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de uma empresa e que esperavam gue a mesma fru-
tificasse o investimento, criando a oportunidade certa
para a valaorizacao das participagoes.

A gestdo das expectativas dos investidores justifica,
portanto, que as sociedades cotadas tivessem acres
cidas obrigactes de informacac e fossem sujeitas a
regulamentacao mais rigida

O corporate governance representa hoje, porém,
mais que um conjunto de regras impositivas definidas
pelo legislador ou entidades reguladoras. Abarca hoje
um conjunto de regras de auto-regulacdo, sejam elas
definidas por entidades sectoriais ou pelas proprias

empresas internamente,
A preocupacao das empresas deve ser, por isso, a de
definir um modelo de corporate governance gue seja

adequado e convenientemente implantado pela propria e
compreendido pelos terceiros que com ela se relacionam,
Admitindo que outros possam ser enunciados, enten-
O v ‘ rna ao demos que os principios basilares de um bom modelo
de corporate governance sao quatro: a) adequada
estruturagao, b) transparéncia, ¢) fiscalizagao e d) res

ponsahilizacdo
0 primeiro principio diz respeito a estruturacao da

sociedade em termaos gue se mostrem como 0s mais
adequados em funcdo da respectiva estrutura accionista,

Fala]‘ hoje de COFPOFGfE governance ou actividade, mercade, volume de negocios, objectivos de
e R it o TS . médio e longo prazo, perspectivas de desenvolvimento,
€m governagao socletaria e [alal de uma etc.. Na verdade, todas as sociedades comerciais sao di-

teméltica m ultifa ceta da e IﬂUltidiSCi Pl l nar, ferentes e par [sso a estruturacdo do respectivo modelo
de gestao e fiscalizagdo devera ser pensada em funcao

com raimi ﬁcaCOBS ”nportan tes na geStaO: de uma multiplicidade de variavels Unicas 8 uma dada
direito e economia. sociedade. Em corporate governance o principio “one
size fits alf' ndo tem qualguer sentido e aplicabilidade,
devendo os accionistas de cada sociedade pensar e

- preocupacdo com o governance das sociedades estruturar o0 modelo de governagdo que melhor se ade-
nasce embrionariamente no Reino Unido com que as caracteristicas Unicas daguela sociedade e gue
a dispersao do capital social das sociedades melhor potencie o crescimento sustentado da mesma.
comerciais em bolsa e atinge o seu expoente 0 segundo principio basilar € a transparéncia na
nos Estadas Unidos da America com a consoli- gestdo da sociedade e na prestagao de informacao aos
dacdo de um vibrante mercado de capitais que, accionistas
ao inves do que ocorre na Europa, sempre se Um bom modelo de governagao assenta, necessa-
comportou como a verdadeira fonte de financia- riamente, numa politica de transparéncia do processo
= S mento das sociedades (em detrimento do recur- decisorio e de realizacdo de investimento por parte da
so ao financiamento bancario). As preccupagOes com corporate governance sociedade, bem como na prestacao atempada, completa
nascem), assim, com a preocupacao de gerir adequada e cuidadosamente as e clara de infarmacao sobre a forma como a sociedade

expectativas dos investidores que colocavam as suas poupancas nas maocs € gerida, quais os objectivas que se pretendem alcan
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Afigura-se como desejave
rémuneracao dos memb
orgao de administracao {
assentarnuma dinamica
. parte fixae iavel

car e quais os patamares evolutivos ja atingidos.

Designadamente, € importante que as sociedades
comerciais estruturem meios de gestao do risco em
ordemn a, se possivel, antecipar e minimizar o impacto
de possiveis contingéncias para a sociedade.

Por outro lado, a experiéncia das sociedades abertas
demonstra que a forma como a administragao comu-
nica com os accionistas é fundamental para o investi-
mento na sociedade e para a criacao de um clima de
confianca que potencie possiveis financiamentos junto
do mercado. Uma sociedade onde nao existam criterios
claros ao nivel do processo decisorio e de investimento
ou onde subsista uma deficiente comunicacao com o
mercado dificiimente conseguira construir e sustentar
um clima de confian¢a em torno de si.

0 terceiro principio basilar & a existéncia de um efi
ciente e adeguado modelo de fiscalizacao da actuagao
do orgao de administracao

Um bom modelo de governacao e aguele gue
prevé um ordenado modao de fiscalizagao da actua-
cao da administracdo, ou seja, gue estabelece uma
clara diferenciacao entre as fungdes de administrar
e de fiscalizar e quemn as ocupa, que define quais 0s
critérios de transparéncia e isengao a serem observa-
dos por quem fiscaliza e que promove & quem tem a

GUVEHNALAL
Um bom
modelo de
governacao

& aguele que
preve um or
denado modo
de fiscalizagao
da actuagao da
administracao

{ {
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FOCUS MATTERS.

funcao de fiscalizacao todos
0S MEeins Necessarios para que
possa desempenhar séria e
eficazmente o cargo em que e
investido.

Paralelamente a um regime
de incompatibilidades, e igual-
mente importante que quem
fiscaliza nao se encontre em
situacdo de dependéncia da so-
ciedade (economica ou outra),
em ordem a que o respectivo
juizo nao possa ser afectado
por tal realidade. Nessa medi-
da, e fundamental que a remu-
neracao pelo cargo de fiscali-
Zacdo seja justa e adequada as
funcoes, mas Nao excessiva ou
de valor suficientemente eleva
do para criar uma situacao de
dependéncia face a sociedade.
Em qualguer caso. nao devera
a remuneracdo do fiscalizador
ser variavel nem estar alinhada
com os objectivos comerciais
da sociedade ou com o desem-
penho da mesma.

Por ultimo, um bom modelo de governacdo patencia
a efectivacao de uma politica de responsabilizagao
dos membros do argao de administracao pela gestao
da sociedade.

A existéncia de uma bem estruturada politica de
accountability e fundamental para o desempenho
eficiente por parte de uma saciedade comercial. No
meadamente, devera ser sentido pelas membros do
orgao de administracdo que 05 acclonistas esperam
deles a prossecucao de determinadas metas e que
serao julgados pelo alcangar ou nao das mesmas e,
bem assim, pela forma como as mesmas se-alcancam.
De igual forma, a integracao e harmanizagao de uma
politica de prestacao de informacao e de responsabili
zacao dos membros do orgao de administracao tende a
reforcar nos accionistas o sentimenta de controlo sobre
a sociedade e a participagao no processo decisorio e de
julgamento da actuagao da administracao.

Neste cenarin, afigura-se como desejavel que a
remuneracao dos membros do Grgao de administracao
possa assentar numa dinamica entre parte fixa e parte
variavel, em que o alinhamento da remuneracdo com
os resultados da empresa canstitua um incentive ao
melhor desempenho dos administradores g, em simul
tanea, uma forma eficiente de juizo do mesmo.




