ndo ser a melhor solugdo para todos os Estados Membros e que,
portanto, deve ser deixada liberdade para cada pais decidir a melhor forma de implementar este controlo.

Em Franca o Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées da AFEP / MEDEF prevé a existéncia de
uma comissdo , privada (Haut Comité de suivi de I'application du code) no seu ponto 25.2, composta por quarto
personalidades com reconhecida experiéncia em grupos internacionais e trés personalidades de outros setores
(investidores, personalidades com competéncia em assuntos legais/deontoldgicos), para monitorizar a aplicagdo
dos principios contidos no cédigo de corporate governance, bem como a de promover melhorias.
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De maneira geral, as autoridades de regulagao® dos Estados Membros publicam relatorios
anuais sobre as praticas da declaracdo das sociedades. Exemplos: Bélgica, Estonia, Franca,
Alemanha, Lituania, Holanda, Portugal e Espanha. Os relatdrios espanhodis e portugueses
sdo, a este respeito, os mais aprofundados. As observacdes dos reguladores sdo, nao
somente, macroeconémicas - isto €, a um nivel agregado do mercado - mas, igualmente
microecondmicas - isto é, ao nivel individual de cada sociedade. Os mercados
regulamentados publicam, igualmente, relatérios anuais: na Dinamarca, Esténia, Finlandia,
Lituania e Luxemburgo. Todavia, estes relatérios sdao breves e contém um numero limitado

de informacao.

No seio dos diferentes sistemas de controlo, os regimes portugués e espanhol®!, revelam-se

dos mais desenvolvidos.

Em Portugal, a CMVM®2 controla o formalismo dos relatérios remetidos pelas sociedades,
emite recomendacdes individuais e assegura-se que as declaracdes das sociedades sao bem
publicadas. A CMVM publica um relatério anual respeitante as declaracbes de corporate
governance, no qual fornece informacGes relativas as praticas de conformidade de cada uma
das sociedades submetidas ao codigo®3. Este relatério tornado publico é uma forma de
estimulo direto aos mais cumpridores e consiste numa censura social indireta dos
incumpridores -esta forma de punigdao das empresas, tem a designacao de name and
shame®*. E de referir que esta sancdo nos parece preferivel a uma legal, podendo esta ultima

dar origem ao fendmeno box ticking (cumprimento formal do cédigo, meramente mecanico).

Também a sociedade civil ja iniciou o seu envolvimento no controlo das praticas de corporate

governance, constituindo o Relatdrio da Catdlica Lisbon/AEM8> um exemplo.

A verificacdo do cumprimento podera, também, ser realizada por gatekeepers (guardides)
relacionados com a empresa (auditores, acionistas com poderes reforgados, analistas
financeiros) ou associacdes especializadas privadas ou semi-privadas, independentes de

reguladores e de titulares ou ex-titulares de érgdos reguladores®®.

80 Sobre a distingdo entre autoridades reguladoras e autoridades de supervisdo veja-se Luis GUILHERME
CATARINO, Regulagdo..., cit., pp. 266 e ss.

81 Em Espanha a CNMV, é a entidade encarregue de fiscalizar o respeito das obrigagGes relativas a corporate
governance. A CNMV deve, em particular:

- Assegurar que as sociedades emitentes respeitam as disposigoes relativas a corporate governace;

- Langar todo o procedimento de investigagdo ou de sangdo, no caso de violagdo por uma sociedade emitente,
das suas obrigagdes relativas ao corporate governance.

A CNMV publica anualmente dois relatérios respeitantes as praticas de corporate governace das sociedades
cotadas espanholas (“"IBEX35 indices”). Estes relatdrios fornecem informagdes numa base agregada, bem como
numa base individual.

82 A CMVM goza de poderes de autoridade para controlo e vigildncia dos mercados. Sobre as varias
competéncias da CMVM, vide Luis GUILHERME CATARINO, Regulacdo..., cit., p. 70 e ss.

83A publicagdo deste relatério consta dos procedimentos de supervisdo da CMVM (art. 361° n°1 al. g) CVM).
84Cfr. PAULO CAMARA, Introdugéo ..., cit., p. 35.

85Cfr. CATOLICA LISBON/AEM, Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal, 2014, in
<http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/relatorio_catolica_lisbon_aem_governo_das_socie
dades_em_portugal_2014.pdf>.

86Cfr. Luis GUILHERME CATARINO, Informacgdo: Utopia, Realidade e Intervencgdo Publica, cit., p. 105-106.
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O desejo do regulador é o de que, no prazo de quatro anos, as suas fungées, em matéria de
corporate governance, estejam confinadas as questSes estritamente legais e

regulamentares®’,

9. Conclusao

A Soft law é um instrumento juridico que proporciona flexibilidade a quem o utiliza, mas a
auséncia de sangdo levanta uma enorme discussdo em torno da seguranga juridica que o
mesmo proporciona. Neste sentido, o principio comply or explain, no contexto das
sociedades de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado,
proporciona a flexibilidade da soft law, na medida em que cada sociedade se conforma as
praticas que considerar mais adequadas ao seu caso concreto mas, com vista a aumentar a
transparéncia neste dominio, obriga-as a divulgar essas mesmas praticas e também as

razdes da sua ndo observancia.

A aplicagcdo deste principio foi concebida para permitir flexibilidade as empresas, e tem em
linha de conta que as empresas nao sao todas iguais (one size doesn't fit all), nao devendo,
por isso, serem sujeitas a um conjunto de regras rigidas. Este principio, ao combinar um
codigo voluntario com normas injuntivas sobre a divulgacdo ou ndo do respetivo

cumprimento, procura reunir o melhor da soft law e da hard law.

O problema da eficacia do principio comply or explain reside na dificuldade em obrigar as
sociedades emitentes a jogarem o jogo da transparéncia, ja que apenas uma minoria das
explicagOes por estas fornecidas constituem informagdes passiveis de serem utilizadas pelos
investidores. Quanto a estes Ultimos, era suposto que controlassem ativamente as
declaragbes de corporate governance, mas essa situagdo ndo se verifica. O principio comply
or explain apenas consegue resolver parte desse problema, pois o controlo das declaracdes
de corporate governance efetuado pelos investidores deveria refletir-se no valor das agoes.
Contudo, na realidade, eles s6 reagem em virtude do preco das mesmas. Assim, admite-se
que deixam aos administradores a tarefa de decidir sobre as praticas de corporate

governance.

Destaca-se o trabalho da CMVM ao efetuar um relatério relativo as praticas de conformidade
de cada sociedade. Contudo, este relatério ndo analisa a veracidade da declaracdo. Nesta
conformidade, somos levados a concluir que é necessario um maior esforgo de fiscalizacdo
da declaracgdo, por forma a aumentar a eficacia do principio comply or explain. Este esforco
de fiscalizacdo devera ser feito, sobretudo, pelos acionistas, pois sdo eles os mais
interessados na veracidade da declaracdo de corporate governance. Mas, uma vez que esta
em causa o correto funcionamento do mercado de capitais e o financiamento da economia

real, o esforco de fiscalizagdo da declaragdo devera ser de todas as entidades -

87 CARLOS TAVARES, O que mudou ..., cit., p. 8.
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universidades, gabinetes de advogados, auditores, jornalistas, opinido publica - que com o

mercado se relacionam, e ndo s6 dos investidores.

Concluimos que o principio comply or explain, ao combinar um cédigo voluntario com normas
injuntivas sobre a divulgagdo do seu cumprimento ou ndo, € a melhor solugdo para uma boa
corporate governance. Este principio, apesar das suas limitacGes, quando comparado com
solugles constituidas apenas por hard law, tem a vantagem de apresentar custos muito mais
reduzidos, mantendo um nivel de observancia elevado. Todavia porque a importancia do
tema assim o exige, a este estudo seguir-se-& um outro sobre a tutela ex post do principio

comply or explain.
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