Q
+—
@©
j .
o
o
[
o
@)
)
o
o
[
§e;
o
S
o
S
)
g
@©
o
°
]
L
=3
]
%)
)
(-
8
=
©
L
2]
@
0
)
|
o
e
(I

o}
Q
c
©
c
S
o
>
o
&

Oriana Ana Ferraz Moreira

UMinho | 2016

Universidade do Minho
Escola de Direito

Oriana Ana Ferraz Moreira

Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo
de Corporate Governance

Outubro de 2016






\'/ \./

“1~ |

Universidade do Minho
Escola de Direito

Oriana Ana Ferraz Moreira

Empresas Familiares: aplicabilidade do
modelo de Corporate Governance

Tese de Mestrado
Mestrado em Direito dos Contratos e da Empresa

Trabalho efectuado sob a orientacdo da
Professora Doutora Catarina Serra

Outubro de 2016



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Declaracéao para utilizacdo de tese

Nome: Oriana Ana Ferraz Moreira

Endereco eletronico: orianaferrazmoreira@gmail.com

NUmero do Cartéo de Cidadao: 13229537 7 ZY3

Titulo da dissertacéo: Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate

Governance
Orientador(es): Professora Doutora Catarina Serra
Ano de conclusdo: 2016

Designacao do Mestrado: Direito dos Contratos e da Empresa

E AUTORIZADA A REPRODUCAO INTEGRAL DESTA TESE/TRABALHO
APENAS PARA EFEITOS DE INVESTIGACAO, MEDIANTE DECLARACAO
ESCRITA DO INTERESSADO, QUE A TAL SE COMPROMETE.

Universidade do Minho, [

Assinatura:



mailto:orianaferrazmoreira@gmail.com

Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Agradecimentos

A minha Orientadora, Exma. Senhora Professora Doutora Catarina Serra, a quem devo a
motivacgdo no estudo da matéria da corporate governance, a semente de entusiasmo pelo
tema societario e a demonstracdo de uma nova abordagem académica, paradigma da

Escola de Direito da Universidade do Minho.
A minha mae, exemplo também académico desde os meus primeiros anos de vida.

A Raquel.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Resumo

Os modelos de corporate governance vém esquecendo desde a sua génese a
realidade das empresas familiares, que se veem obrigadas a cair em modelos que se
encontram desajustados a sua vivéncia peculiar. De facto, as relacbes familiares ndo
podem ser esquecidas na abordagem a este tipo de empresas, nem as formas de mitigar
0 que de negativo a preponderancia do sangue possa ter numa gestdo que se desejara

independente e com foco no sucesso empresarial.

Assim, pretende-se abordar as especificidades do conceito de empresa familiar,
dos modelos de corporate governance e a sua adequacdo ou falta dela, bem como a

viabilidade da transposicéo desses modelos para o universo das empresas familiares.

Neste percurso, levantam-se as ja habituais criticas e defesas a soft law,
cotejadas pela abordagem necesséria as respostas aos problemas colocados por aquelas
empresas, no ambito da lei, sobretudo portuguesa, nomeadamente no gque concerne 0

problema sucessorio.

E a procura da abordagem concreta, & medida das empresas familiares, uma
grandeza que ndo pode ser desprezada face ao axioma de serem familiares a grande
maioria das empresas no panorama comercial mundial, que se pretende abordar,
buscando o caminho proprio e destinado ao sucesso, que, sem esquecer a natureza

familiar dessas empresas, torna essa caracteristica um trunfo e ndo uma fraqueza.
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Abstract

Corporate governance models forget, since their creation the family business
reality, that see themselves forced to embrace models that are not calibrated to their
peculiar experience. In fact, family relations cannot be forgotten in the approach to
these types of companies, nor the ways of mitigating the negative consequences of what
the blood prevalence may have in a board that is desired to be independent and focused
on the corporate success.

Henceforth, it is thus intended to approach the particularities of the family
business concept, corporate governance models, its adjustment or lack of it, as well as

the viability of the transposition of those models to the family businesses universe.

On this journey, soft law’s customary criticism and advocacy up rises, as well as
to corporate governance models, collated by the necessary focus on the answers to the
problems posed by those companies, within the law, especially the Portuguese law,

namely over what concerns the succession problem.

| tis the search of the concrete approach, custom-built to the family businesses,
such a magnitude that cannot be neglected against the axiom of being family-based
most of the companies on the world commercial panorama, that is intended to study,
searching its own path destined to succeed that, without forgetting the family nature of

those companies, turns that feature an asset as opposed to a weakness.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Indice
F e =10 T [ 1] 1 0L TP O PP P PVROTRUP ii
RESUIMO ...ttt e e e e ettt e e e e e s e bbb e e e e e e e s e annenees v
N oS - Vo ST STRR v
7o [Tor TR vi
LT A oo 180z Lo N O PO PR PP 8
. DAS EMPRESAS FAMILIARES. ...t 10
Enquadramento CONCEPLUAL .........ccviiiiiiiieii s 10
(O] - Uod (=] 1S £ o= L PR UUSSPRSUSRRTR 15
Auséncia de cristalizagao JUITAICA. .........eoiiuieiiieiii e 21
. DA CORPORATE GOVERNANCE .......coiiiieiieiiee e 24
PErCUISO HISTOMICO. ...c.vviiiie ittt 24
Politicas e instrumentos de Corporate GOVEINANCE. ..........ccuveerrveeerivreeriireesieeesieeennns 30

lIl.  TRANSPOSICAO DOS MODELOS DE CORPORATE GOVERNANCE

PARA AS EMPRESAS FAMILIARES ... 36
Os deveres dos AdMINISTIAUOIES. ........cveieeiieiiei e 45
A Aplicacdo do Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG. .........cc.cccceveevivveennnen. 50

i.  Relacdo da sociedade com investidores e informacao.............c.ccccceevnnnen. 51
ii. Diversidade na composicdo e funcionamento dos 6rgdos da sociedade..... 52
iii.  Relacdo entre 6rgdos da sociedade ............ccovveivieeiiiee i 53
iv. TransacGes com partes relacionadas...........cccvvveiiveeeiieeeiiiee e 53
v. Acionistas e Assembleia Geral............ccccoooiiiiiiiiiii, 54
vi. Administracdo ndo Executiva, Fiscalizaco e Supervisao......................... 55
VIl NOMEAGOES .. veeeiiiie ettt ettt ettt et e et e et e e snne e e e 56

vi.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Percecdo do mercado como fator de efetividade da corporate governance nas
EMPIresas TAMITIAIES .........ooiiiie e 58

IV. OUTROS PROBLEMAS (E POTENCIAIS SOLUCOES) DE GOVERNACAO

DAS SOCIEDADES FAMILIARES........coi ittt 61
As sociedades por quotas — algumas particularidades............ccccoeeveeviinniieeiiiee e, 61
A sucessdao nas empresas familiares ..o 66

Acordos parassociais como construcdo ad hoc para obviar a inexisténcia de

enquadramento 1egal............ooiiiiiiii 71
COoNSIABIAGOES TINAIS .....ovvieiiieiie ettt 74
BIDHOGIATIA. ... viieeeii e 77
Outros textos e documentos / OULIas FONTES .........cccuverveiriiiiiieiiie e 81

vii.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

Introducéo

No ambito do governo das sociedades, problemética que desperta o interesse da
doutrina nacional e estrangeira, a generalidade dos estudos em matéria de préaticas de
boa governacdo vém adotando uma perspetiva aplicada as grandes empresas, em
especial as grandes empresas cotadas em bolsa, particularmente sensiveis as influéncias
exdgenas dos investidores externos. Naturalmente, ndo é de ignorar que estas empresas
dominam uma fatia muito substancial do comércio mundial e dispdem de uma
capacidade financeira sem paralelo, o que parece justificar o interesse primordial nos
seus problemas, desde logo face as consequéncias ndo apenas econdémicas mas também
sociais da sua gestdo. Contudo, ndo é despiciendo notar que, em Portugal, as empresas
familiares podem representar entre 70% a 80% das empresas nacionais, absorvendo
50% da forca de trabalho e contribuindo para dois tercos do PIB'. N&o obstante a
amplitude da definicdo de empresa familiar adotada para este resultado, que permite
integrar no célculo todas as empresas unipessoais, por exemplo, a mingua de outros
dados ou estudos, os valores em causa permitem uma nocdo, ainda que inflacionada, do
valor destas empresas para a economia portuguesa. A importancia assumida no tecido
empresarial mundial e portugués pelas empresas familiares, faz com que estas, como um

todo, sejam um modelo empresarial “too big to fail™.

O objetivo do nosso estudo sera, assim, e assumindo a defini¢cdo proposta pela
OCDE, a corporate governance enquanto sistema através do qual as sociedades sdo
dirigidas e controladas, recomendando as sociedades um conjunto de comportamentos
que deverdo assumir por forma a alcancar a governacdo 6tima, sendo esta aquela que
permite a realizacdo do interesse social, este entendido como quod inter est entre um

sujeito ou grupo de sujeitos e 0s objetos capazes de proporcionar a satisfacdo das suas

! Tecninvest - Anténio Coimbra. (2008). Overview of Family Business Relevant Issues. Country Fiche
Portugal. Comissao Europeia, p. 2.

2 «Let us not bandy words. We have a new kind of bank. It is called too big to fail. TBTF, and it is a
wonderful bank.” - Stewart B. McKinney citado em Stern, G. H., & Feldman, R. J. (2004). Too Big to
Fail: The Hazards of Bank Bailouts. Brookings Institution Press, p. 2. Expressao criada para justificar
intervencdes estatais em empresas privadas em situacdo econdmica dificil, com base na ideia de que os
custos sociais da sua insolvéncia seriam incomportaveis.
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necessidades® aplicada as empresas familiares, enquanto estrutura societaria recorrente.
Ou seja, a presente dissertacdo tem como objetivo aferir da aplicabilidade, as empresas
familiares, dos modelos de corporate governance vigentes, 0s quais ndo atendem as

suas especificidades.

Para tal é necessario, desde logo, encontrar uma definicdo satisfatoria do
conceito de empresa familiar, de entre as varias propostas pela doutrina internacional,
que permita determinar com rigor e precisdo o objeto de estudo®. Fomos confrontados
com definicdes demasiado latas, que permitem a inclusdo, neste ambito, de todas as
pequenas e médias empresas, ndo destringando aquelas em que o elemento familiar,
mais do que uma coincidéncia de grau de parentesco, constitui um nucleo de valores e
objetivos, um verdadeiro laco emocional que se traduz no desejo de exercer
familiarmente o controlo da empresa. Paralelamente foi analisada a evolugéo histérica
da corporate governance, com o intuito de perceber quais 0s seus méritos e fragilidades,
procurando solucbes adaptadas a realidade das empresas familiares que potenciem o0s
primeiros e ultrapassem os Gltimos. Definidos os dois planos, analisamos como pode
um conformar-se com o outro. Antecipamos, desde logo, um confronto intenso entre a
vontade de controlo transversal a todas as empresas familiares — vejam-se 0s
desenvolvimentos recentes causados pelos problemas de sucessdo dentro do Grupo
Esprito Santo — e a exigéncia de publicidade e escrutinio publico de um relatério de
Corporate Governance, exemplo paradigmatico do dificil equilibrio de vontades dentro

da propria sociedade comercial.

Em suma, tentaremos encontrar, com referéncias eminentemente préaticas e com
relacdo intrinsecamente legal, ndo descurando as necessarias referéncias a soft law
intrinseca a corporate governance, uma resposta cabal as diversas questdes que se

levantam na Orbita da governagdo das empresas familiares.

® Serra, Catarina. 2010. O novo Direito das Sociedades: para uma governagdo socialmente responsavel.
Scientia Juris - Revista do Curso de Mestrado em Direito Negocial da Universidade Estadual de
Londrina, n.° 14. 2010.

* Cfr. Paulo, Diana Narciso Alves. 2009. Empresas familiares em Portugal: "sucessdo competente". s.I. :
Instituto Superior de Economia e Gestéo, 2009, p. 9-10.
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. DAS EMPRESAS FAMILIARES

Enquadramento conceptual.

Apesar de serem encontradas em, virtualmente, todo e qualquer sector de
economia, qualquer que seja 0 modelo econémico vigente ou ponto do globo em
analise, as empresas familiares enquanto tal demoraram a ver as suas especificidades
reconhecidas no contexto académico, e talvez por esse mesmo motivo, proliferam as

defini¢bes de empresa familiar.

A multiplicidade de definicdes vigentes, para além de impedir uma correta
analise comparativa entre realidades diversas, ou mesmo a interdisciplinaridade de
estudos, prejudica as proprias empresas familiares porquanto estas muito teriam a
beneficiar de estudos inteligiveis e dados estatisticos comparaveis, que permitissem a
analise racional das suas forcas e fraquezas, sem sucessivos recursos a esteredtipos, e a

comparacao da sua performance com as suas concorrentes ndo familiares®.

Certo é que existem um conjunto de indicadores comuns a generalidade das
definicdes propostas®, ndo obstante ser-lhes atribuida diferente importancia ou ser ou
ndo necessaria verificacdo cumulativa. Assim, o indicador subjetivo faz depender a
classificacgdo como empresa familiar da percecdo que o titular da maioria do
capital/empresario tem da sua empresa, se aquele considerar que sim, entdo estaremos
perante uma empresa familiar. A critica, que alids se estendera ao indicador
subsequente, é a de que os conceitos de empresa e familia ndo sdo univocos pelo que,
modificando o contexto socioecondmico e cultural em que a questdo é feita, diferentes
interpretacdes serdo dadas aquelas palavras. O indicador estrutural baseia-se na
propriedade da maioria das participaces, ou a qualquer outra forma de controlo da

empresa. Para além da andlise ja efetuada, acrescenta-se a problematica de inclusdo,

® Harms, Henrik. 2014. Review of Family Business Definitions: Cluster Approach and Implications of
Heterogeneous Application for Family Business Research. International Journal of Financial Studies .
2014, Vol. 2, p. 304.

® The Small Business Institute, Turku School of Economics and Business Administration. Quo Vadis the
Finnish Family Business. in Family Entrepreneurship Working Group. 2006. Family entrepreneurship.
Family enterprises as the engines of continuity, renewal and growth-intensiveness. s.l. : Ministry of Trade
and Industry of Finland, 2006., p. 34.

10.
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caso nos abstenhamos dos demais critérios, na definicdo de empresa familiar, das
figuras equivalentes as portuguesas sociedades unipessoais por quotas ou empresarios

em nome individual.

Verifica-se ainda a existéncia de um indicador funcional, subjacente a detencéo
de participagfes sociais por mais do que um elemento de uma mesma familia ou
existéncia de assalariados desta. Se a analise combinada dos indicadores supra €
genericamente aceite pela doutrina, 0 mesmo ja ndo se podera dizer do indicador de
transferéncia geracional (seja esta completa ou ndo), isto é, a transferéncia dos meios de
controlo, participacGes sociais ou outros meios de exercicio de dominio sobre a
empresa, para a segunda geracdo. A inclusdo ou ndo deste indicador causa grandes
disparidades nos estudos efetuados uma vez que tal redunda na exclusédo das empresas
familiares que ndo sobrevivam a essa transicao, incluindo-se apenas as que ja teréo, pelo
menos, 20 a 25 anos de existéncia. Divergéncias existem ainda quando a completude da
transferéncia geracional, bastando-se algumas definicdes com a simples inclusdo da
segunda geracdo na empresa, enquanto socios, nos seus 6rgaos de gestdo, ou a mera
contratagcdo enquanto trabalhadores, e exigindo outras que a segunda geragao assuma o

controlo efetivo da empresa, como o haviam detido os familiares fundadores.

Com base num entendimento semelhante a perspetiva de complementaridade dos
indicadores supra descritos, Tagiuri & Davis’ construiram, em 1982, uma caracterizac&o
de empresa familiar, ainda hoje utilizada, caracterizada pela existente interligacdo e
sobreposicdo entre familia, negécio e propriedade®, representada num diagrama de
Venn, e por isso mesmo designado como modelo dos trés circulos. Segundo esta,
estaremos perante uma empresa familiar quando dois ou mais membros de uma mesma
familia forem, ao mesmo tempo, proprietarios da empresa e seus administradores, isto &,
sera familiar a empresa cujas participacdes sejam detidas maioritariamente por uma
familia (em empresas pequenas tal correspondera a pelo menos 50% das participacoes
sociais, nas maiores podera aquela percentagem ser menor, contando que detenham a

capacidade de eleger membros do érgédo de gestdo suficientes para controlarem as suas

" Tagiuri, Renato e Davis, John. 1996. Bivalent Attributes of the Family Firm. Family Business Review.
Summer, 1996, Vols. 9, n.° 2, p. 200.
® No original, “family members”, “mangers & employees” e “owners”, idem, p. 200.

11.
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decisdes), que pelo menos dois membros dessa mesma familia ocupem cargos de

administracao.

A principal critica a esta definicdo prende-se com o facto de ser uma definicdo
estatica, que ndo acomoda as mudancas que ocorrem em qualquer um dos trés circulos,
mudangas essas que tém um enorme impacto na vida das empresas, constituindo 0s
momentos mais sensiveis para 0 seu sucesso e continuidade a longo prazo®. A titulo
meramente exemplificativo, vejam-se ainda Miller, Miller, Lester, & Jr.°, que definem
a empresa familiar como aquela em que mdltiplos membros da mesma familia séo
acionistas maioritarios ou administradores de uma mesma empresa, Seja num mesmo
momento ou no decurso do tempo; ou aquelas em que uma familia consegue exercer o
controlo efetivo da empresa, através do controlo da maioria das participacfes socias
(family involvement in ownership) ou do controlo dos lugares de administragédo (family

involvement in management), na proposta de Sciascia & Mazzola™.

A definicdo que mais eco parece ter encontrado na doutrina foi a avangada pelo
Family Entrepreneurship Working Group, grupo de trabalho impulsionado pelo
Ministério do Comércio da Finlandia'?, o qual veio, segundo o préprio, a adotar uma

13 que permitissem a inclusdo da multiplicidade de realidades

defini¢do “guarda-chuva
existentes. Assim:

A firm is a family enterprise, if:

1. The majority of votes is in the possession of the natural person(s) who
established the firm, in the possession of the natural person(s) who has/have acquired
the share capital of the firm or in the possession of their spouses, parents, child or
child’s direct heirs.

2. The majority of votes may be indirect or direct.

° Family Entrepreneurship Working Group. 2006. Family entrepreneurship. Family enterprises as the
engines of continuity, renewal and growth-intensiveness. s.I. : Ministry of Trade and Industry of Finland,
20086., p. 30.

19 Miller, Danny, et al. 2007. Are family firms really superior performers? Journal of Corporate Finance.
2007, Vol. 13.

1 Sciascia, Salvatore e Mazzola, Pietro. 2008. Family Involvement in Ownership and Management:
Exploring Nonlinear Effects on Performance. Family Business Review. 2008, Vols. XXI, n.°4,.

12 Family Entrepreneurship Working Group. 2006. Family entrepreneurship. Family enterprises as the
engines of continuity, renewal and growth-intensiveness. s.l. : Ministry of Trade and Industry of Finland,
2006.

13 «As for the definition work mentioned in the mandate of the working group, a multi-layer definition of a
family enterprise, in which the concept of family enterprise functions as a kind of an umbrella, was
chosen.” Idem, abstract.

12,
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3. At least one representative of the family or kin is involved in the management
or administration of the firm.
4. Listed companies meet the definition of a family enterprise if the person who
established or acquired the firm (share capital) or their families or descendants possess
25 per cent of the right to vote mandated by their share capital .**

Porque reconhecemos e aceitamos a argumentacdo de que a multiplicidade de
definigdes vigentes em muito dificultam o estudo de quaisquer questdes relacionadas
com empresas familiares, e ainda mais quaisquer estudos comparativos™, adotamos a
definigdo proposta pela Comissdo Europeia: uma empresa familiar sera aquela em que
a) as prerrogativas de tomada de decisdo pertencem ao(s) fundador(es) da empresa, ou
que a adquiriram ou aos seus cOnjuges, progenitores, filhos, netos ou outros herdeiros;
b) a maioria dos direitos de voto pode ser direta ou indireta; c) pelo menos um
representante da familia esta formalmente representado nos orgaos de administracéo; e
d) as empresas cotadas enquadrar-se-a0 nesta definicdo se a pessoa que fundou ou
adquiriu a empresa, ou uma seu familiar, detiver 25% dos direitos de decisdo, por via

das respetivas participacdes sociais'®.

Note-se que a definicdo original finlandesa apenas foi substituida a palavra votes
pela expressdo “decision making rights”, mudanca que presumimos imputavel a
necessidade de conformar a definicdo com a multiplicidade de ordenamentos juridicos a
que pretende aplicar-se, e retirada a exigéncia de que a participacdo do representante da
familia na administracdo da empresa revista caracter formal, alteracdo esta que parece
consubstanciar ja uma verdadeira opcao de inclusdo da gestdo de facto, ainda que nédo

de direito.

1 Idem, p. 37.

1> European Commission - Enterprise and Industry Directorate-General. 2009. Final Report of the Expert
Group - Overview of Family-Business-Relevant Issues: Research, Networks, Policy Measures and
Existing Studies. 2009, p. 8-10.

16 «A firm is a family enterprise, if: 1. The majority of votes is in possession of the natural person(s) who
established the firm, in possession of the natural person(s) who has/have acquired the share capital of the
firm, or in the possession of their spouses, parents, child or child’s direct heirs. 2. The majority of votes
may be indirect or direct. 3. At least one representative of the family or kin is involved in the management
or administration of the firm. 4. Listed companies meet the definition of family enterprise if the person
who established or acquired the firm (share capital) or their families or descendants possess 25 per cent
of the right to vote mandated by their share capital.” Idem, p. 4.

13.
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A defini¢do adotada, contudo, ndo vai sem critica. Ao excluir a necessidade de
se ter verificado j& a primeira transferéncia intergeracional inclui no seu campo de
aplicacdo empresas em que o fundador ndo incluiu qualquer outro membro da familia na
empresa mas que a abriu a terceiros, mantendo em seu poder a maioria das participacoes
sociais e um cargo nos seus 0rgdos de gestdo, o que nos parece deturpar a nogdo de
empresa familiar, desde logo porque ndo haverd a transposicdo para 0 contexto
empresarial das tensGes familiares, caracteristica que entendemos intrinseca a nogdo de
empresa familiar. Note-se que tampouco defendemos uma transferéncia completa, dado
0 hiato de tempo que a mesma exige, mas cremos que melhor se coadunaria com a
realidade a inclusdo de um segundo grau de familia na empresa, como administrador ou
mero trabalhador, e fosse qual fosse o parentesco (descendentes, colaterais ou afins).
Tal inclusdo permitiria, a nosso ver, melhor conformar a defini¢cdo de empresa familiar
com as suas caracteristicas esséncias, como 0 € a inequivoca vontade dos seus

fundadores que a mesma perdure, sob a égide dos seus descendentes®”.

7 N&o limitamos, contudo, 0 nosso estudo & literatura que adota esta mesma definicio uma vez que tal
resultaria na quase excluséo de tudo quanto publicado.

14,
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Caracteristicas.

Como resultara ja claro do enquadramento supra, as empresas familiares é
reconhecido um conjunto de caracteristicas proprias, resultantes da sua especifica
constituicdo, as quais, adiantamos, serdo preponderantes nos resultados obtidos da
transposicdo dos modelos de corporate governance para estas empresas.

E da sobreposicdo dos seus elementos (familiares) essenciais, descritos como
ambivalentes®, com a normal estrutura societaria que resultardo as grandes questdes de
governacgdo das empresas familiares. Porquanto ndo sendo, em si mesmas, positivas ou
negativas, certo € que essas caracteristicas poderdo ser determinantes para o futuro e
sucesso das empresas familiares. Em concreto, veja-se a simultaneidade de papéis
desempenhados™: grau de parentesco vs. posicdo na empresa, aos quais corresponde um
comportamento, em regra, oposto. Enquanto as familias procuram a harmonia e a
unidade, o crescimento das empresas é impulsionado pela competi¢do interna; se 0s
lacos familiares motivardo uma acrescida lealdade dentro da empresa e permitirdo
estruturas decisorias muito rapidas e eficientes, fomentardo a lealdade e promoverdo a
confiancga, por outro lado a imiscuicdo de quezilias familiares ou preferéncias afetivas
na empresa podera levar a decisdes pouco racionais e a falta de objetividade. Também a
identidade partilhada® ter4 uma dupla influéncia; a correlacio entre o préprio nome da
familia e 0 nome da empresa leva a que terceiros encarem as caracteristicas proprias de
uns como sendo as de todos (por exemplo, se o fundador era cumpridor, a empresa é
percecionada como também o sendo). No entanto, o desejo de manter uma imagem
coesa para 0 exterior pode impedir qualquer expressdo criativa e a vontade de
conformacdo de todos com aquela cria ressentimentos no seio da familia. Ainda a
existéncia de uma histéria comum?!, a qual prepararé todos os elementos da empresa-
familia para colmatar as falhas de cada um e depender das suas virtudes, porquanto
todos conhecem mutuamente os seus pontos fortes e falhas, contudo, qualquer desilusdo

pessoal podera comprometer a confianca na gestdo da empresa.

'8 Tagiuri, Renato e Davis, John. 1996. Bivalent Attributes of the Family Firm. Family Business Review.
Summer, 1996, Vols. 9, n.° 2, p. 201.

9 |dem, p. 202.

20 1dem, p. 202-203.

2 1dem, p. 203.
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O paradoxo resultante das especificidades descritas tem levado a que a literatura
apresente, ao longo dos anos, resultados diametralmente diversos no que a eficiéncia das
empresas familiares diz respeito. Tal decorre ndo s6 da definicdo escolhida, como
referimos supra, mas também do concreto contexto em que as empresas familiares se
inserem??, prevalecendo muitas (aliés, demasiadas) vezes posicdes extremadas sobre o
tema, sem que exista uma analise rigorosa dos factos em que assenta a posicao
defendida. Ndo podemos descurar, que, quer nos Estados Unidos da América como no
Reino Unido, ndo existe a prevaléncia de empresas familiares que se verifica na Europa,
Asia ou Africa®, pelo que os estudos sobre aquelas realidades terdo sempre,
necessariamente, de partir de pressupostos diversos.

Um outro problema que vem sendo apontado as empresas familiares € a sua pior
performance econdmica, quando comparada com as demais. Ora, tal ndo sera um
problema motivado pelo caracter familiar da empresa mas antes resultard da idade que
as mesmas atingem, sendo os resultados menos favoraveis verificados em todas as
empresas mais velhas, o que podera ser apenas resultado da menor propensdo para a
venda ou dissolucdo da empresa, caracteristica essa sim tipica das empresas
familiares®®. Isto é, sdo as empresas mais velhas, e ndo as familiares, que tendem a
apresentar piores resultados do que as suas congéneres recéem-fundadas; note-se ainda
que os piores resultados verificados ndo se traduzem em prejuizos mas antes em lucros

menos elevados.

Também da andlise econdmica ressaltam singularidades das empresas
familiares®: o desempenho do cargo de administrador da empresa pelo seu fundador é
um fator para a producdo melhores resultados mas o inverso acontece quando aquele

cargo é transmitido a um seu descendente, transmissdo essa que € mais provavel se o

22 Desde logo, existem diferencas muito significativas entre a realidade da Europa continental, onde se
perpetuam as empresas familiares, e a dos Estados Unidos da América e Reino Unido, que consideram o
empreendedorismo familiar uma forma ultrapassada e incipiente de organizacéo societaria — cfr. James,
Harold. 2008. Family Values or Crony Capitalism? Capitalism and Society. 1, 2008, Vol. 3, Article 5, p.
1.

%% \/eja-se Morck, Randall e Yeung, Bernard. 2004. Special Issues Relating to Corporate Goverance and
Family Control. World Bank Policy Research Working Paper. Setembro, 2004, Vol. 3406, p. 5.

% James, Harold. 2008. Family Values or Crony Capitalism? Capitalism and Society. 1, 2008, Vol. 3,
Article 5, p. 9.

% Estudo realizado com base nas empresas cotadas na bolsa americana e integrantes da lista Fortune500,
durante os anos de 1994-2000. Villalonga, Belén e Amit, Raphael. 2006. How Do Family Ownership,
Management and Cobtrol Affect Firm Value? Journal of Finaltial Economics. Issue 2, 2006, Vol. 80.
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descente for do sexto masculino, mas cujos resultados ndo apresentam qualquer
variagdo em funcdo do género do sucessor; também o controlo da empresa pela familia,
exercido através da existéncia de acordos de votacao, esquemas piramidais ou detencdo
indireta de participacbes sociais, apesar de afastar os acionistas ndo familiares de
qualquer decisdo empresarial, permite-lhes ainda assim um maior retorno financeiro do
que em empresas nao familiares. Isto porque, nas empresas familiares administradas
pelo fundador, os custos de agéncia ndo sdo significativos na relagdo administrador-
administrada porquanto aqueles tém interesses perfeitamente alinhados, numa
perspetiva de continuidade empresarial, pelo que a margem de dividendos do acionista

ndo é reduzida por essa via.

O desejo de manutencdo do controlo da empresa pela familia sera a
caracteristica emocional mais disseminada nas empresas familiares. Esta vontade
comum a generalidade dos fundadores leva a adogdo de mecanismos, mais ou menos
transparentes, que a permitam e perpetuem. Exemplo paradigmatico sera a criacao de
estruturas piramidais societérias, em que no vértice estar4 uma sociedade de controlo?,
sobre a qual a familia tem dominio absoluto, e que participa varias outras empresas,
estas ja abertas a investimento externo. Esta estrutura permite que a familia mantenha o
controlo administrativo em diversas empresas, pelas quais dispersa 0s varios elementos
do negdcio, sem que para tal tenha que deter a maioria do capital em cada uma dessas
empresas. Naturalmente, tal acontece apenas quando a empresa familiar originaria
atravessou ja uma fase de crescimento que justifique tal manobra. Morck & Yeung®’
estudaram o concreto impacto que estas estruturas de controlo indireto tém nos
resultados das empresas, concluindo que este é manifestamente negativo porquanto aos
custos de agéncia suportados pela generalidade das empresas, vao acrescer 0s custos de

entrincheiramento®, resultado da impossibilidade de facto das empresas afastarem

%8 No nosso ordenamento juridico esta empresa sera, em regra, uma sociedade gestora de participacdes
sociais, forma societéria prevista no artigo 1.° do Decreto-lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro, ja sujeito a
diversas alteraces.

" Morck, Randall e Yeung, Bernard. 2004. Special Issues Relating to Corporate Governance and Family
Control. World Bank Policy Research Working Paper. Setembro, 2004, Vol. 3406.

%8 «the attenuated actual financial stakes the controling family has in firms in the lower tiers of pytramids
(...) basically recreates the same incentive problems that can occur in widely held firms. Insiders, this
time the family, rather than the prefessional managers, spend outside shareholdres’ money on things they
want, rather that build firm value” —idem, p. 6.
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administradores incompetentes, por fazerem parte da familia®. Ao mesmo tempo,
identificam ainda um problema de tunneling, isto é, a transferéncia do valor gerado
pelas empresas da base da pirdmide, as quais integram o0s investidores externos, para as
empresas de topo, onde apenas os elementos da familia quinhoardo nos lucros, e, ao
mesmo tempo, fazendo a imputacdo inversa dos custos, isto €, transferindo-os do topo
para a base. Apesar de concluirem que tais custos tém consequéncias econdmicas
negativas para as empresas, Morck & Yeung aceitam que tais custos poderdo ser
indispensaveis para a atividade destas empresas em mercados emergentes, porquanto
sdo o0s beneficios retirados do controlo familiar (relagdes institucionais, confianca dos
stakeholders, economias de escala geradas pelas varias empresas da piramide, etc.) que
permitem a sua sobrevivéncia numa realidade economica que se confronta com
instituicbes pouco assertivas (corrupcdo, sistemas legais ineficientes, auséncia de
reguladores financeiros). Contudo, ndo podemos deixar de realcar que o estudo citado
ndo conclui que as empresas familiares s&o um entrave ao desenvolvimento econdémico
per se, mas antes que o fendbmeno de controlo piramidal e custos que tal implica o
serd0®. Ou seja, se as empresas familiares estiverem sujeitas a crivos legais, financeiros
e mesmo sociais eficientes, entdo poderdo organizar-se como tal sem a imputacdo a
terceiros, no caso, aos demais stakeholders - onde incluimos acionistas ndo familiares -
dos custos de agéncia que vimos de descrever. Nesta solugdo Otima, podera a empresa
retirar da organizacdo familiar as mais-valias que lhe sdo reconhecidas, sem a leonina
distribuicdo de custos. N&o nos parece ser, contudo, esse o caminho que vem sendo
trilhado pela legislacdo europeia e portuguesa que, procurando neutralizar os obstaculos
a livre circulacdo das empresas e a criacdo de grupos econdmicos europeus, isenta de
tributacdo a distribuicdo de lucros entre empresas afiliadas®, causando assim,
colateralmente, um incentivo a que o lucro distribuido as empresas familiares de

controlo nelas se mantenha, ao invés de ser subsequentemente distribuido aos sdcios,

29 «shareholder lawsuit are virtually unknown outsider the United States, hostile takeovers are not
possible if the pyramid is held together with control stakes greater than fifty percent, and institutional
investors cannot force their representatives onto boards in shareholder meeting where more than fifty
percent of the votes are controlled by the wealthy family.” —idem, p. 6-7.

% 1dem, p. 12-13.

31 Cfr. Diretiva 2011/96/UE do Conselho, de 30 de Novembro de 2011, relativa ao regime fiscal comum
aplicavel as sociedades-maes e sociedades afiliadas de Estados--Membros diferentes, disponivel em
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2011:345:0008:0016:PT:PDF.
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potenciando a tentacdo de confusdo entre o patriménio da empresa e o patriménio

familiar.

Do exposto resultara ja claro que serd a circunstancia concreta de cada empresa e
de cada familia a determinar a forca ou a fraqueza que as suas caracteristicas acarretam
para cada sociedade comercial e, adiantamos, serd& nos momentos da vida destas
empresas em que os elementos familiares as colocam perante as agruras mais complexas
que as boas praticas de corporate governance funcionardo como fiel que manterd a

balanca equilibrada.

Antecipando, importa referir que um dos principais desafios enfrentados pelas
empresas familiares é a confusédo entre propriedade e gestdo. Se num primeiro momento
as duas esferas serdo coincidentes, personificadas pelo socio-gerente/administrador
fundador, certo é que o simples decurso do tempo tenderd a promover a separacdo dos
dois porquanto as empresas tém um crescimento linear enquanto o das familias é
exponencial®’. Esta realidade é retratada na literatura como causadora do efeito
Buddenbrooks**que melhor analisaremos adiante: a primeira geracdo cria, a segunda
desenvolve, e a terceira destroi. Note-se que as dificuldades poderdo comecar logo no
momento em que se prepara a primeira sucessdo, com a predisposicdo do fundador para
preterir uma organizagdo de acordo com as necessidades da empresa, em prol de um
outro que, apesar de menos eficiente, constitua uma garantia de que o controlo da

empresa permanecera sob a égide dos seus descendentes.

Em contrapartida, as empresas familiares € reconhecida uma especial
predisposicdo consciente para a responsabilidade social®*, enquanto reflexo da sua
preocupacao com o seu impacto na sociedade em que se insere. Esta ndo se reduz, antes
tendo por escopo minimo, o estrito cumprimento da legislacdo e convengdes coletivas
aplicaveis, expandindo-se até as preocupacfes sociais, ambientais, éticas, de direitos
humanos ou do consumidor, em suma, com todos os stakeholders, na versdo mais

abrangente do termo®. A esta especial propensdo ndo é estranha uma perspetiva de

%2 Tonello, Matteo. 2005. Defining Corporate Governance Best Practices to Add Firm Value. Executive
Action Series. 2005, Vol. 161, p. 3.

%% A proposito do romance de Thomas Mann, “The Buddenbrooks: The Decline of a Family”.

% European Commission. 2011. A renewed EU strategy 2011-14 for Corporate Social Responsibility.
2011. COM(2011) 681, p. 6.

% Idem.
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negécio focada no longo prazo, tdo cara as empresas familiares e simultaneamente
fundamental para a avaliagdo de impacto no meio em que estas se inserem, alicercada

na intencéo de criar valor que possa ser transferido para as geragdes futuras.
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Auséncia de cristalizacdo juridica.

As empresas familiares representam 60% de todas as empresas da Unido
Europeia e s&o responsaveis por cerca de 40 a 50% de todos os empregos da Unido*®, no
entanto apenas recentemente foi proposta, mas ainda ndo adotada ou t& pouco
determinada vinculativa para os Estados Membros, uma definicdo comum de empresa
familiar. Tal é paradigmatico do panorama legislativo europeu, inexistindo na
generalidade dos Estados Membros normas legais que comtemplem as empresas
familiares, tomando em conta as suas particularidades, ndo obstante ser consensual a
necessidade de um melhor enquadramento legal, tributario e burocratico®’. Esta
indeterminacdo resulta tdo mais surpreendente quanto a percecdo de que as empresas
familiares tém um consideravel poderio economico no seio da Unido Europeia, sendo
capazes de estabelecer boas relagdes com as comunidades em que se integram, e de
criar lobbies capazes de fortalecerem as suas posicdes®. E precisamente isto que se
reconhece na resolucdo adotada pelo Parlamente Europeu em 8 de Setembro de 2015,
sobre as empresas familiares na Europa®®, na qual se insta a Comissdo Europeia a que
imponha uma definicdo de empresa familiar que permita desde logo a analise estatistica
de dados sobre as mesmas*, urgindo mesmo a criacio de um family business test*'que,
sendo fidvel, permita prever as consequéncias de determinados atos legislativos nas
empresas familiares, designadamente o0s que resultam das normas societarias e
privatisticas, evitando que casa empresa seja forcada ao seu proprio estudo casuistico.
No mesmo sentido, a Comissdo Europeia alerta ainda para as disparidades existentes
entre os ordenamentos juridicos nesta matéria, designadamente no que concerne a

legislacdo fiscal ou no acesso a programas de financiamento, instando os Estados

% Vidal, Juan Carlos Girauta. 2015. The Parliament Magazine. Family businesses report is wakeup call to
commission and council. [Online] 16 de Julho de 2015.
https://www.theparliamentmagazine.eu/articles/opinion/family-businesses-report-wakeup-call-
commission-and-council.

" I hope the approval of the report in plenary will serve as a wake-up call to the commission and
member states to improve the fiscal, legal and administrative environment in which family businesses
ogperate, so that they are better equipped to grow in an ever increasingly competitive world.” — ldem.

% Colli, Andrea. 2010. Family firms in European Economic History. [Online] Abril de 2010.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1583862 , p. 22.

% European Parliament. 2015. European Parliament resolution of 8 September 2015 on family businesses
in Europe (2014/2210(IN1)). [Online] 08 de Setembro de 2015.
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&language=EN&reference=P8-TA-2015-0290
“% 1dem, ponto 29.

* 1dem, ponto 31.
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Membros a reverem as respetivas legislacdes e a sua aplicacdo, para que estas melhor se

coadunem com as caracteristicas empresariais familiares*.

Semelhante indiferenca encontramos na legislacdo nacional: no Codigo das
Sociedades Comerciais* portugués apenas se encontra uma brevissima referéncia, e
ainda assim indireta, as sociedades entre conjuges**, que nada tem que ver com o
caracter familiar da empresa, como definido supra, mas antes a mera comunhdo em
participacdo societaria. Ndo ha também no nosso ordenamento uma especifica previsdo
da forma societéria familiar. Em consequéncia, é aplicavel a estas empresas o regime
legal geral, ao qual acrescem as normas especifica do tipo adotado (por norma, o das
sociedades por quotas ou o das sociedades anonimas). Ora, a empresa familiar
caracteriza-se, principalmente na sua fase inicial, como vimos supra, por um grande
informalismo dos processos decisorios. Estes, por natureza, ndo se coadunam com as
exigéncias legais imperativas®. Sendo certo que é essencial & sobrevivéncia e
crescimento da empresa uma organizacdo coerente e a adocdo de procedimentos
adequados, também o é o facto de, ao exigir-se o cumprimento de atos desligados da
realidade societaria se incentiva, ab initio, que o cumprimento da lei se traduza numa
mera reproducdo de atos pro-forma®. E se é esta a aplicacdo da hard law que o
legislador incentiva, ao ignorar as especificidades de um conjunto muito significativo de
sociedades, as expectativas de cumprimento da soft law, como veremos adiante, ndo

poderdo ser elevadas. Em suma, ao ndo evoluir por forma a adaptar-se a vida corrente

*2 1dem, ponto 32.

** Doravante, CSC.

* Artigo 8.2

(Participacao dos cdnjuges em sociedades)

1 - E permitida a constituicio de sociedades entre conjuges, bem como a participacdo destes em
sociedades, desde que s6 um deles assuma responsabilidade ilimitada.

2 - Quando uma participacao social for, por forca do regime matrimonial de bens, comum aos dois
conjuges, serd considerado como socio, nas relagcbes com a sociedade, aquele que tenha celebrado o
contrato de sociedade ou, no caso de aquisi¢do posterior ao contrato, aquele por quem a participacao
tenha vindo ao casal.

3 - O disposto no nimero anterior ndo impede o0 exercicio dos poderes de administragéo atribuidos pela
lei civil ao cdnjuge do sécio que se encontrar impossibilitado, por qualquer causa, de a exercer nem
prejudica os direitos que, no caso de morte daquele que figurar como sbécio, o cbnjuge tenha a
participacéo.

* A mesma critica pode ser feita ao regime previsto para as sociedades unipessoais por quotas, que
remete para o regime das sociedades por quotas, para as quais se prevé diversos 0rgdos que presumem a
existéncia de, pelo menos, dois sécios.

“ Nao se postula, sem mais, qualquer necessidade de criacdo de novo tipo societario, quando apenas
metade dos existentes obtém aplicacdo recorrente, mas tdo s6 a necessidade de normas que permitam uma
maior flexibilidade do regime aplicavel.
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das sociedades, a legislacdo comercial portuguesa desliga-se da realidade destas
empresas e atua apenas e s6 como castigadora dos erros cometidos e nunca como

regulador profilatico, capaz dum efeito pedagdgico preventivo.

N&o se postula, sem mais, qualquer necessidade de criagdo de novo tipo
societario, quando apenas dois — as sociedades por quotas e as sociedades anénimas -
dos existentes obtém aplicacdo recorrente, mas tdo s6 a necessidade de normas que
permitam uma maior flexibilidade do regime aplicavel. Tanto mais que o legislador
portugués, aquando da grande reforma regime societario, em 2006, manifestou grande
abertura a escolha, por cada sociedade anénima, do modelo de governacdo a adotar,
permitindo o CSC a livre escolha de um dos trés modelos possiveis*’: 0 modelo anglo-
saxonico, 0 germanico e o classico, reconhecendo a necessidade de conformacdo do
modelo organico com a vida corrente da empresa*®. Ao contrario, procura-se, nas
palavras de Meneses Cordeiro, “um Direito das sociedades claro, simples, acessivel e
desburocratizado, que permitisse fazer do nosso Pais um “Delaware” europeu, com

tudo o que isso nos poderia dar**°.

" Artigo 278.°

Estrutura da administracéo e da fiscalizagéo

1 - A administracdo e a fiscalizagdo da sociedade podem ser estruturadas segundo uma de trés
modalidades:

a) Conselho de administracao e conselho fiscal;

b) Conselho de administragdo, compreendendo uma comisséo de auditoria, e revisor oficial de contas;

c) Conselho de administracdo executivo, conselho geral e de supervisdo e revisor oficial de contas.

(...)

6 - Em qualquer momento pode o contrato ser alterado para a adop¢do de outra estrutura admitida
pelos nimeros anteriores.

8« A flexibilidade das solugBes propostas permitira s empresas portuguesas estruturarem-se da forma
que melhor responder as respectivas necessidades e interesses e permite a Portugal posicionar-se como
um dos paises com modelos de governagéo societaria mais avancgados a nivel mundial.” Bandeira, Paulo.
2006. As propostas da CMVM para alteracdo dos modelos de governagdo das sociedades andnimas.
Jornal de Negdcios. 13 de Fevereiro, 2006.

*° Cordeiro, Anténio Menezes. Governo das Sociedades Andnimas - Propostas de Alteracdo ao Codigo
das Sociedades Comerciais. CMVM. [Online]

http://www.cmvm. pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/a7d978c231d54a7ba40b88ec5
d24a693AntonioMenezesCordeiro.pdf.
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II. DA CORPORATE GOVERNANCE

Percurso Histérico.

Dos escombros da economia apds a crise de 1929 nasceu “The Modern

Corporation and Private Property”®

, obra de Adolph Berle e Gardiner Means,
publicada em 1932, na qual os autores alertavam para o facto da evolugéo e crescimento
das sociedades terem levado a que os proprietarios das empresas estivessem arredados
da sua administragéo, destruindo o conceito tradicional de propriedade e a forma como
esta era exercida, no contexto comercial. Da hecatombe econdmica, mas também social,

nasciam as primeiras preocupacdes com o bom governo das sociedades.

Com efeito, a partir de 1929 e a par do nascimento das primeiras verdadeiras
preocupacgbes com o0s principios de corporate governance, emerge nos EUA uma
compilacdo de cddigos, originarios dos varios estados que regulavam a matéria de
forma individualizada, levada a cabo pela American Bar Association e pelo American
Law Institute. Cré-se que estara aqui menos em causa a evolucédo efetiva dos principios
e possibilidades comparatisticas e mais uma praticabilidade da propria consulta dos
diferentes codigos. Todavia, ja havera um verdadeiro espirito tendencialmente
uniformizador no impulso regulador do Committee on Corporate Laws, da ja aludida
American Bar Association, aquando da implementacdo de um documento que deveria
servir de norte as regulacdes individuais de cada Estado americano nesta matéria, 0
Model Business Corporation Act, que desde 1954 se encontrou vigente até a sua
substituicdo pelo Revised Model Corporation Act, que surgiu cerca de trinta anos depois
e que, ja em 2016, vé preparada nova revisdo, ainda que, a data deste escrito, ndo tenha

entrado em vigor®*.

No inicio da década de 80, os Estados Unidos da América assistiram a um

conjunto de escandalos financeiros e subsequentes audiéncias no Congresso, as quais se

% Berle, Adolf A. e Means, Gardiner C. 1932. The Modern Corporation and Private Property. s.l. :
Transaction Publishers, 1932.

*! Corporate Laws Committee of the Business Law Section of the American Bar Association. 2016. The
2016 Revision of the Model Business Corporation Act. [Online] Junho de 2016.
http://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business law/corplaws/memo 2016 _mbca.a

uthcheckdam.pdf.
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debrucaram sobre a possibilidade de maior controlo interno e préticas de auditoria
teriam permitido evitar os colapsos de grandes empresas. Formada com o objetivo de
identificar os fatores que poderiam levar a apresentacdo de resultados fraudulentos das
auditorias internas das sociedades, foi criada a National Commission on Fraudulent
Financial Reporting. De iniciativa privada, a Comissdo era formada por cinco grandes
empresas de contabilidade e auditoria®®. O produto da discussdo iniciada, o Treadway
Report, ao qual parecem poder reconduzir-se as primeiras recomendacdes de bom
governo societario, manifestou preocupacdes essencialmente relacionadas com o
funcionamento dos comités de auditoria e a necessidade destes garantirem um efetivo
controlo procedimental e da existéncia de membros independentes. A iniciativa teve o
mérito de iniciar um amplo debate publico sobre as questdes de governo societéario,
fomentada pela publicacédo das versdes preliminares, levou a que a jurisprudéncia norte-
americana viesse a fundamentar as suas decisbes naquele documento, ainda que a

versdo definitiva ndo estivesse publicada.

A discussdo sobre as boas préaticas de governo societario havia de ultrapassar o
Atlantico e encontrariam eco no Reino Unido, pela criagdo, em maio de 2001, do
Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. O Cadbury Report,
tentando obviar a um sentimento generalizado de desconfianga quanto a veracidade das
informacGes contabilisticas e de gestdo prestadas pelas empresas, propds a adocao de
um codigo de corporate governance assente num principio de voluntarismo na adesao as
normas propostas, acreditando que este sistema seria mais eficaz do que um codigo
imperativo. Contudo, a London Stock Exchange veio determinar, com carater
imperativo, a aplicacdo do mecanismo de comply or explain para as empresas cotadas
em bolsa, principio este que prevalece como pedra de toque do sistema inglés de

corporate governance e que obteve acolhimento internacional generalizado.

Fundamentais para a evolucgéo historica da corporate governance foram também
os Principios da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico sobre o

Governo das Sociedades, publicados em 1999 e revistos em 2004°% A sua especialidade

%2 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). (s.d.). Obtido em
novembro de 2013, de http://www.coso.org/aboutus.htm .

*% Organizacao para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econémico. 2004. Os Principios da OCDE sobre
0 Governo das Sociedades. [Online] 2004.
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf.
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reside no facto de ndo se dirigirem concretamente as empresas mas antes aos Estados,
sem comprometer a responsabilidade destes pela determinacdo dos quadros normativos,
estabelecendo um conjunto de principios muito flexiveis®, que se pretendiam de

aplicacdo universal.

Naturalmente, ndo foi sem critica, nem tampouco de forma homogénea, que os
cédigos de boa governacdo se disseminaram pelos varios ordenamentos juridicos
mundiais, verificando-se um conjunto de avangos e recuos na forma de implementacao
destes principios bem como na dicotomia hard law/soft law®, coexistindo, na maioria
dos ordenamentos juridicos ocidentais, coexistem normas imperativas e principios de
aplicagdo voluntaria, “ao lado de normas constantes das leis societarias e mobiliarias
sobre administracdo de sociedades, direitos dos acionistas, deveres de informacdo e
transacdes sobre o controlo, encontra-se um conjunto de recomendacdes respeitantes ao

governo das sociedades, aprovadas pela autoridade de supervisao™®.

Verifica-se um constante movimento de preferéncia por normas imperativas
quando os escandalos financeiros se sucedem® e o movimento inverso quando o
mercado parece acolher e valorar o cumprimento das normas de conduta. Enquanto nos
Estados Unidos da América surgem vozes criticas que vaticinam o fim da corporate
governance, a verdade é que, simultaneamente com essa prognose de obsolescéncia,
estes cddigos continuam a ser amplamente aplicados e a espalhar-se pelo mundo,

designadamente nas economias emergentes, em parte porquanto continuam a partir da

** Silva, Jodo Soares da. 2004. O Action Plan da Comissdo Europeia e o Contexto da Corporate
Governance no inicio do Séc. XXI. Cadernos do Mercado de Valores Imobiliarios. 2004, Vol. 18., p. 72-
73.
% “The term hard law as used in this special issue refers to legally binding obligations that are precise
(or can be made precise through adjudication or the issuance of detailed regulations) and that delegate
authority for interpreting and implementing the law. (...)The realm of “‘soft law’’ begins once legal
arrangements are weakened along one or more of the dimensions of obligation, precision, and
delegation. This softening can occur in varying degrees along each dimension and in different
combinations across dimensions. We use the shorthand term soft law to distinguish this broad class of
deviations from hard law—and, at the other extreme, from purely political arrangements in which
legalization is largely absent.” in Abbott, Kenneth W. e Snidal, Duncan. 2000. Hard and Soft Law in
International Governance. International Organization. Summer, 2000, Vol. 54, 3.

% Camara, Paulo. 2002. Cédigos de Governo de Sociedades. Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios. 2002, p. 65-89.

*" Caso paradigmatico dos Estados Unidos da América, que reagiram & crise econémica de 2008
aprovando normas imperativas de boa governacdo — o Dodd-Frank Act — que consubstanciam a assun¢do
de que o regime vigente até entdo falhou, deixando demasiada margem a auto regulacdo — cfr. Jr, David
A. Skeel. 2010. The New Financial Deal: Understanding the Dodd-Frank Act and its (Unintended)
Consequences. Penn Law: Legal Scholarship Repository. [Online] 2010.
http://scholarship.law.upenn.edu/faculty scholarship/329/.
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premissa de que one size does not fit all, o que Ihes confere a maleabilidade necesséaria
para se adaptarem as diferentes realidades socioecondmicas. N&o serd despiciendo
apontar 0 motivo subjacente a esta galopante adogdo das recomendagfes de corporate
governance pelas economias emergentes, sendo notdério que a promog¢do de uma
imagem cumpridora daquelas recomendagfes permite uma aproximacgdo, ainda que
aparente, as economias da Europa e América, com o intuito de aliciar mais facilmente o
investimento estrangeiro, que se sentird mais predisposto e seguro ao investir numa
sociedade cujo modelo de administragdo (e a sua forma de controlo) representa uma
confortavel familiaridade.

A mais recente evolucdo internacional no dominio da corporate governance
reporta-se a recentissima revisdo dos principios da OCDE, que contou com estreita
colaboragdo do G20, cujo resultado foi primeiramente tornado pablico em Setembro
de 2015. A reviséo teve focou-se particularmente na sua aplicacéo a realidades cada vez
mais heterogéneas, quer em termos geograficos quer em termos de desenvolvimento
economico, e procurou retirar licdes de governo das sociedades da crise financeira
global, do aumento do investimento transfronteirico, das mudancas na forma e
funcionamento dos mercados acionistas®®. Ndo podemos deixar de referir a expressa
mencdo a expressa mencdo dos beneficios que qualquer empresa, pequena ou grande,

pode retirar da adocdo de boas préticas de corporate governance®.

Em Portugal, as primeiras recomendacdes da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios®* em matéria de corporate governance datam de 1999, bebendo claramente
dos principios da OCDE, sem caracter imperativo e dirigidas as sociedades cotadas, € 0
primeiro codigo de corporate governance veio a ser publicado em 2007, em simultaneo
com o Regulamento n.° 1/2007, que tornou imperativo o regime de comply or explain,
que analisaremos adiante. A abertura a outros codigos viria a acontecer em 2010,

através da publicacdo do Regulamento, o n.° 1/2010, abrindo espaco, ainda que

*8<The Group of Twenty (G20) is the premier forum for its members’ international economic cooperation
and decision-making. Its membership comprises 19 countries plus the European Union. Each G20
president invites several guest countries each year.” — in https://g20.org/about-g20/.

*® OCDE. 2015. G20/OECD Principles of Corporate Governance. [Online] Setembro de 2015.
http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf, p. 7.

%<nhile some of the Principles may be more appropriate for larger than for smaller companies, it is
suggested that policymakers may wish to raise awareness of good corporate governance for all
companies, including smaller and unlisted companies.” - idem, p. 4.

®1 Doravante, CMVM.
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meramente aparente®?, & autonomia privada, abertura essa que veio a ser aproveitada
pelo Instituto Portugués de Corporate Governance®, em 2012, com a publicacdo do

primeiro, e Unico, codigo de iniciativa privada.

Sendo consensual que, pela sua propria natureza, os cédigos de corporate
governance serdo um instrumento de autorregulacdo, a sua emissdo pela reguladora
publica ndo deixa de ser uma entorse a ldgica autorreguladora subjacente. Assim, a
criacdo deste novo codigo privado levou a uma natural evolucdo de aproximagéo entre
os dois codigos existentes e, consequentemente, a percecdo de que ndo mais existe a
necessidade que colmatacdo da falha de mercado que até 2012 existia. Em natural
consequéncia, vieram a CMVM e o IPCG declarar® que o Instituto submeteria a
consulta publica o codigo de sua iniciativa, com base nas amplas semelhangas entre 0s
codigos existentes, mas ao mesmo tempo efetuando um aturado esforco de melhoria e
atualizacdo®™. Ao mesmo tempo, escusa-se a CMVM a continuar a rever e publicar o
cédigo de sua iniciativa, voltando em exclusivo a sua posicdo fiscalizadora. Este
processo ainda decorre, tendo sido muito recentemente encerrado 0 processo de consulta
publica, esperando-se a qualquer momento a publicacdo da sua versao final, que passara

a ser o (novamente unico) instrumento disponivel para as empresas nacionais.

O Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG, apesar de padecer de todos os
condicionalismos que se apontaram supra porquanto pensado a medida das sociedades
emitentes de acdes admitidas & negociagdo em mercado regulamentado®, manifestou
especiais preocupacfes com a heterogenia do universo societario portugués®’,

procurando recomendacgdes mais abertas e ajustaveis a dimensdo da concreta sociedade

62 Aparente porquanto se exigia que os demais cddigos obedecessem a principios e consagrassem praticas
de governo societario que, globalmente, assegurassem um nivel de protecdo dos interesses dos acionistas
e de transparéncia do governo societario ndo inferiores aos assegurados pelo codigo de governo das
sociedades divulgado pela e que tivessem como contelido minimo as matérias constantes do codigo
divulgado pela CMVM —alineas a) e b) do n° 2 do artigo 1° do Regulamento 1/2010.
% Doravante, IPCG.
® Comunicado conjunto da CMVM e do IPCG, de 16 de Marco de 2016, disponivel em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=1060&Itemid=21 .
8 Cfr. Instituto Portugués de Corporate Governance. 2016. Notas de Enquadramento do Novo Cédigo do
IPCG. [Online] 27 de Junho de 2016.
http://www.cgov.pt/ficheiros/notas para a analise_e enquadramento do_novo_codigo _do_ipcg.pdf., p.
1.
% Instituto Portugués de Corporate Governance. 2016. Cédigo de Governo das Sociedades. [Online] Maio
976 2016. http://www.cgov.pt/ficheiros/Codigo_maio 2016 versao para_consulta VF.pdf., p. 3.

Idem, p. 4.
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que pretenda adotar o codigo. Colateralmente, facilitou-se também a conformacéo das
recomendagdes com as especificidades das empresas familiares.

O Cddigo é de adesdo voluntaria e observancia facultativa, assentando na regra
de comply or explain, pretendendo ser “por um lado, um complemento a ordem juridica
e, por outro, um guia de bom governo societario” ®®. Organiza-se em principios, os quais
tém por objetivo “fixar uma base para a interpretacdo e para a aplicagdo das
recomendacgdes, mas também em oferecer um fundamento qualitativamente relevante
para o explaining: a sociedade que ndo observe uma recomendacdo obtera uma
apreciacdo positivamente diferenciada caso logre demonstrar que observa o principio,

5 69

ainda que por via distinta da que é recomendada” > e recomendacdes, sendo que, por

natureza, apenas estas ultimas séo objeto de declaracdo de cumprimento.

% |dem, p. 3.
% 1dem, p. 4.
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Politicas e instrumentos de Corporate Governance.

O novo félego de transparéncia exigido a governacdo das sociedades
materializou-se no regime de comply or explain: disclose if you comply with the code or
explain why you don’t. As sociedades deveriam tornar publico o cumprimento das
normas propostas pelo cédigo ou, em alternativa, explicar porque € que aquela norma
ndo havia sido cumprida e o que tinham feito para obter, por outra via, 0 mesmo
resultado que a norma ignorada. A particularidade é que, em teoria, ambas as respostas,
de cumprimento ou justificacdo, desde que esta fosse satisfatoria e apresentasse uma
solucdo adequada para o problema proposto, teriam a mesma valoracdo. Por esta via é
concedida as empresas toda a margem de manobra de que possam carecer para a
prossecucdo das melhores praticas governativas para a sua realidade, funcionando o

codigo de corporate governance adotado como mero ponto de partida.

O mecanismo conquistou a generalidade dos paises, sendo encontrado nos varios
ordenamentos onde a corporate governance chegou e, apesar do voluntarismo
subjacente aos codigos de conduta e da confianca na capacidade do mercado para
valorar (e consequentemente remunerar) as sociedades cumpridoras, rapidamente se
estabeleceu um minimo imperativo, através da exigéncia de conteddo minimo a publicar
pelas sociedades inglesas cotadas em bolsa para que fossem admitidas a negociacdo. O
principio foi imperativamente aplicado a todos os Estados Membros da Unido Europeia,
por via da Diretiva n.° 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
julho™. A forma de implementacdo desta diretiva, em concreto a obrigatoriedade de
adotar a pratica de comply or explain, contudo, ficou a disponibilidade dos Estados
Membros; enquanto Alemanha, Franca e Espanha impuseram aquela com forca de lei
geral, Portugal e o Reino Unido tipificaram essa obrigacdo na legislacdo atinente aos

mercados de valores mobilirios, e Italia nas de cotacéo em bolsa’.

Partindo da premissa que, muito embora os objetivos de boa governacdo a
atingir sejam os mesmos para todas as sociedades, ndo é possivel a perfeita adequacéo

de todas as normas a todas as realidades societarias, cristalizada na expressao one size

" Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELE X:32007L.0036.
™ Efigénia, Ana Silvia Falcio Mestre. 2014. As Declaragées de Comply or Explain Falsas. s.l. : Rei dos
Livros, 2014, p. 24.
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does not fit all, 0 modelo de comply or explain confere a maleabilidade necesséria a
aplicacéo universal dos cdigos de corporate governance’. Ou seja, é concedida a cada
sociedade, no seu espaco de autorregulacdo, a oportunidade de analisar criticamente a
solucdo proposta, verificando se a mesma se coaduna com a sua realidade e dando-lhe a
possibilidade de adotar uma conduta diferente da proposta sempre que tal se revele
vantajoso. Simultaneamente, pressupde-se que 0 mercado de capitais sabera dar resposta
ao incumprimento injustificado das normas, penalizando as sociedades incumpridoras;
no fundo, sera este a determinar a suficiéncia quer do cumprimento do codigo quer dos
fundamentos invocados para o seu incumprimento, ideia que melhor tratdmos no

capitulo que antecede.

A perversdo deste instituto ocorre quando as justificacbes apresentadas sao
manifestamente insuficientes ou quando se subsumem a um mero exercicio de box
ticking, isto €, a mera enumeracdo das normas cumpridas e ndo cumpridas. Tal préatica
causara, entdo, um verdadeiro incumprimento grosseiro dos principios de boa
governacdo. O problema desta pratica é o de criar uma aparéncia de cumprimento —
veja-se que a Enron era uma sociedade exemplar, em teoria’®, no que as boas préaticas de
governagao concernia, as quais, contudo, ndo obtinham qualquer correspondéncia com a
realidade. Assim, se limitarmos um cddigo de boa governacao a verificagdo mecanica e
acritica de cumprimento de determinados requisitos estamos a ignorar as especificidades
de cada empresa e a eliminar o maior fator de diferenciacdo positiva da corporate
governance, a sua capacidade para se adaptar as diversas realidades societarias. No
entanto a tentacdo € grande: o box ticking permite as empresas uma aparéncia de
cumprimento, aprazivel quer por motivos internos, onde acionistas felizes tendem a
promover administradores melhor remunerados, e externos, permitindo-lhes
esquivarem-se dessa forma ao juizo negativo do mercado, sem que Seja necessario
despenderem tempo ou recurso num verdadeiro processo de conformacdo com as
recomendagdes propostas. In extremis, esta entorse levara a que a empresa em questao

prefira conformar-se com uma solucdo que ndo é a que melhor se adapta a sua estrutura,

2 “The flexibility offered by “comply or explain” is attractive to us because corporate governance is not
a science — it is a reflection of human behavior and, in practice, is rather nuanced.” Edkins, Michelle.
2012. Comply or Explain. Comply or Explain - 20th Anniversary of the UK Corporate Governance Code.
s.l. : Financial Reporting Council, 2012, p. 18.

" Aguilera, Ruth V. 2005. Corporate Governance and Director Accountability: an Institutional
Comparative Perspective. British Journal of Management. 2005, Vol. 16, p. S49.
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mas que é preconizada pelo codigo, ao invés de justificar a ado¢do de uma solugdo

diferente mas que corresponda ao cumprimento do mesmo objetivo.

Por forma a obviar a esta pratica, a Comissdo Europeia, no Livro Verde “O
quadro da UE do governo das sociedades” aponta como modelo a seguir pelos demais
Estados Membros o exemplo Sueco, segundo o qual devem ser obrigatoriamente
prestadas explicagdes para todos os desvios e descritas as solucgdes alternativamente
adotadas. Expectavelmente esta proposta mereceu a natural critica do Reino Unido,
porquanto considera que o seu cédigo vai mais além do que é exigido pelo ordenamento
sueco, no que concerne & qualidade das justificaces a apresentar’.

Fundamental para uma verdadeira analise da efetiva boa governacdo de uma
sociedade, tendo por base o cddigo que esta adotou, serd a sua capacidade de
demonstrar a ponderacao efetuada na escolha das solu¢des que melhor permitem o seu
governo, bem como do raciocinio logico subjacente ao incumprimento de qualquer das
normas de conduta propostas. Serad através do procedimento mediante o qual uma
sociedade escolhe o cumprimento ou incumprimento de uma recomendacdo que se
obtera o resultado 6timo da corporate governance: uma sociedade bem administrada,
cujas decisbes organizativas de relevo sdo o produto de aturada discussdo, mediante a
qual logram verificar que a solucdo 6tima para prossecucdo dos seus objetivos € aquela

€ ndo outra.

No entanto, e porque em bom rigor as recomendacdes constantes do cddigo
serdo aquelas que ja passaram o crivo das entidades responsaveis pelo codigo (e
partindo aqui do pressuposto de que o cddigo é bom), alguns autores referem ja o
estigma associado ao incumprimento — ainda que perfeitamente justificado — de uma
qualquer recomendacao, isto é, a possibilidade do mercado sancionar uma empresa que,
tendo incumprindo uma recomendacéo, logra fazer prova cabal de que a solugédo por si
encontrada permite atingir o mesmo objetivo, por outra via. Caso este efeito perverso se
verifique, tal resultard num custo de oportunidade acrescido para a sociedade: ha que
ponderar ndo apenas se a solucao prevista do codigo é a melhor para si mas também se

se justifica o desvio da norma, uma vez que esse desvio podera ser mal visto pelos

"™ Financial Reporting Council. 2012. What constitutes an explanation under ‘comply or explain'? Report
of discussions between companies and investors. 2012, p. 3.
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investidores’™. Se o prejuizo causado pela aplicacdo de uma recomendacéo impropria
para aquela sociedade for percebido como menor do que aquele que serd imposto pelo
mercado, entdo a sociedade podera acolher a recomendacdo, preterindo a solucdo 6tima,
0 que resultard num resultado diametralmente oposto ao pretendido pela corporate
governance. Cremos, contudo, que quer no que concerne a questdo de box ticking bem
como ao estigma do incumprimento o problema ndo radicara no modelo de comply or
explain em si, cuja génese nos parece exigir uma explicacdo cabal capaz de fazer
equivaler o incumprimento ao cumprimento, porquanto a prossecucdo do objetivo que a
norma violada pretendia foi integralmente conseguida, mas antes na sua deturpacao pela
utilizacdo que Ihe é dada. Todo o instituto radica assim na ideia de que o resultado
Otimo pode ser alcancado por diversas vias, como diversas sdo as realidades societarias

a que este se aplicara.

O primeiro intento da corporate governance ndo € sendo o de resolver o
problema dos custos de agéncia resultantes da separacdo entre propriedade e
administracao; o segundo sera o de solucionar os conflitos de interesses entre controling
shareholders e non-controling shareholders’™. Propondo-se a solucionar téo relevantes
problemas societarios, e sabendo-se o tremendo impacto que 0 sucesso ou insucesso da
empresas tem na vida de todos com que ela interagem, e que, reiteramos, nao se cingem
apenas aos seus proprietarios, abarcando também trabalhadores, fornecedores, clientes,
vizinhos geogréficos, etc., muitos vém criticando a visdo mais esperancosa descrita,
designadamente, o facto de tdo significativos comportamentos ficarem sujeitos a soft
law, e for isso fora do crivo da legislacdo tradicional, o que causou (e causa) estranheza
e ceticismo. Alias, o espaco de manobra concedido as empresas € mesmo apelidado de
exageradamente otimista ou mesmo permissivo’’ e, em consequéncia, o esforco de
mimetismo da realidade inglesa é epitetado como uma race to the bottom® que faz
corresponder a proliferacdo de cddigos de corporate governance e a vontade de criar

espaco de autonomia para que estes se possam implementar tem como efeito a

> Mayhew, David. 2012. Explaining without stigma. Comply or Explain - 20th Anniversary of the UK
Corporate Governance Code. s.l. : Financial Reporting Council, 2012, p. 27.

"® Charitou, Andreas e Louca, Christodoulos. 2014. Corporate Governance, Agency Problems, and Firm
Performance: Empirical Evidence from an Emerging European Market. [Online] Novembro de 2014.
[Citagdo: ] http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2221612., p. 3.

T Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Governacéo das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2010, p. 31-
33.

"8 Idem.
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degeneracdo da boa pratica legislativa, que é preterida por uma solugdo de auto
regulacdo, sem que os beneficios de tal solugdo meregam essa confianga. Com efeito, na
pressa de conceber recomendacdes de soft law sem procurar verificar o seu resultado e
respetiva eficacia, estaremos, nesta visdo menos positiva da corporate governance, a

descurar o dever de producéo legislativa adequada.

Todavia, superando a visdo mais utOpica, otimista e, por vezes, iludida e
aqueloutra mais pessimista, e, também, por vezes desfasada dos sucessos obtidos pela
corporate governance, encontramos como pedra de toque a simples realidade de que a
eficacia destes Codigos sera sempre correspondente ao impacto que 0 Seu
(in)cumprimento tenha na vida societaria corrente, e a valorizagdo que lhe for dada
pelos acionistas. Assim, num mercado aberto, onde exista elevada transmissdo de
participacbes sociais, a insatisfacdo dos acionistas com as praticas de corporate
governance seguidas podera despoletar a venda de titulos o que eventualmente resultara
na descida do preco das agdes. Ja em mercados menos dindmicos parece que esse efeito
sera minorado, porquanto os detentores das participacdes nao tém propensdo para a
venda, mantendo as sociedades sob o seu dominio administrativo direto e, portanto

menos afetados pela influéncia concorrencial do mercado.

Do exposto parece resultar que a corporate governance resultara tanto melhor
quanto o dinamismo do mercado onde seja aplicada. No fundo, tudo radicara na
valoracdo feita pelos acionistas, de facto ou potenciais, das melhores praticas de boa
governacdo. Na verdade, se a posi¢do dos acionistas (em sentido lato como vem de ser
indicado) for de apatia quanto aos relatorios de corporate governance, tal desencadeara
uma reacdo em cadeia de contaminacdo de inércia, ou seja, se 0s acionistas descuram 0s
aludidos relatérios, ndo retiram deles ilagdes do bom ou mau governo publicitado e,
portanto, ndo forcam a alteracdo ou omissdo as praticas que, de acordo com o bom
governo, hajam de ser modificadas, é retirada toda a vantagem e resultado efetivo da
corporate governance. A soft law funciona assim por medo do juizo ético-econémico
feito pelo mercado, o famigerado custo de imagem, portanto, se 0 mercado ndo faz juizo
algum, entdo, nenhum efeito foi alcancado por esta via. Consequentemente, a
transposicdo para empresas ndo adstritas por norma imperativa as regras de corporate

governance serd sempre, em Ultima andlise, resultado da diferenca entre o custo de
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compliance e a majoragdo de dividendos obtida em virtude da valoragéo que o mercado

fez desse mesmo esforgo.

Ao longo de todo este processo, o debate sobre a boa governacéo das sociedades
resultou em alteragdes significativas ao nivel do papel atribuido aos administradores nao
executivos, a remuneracdo dos administradores ou aos processos de auditoria externa e
interna, apenas a titulo de exemplo. O objetivo primordial mantem-se na protecdo dos
shareholders do “oportunismo da administragdo”, 0 que, lateralmente, beneficia todos
os demais stakeholders, disseminando uma cultura de honestidade e responsabilidade
para com clientes e fornecedores que melhora a performance empresarial e, em
inevitavel consequéncia, o seu lucro”. N&o obstante as variacdes temporais a que
aludimos supra, motivadas quase sempre pelo ciclo econdbmico em que é analisada,
certo é que a corporate governance continua a manifestar a sua vocagdo global,

encontrando espaco em quase todas as economias do globo.

™ McCahery, Joseph A. e Vermeulen, Erik P. M. 2006. Corporate Governance and Innovation - Venture
Capital, Joint Ventures, and Family Businesses. European Corporate Governance Institute. [Online]
Marco de 2006. http://www.ecgi.org/wp/wp_id.php?id=184, p. 6.
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I1l. TRANSPOSICAO DOS MODELOS DE
CORPORATE GOVERNANCE PARA AS
EMPRESAS FAMILIARES

Os beneficios para as empresas, qualquer empresa, de boas préaticas de corporate
governance sdo sobejamente conhecidos: elas permitem as empresas enfrentar os
desafios do mercado, melhorar a sua performance, competitividade, lucro e incrementar
o valor a longo prazo, atrair capital, investimento e parceiros econdmicos, criar e manter
uma reputacdo que permita estreitar relagdes com os stakeholders, estabelecer o papel e
as responsabilidades de cada um na empresa, melhorar os processos decisorios e as
decisdes que deles resultam, definir e implementar estratégias de administracdo e de

crescimento sustentavel, identificar e gerir risco.

O mercado no qual as empresas familiares se inserem desempenhara um papel
essencial no funcionamento da corporate governance. Se, como referimos supra, as
empresas familiares sdo raras no ordenamento americano e tendem a apresentar piores
resultados a longo prazo do que as suas congéneres nao familiares, a verdade é que as
empresas familiares americanas tém vindo a comecar a reportar melhores resultados, o
que tem propiciado o investimento americano nas suas empresas familiares nacionais.
Contudo, os mesmos investidores ndo parecem dispostos a transpor essa politica para as
empresas europeias®®. Tonello® identifica seis fatores cuja verificagdo cumulativa
condiciona os bons resultados: 1) a manutencdo do fundador na administracdo da
empresa e a prossecucdo da sua visdo a longo plano; 2) a predisposicdo de socios e
administradores participarem de forma aberta no mercado de capitais; 3) a existéncia de
multiplos investidores, ndo excedendo o controlo familiar mais de 30% das
participacOes sociais; 4) a existéncia de pelo menos um investidor institucional ativo,
que refreie os comportamentos oportunistas dos membros da familia; 5) a
disponibilidade de sbécios e administradores para cumprir escrupulosamente um

conjunto de procedimentos e padrfes que assegurem a boa governagdo da empresa e 6)

8 Tonello, Matteo. 2005. Defining Corporate Governance Best Practices to Add Firm Value. Executive
Action Series. 2005, Vol. 161, p. 1.
& 1dem, p. 2.
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um compromisso de limitagdo dos custos de agéncia para 0s socios minoritarios. Em
consequéncia, aponta a ndo verificagdo destes como justificacdo para os resultados
menos positivos das empresas familiares europeias. Ora se 0s pontos 1, 3 e 4 dependem
da prépria distribuicdo do capital societario, estando por isso fora do alcance da
disciplina juridica, certo é que os demais estdo plenamente inseridos nos propdsitos da
corporate governance. Sem grande extrapolacdo poderemos assim afirmar que metade
dos problemas de rentabilidade das empresas familiares podem ser pelo menos
minorados através de boas praticas de governacdo. Tal denota inequivocamente
importancia da adogéo de solugdes que ajudem as empresas familiares a minorar 0s seus

problemas para, em consequéncia, serem capazes de criar mais valor de mercado.

A generalidade dos modelos de corporate governance vigentes, contudo, ndo
foram pensados em abstrato ou tampouco para a generalidade das empresas. Da propria
evolucdo historica a que aludimos supra resulta que as regras de boa governacéo foram
criadas, pensadas e adaptadas numa perspetiva de reacdo a escandalos financeiros de
grandes empresas, mormente empresas cotadas em bolsa. Ora, se nenhuma ddvida se
coloca a possivel classificacdo desses gigantes econdmicos enquanto empresas
familiares, certo é que a esmagadora maioria das empresas familiares (em rigor, a
maioria das empresas, tout court) ndo atingirdo a dimensdo das grandes cotadas ou
sequer verdo o seu capital transacionado em bolsa. Isto deixa a generalidade das
empresas objeto do nosso estudo num dupla desvantagem: a corporate governance ndo
se coaduna com as suas especificidades familiares e € pensada para um tipo e dimenséo
societaria que ndo € o seu. Ao mesmo tempo, também as grandes empresas familiares
cotadas em bolsa vém as suas caracteristicas manifestamente ignoradas, ndo havendo
qualquer adequacdo aquelas especificidades. O desajuste dos cddigos vigentes é tal que
o Instituto Portugués de Corporate Governance fez publicar em 2014 recomendac6es
especificas para empresas e grupos de empresariais familiares®. Nessa compilacéo,
assume-se, desde logo que a sua aplicabilidade se encontra limitada aos “Grupos
Familiares que adoptem uma estrutura de Sociedade Andnima, com uma facturacao

anual minima de 50 milhdes de euros”. Isto significara, consequentemente, que nao se

8 Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/recomendacoes para empresas € grupos empresariais _fami

liares.pdf.
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consideravam elegiveis as pequenas empresas familiares®. E relevante verificar que as
recomendagdes do IPCG encontram correspondéncia direta naqueles que descrevemos
como sendo os principais problemas e desafios das empresas familiares, instando estas
empresas a adocdo de 6rgdos especialmente pensados para responder as necessidades
especificas desta forma empresarial, a tipificacdo dos procedimentos que devem pautar
todas as interacdes entre familia e empresa, e prestando especial atencdo a forma como
0s cargos nos 0rgaos sociais sdo exercidos, colocando o foco no interesse empresarial e
subalternizando, nesse ponto, 0 que seja o interesse familiar. Ao assumir-se a
necessidade de recomendacdes proprias, confirma-se a necessidade de adequa¢do dos
modelos vigentes, ndo podendo, simplesmente, fazer-se tabua rasa das particularidades
das empresas familiares, presumindo que a solucdo 6tima € indistinta para empresas

familiares e ndo familiares®.

Ao mesmo tempo, as razOes para a desconsideracdo de quaisquer tipos
empresarias que ndo as grandes empresas cotadas ndo se ficam, contudo, pelo
argumento histérico. O desenvolvimento de sistemas de corporate governance obriga a
um aturado estudo de quadros normativos, praticas comerciais, relacionamento entre a
empresa e 0s seus proprietarios, entre aquelas, estes e os demais stakeholders, e praticas
de gestdo, mas também uma cuidadosa analise do impacto da informagéo cuja revelacao
se promove, bem como das implicacdes estratégicas de (in)cumprimento do cddigo de
conduta proposto e correspondentes custos de compliance. Consequentemente, 0s custos
relacionados com a criacdo de sistemas de corporate governance sao avultadissimos,
preferindo as entidades reguladoras aconselhar a adocdo, por todas as empresas, dos
sistemas ja em vigor para empresas cotadas®®. O problema desta abordagem é que os
sistemas de corporate governance sdo ndo so dispendiosos de criar como 0 sdo de
cumprir. E se o esforco necessario a compliance for tremendo, isso levara a empresa a
ineficiéncia e fara com que o objetivo de melhor governacdo seja completamente

desvirtuado, ou mesmo reduzido ao referido supra box ticking. Tal resultado é

& 1dem, p. 3.

8 A titulo exemplificativo, veja-se a Recomendacéo B 5.1, referente & gestdo de conflitos de interesse
pelo Conselho de Administragdo, nos quais esse devera “ponderar adequadamente a especial relacio
com a familia controladora ou de influéncia”. I|dem, p. 11.

8 McCahery, Joseph A. e Vermeulen, Erik P. M. 2006. Corporate Governance and Innovation - Venture
Capital, Joint Ventures, and Family Businesses. European Corporate Governance Institute. [Online]
Marco de 2006. http://www.ecgi.org/wp/wp_id.php?id=184, p. 2.
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especialmente pernicioso porquanto a propriedade familiar de uma empresa afeta
significativamente, para melhor, a qualidade da informacéo prestada®®, anulando assim

uma das caracteristicas positivas desta forma empresarial.

N&o podemos deixar de apontar que o esforco de criacdo também em Portugal de
um cédigo de corporate governance que correspondesse as expectativas e aspiracoes das
empresas familiares seria ndo s6 um enorme fator de incentivo ao cumprimento das
diretrizes de boa gestdo, como também uma forma de estas empresas obterem um
manual claro de quais os corretos procedimentos a adotar nos momentos de maior
instabilidade societaria. A longo prazo, a existéncia de tal modelo seria
indubitavelmente benéfico para as empresas mas também para os stakeholders e, em

consequéncia, para a sociedade.

Note-se que a propria perspetiva de base da corporate governance € questionada
no que as empresas familiares diz respeito, face a insuficiéncia da teoria de agéncia para
expor os conflitos de verificacdo possivel, propondo Swamy®’, em alternativa aquela, a
stewardship teory®®, a qual postula serem o0s proprietarios e os administradores
motivados ndo apenas pelo lucro mas também procurando o bem comum da sociedade
em que integram, face ao investimento emocional na empresa e na vontade de associar 0
sucesso economico a reputacdo da familia. Aquele autor propde, por isso mesmo, que o
estudo das questdes de corporate governance nas empresas familiares tenha por base
ambas as teorias — agency e stewardship — para que melhor se possa compreender a
especial relacdo que, nestas empresas, se estabelece entre proprietarios e

administradores.

As particularidades das empresas familiares, associadas as desconformidades
supra descritas geram a necessidade de criacdo, ad hoc, de 6rgdos que respondam as
necessidades destas empresas, cuja inclusdo no organigrama societario causara
inevitavelmente friccdes com os demais 6rgdos estatutarios. A titulo de exemplo podera

referir-se a criacdo, em paralelo com aqueles, de 6rgdos como os conselhos de familia,

8 Charitou, Andreas e Louca, Christodoulos. 2014. Corporate Governance, Agency Problems, and Firm
Performance: Empirical Evidence from an Emerging European Market. [Online] Novembro de 2014.
[Citacdo: ] http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2221612, p. 7.

#" Swamy, Vighneswara. 2012. Corporate Governance in Family Owned Small Firms. [Online] Agosto de
2012. http://ssrn.com/abstract=2126756, p. 5.

8 Teoria do timoneiro, em traducdo nossa.
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0s quais tém por fim manter um controlo mais ou menos velado da empresa pelos
membros fundadores e/ou mais influentes®®. Deste esforco de adaptacdo aos modelos de
gestdo tipificados sdo exemplo o conselho de familia, 6rgao “onde todos os membros
que sejam, direta ou indiretamente, sécios da empresa familiar tenham assento”®,
competindo-lhe assegurar o dialogo entre a empresa e a familia, gerir a nomeacéo de
elementos da familia para os cargos de administracdo disponiveis e ainda aprovar e
fazer cumprir o protocolo familiar, e a assembleia familiar®, 6rgdo de caracter
consultivo do conselho de familia, adequado a familias cuja dimens&o o justifiquem,
seja pelo nimero de membros elegiveis, seja pela necessidade de incluir os herdeiros ou
potenciais herdeiros dos sécios da empresa familiar®. Estes 6rgéos coexistirdo com a
tradicional estrutura societaria mas a sua organizacdo e funcionamento ndo se encontra
adstrita aos estatutos sociais mas antes ao protocolo familiar, figura que obtém ja
acolhimento, por exemplo, na legislagdo espanhola®™, que traduz na base da
conformacéo da familia com a empresa, a partir do momento em que esta aceita que o0
traco de familiaridade existe, é valioso e deve ser salvaguardado. Serd, idealmente, o
resultado de um processo de analise interna da empresa, do que é e do que pretende ser,
composto por elementos juridicos, econdmicos e empresariais, consubstanciando-se no

documento que estabelece as regras a que uma empresa familiar voluntariamente

% Foi o que aconteceu em Junho de 2014, ja durante o periodo de convulsdo no seio do grupo Espirito
Santo e apos a exigéncia do Banco de Portugal de remodelacdo da administracdo executiva do BES. A
perda de controlo efetivo por parte dos membros da familia levou & criacdo de um Conselho Estratégico,
6rgdo criado com o especifico intento de integragdo dos representantes da familia Espirito Santo afastados
pelo regulador, ao qual caberia a emissdo de pareceres ndo vinculativos sobre a aprovacdo do plano
estratégico trianual, os relatorios e contas, aquisicdes e alienages de valor equivalente ou superior a 5%
do capital social do banco, parcerias com outras instituicdes financeiras e néo financeiras, nacionais ou
internacionais, abertura ou encerramento de filiais, alteracdes na atividade do banco e suas participadas, a
estratégia de utilizagdo do nome ou marca Espirito Santo, e alteracbes ao contrato da sociedade que
carecessem de autorizacdo prévia do Banco de Portugal. A alteracdo estatutdria tinha como objetivo
declarado, em suma, assistir o conselho de administracdo no acompanhamento da atividade do banco, no
fundo, manter o controlo decisério com os mesmos membros da familia que o regulador havia afastado. —
cfr. http://www.vidaeconomica.pt/vida-economica-1/publicacoes-9/edicao-num-1569-do-vida-
economica-de-19122014/empresas-familiares/conselho-de-proprietarios#sthash. M2ph4vnw.dpuf .

% Instituto Portugués de Corporate Governance. 2014. Recomendag®es para Empresas e Grupos
Empresariais Familiares. [Online] 2014.

http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/recomendacoes para_empresas_e grupos_empresariais_fami
liares.pdf, p. 7.

L 1dem.

%2 |dem.

% Real Decreto 171/2007, de 9 de fevereiro, artigo 2° se entiende por protocolo familiar aguel conjunto
de pactos suscritos por los socios entre si 0 con terceros con los que guardan vinculos familiares que
afectan una sociedad no cotizada, en la que tengan un interés comdn en orden a lograr un modelo de
comunicacion y consenso en la toma de decisiones para regular las relaciones entre familia, propiedad y
empresa que afectan a la entidad.
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pretende vincular-se, estabelecendo as relagdes entre as esferas empresarial e familiar.
O mérito do protocolo familiar resulta desde logo do processo de redagdo, sendo a
empresa e a familia confrontadas com a necessidade de pensar as suas opgdes
estratégicas e antecipar quaisquer obstaculos aquelas. Ao mesmo tempo, inicia um
espago de dialogo entre os diferentes elementos da familia que permite obviar algumas
das (mas) caracteristicas das empresas familiares a que aludimos no primeiro capitulo.
Sendo produto de um aturado esforco de negociacédo e dialogo intergeracional, resultara
num conjunto de regras e procedimentos que facilitardo a sobrevivéncia da empresa as
agruras da sucessdo e da integracdo de novos elementos da familia na sociedade, na
manutencgdo dos valores da familia, por todos aceites, e a uma melhor administracdo da
propria empresa, reduzindo os custos de agéncia. A mingua de idéntica consagragio
legal em Portugal, restara as sociedades que pretendam lancar méo de tais instrumentos
0 recurso ao principio da autonomia contratual, previsto no artigo 405.° do Cddigo

Civil®* e, eventualmente, & figura dos acordos parassociais, que analisaremos adiante.

N&o obstante a evolugdo verificada e o interesse crescente nas empresas
familiares, certo é que a corporate governance sempre terd que ser parte de uma maior
equacdo, um verdadeiro guia para as fases de crescimento da empresa familiar, que
permita a criagdo de procedimentos transparentes e eficazes, mas simultaneamente
coadunados com a prépria realidade societaria, a adotar pelas respetivas administracdes,
sob pena de, como afirmamos supra, a propdsito da imposicdo da obrigacdo de comply
or explain, tudo se reconduzir a um exercicio meramente formal, sem qualquer
influéncia de facto na boa governacdo da sociedade. A aplicacdo dos modelos de
corporate governance, por presumir um exercicio de vontade, de compliance, tera
sempre que partir de um ato voluntarista, voltado para a otimizacdo da propria
sociedade mas sempre, certamente, induzido pela perspetiva de maximizacao de lucro,

pois ndo é qualquer outro o escopo societario — ainda que o societario familiar.

Importa ainda referir que dos novissimos G20/OECD Principles of Corporate

Governance®™ constam, por quatro vezes, referéncias atinentes as especificidades do

% «Dentro dos limites da lei, as partes t&m a faculdade de fixar livremente o conteido dos contratos,
celebrar contratos diferentes dos previstos neste codigo ou incluir nestes as clausulas que lhes
aprouver.”

% OCDE. 2015. G20/OECD Principles of Corporate Governance. [Online] Setembro de 2015.
http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf.
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elemento familiar: a recomendagéo F.2%, no ambito dos direitos e tratamento equitativo
de shareholders e key ownership functions, distingue expressamente o elemento familiar
como passivel de contender com o interesse societério; a recomendagdo G°’, no mesmo
ambito, prevé a remuneracdo inflacionada de familiares como forma de abuso de
posicdo dominante; a recomendacdo A.6%, no capitulo referente & divulgacdo de
informacdo e transparéncia, inclui o elemento familiar como potencial constituinte de
transagbes dibias entre acionistas maioritérias; e finalmente, a recomendagdo E*,
relativa as responsabilidades da administracdo, reconhece os lagcos familiares como
constritores da objetividade dos administradores. Nao podemos deixar de lamentar que
todas as referéncias ao elemento familiar se reduzam, apenas e s0, a possibilidade deste
funcionar contra a empresa e nunca como elemento de valorizacdo da empresa. Persiste
assim a visdo da familia como obstaculo a boa governagdo, como persiste a
incapacidade de propor solucGes especificas para ultrapassar esses supostos obstaculos,
uma vez que todas as recomendagdes sdo redigidas numa dimensdo de simples
contingéncia a evitar. Mantém-se o negativismo na abordagem as empresas familiares, e
0 ndo reconhecimento da familia como mais-valia para a empresa, inaptiddo esta que
ndo serd alheia ao fato da generalidade dos estudos relativos a corporate governance
emergirem de academias americanas e britanicas'® onde, como aludimos supra, os
lacos familiares tém uma prevaléncia muito reduzida na economia. Perde-se, assim, o
impeto atualizador para adaptar o mais universal modelo de corporate governance a um

tipo de empresa que € também ele universal.

Em sentido contrario, e dando eco a necessidade de conformacdo das boas
praticas de governacdo com a diversa realidade das empresas familiares, existe desde

2004, tendo sido revisto em 2010 e 2015, um cddigo de corporate governance aleméo

% «Members of the board and key executives should be required to disclose to the board whether they,
directly, indirectly or on behalf of third parties, have a material interest in any transaction or matter
directly affecting the corporation.” ldem, p. 27.

" “Minority shareholders should be protected from abusive actions by, or in the interest of, controlling
shareholders acting either directly or indirectly, and should have effective means of redress. Abusive
selfdealing should be prohibited.” Idem, p. 28.

% “Disclosure should include, but not be limited to, material information on (...) related party
transactions.” Idem, p. 45.

% «The board should be able to exercise objective independent judgement on corporate affairs.” Idem, p.
58.

100 Morck, Randall e Yeung, Bernard. 2009. Never waste a good crisis: an historical perspective on
comparative corporate govenance. [Online] Junho de 2009. http://www.nber.org/papers/w15042.pdf, p.
23.
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especificamente dedicado as empresas familiares, ao que ndo sera certamente alheio o
facto de 95% de todas as empresas alemas serem familiares, empresas estas que

empregam 57% de todos os trabalhadores do pais'®*

. O seu objetivo resulta claro do seu
préprio predmbulo: ajudar as empresas familiares a encontrar um ponto de equilibrio
entre os interesses de todos os stakeholders, e a necessidade de preservar a empresa para
as geragdes futuras, em beneficio da familia, dos clientes e dos funcionarios, ajudando-
as a encontrar solu¢bes que se coadunem com a sua estrutura empresarial mas também
com a prépria familia'®. O cédigo alemdo veio a servir de modelos a codigos
publicados em paises como a Bélgica, a Austria, a Finlandia, a Suica e Espanha.
Também em realidades mais afastadas da nossa, mas nem por isso menos merecedoras
de anélise e arrimo, encontramos ja um cédigo de corporate governance exclusivamente
dedicado as empresas familiares: The GCC Governance Code - Governance Guidelines
for Family Businesses, proveniente do Golfo Pérsico, de iniciativa do Family Business
Council-Gulf e publicado em Maio de 2016, emerge de uma geografia onde as empresas

familiares representarem 70% do tecido empresarial privado’®.

Infelizmente, ndo é ainda esta a realidade que encontramos em Portugal.
Inexistindo um modelo de corporate governance no nosso ordenamento juridico
exclusivo das sociedades familiares, e como sempre acontece quando existe uma lacuna
legislativa, a realidade quotidiana destas empresas obriga-as, dento do quadro normativo
vigente, a procurar solucdes para 0s seus concretos problemas que saiam incélumes dos
testes de legalidade a que sempre serdo sujeitas em caso de conflito entre as partes. Tal
podera fazer-se seja por via da tentativa de conformacdo com as regras gerais de
corporate governance, aplicaveis a generalidade das sociedades sem atenderem ao
elemento familiar, seja procurando nas solucBes propostas noutros ordenamentos,
eventualmente buscando nestas as melhores justificacdes de incumprimento, isto é,

verdadeira fundamentagéo de explaining why they don’t comply with the code.

101 nstitut fiir Mittelstandsforschung Bonn. 2008. Overview of Family Business Relevant Issues -
Country Fiche Germany. s.I. : Comissdo Europeia, 2008, p. 3.

192 commission Governance Code for Family Businesses. 2015. Governance Code for Family Businesses.
s.l. INTES Akademie fur Familienunternehmen GmbH; F.B.N. Deutschlande.V.; DIE
FAMILIENUNTERNEHMER - ASU e.V., 2015, p. 9.

103 Koeberle-Schmid, Alexander. 2016. Why the Family Business Governance Code? [Online] 24 de
Junho de 2016. http://www.kpmgfamilybusiness.com/why-family-business-governance-code/.
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O objetivo ultimo é claro: a boa governacdo das empresas familiares, articulando
as suas diferentes dimensodes, “podera permitir ndo sd «proteger a empresa para a
familia» mas também «proteger a empresa perante a familia»”'%. E, por isso, a analise
dos mecanismos legais tout court e aos que emergem da corporate governance gue nos
debrucaremos em seguida, procurando solucdes que possam ser replicadas, ainda que de
forma mitigada, no universo das sociedades familiares.

104 Knut Lange apud Martins, Alexandre de Soveral. 2016. Governagdo das empresas familiares em
Portugal. Algumas notas sobre as sociedades por quotas. Direito das Sociedades em Revista. Ano 8, 2016,
Vol. 15, p. 13.
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Os deveres dos Administradores.

As grandes questdes na administracdo de sociedades colocam-se sempre ao nivel
do cumprimento dos deveres que sobre o administrador recaem, preocupacao que ocupa
também, em grande medida, toda a teoria de corporate governance. Isto porque 0s
interesses divergentes de sdcios e administradores (ou sociedades e administradores,
simplificando) colocam sobre as empresas grandes pressdes, acarretando para as

mesmas custos de agéncia, como descrevemos supra.

Porque a relacdo entre a sociedade e o seu administrador é extremamente
complexa, sobre este impende uma pandplia de deveres com diferentes origens. Assim,
sdo os administradores sujeitos de deveres legais especificos, previstos quer no CSC

quer na demais legislacao’®

, @0S quais acrescem os deveres legais gerais, isto é, aqueles
que “ndo podem se especificados em elenco legal fechado™'® dada a sua amplitude.
Estes deveres legais gerais sdo subsumidos a dois deveres essenciais: o dever de
cuidado e o dever de lealdade, previstos, respetivamente, nas alineas a) e b) do n.° 1 do
artigo 64.° do CSC: Os gerentes ou Administradores da sociedade devem observar: a)
deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas fungdes e empregando
nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e b) deveres de lealdade,
no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e
ponderando os interesses de outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da
sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores. Coutinho de Abreu®’
subdivide os deveres de cuidado em (i) deveres de controlo ou vigilancia organizativo-
procedimental, isto é, na necessidade de conhecimento efetivo da realidade societaria,
da sua situacdo economico-financeira, e de diligéncia pelo acesso a (ou producdo de)
informacdo fidedigna; (i) no dever de atuacdo procedimentalmente correta, a due
diligence nos processos conducentes a tomada de decisfes; e ainda (iii) no dever de
tomar decisbes razoaveis, dentro do espaco de discricionariedade empresarial que

subjaz ao exercicio dos poderes de administracdo. Ainda segundo 0 mesmo autor, 0

105 Cfr. Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades. Coimbra : Almedina, 2010, p. 12.

196 |dem, p. 14.

197 |dem, p. 19.
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dever de lealdade “¢é definivel como dever de os administradores exclusivamente terem
em vista os interesses da sociedade e procurarem satisfazé-los, abstendo-se portanto de

;. . . . 1
promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios™'%,

Do que vimos de expor resultard ja claro que, no ambito das empresas
familiares, haver4 uma particular aversdo a violacdo dos deveres de lealdade a que a
alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC alude’®. Tal resultar, desde logo, da quase
integral correspondéncia entre os interesses da sociedade e os interesses do socio, que
anulam os custos de agéncia, pelo que inexiste incentivo, necessidade ou sequer vontade
de aproveitamento oportunista das oportunidades de neg6cio da empresa. Do mesmo
modo, a salvaguarda dos stakeholders tende a ser amplamente privilegiada, pelo que é
expectavel que a conduta do administrador proteja os interesses daqueles. A tudo isto
ndo é estranha a perspetiva de longo prazo intrinseca as empresas familiares, sendo
sempre este o0 horizonte temporal que privilegiam. Em suma, cabendo a administracdo
da empresa familiar a um administrador que com esta esteja plenamente alinhado,
sempre sera minorado (ndo se encontrando mesmo outro exemplo tdo paradigmatico

quanto este) o perigo de violacéo destes deveres de lealdade.

Em ponto diametralmente oposto, encontraremos os perigos de violacdo dos
deveres gerais de cuidado, por duas ordens de razdo: em primeiro lugar, a proximidade
emocional do administrador a empresa podera leva-lo a tomar decisdes irracionais; em
segundo, a escolha de um administrador menos preparado por se tratar de um elemento
da familia podera p6-lo numa posicdo de desempenho de um cargo para o qual ndo tera
as competéncias necessarias. Note-se que decorre da exegese da norma que ndo bastara
ao administrador proceder de acordo com o padrdo geral, antes se exige um especial
caracter aquele, o do gestor criterioso e ordenado a que aludia a anterior redacdo do
preceito legal, pelo que o exercicio dos poderes de administracdo sempre devera
competir a alguém especialmente qualificado, pressupondo-se ‘“uma certa

profissionalizacdo e especializacdo proprias da classe dos gestores, uma competéncia

198 |dem, p. 25.

109 Referimo-nos aqui, naturalmente, as empresas que sdo administradas por elementos da familia, em
completa consonancia com os valores familiares, e jA ndo as empresas administradas por terceiros
porquanto essas experienciardo exactamente as mesmas dificuldades que as empresas ndo familiares.
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assente em habilitagcdes técnicas e profissionais” ™, ainda que ndo concretamente

especificadas pelo texto legal.

A corporate governance visa, em grande medida, acautelar o cumprimento
destes mesmos deveres legais gerais que sobre os administradores impendem,
procurando garantir a implementagdo dos procedimentos adequados para a sua
verificacdo de facto. Sera precisamente no quadro da afericdo da responsabilidade dos
membros da administracdo para com a sociedade, e, consequentemente na ponderacéo
das suas clausulas de exclusdo, como estatui artigo 72.° do CSC™*, que as indicacdes
dirigidas aos titulares dos 6rgdos de administracdo terdo um papel preponderante, caso
se venha a verificar necessario aferir da conformidade da sua conduta com o
cumprimento desses deveres de cuidado'?. Ao obrigar & anélise, para efeitos de
determinagdo da responsabilidade do administrador, da sua conduta a luz da
razoabilidade empresarial das suas decisdes, entende a maioria da doutrina que o
legislador portugués consagrou por esta via a business judgment rule, regra
desenvolvida pela jurisprudéncia norte-americana no ambito da aplicagdo dos principios
da corporate governance. Segundo esta regra, a conduta do administrador apenas
podera ser avaliada ndo pelo corrente critério de razoabilidade tout court, mas antes por
um critério de avaliacdo excecionalmente limitado: o administrador serd civilmente
responsavel somente quando a decisdo for considera ndo apenas irrazoavel mas antes

I3, no ambito da realidade empresarial. Para que o administrador se possa

irraciona
escudar nesta norma exigem-se trés pressupostos: que seja efetivamente tomada uma
decisdo, ndo se aplicando por isso as omissdes, a inexisténcia de um conflito de
interesses, e 0 cumprimento das normas procedimentais a que o administrador esta
adstrito no exercicio das suas fungdes, garantindo que recolheu a informacao

necessarias antes de tomar a decisdo em andlise. Importa ainda referir que a

110 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, et al. 2013. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario.
2013, Vol. I, p. 735.

11«1 _ Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por
actos ou omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que
procederam sem culpa.

2 - A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas referidas no nimero anterior provar que actuou
em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial.”

112 Camara, Paulo, et al. 2012. Cédigo do Governo das Sociedades Anotado. Coimbra: Almedina, 2012, p.
24.

113 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, et al. 2013. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario.
2013, Vol. I, p. 845.
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responsabilidade civil do administrador por violacdo de deveres de lealdade ou de
deveres especificos legais, estatutarios ou contratuais ndo pode ser afastada pelo recurso

a business judgment rule.

E precisamente na exegese do elemento normativo que remete para o critério de
racionalidade empresarial que as recomendacdes de corporate governance aportardo um
importante contributo para a avaliagdo da conduta do administrador, porquanto a
densificacdo daquele critério far-se-4& também por via do recurso ao cumprimento ou
incumprimento das préaticas postuladas pelos cddigos de corporate governance,
utilizando-se estas enquanto “elemento de interpretacdo de leis, densificando conceitos
indeterminados ou normas legais”***. Em consequéncia, este é também, de forma mais
ou menos direta, um importante incentivo para o proprio administrador pautar a sua
atuacdo pelo cumprimento destas normas de soft law, enquanto garante de excluséo de
responsabilizacdo perante a sociedade, caso seja confrontado com a necessidade de
provar que as suas decisdes cumprem com 0 que Se exige ao gestor criterioso e

ordenado a que se aludiu supra.

Uma referéncia ainda para a vinculagdo dos administradores ao cumprimento de
deveres contratuais, sejam os que resultam do cumprimento dos estatutos societarios ou
0s que advém dos designados como contratos de administracdo ou geréncia.
Considerando que, por contrato de administracdo - definido este como o contrato
celebrado entre a sociedade e o administrador, nestas qualidades, que determina as
condicdes do exercicio das funcdes administrativas, dentro do principio de autonomia
contratual - e pressupondo sempre que tal ndo tenha como intuito a violacdo de qualquer
norma imperativa, se podera vincular um administrador ndo familiar ao cumprimento da
cartilha ética da empresa familiar, permitindo mesmo o seu afastamento em caso de
incumprimento, como resulta do n.° 1 do artigo 72.° do CSC, abre-se a porta a um
mecanismo que, tal como as demais solugdes que facilitem a integracdo de
administradores externos nas sociedades familiares, podera constituir uma excelente
alternativa que obvie a errada escolha de um administrador menos preparado apenas
porque partilhara, ou, no minimo conhecerd, o conjunto de valores pelo qual a familia

espera que a sociedade se reja. Simultaneamente, ao vincular-se um administrador a um

14 |dem, p.27.
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contrato de administragdo, o qual determina a partida quais 0s parametros em que as
caracteristicas familiares da empresa poderdo condicionar a avaliacdo que é feita do seu
desempenho, estara este também melhor preparado e, consequentemente, mais

disponivel para integrar uma empresa familiar.

Em suma, pode dizer-se que também no ambito da responsabilidade dos
administradores, uma sociedade familiar que cumpra com as recomendacdes de
corporate governance estara numa posicao privilegiada, quer por forma a garantir que
consegue cativar melhores administradores externos a familia, quer para conseguir
aferir de forma isenta da capacidade e da qualidade de desempenho de um

administrador que seja membro da familia.
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A Aplicacdo do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG.

Face as constantes mutacGes das recomendacBes de corporate governance,
motivadas ndo apenas pela evolucdo do pensamento cientifico, mas também pela
constante mutacdo dos mercados e, consequentemente, das sociedades comerciais,
optamos por focar a nossa analise na versdo disponivel para consulta pablica do cédigo
de governo das sociedades do IPCG, e ndo no codigo da CMVM, o qual permanece
ainda plenamente em vigor, ainda que ponderando que a versdo em analise podera
divergir da final, por forma a evitar a quase imediata obsolescéncia do presente estudo.
Evita-se assim que o presente esforco de conformacdo a realidade das empresas
familiares do instrumento de corporate governance ao dispor das empresas nacionais,
de imediato fique datado, alicercado num cddigo que muito em breve deixara de estar

em vigor.

O Codigo de Governo das Sociedades do IPCG esté estruturado em principios e
recomendacdes, entendidas estas como as solucdes procedimentais que permitam a
concretizacdo daqueles, o que permitird que a generalidade dos sujeitos a quem o cédigo
se podera aplicar mais facilmente compreendam qual a finalidade Gltima de cada uma
das recomendacdes e, consequentemente, melhor consigam justificar como
conseguiram, no caso concreto, garantir a concretizacdo do principio ainda que exista
incumprimento da recomendacdo. Isto parece-nos de especial relevo no ambito das
empresas familiares, nas quais muitas vezes sdo adotadas medidas originais mas que em
nada prejudicam a boa administracdo da sociedade. Possibilita-se assim maior qualidade
nas justificacdes apresentadas em caso de ndo cumprimento da recomendacdo e evita-se
a modificacdo do funcionamento da sociedade apenas para efeitos estéticos, que
nenhuma vantagem de facto aportariam. Ao mesmo tempo, e em inevitdvel comparacao
com o Cédigo da CMVM, é de realcar que o codigo foi significativamente encurtado,
tendo sido eliminadas varias recomendacGes que eram (demasiado, defendemos)
proximas das normas legais imperativas, e que, consequentemente, tornavam o codigo
mais extenso e menos maleavel para as empresas que, ndo estando a tal legalmente
obrigadas, procuravam cumprir com as recomendagdes propostas. Melhor se separa
assim, a nosso ver, o que é do regime legal imperativo a hard law, e o que é da

corporate governance a soft law, concedendo a uma e a outra 0 respetivo espaco de
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atuacdo e, por essa via, colher das qualidades que a esta ultima s&o reconhecidas,
porquanto, na formulacdo da CMVM, muito pouco espago de autonomia restava ao
sector privado, transformando as recomendacGes em leges imperfectae, isto é, em

normas para cuja violagdo nao se prevé qualquer espécie de sangao.

Porgue os desafios que se colocam as empresas familiares ndo sdo estranhos as
demais empresas, apesar de se apresentarem de formas diversas e com motivagdes
dispares, muitas das recomendagdes apresentadas encontram eco nas necessidades
daquelas empresas. Ndo sendo o comentério ao c6digo o intento do presente trabalho,
cingiremos a nossa analise as recomendacGes com especial relevo para o universo

societario em analise.

i. Relagdo da sociedade com investidores e informacao™™

No que a relacdo da sociedade com investidores e disponibilizacdo da
informacao diz respeito é recomendado as sociedades*® que mantenham sistemas de
informacao que permitam ndo so a sua divulgacao eficiente e atempada mas também a
manutencdo em seguranca do seu acervo documental. Note-se que o0s deveres de
informacdo decorrem expressamente da nossa legislacdo comercial, cabendo a
administracdo o dever de relatar a gestdo e apresentar contas, na epigrafe do artigo 65.°
do CSC, que obriga os administradores ndo apenas a elaborar os aludidos documentos
mas também a submete-los & apreciacdo da assembleia de sdcios**’, sendo que a redacéo
da recomendacdo nada parece acrescentar ao tipo, quantidade ou qualidade da
informacdo, mas antes a forma como essa informacdo é divulgada e mantida pela
propria sociedade, promovendo um sistema que possibilite a sua consulta e
disponibilizacdo ao longo do tempo. Para as empresas familiares sera evidente a
vantagem de cumprimento, por exemplo em caso de falta temporéaria ou definitiva de

um dos membros fundadores num momento de transferéncia intergeracional, permitindo

115 As sociedades e, em particular, os seus administradores devem tratar de forma equitativa os accionistas
e restantes investidores, assegurando designadamente mecanismos e procedimentos para o adequado
tratamento e divulgacéo da informagéo.

116 Recomendagdo 1.1.2 - A sociedade deve manter sistemas de tratamento da informacéo que assegurem:
(i) a eficiente e atempada produgdo de informagdo, (ii) a sua divulgacdo ao mercado em termos
geralmente acessiveis e actuais, (iii) 0 registo interno das pessoas conhecedoras de informacédo
privilegiada e (iv) o arquivo da informac&o relevante sobre a sociedade em bases de dados seguras.

117" Abreu, Jorge Manuel Coutinho de, et al. 2013. Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario.
2013, Vol. I, p. 779.
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aos seus sucessores a consulta de documentacéo estruturada, evitando assim vazios de

conhecimento.

ii.  Diversidade na composicdo e funcionamento dos 6rgdos da sociedade®*®

Neste ambito, sdo elencados diversos critérios que devem pautar a escolha dos
membros dos 6rgéos sociais™'®, privilegiando uma composicdo equilibrada e coerente,
que constitua uma mais-valia para a sociedade, instando a que o seu funcionamento seja
devidamente documentado, e convidam a redacdo de regulamentos internos para esses
mesmos oOrgdos, “nomeadamente sobre o exercicio das respetivas atribuicdes,
presidéncia, periodicidade de reunides, funcionamento e quadro de deveres dos seus

membros”?°

e a que prevejam mecanismos eficazes de detecdo e prevencdo de
irregularidades*®*. Ora, como se aludiu supra, as empresas familiares tendem a ultra
simplificar todos os seus processos decisorios, dada a proximidade emocional entre os
varios intervenientes, o que transfere para a empresa o risco de contagio com eventuais
quezilias familiares. Ao estabelecerem regras formais para o funcionamento dos 6rgéos,
as empresas familiares serdo obrigadas a um esforco de profissionalizacdo dos
mecanismos decisorios internos, instituindo sistemas de checks and balances que

resguardarao a sociedade em futuros casos de conflito familiar.

118 1 2.A As sociedades asseguram a diversidade na composicdo dos respectivos 6rgdos de governo e a
adopcdo de critérios de mérito individual nos respectivos processos de designacdo, os quais sdo da
exclusiva competéncia dos accionistas.

1.2.B As sociedades devem ser dotadas de estruturas decisorias claras e transparentes e assegurar a
méaxima eficacia do funcionamento dos seus 6rgaos e comissdes.

119 Recomendacéo 1.2.1 - As sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de
novos membros dos 6rgdos societdrios adequados a funcéo a desempenhar, sendo que além de atributos
individuais (como independéncia, integridade, experiéncia e competéncia), esses perfis devem considerar
requisitos de diversidade, dando particular atencdo ao do género, que possam contribuir para a melhoria
do desempenho do érgéo e para o equilibrio na respetiva composi¢ao.

120 Recomendacio 1.2.3 - Os 6rgéos de administragdo e de fiscalizagdo e as comissdes da sociedade,
previstas na lei, nos estatutos ou no presente Cddigo, devem dispor de regulamentos internos —
nomeadamente sobre o exercicio das respectivas atribuicdes, presidéncia, periodicidade de reunides,
funcionamento e quadro de deveres dos seus membros —, devendo ser elaboradas actas das respectivas
reunides.

121 Recomendacéo 1.2.6 - Os regulamentos da sociedade devem prever a existéncia e assegurar o
funcionamento de mecanismos de deteccdo e prevencdo de irregularidades, bem como a adopgao de uma
politica de comunicacdo de irregularidades que garanta os meios adequados para a comunicagdo e
tratamento das mesmas com salvaguarda da confidencialidade das informagBes transmitidas e da
identidade do transmitente, sempre que esta seja solicitada.
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iii.  Relac8o entre 6rgéos da sociedade’

A integracdo das novas geragOes na sociedade familiar tende a fazer-se pela sua
incorporacdo gradual nos varios Orgdos societarios o que, aliado & menor ou maior
proximidade de parentesco com os sécios fundadores, tende a causar graves assimetrias
no acesso a informacdo. Ao mesmo tempo, como descrevemos, a criacdo de Orgaos
consultivos é muitas vezes a solu¢do encontrada pelas familias para que a transferéncia
geracional seja menos penosa, 0S quais, por ndo estarem concretamente previstos nos
organigramas legais, funcionaram sempre a margem daqueloutros, em inevitavel
sobreposicdo de areas de atuacdo. Todas estas situaches causam constrangimentos no
acesso a informacdo e provocam ineficiéncias no funcionamento organico das empresas,
pelo que € neste &mbito recomendado as empresas que se estabelecam os mecanismos
que necessarios a que se contrariem essas mesmas dificuldades de acesso?®, desde logo
pela disponibilizagdo de um acervo documental organizado e atualizado. Ademais, a
tipificacdo prévia das funcdes de todos os 6rgdos e a organizacdo dos fluxos de
informacao entre eles constituird um importante roteiro societario suscetivel de evitar

friccBes decorrentes do seu funcionamento paralelo.

iv.  Transag®es com partes relacionadas™®
Havendo, como efetivamente verificamos que ha, com especial incidéncia nas
empresas familiares, uma particular tendéncia para a confusdo entre as esferas
patrimoniais pessoais e societarias, recomenda-se as empresas a determinacao prévia do
tipo, do &mbito e do valor minimo, individual ou agregado, dos negocios com partes
relacionadas que requeiram um crivo mais apertado por parte da administracdo ou se

aprovacdo prévia por um 6rgéo especifico’®. Encontramos aqui uma dupla vantagem

122 0s membros dos 6rgaos sociais, mormente os administradores, deverdo criar as condicdes para que, na
medida das responsabilidades de cada 6rgdo, seja assegurada a tomada de medidas ponderadas e
eficientes e, de igual modo, para que os varios drgdos da sociedade actuem de forma harmoniosa,
articulada e com a informacdo adequada ao exercicio das respectivas fungdes.

123 Recomendagdo 1.3.1 - Os estatutos ou outras vias equivalentes adoptadas pela sociedade devem
estabelecer mecanismos para garantir que seja permanentemente assegurado aos membros do 6rgao de
administracdo, de fiscalizagdo e de supervisdo 0 acesso a informagdo necessaria para a avaliagcdo do
desempenho, da situacdo e das perspectivas de desenvolvimento da sociedade, incluindo,
designadamente, 0 acesso a actas, a documentacdo de suporte as decisfes tomadas, a convocatorias ou ao
arquivo das reunides do 6érgao de administracdo executivo.

124 pelos potenciais riscos que comportam, as transaccdes com partes relacionadas devem sujeitar-se a
principios de transparéncia e de fiscalizacao.

125 Recomendacdo 1.5.1 - O 6rgdo de administracdo deve definir, com parecer prévio favoravel e
vinculativo do 6rgéo de fiscalizacdo ou de supervisdo, o tipo, 0 &mbito e o valor minimo, individual ou
agregado, dos negdcios com partes relacionadas que: i) requerem a aprovacao prévia deste 6rgdo; (ii) e os
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para as empresas familiares: ndo s beneficiam do controlo mais apertado perante
negdcios potencialmente ruinosos como o proprio processo decisorio e a transmissdo da
informagdo sobre o negGcio tornara a contratacdo mais transparente, com evidentes
vantagens para as relacGes interpessoais familiares, diminuindo assim os potenciais

litigios societarios decorrentes de tais negdcios.

v.  Acionistas e Assembleia Geral*?®

As virtualidades positivas no cumprimento das recomendacOes proferidas neste
ambito parecem-nos especialmente relevantes no que no que a integracdo de
investidores ndo familiares diz respeito, porquanto deixardo claras exatamente quais as
prerrogativas que as suas participacdes sociais Ihe conferem, de que forma poderdo
exercer 0s seus direitos, e como quinhoardo nos seus lucros*?’. Tal funcionar4 como um
convite ao investimento externo uma vez que, como analisaremos adiante, um dos
principais entraves que aquele encontra é precisamente o0 risco que os investidores
imputam a empresas cujos 0rgdos societarios funcionam de forma informal, ficando os
processos decisorios excluidos da possibilidade de sindicancia pelos sécios, 0 que serad
especialmente pernicioso nas empresas familiares uma vez que os membros da familia
partilhardo um quadro de valores e hierarquias pessoais a que o investidor externo &,

naturalmente, alheio.

que, por serem de valor mais elevado, requerem, igualmente, um parecer favoravel de uma comissao de
administradores ndo executivos independentes, nos termos previstos na Recomendacéo 111.3, que aprecia
a importancia da transac¢do para a sociedade, no plano da gestdo ou administracéo.

126 11.A O adequado envolvimento dos accionistas no governo societario constitui um factor positivo de
governo societario, enquanto instrumento para o funcionamento eficiente da sociedade e para a realizacéo
do fim social. 11.B Sem prejuizo da disponibilizagio de mecanismos de votacgéo eletrénica, que devem ser
assegurados, a sociedade deve, em geral, favorecer e estimular a participacdo pessoal dos accionistas nas
reunides da Assembleia Geral, que serve como espaco de comunicagdo dos accionistas com o0s 6rgaos e
comissdes societérios e de reflexdo sobre a sociedade.

127 A titulo de exemplo, vejam-se as recomendacdes 11.4 - A sociedade ndo deve adotar mecanismos que
dificultem a tomada de deliberacBes pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum
deliberativo superior ao previsto por lei; 1.5 - A sociedade ndo deve estabelecer mecanismos que tenham
por efeito provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a subscrigdo de novos
valores mobiliarios e o direito de voto de cada acdo ordinéria, salvo se devidamente fundamentados em
funcdo dos interesses de longo prazo da sociedade; 11.6 - Os estatutos da sociedade que prevejam a
limitagdo do numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma
individual ou em concertagdo com outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco
em cinco anos, serd sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutencdo dessa
disposicdo estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e que, nessa
deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione; e 117 - N&o devem ser
adotadas medidas que impliquem pagamentos ou a assuncdo de encargos pela sociedade em caso de
transicdo de controlo ou de mudanca da composicdo do 6rgdo de administracdo e que se afigurem
suscetiveis de prejudicar a livre transmissibilidade das acfes e a livre apreciacdo pelos acionistas do
desempenho dos titulares do 6rgdo de administracéo.
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vi.  Administracdo ndo Executiva, Fiscalizacdo e Supervisdo'?®

Apesar destas recomendacdes ndo apresentarem relevantes especificidades no
que as empresas familiares diz respeito, tudo quanto concirna com a independéncia dos
membros dos varios Orgdos societarios poderd aportar importantes sugestbes de
melhoria para aquelas. Particularmente relevantes serdo as recomendagdes que
expandem o conceito legal de independéncia, no que as caracteristicas pessoais dos
administradores ndo executivos diz respeito*®, bem como as especiais exigéncias de
publicidade das relagcdes familiares com acionistas a quem sejam imputéveis mais de
2% dos votos'®*. O administrador independente é definido na legislacdo comercial
nacional como “a pessoa que nao esteja associada qualquer grupo de interesses
especificos na sociedade”™®!, devera por isso ser um desinterested outsider'®?, alguém
que, ndo tendo ligacdes estreitas com a sociedade, é por isso capaz de desempenhar
funcbes objetivas de controlo, um substituto da fiscalizacdo externa, paladinos dos

acionistas minoritarios e dos demais stakeholders'®®. Esta serd uma recomendacio

128 111.A Os membros de 6rgdos sociais com funcdes de administracdo ndo executiva, fiscalizacio e
supervisao devem exercer, de modo efectivo e criterioso, uma funcéo fiscalizadora e de estimulo a gestéo
executiva para a plena realizagdo do fim social, devendo tal actuacdo ser complementada por comissdes
em &reas centrais do governo da sociedade. I111.B A composicao do 6rgdo de fiscalizacdo, de supervisao e
0 conjunto dos administradores ndo executivos devem proporcionar a sociedade uma equilibrada e
adequada diversidade de competéncias, conhecimentos e experiéncias profissionais.

129 Recomendagcdo 111.3 - Cada sociedade deve incluir um nimero adequado, mas sempre plural, de
administradores ndo executivos que cumpram os requisitos legislativos de independéncia, calculado em
funco da respectiva dimensdo e da percentagem de dispersdo accionista. Para efeitos desta
recomendacdo, considera-se independente a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de
interesses especificos na sociedade, nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua
isencdo de andlise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de: (i) Ter sido administrador ou colaborador
da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relacdo de dominio ou de grupo nos ultimos
trés anos; (ii) Ter, nos ultimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido relagdo comercial significativa
com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja de
forma direta ou enquanto sdcio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva; (iii) Ser
beneficiario de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se encontre em relacdo de
dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do exercicio das funcbes de administrador; (iv)
Viver em unido de facto ou ser cdnjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.° grau, inclusive, na linha
colateral, de administradores da sociedade ou de pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de
participacdo qualificada; (v) Ser titular de participac¢do qualificada ou representante de um accionista
titular de participacdes qualificadas.

130 Recomendagao I11.7 -.

131 Artigo 414.°, n.° 5 do CSC.

132 Camara, Paulo, et al. 2012. Cédigo do Governo das Sociedades Anotado. Coimbra: Almedina, 2012, p.
131

133 «A presenca de representantes independentes no conselho de administracéo, capazes de contestarem as
decisdes de gestdo, é amplamente considerada como um meio para proteger os interesses de accionistas e
outros interessados. Em sociedades com uma estrutura accionista dispersa, a principal preocupagio
consiste em saber como obrigar 0s gestores a prestar contas aos accionistas com pequenas participagoes.
Em sociedades com accionistas que detém participacfes de controlo, trata-se principalmente de garantir
que a sociedade seja gerida de uma forma que tome suficientemente em consideragdo os interesses dos
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especialmente dificil de acolher em empresas familiares que ndo disponham de uma
grande dimensdo, ndo s6 por presumir um organigrama societario j& complexo, mas
também por implicar necessariamente a inclusdo de um terceiro especialmente
distanciado. No entanto, importa também referir que, apesar do seu valor continuar a ser
amplamente reconhecido, especialmente no que a prevencdo de conflitos de interesse
diz respeito, aspeto que nunca sera de descurar nas empresas familiares, algumas
criticas vém sendo dirigidas a figura do administrador independente, porquanto o bom
exercicio da sua funcdo implicard sempre o conhecimento efetivo da sociedade, o que

gerara sempre proximidade, o que por sua vez tende a levar & perda de independéncia™*.

vii.  Nomeacdes'®

No que a nomeacdo para 0S Orgdos societarios diz respeito, a escolha, nas
empresas familiares, estard sempre condicionada a partida, pela necessidade de ponderar
a inclusdo ou ndo do grau de parentesco enquanto fator preferencial de nomeacéo.
Consequentemente, tal constituird sempre uma decisdo de especial melindre nas
empresas familiares, seja pela pretericdo de pessoas estranhas ao nucleo familiar, o que
podera dificultar a manutencdo dos melhores profissionais na empresa, porquanto estes
sentem que a sua ascensdo estara sempre limitada, estando os lugares de topo reservados
a partida para os elementos da familia, seja pelo surgimento de conflitos entre os
proprios membros da familia, pela escolha de elementos a quem os demais nao
reconhecem valor ou mérito. Assim, as recomendacdes atinentes as nomeacdes para 0s
Orgaos sociais permitirdo construir um sistema que apure os processos de selecdo,
tornando-os 0 mais claro e transparentes possiveis, conhecidos a partida por todos

guantos integram a empresa, e ajudando a ultrapassar uma tendéncia de escolha baseada

accionistas minoritérios. A garantia de uma protec¢do adequada de terceiros é relevante em ambos os
casos. Qualquer que seja a estrutura formal do conselho de administracdo de uma sociedade, a fun¢éo de
gestdo deve, portanto, ser subordinada a uma funcdo de supervisdo eficaz e suficientemente independente.
A independéncia deve ser entendida como a auséncia de qualquer conflito de interesses significativo;
neste contexto, deve ser conferida uma aten¢do adequada em especial a quaisquer ameagas susceptiveis
de decorrer do facto de um representante no conselho de administracdo ter ligagdes estreitas com um
concorrente da sociedade.” — Considerando 7 do Recomendacdo da Comissdo Europeia 2005/162/CE, de
15 de Fevereiro de 2005, relativa ao papel dos administradores ndo executivos ou membros do conselho
de supervisdo de sociedades cotadas e aos comités do conselho de administracdo ou de supervisao.

134 Camara, Paulo, et al. 2012. Cédigo do Governo das Sociedades Anotado. Coimbra: Almedina, 2012, p.
133.

3% Independentemente do modo de designacdo, o perfil, conhecimentos e curriculo dos membros dos
6rgdos de administracéo e de fiscalizagdo devem adequar-se a funcdo a desempenhar.
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apenas na genealogia, legitimando, perante a empresa e perante a propria familia, os

elementos que venham a ser nomeados™®.

136 Recomendagdo V.4.3 — A comissdo de nomeages deve induzir, na medida das suas competéncias,
processos de selecdo transparentes que incluam mecanismos efetivos de identificagdo de potenciais
candidatos, e que sejam escolhidos para nomeagao, proposta de elei¢cdo ou cooptacdo 0s que apresentem
maior mérito, promovam uma maior diversidade na composicéo dos 6rgédos societérios e contribuam para
um maior equilibrio de género.
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Percecédo do mercado como fator de efetividade da corporate

governance nas empresas familiares

“Politics, technology, and tastes change, and reveal each system’s strengths and

»137 'E assim a evolucdo da economia mas também da prépria

weaknesses in turn
sociedade que determina o paradigma em que as empresas operam e, em consequéncia,
aquilo que delas se espera ou mesmo exige. Pela sua perpetuagdo no tempo e dispersao
pelo globo, as empresas familiares mostram que s&o um modelo organizacional valido e
eficiente, que ndo pode ser descartado como mero estadio intermédio da evolucdo
econdmica, como alias decorre do novo folego que esta forma empresarial vem
demonstrando nos EUA. E que, como avancamos supra, o mercado, considerado
enquanto conjunto de investidores externos, reconhece as empresas familiares mais-
valias significativas quando avalia o potencial para investimento porquanto reconhece
existir um conjunto de qualidades neste tipo de empresas que lhe agrada e que,

consequentemente, valoriza economicamente™**

as empresas familiares tendem a
implementar e seguir uma estratégia de investimento a longo prazo, querendo isto dizer
que ndo se preocupam primordialmente com o lucro imediato mas antes com a
rentabilizacdo da empresa ao longo do tempo; existe um grande alinhamento de
interesses entre a administracao e os shareholders; e um persistente foco nas atividades
nucleares, enquanto reducdo do risco de dispersao nos ramos de negdcio a que se
estende a empresa, isto €, as empresas familiares tendem a focar-se naquilo que sabem
fazer bem, o que se relaciona intrinsecamente com a preferéncia pelo crescimento
sustentado do respetivo modelo de negocio, em detrimento do lucro imediato. Ao
mesmo tempo, concorre contra as vantagens antes elencadas a existéncia de problemas
caracteristicos que o mercado também conhece e avalia'®: a confuséo entre as relagdes
empresariais e familiares, e mesmo entre patrimonios, o que dificulta a avaliacdo de

valor da empresa e seu patriménio ou os procedimentos informais e ocultos de tomada

37 Morck, Randall e Yeung, Bernard. 2009. Never waste a good crisis: an historical perspective on
comparative corporate govenance. [Online] Junho de 2009. http://www.nber.org/papers/w15042.pdf, p.
23.

138 |_atin American Companies Circle. (2009). Governance Challenges for Family-Owned Businesses . In
Practical Guide to Corporate Governance: Experiences from the Latin American Companies Circle, pp.
123.

39 |dem, p. 127.
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de decisdes, que impossibilitam o escrutinio das decisdes tomadas, especialmente no

que se relaciona com auditoria interna e contabilidade.

Se as boas caracteristicas sdo de manter e exponenciar, ja quanto as
caracteristicas entendidas como negativas encontramos a corporate governance como
essencial instrumento ao dispor das empresas familiares para as atenuar ou mesmo
eliminar as mas. Sera bom procedimento, claro e inteligivel por todos os interessados,
que permitira a defesa da posicdo minoritaria do investidor externo, demostrando assim
ao mercador ser merecedora da sua confianca e, em consequéncia, valorada. A
corporate governance serd, dessa forma, o instrumento que permitira ao investidor ndo
ter que conhecer a familia para conhecer verdadeiramente a empresa. Este ponto sera
tdo mais importante quanto nos debrugcarmos sobre o atual esquema de investimentos
societarios, ja que querera dizer que ao encontrar aplicado um modelo firme de
corporate governance, determinado investidor ndo terd que efetuar uma anélise
intensiva da familia gestora, suas praticas particulares, relacdes e valores para definir o
concreto valor da empresa e, logo, do investimento que interessara aplicar. Isto traduz-
se, desde logo e com maxima importancia, numa poupanca efetiva em custos de
auditoria externa pré investimento, ganhando, por outro lado, uma consideravel maior
celeridade no processo de avaliacdo por parte do investidor. Acresce que, uma familia
que ainda ndo se encontra no ponto de equacionar quais 0s ideais mecanismos de
corporate governance para a sua empresa, dificilmente estara num correlativo ponto de
se encontrar recetiva a suportar uma auditoria externa, ja que essa postura estara
verdadeiramente relacionada com a maturidade de administracdo. Portanto, a aplicacédo
de modelos de corporate governance, numa empresa familiar que necessite de
investimento externo para promover 0 seu crescimento sera um trunfo, podendo até,
num sistema fechado como € o europeu, ser o Unico fator capaz de atrair um investidor
externo, dado que garantira a existéncia de procedimentos independentes que ndo o

ostracizardo apenas por lhe faltar o elemento familiar.

N&o podera deixar de se referir que a nocdo de corporate governance sempre
sera incindivel da apeténcia para o crescimento econémico do sistema capitalista em
gue se movem as empresas nos nossos dias, bem como sera de relevo afirmar que esta
observacdo se mantera verdadeira ndo obstante todas as eventuais especificidades que o

ponto do globo em analise aporte. Significard isto que as idiossincrasias sdo pouco
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diversas, mantendo-se o objetivo natural da empresa como sendo o lucro, e axiomatico
que a corporate governance mais proficua sempre serd a que conduz a empresa nesse
sentido. Consequentemente, ndo hd bons modelos de governagdo societaria sem
melhores resultados econdmicos. Paradigmatica é a assuncdo contante na nota prévia
aos G20/OECD Principles of Corporate Governance: “Good corporate governance is
not an end in itself. It is a means to create market confidence and business integrity,
which in turn is essential for companies that need access to equity capital for long term
investment”*°.  Transpondo esta nogdo para o prisma das empresas familiares,
verificamos que a prerrogativa se mantém intocavel, ainda que com uma inflexdo, ja
que o objetivo Gltimo sera um objetivo composto, porquanto a prépria definicdo de
“bons resultados” sempre serd mais abrangente, ndo se reduzindo aos apenas aos
resultados econdmicos, mas sempre dependendo destes para a prossecucao de todos os
outros (a titulo de exemplo, ndo poderd manter-se 0 bom nome empresarial familiar de
uma empresa insolvente, como nédo se podem prosseguir quaisquer praticas beneméritas

sem 0s correspondentes rendimentos que 0 permitam).

Se as boas caracteristicas sdo de manter e exponenciar, para atenuar as mas
entraremos no dominio da corporate governance enquanto verdadeiro instrumento ao
dispor das empresas familiares; sera bom procedimento, claro e inteligivel por todos os
interessados, que permitird a defesa da posicdo minoritaria do investidor externo,
demostrando assim ao mercador ser merecedora da sua confianca e, em consequéncia,
valorada. A corporate governance sera assim o instrumento que permitira ao investidor

ndo ter que conhecer a familia para conhecer verdadeiramente a empresa.

140 OCDE; G20. 2015. G20/OECD Principles of Corporate Governance. [Online] Setembro de 2015.
http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf, p. 3.
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V. OUTROS PROBLEMAS (E POTENCIAIS
SOLUCOES) DE GOVERNACAO DAS
SOCIEDADES FAMILIARES

As sociedades por quotas — algumas particularidades

Sendo a generalidade dos cddigos de corporate governance dirigidos a sociedades
do tipo sociedade anénima (ou ao tipo equivalente nos demais sistemas juridicos) e,
simultaneamente, constituindo as sociedades por quotas o tipo societario prevalecente
na realidade juridica portuguesa, podemos afirmar que existe uma dificuldade acrescida
de conformacdo dos bons principios apontados com a organizacdo societaria destas
empresas, porquanto se agravam todas as desconformidades essenciais a que nos
referimos supra. Ao mesmo tempo, sendo as sociedades por quotas, por natureza, mais
avessas a transacdo das suas participagdes sociais no mercado, mais dificil sera
conseguirem retirar qualquer tipo de dividendo mensurdvel — isto é, aumento do
respetivo valor economico da empresa — por via da aplicacdo dos principios de
corporate governance. Em consequéncia, consideramos fulcral analisar quais as
concretas possibilidades ao alcance das sociedades por quotas para ultrapassarem 0s
problemas de administracdo, in casu, de geréncia. De referir ainda que estes problemas
de geréncia tenderdo a colocar-se com special acuidade a medida que exista um
afastamento deste 6rgao de gestdo dos sdcios fundadores e a abertura da sociedade aos
diferentes graus de parentesco. Isto porque as diferentes geracdes terdo necessariamente
integracdo dispar nos 6rgdos societarios e formardo diferentes maiorias de poder,

criando os denominados “problemas de geréncia™**".

Se no que a nomeacdo de administradores concerne existe ampla doutrina, ndo so
mas também no préprio ambito da corporate governance, 0 mesmo nao acontece no que
as sociedades por quotas diz respeito, apesar da sua maioritarissima prevaléncia no
tecido empresarial portugués. Tudo isto sem prejuizo de, como vimos supra, muitas das

recomendagdes pensadas para as sociedades anénimas poderem ser aproveitadas, com a

141 Martins, Alexandre de Soveral. 2016. Governacdo das empresas familiares em Portugal. Algumas
notas sobre as sociedades por quotas. Direito das Sociedades em Revista. Ano 8, 2016, Vol. 15, p.14.

61.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

necessaria adaptacdo — desde logo de escala, uma vez que muito dificilmente se
justificara, por exemplo, a criagcdo de uma comissdo para a nomeacao de gerentes, no
ambito duma sociedade por quotas. Importa pois analisar, dentro do quadro normativo

vigente, 0s instrumentos ao dispor das empresas familiares por quotas.

No que a determinacdo de quem exercera os cargos de geréncia diz respeito, existem
dois instrumentos ao dispor dos socios: o direito especial a geréncia e o direito a
designar gerentes. Enquanto o primeiro permite que o titular de uma quota tenha a
prerrogativa de se manter gerente enquanto for titular dessa mesma quota, o segundo
constitui o direito a designar-se ou a designar outrem como gerente. O direito especial a
geréncia costuma estar associado aos sdcios fundadores, 0s quais manterdo a qualidade
de gerentes independentemente da evolugdo societaria, garantindo assim que nao
perderdo capacidade decisoOria ainda que abram a sociedade aos demais entes familiares,
atraveés de aumentos de capital ou de divisdes de quotas. Apesar de ser uma boa solucao
para facilitar a integracdo de novos sécios, o direito especial a geréncia ndo parece
constituir qualquer vantagem no que a boa governacdo das sociedades familiares diz
respeito, desde logo porque parecem colocar um socio-gerente acima dos crivos de
desempenho que vimos defendendo. Acresce que, dada a impossibilidade de supressao
ou coartacio deste direito sem o consentimento do respetivo titular'*?, podera o mesmo
tornar-se num fator de imobilismo societario, impedindo a pretendida dindmica
evolutiva. Ja o direito especial a designar gerente, por possibilitar quer a auto-
designacdo, quer a nomeacdo de terceiro, parece-nos ter o mérito de assegurar o
conforto do socio que enceta uma passagem de testemunho enquanto simultaneamente
abre espaco para a entrada de sangue novo nos érgaos societarios. Sendo este direito
especial a designar gerente acompanhado da possibilidade de reversdo do mesmo, isto é,
de destituicdo, podera constituir um excelente ensaio de sucessdo. Do mesmo modo, €
garantida uma crescente responsabilizacdo (accountability) do gerente nomeado perante
0 s6cio que, em teoria, melhor conhecera a matriz ética da empresa familiar. De referir
ainda que o socio que designe gerente sem deliberacdo social, porque dela ndo carece,
“responde solidariamente com a pessoa por ele designada, sempre que esta for

responsavel, nos termos da lei, para com a sociedade ou 0s sécios e se verifique culpa

142 Artigo 24.%, n.° 5 do CSC.
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na escolha da pessoa designada™*:. Do mesmo modo, a destituicdo assim operada ou a
persuasdao para a pratica ou omissdo de determinado ato acarretam também
responsabilidade solidaria sempre que o gerente em causa “por tal ato ou omissdo,
incorra em responsabilidade para com a sociedade ou os socios, nos termos da lei”*.
Ambas as disposigdes sdo consideradas manifestacdes do dever de lealdade dos

socios™®.

A constituicdo dos direitos especiais que vimos de descrever é licita a luz do
ordenamento juridico portugués, estando prevista no n.° 1 do artigo 24.° do CSC**,
norma que consente expressamente a sua existéncia, considerando-se direitos especiais
“os direitos atribuidos no contrato social a certo(s) sécio(s) ou a sécios titulares de
acOes de certa categoria conferindo-lhe(s) uma posicéo privilegiada que ndo pode em
principio ser suprimida ou limitada sem o consentimento dos respetivos titulares”'*.
Parece resultar do n.° 3 do artigo 24.° do CSC que os direitos especiais ndo patrimoniais,
como sempre serdo o direito a geréncia ou a designar gerente, ndo se transmitem com a
respetiva quota, extinguindo-se. Esta impossibilidade legal de transmissdo impediria
que estes direitos especiais se perpetuassem, pelo que no que as sociedades familiares
diz respeito apenas numa primeira fase constituiriam uma opc¢do valida,
impossibilitando, por exemplo que se mantivesse a vantagem dum determinado ramo da
familia. Ha, contudo, quem interprete a norma como permissiva da transmissdo desde

que tal esteja previsto no contrato de sociedade*®

, pelo que ficaria a dificuldade
ultrapassada. Apesar da conveniéncia desta interpretacdo, sera pouco defensavel este
posicionamento, face ao elemento literal e, bem assim, a prépria construcdo frasica, da
norma. Veja-se que existe uma impossibilidade de ligacdo entre a expressido “e salvo
disposicdo em contrario” — que se aplica aos direitos especiais patrimoniais — e a

segunda parte da norma “sendo intransmissiveis os restantes direitos”. Diferentemente

143 Artigo 83.%,n.° 1 do CSC.

144 Artigo 83.%,n.° 4 do CSC.

145 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Curso de Direito Comercial. Volume Il - Das Sociedades.
Coimbra : Almedina, 2010, p. 311.

146 <S4 por estipulagdo no contrato de sociedade podem ser criados direitos especiais de algum socio.”

47 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Curso de Direito Comercial. Volume Il - Das Sociedades.
Coimbra : Almedina, 2010, p. 209.

148 Martins, Alexandre de Soveral. 2016. Governagdo das empresas familiares em Portugal. Algumas
notas sobre as sociedades por quotas. Direito das Sociedades em Revista. Ano 8, 2016, Vol. 15, p. 16.
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se poderia argumentar se, em vez de “sendo”, tivesse o legislador escolhido como

tempo verbal “sao”.

Uma outra possibilidade intermédia de ensaio de sucessdo podera ser a delegacao de
poderes de geréncia, prevista no n.° 2 do artigo 261.° do CSC'*°. Apesar do intuito
personae do exercicio do cargo de gerente, ao possibilitar a atuacdo na qualidade de
gerente apenas em ambitos ou negocios especificos, podera permitir-se uma espécie de
“estagio” para as geragdes mais novas, sob a supervisdo dos gerentes mais velhos ainda
em exercicio, que, naturalmente, manterdo a plenitude desses poderes**®®. Novamente
seguem as propostas para as sociedades por quotas na esteira do que é defendido para as
sociedades anonimas, nas quais a delegacdo de poderes é vista ndo apenas como

possivel mas mesmo como desejavel*™

, sendo recomendado que “sem prejuizo da base
colegial em que o funcionamento dos Orgdos pluripessoais deve assentar, 0 0rgdo de
administracdo deve delegar a administracdo corrente da sociedade e cada administrador
executivo deve ser encarregado especificamente de determinadas matérias”'*> como
forma de aumentar a eficiéncia e a qualidade do desempenho do 6rgédo de administracédo

e 0 adequado fluxo de informacéo.

N&o serd também despiciendo notar que o proprio ambito dos poderes de geréncia
pode ser mais ou menos amplo, de acordo com a vontade dos sécios™>, podendo por
esta via restringir-se a latitude de atuacdo dos gerentes, seja como forma de minorar as
dificuldades de integracdo das novas geracdes, seja mesmo como conforto para 0s

socios em caso de recurso a nomeacao de gerentes externos a familia.

No ambito dos direitos especiais com relevo paras as empresas familiares, de referir
ainda a possibilidade de conferir a um determinado socio o direito de veto, possibilidade
aberta pela redagdo do n.° 3 do artigo 250.° do CSC: “salvo disposicao diversa da lei ou
do contrato, as deliberacdes consideram-se tomadas se obtiverem a maioria dos votos

emitidos, ndo se considerando como tal as abstengdes”. A consagracdo deste direito para

49«0 disposto no nimero anterior ndo impede que os gerentes deleguem nalgum ou nalguns deles

competéncia para determinados negécios ou espécie de negdcio, mas, mesmo nesses negocios, 0s

gerentes delegados sé vinculam a sociedade se a delegagdo Ihes atribuir expressamente tal poder.”

150 Martins, Alexandre de Soveral. 2016. Governagao das empresas familiares em Portugal. Algumas

?S?tas sobre as sociedades por quotas. Direito das Sociedades em Revista. Ano 8, 2016, Vol. 15, p. 19.
Idem.

152 Recomendagcdo V.2 do Cédigo de governo das sociedades do IPCG.

153 Artigo 246.° do CSC.
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um sécio fundador, ou para um qualquer conjunto de socios, podera facilitar quer a
sucessao na empresa, ao garantir que, apesar da dispersao do capital social pelas novas
geragdes, que adquirem propriedade plena sobre a sociedade, existira sempre um
mecanismo Ultimo que impossibilitara qualquer deliberacdo que repugne o detentor do
direito de veto. Colateralmente, contudo, esta solugdo praticamente exclui a entrada de
qualquer capital externo a familia, isto ¢, de capital que ndo seja “herdado”, na
sociedade uma vez que qualquer hipotético investidor recusaria participar numa

empresa que previsse semelhante prerrogativa.

65.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

A sucessao nas empresas familiares

E ja claro que um dos momentos mais sensiveis para as empresas familiares sera
aquele em que o fundador se retira da cena societéaria, passando testemunho a segunda
geracdo. O momento em que estas transicdes acontecem €, em regra, dramatico para a
sociedade em que ocorrem, determinando manifestas perdas de valor ou mesmo a
extincdo da empresa, problema que ndo parece resolver-se com a primeira sucesséo,
mas antes que se repete ao longo da vivéncia societaria. A gravidade deste problema
parece ser transversal as empresas familiares em todo o globo, como se verifica desde
logo pela existéncia de expressdes em diversos idiomas para traduzirem a regra de ndo
sobrevivéncia das empresas familiares a sua terceira geracdo, seja 0 americano
shirtsleeves to shirtsleeves in three generations, o brasileiro pai rico, filho nobre, neto
pobre, 0 mexicano padre bodeguero, hijo caballero, nieto pordiosero ou o italiano dalle

stalle alle stelle alle stalle™*

. A sobrevivéncia aos sucessivos periodos sucessorios sera
assim a pedra de toque da boa governacdo da empresa familiar, sendo de fulcral
importancia a existéncia de mecanismos de gestdo que permitam que as transicdes se

facam sem que o valor econémico se perca.

Note-se que a transferéncia geracional far-se-a por duas vias, face a normal
aglutinacdo, no fundador, da propriedade das participacdes sociais e do desempenho de
funcbes de administrador. Consequentemente, poderdo ser dois, e ndo apenas um, 0S
cargos de relevo que poderdo ficar simultaneamente vagos e, consequentemente,
sujeitos a possibilidade de desastre. Tal tende a motivar, sempre gque a sucessao é um
acto de vontade consciente do fundador, uma primeira passagem de testemunho no que
a administracdo diz respeito, mantendo as prerrogativas de sécio maioritario que
permitirdo, se necessario for, reverter aquela decisdo, e s6 depois a sucessao (esta, em

regra, ja mortis causa) na detencdo das participacdes sociais.

Retomando, o que concerne ao exercicio das funcbes de administracdo, a escolha
do novo titular do cargo deve ser traduzida, de acordo com os Principios da OCDE, num

“processo formal e transparente para a nomeacdo e eleicdo do 6rgdo de administracdo”

154 Stalk, George e Foley, Henry. 2012. Avoid the Traps That Can Destroy Family Businesses. Harvard
Business Review. Janeiro Fevereiro, 2012.
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155 competindo ao 6rgéo de administracdo assegurar a participacdo ativa dos acionistas
e a transparéncia do processo mas também a identificacdo de potenciais sucessores
dentro do préprio 6rgdo de administracdo, “que possuam 0s conhecimentos, as
competéncias e a especializacdo necessarios para completar a experiéncia ja acumulada
pelo 6rgdo de administragdo e, desta forma, criar uma mais-valia para a empresa”*.
Nas empresas familiares, o antecessor ficara, naturalmente, numa desconfortavel
posicdo de avaliacdo de sucessores que lhe sdo proximos, eventualmente pior
preparados para assumir a administracdo da empresa, antes tendo a afinidade familiar
como principal elemento curricular. Estamos portanto perante um momento decisivo
para a continuidade e sucesso da empresa familiar, importando perceber quais 0s

mecanismos mais eficientes para assegurar uma boa deciséo.

Ansari, Goergen & Mira™’, numa analise que abrangeu as realidades francesa,
alema e britanica, concluiram que nem o poder da familia que controla a empresa, o
facto de o antecessor ser um elemento dessa familia, as normas imperativas de protecédo
de acionistas minoritarios ou a performance financeira da empresa no passado tém
especial influéncia na escolha do sucessor do presidente do conselho de administragéo.
Apenas a existéncia de um conselho de administradores ndo executivos independentes
demonstrou reduzir a probabilidade da nomeacéo recair sobre um membro da familia,
mas também aumentar a probabilidade de uma saida forcada de um administrador®®®.
Contudo, os autores ressalvam que o resultado apenas foi obtido quando analisada a
independéncia de fato daqueles administradores e ndo a mera independéncia declarada,
alertando para a necessidade de revisdo do conceito de independéncia, porquanto esta
ndo traduz, atualmente, qualquer forca ou qualidade. Em rigor, o problema da
independéncia dos administradores tem-se colocado transversalmente no estudo
societario, pois se sera facil identificar um administrador que ndo seja membro da

familia, sendo por isso genealogicamente independente, para que tal caracteristica se

155 Organizacéo para a Cooperagéo e o Desenvolvimento Econémico. 2004. Os Principios da OCDE sobre
0 Governo das Sociedades. [Online] 2004. [Citagdo: ]
Pstgp://www.oecd.orq/daf/ca/corporateqovernanceprinciples/33931148.pdf, p. 65.

Idem.
57 Ansari, Iram Fatima, Goergen, Marc e Mira, Svetlana. 2014. The Determinants of the CEO Successor
Choice in Family Firms. [Online] 2014. http://ssrn.com/abstract=2383214.
158 |dem, p. 31.
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verifique de facto, o mesmo ter4 que se analisar na capacidade de resisténcia aos
interesses dessa prépria familia.

De referir existirem também dados que apontam para a recorrente nomeacao de
pessoas integradas na empresa para o lugar de presidente do conselho de administracao
de empresas familiares™®. Tal acontece por duas ordens de razdo: seja porque se
encontram efetivamente melhor colocados para ocupar aquela posicdo, dado o
conhecimento que detém da estrutura societaria, ou seja porque a inexisténcia de um
plano de sucessdo atempadamente preparado impossibilita a uma morosa busca externa,
dado que ndo ha tempo para analisar convenientemente o perfil dos candidatos nem
tampouco dar-lhes a conhecer a empresa onde terdo que, de imediato, exercer funcoes.
Ora, voltando ao escopo familiar, se houver um plano sucessorio efetivo, ainda que
consuetudinario, podera ocorrer que o elemento da familia seja a escolha ideal para o
lugar, porquanto houve uma aposta muito precoce no desenvolvimento de competéncias
para a assuncao do cargo, ainda que informalmente (pense-se no fundador que comeca a
ser acompanhado pelo descendente no seu dia a dia na empresa, sendo apresentado a
funcionarios e fornecedores, assistindo aos processos decisorios), sendo esta preparacéo
atempada um dos motivos apontados para muitos dos sucessos de empresas familiares
europeias*®. Com efeito, a governagdo de uma empresa familiar é encarada pela familia
que a gere com um cariz quase dinastico, pelo que os descendentes vdo sendo
preparados para o seu destino de gestdo desde cedo. Esta nog¢do podera no entanto ser
positiva, contrariamente ao que se possa intuitivamente pensar, ligando-a a uma visao
de nepotismo, isto porque o0s descendentes sdo integrados na empresa, a Vvao
conhecendo desde tenra idade, a sua formacédo é adequada as necessidades da empresa
e, se este percurso for finalizado com sucesso, podera encontrar-se nesse descendente
uma especial preparacao para a gestdo daquela empresa em particular, e ndo s6 uma boa
preparacdo para o exercicio da gestdo. Por estes motivos, necessariamente concluiremos
que a existéncia de um plano sucessorio €, assim, um exemplo como a adogdo de
mecanismos que se ajustem a realidade das empresas familiares poderdo resolver

problemas muitas vezes apelidados de intransponiveis.

159 Larcker, David F. e Tayan, Brian. 2012. Sudden Death of a CEO: Are Companies Prepared When
Lightning Strikes? Stanford Closer Look Series. 2012, p. 2.

160°Colli, Andrea. 2010. Family firms in European Economic History. [Online] Abril de 2010.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1583862, p. 23.
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A sucessdo empresarial ndo tende a ser mais simples no que as préprias
participacBes sociais diz respeito. Ainda que as participacdes sociais sejam divisiveis
entre os herdeiros, a ndo concertacdo de posicdes podera de imediato fazer desmoronar
a posicdo de dominio que o mesmo valor de capital assegurava ao fundador. A este
proposito sera também relevante referir que o direito sucessorio portugués ndo
comtempla qualquer especificidade no que a transmissdo de participagdes sociais de
empresas familiares diz respeito, sendo a jurisprudéncia consequentemente indiferente a
natureza das participaces sociais no que ao exercicio dos poderes que conferem diz

respeito®’.

Considerando que o direito sucessério portugués proibe qualquer
distribuicdo de patriménio que ofenda a legitima'®?, o titular das participacdes sociais
encontrar-se-a sempre parcialmente manietado na distribuicdo deste patrimonio
especifico pelos seus herdeiros uma vez que, na auséncia de bens suficientes para a
composicdo igualitaria dos quinhdes hereditarios, ndo pode transferir sem mais a sua
posicdo maioritaria para o herdeiro escolhido, ainda que este seja a pessoa indicada para
o efeito e o Unico capaz de assegurar a continuidade da empresa. N&o sendo em
concreto esse 0 objeto do presente estudo, ndo deixaremos de avancar que a solucao
poderia passar pela consideracdo da participacdo social (independentemente da mesma
poder estar dividida em varias quotas ou acdes), bem como os eventuais direitos
especiais que as mesmas conferem, como uma so coisa juridica, evitando-se pelo menos

o estilhacar da posicéo de dominio.

Fundamental para a sucessdo da empresa familiar, sera também a incluséo no

proprio plano de sucessdo da dotacdo orcamental necessaria para garantir o pagamento

161 A titulo meramente, veja-se 0 Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, proferido em 21/12/2006 e
disponivel em

http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/0/66ch8e7accebcad28025727a00431eff?OpenDocument onde se afirma que:

I- O cabeca de casal, a quem cabe a administracéo da heranga indivisa, tem poderes para exercer todos
os direitos sociais, no tocante a participacéo social indivisa (fora os casos previstos no artigo 223%6,
para 0s quais necessita, como qualquer outro representante comum, que Ihe sejam conferidos poderes de
disposicéo).

I1- Fora esses casos, participar nas assembleias-gerais, nas deliberagdes sociais, exercer o inerente
direito de voto, ou o direito a informagao, sdo actos de mera administracdo, que se néo vé excluidos das
atribui¢des do cabeca de casal.

I11- N&o se vé justificacdo para se obstar & sua interven¢do individual quando, em relacdo as mesmas
questdes, pretenda impugnar as deliberagfes ou, prévia e cautelarmente, requerer a suspensdo das
deliberagdes ilegais.

162 Artigo 2156.° do Cédigo Civil: Entende-se por legitima a porg&o de bens de que o testador ndo pode
dispor, por ser legalmente destinada aos herdeiros legitimarios.
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das taxas e impostos'®® correspondentes a qualquer que seja a solugdo adotada, sob pena
de todo o plano vir a ser frustrado pela impossibilidade de execucgéo financeira o que, se
considerarmos a situacdo macroecondmica portuguesa, podera constituir um verdadeiro
obstaculo®®. Note-se que estas mesmas preocupacdes sdo evidenciadas pela Comissao
Europeia, ao afirmar-se que “a transmissao de uma empresa de uma geracao para outra
é uma caracteristica prépria da empresa familiar e representa 0 maior desafio para este
tipo de empresa. Tal deve ser entendido enquanto transmissdo da titularidade da
empresa, consistindo essa titularidade ndo num bem liquido, mas em algo que foi criado
e desenvolvido pela familia ao longo de geraces, incluindo os seus valores, as tradi¢des
e o saber-fazer. O ambito e a escala de abordagens diversas em matéria de direitos de
sucessao e impostos sobre bens imobiliarios na UE demonstram que muito tem ainda de
ser feito para melhorar o quadro normativo aplicavel a transmissdo de empresas
familiares”'®®. Em consequéncia, convida os Estados Membros a partilharem n&o apenas
informacGes mas também boas praticas, a melhorar as disposi¢des juridicas,
administrativas e fiscais aplicaveis a transmissdo de empresas, a utilizar fundos
europeus no apoio a transmissao para herdeiros de pequenas e médias empresas que
pretendam mante-las em atividade, a impulsionar os mercados de transmissdo de
empresas e a rever 0 impacto fiscal negativo que a transmisséo podera ter na liquidez da

empresa*®.

163 Nigo existindo em Portugal um imposto sucessério, é devido imposto de selo nas transmisses gratuitas
por morte, nos termos do disposto na alinea a) do n.° 2 do artigo 2.° do Cédigo do Imposto do Selo. Ndo
sera também de descurar as vozes que se vém levantando no sentido da instituicdo daquele imposto, caso
em que a dotacao a que nos referimos sempre tera que o levar em conta.

164 Esta questdo tem adquirido alguma notoriedade politica e econémica, sendo referida como uma das
possiveis areas de atuacdo da Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, através de “um produto
financeiro especialmente vocacionado para "facilitar a sucessdo das empresas familiares" e cujo objetivo
serd "garantir 'private equity" [capital privado] para permitir, por exemplo, que um dos sucessores
interessado em prosseguir a atividade da empresa adquira a posicdo dos restantes herdeiros” - José
Fernando Figueiredo em declaracdes prestadas a Lusa, disponiveis em:
http://www.noticiasaominuto.com/economia/390345/banco-do-fomento-apoiara-sucessao-em-empresas-
familiares.

165 Comissdo Europeia. 2013. Plano de Acgdo «Empreendedorismo 2020». 2013, p. 17.

168 |dem, p. 18.
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Acordos parassociais como construcdo ad hoc para obviar a

inexisténcia de enquadramento legal

Os acordos parassociais sao contratos celebrados entre s6cios de uma sociedade
comercial, nessa qualidade, que regulam aspetos da sua relagdo em quanto tal,
distinguindo-se do pacto societério por ndo vincularem a sociedade cujas participacées
sociais 0s contraentes detém, dispdem, por isso, de um efeito limitado, nas palavras de
Coutinho de Abreu: os acordos parassociais tém algumas conexfes com 0s estatutos
sociais. Mas sdo fenomenos distintos (o “parassocial” ndo é “social ”)167.
Consequentemente, apenas lhes é reconhecida eficAcia meramente obrigacional, o que
reduz a sua producéo de efeitos as relacbes entre os socios, ndo sendo em circunstancia
alguma oponiveis a sociedade a que dizem respeito, motivo pelo qual ndo poderdo

nunca servir de fundamento para impugnacéo de qualquer ato societario.

Por abrirem espaco a manipulacdo das normas legais imperativas do direito das
sociedades, sdo tratados com cautela pela generalidade dos ordenamentos juridicos'®® e
frequentemente declarados nulos pela jurisprudéncia, sendo contudo fundamentais na
conformacéo das exigéncias do trafego mercantil e de conveniéncia aos socios, dada a
rigidez imperativa dos pactos societarios'®®. No ordenamento juridico portugués,
obtiveram acolhimento no artigo 17.° do CSC*"°, podendo os acordos dispor, a titulo de
exemplo, sobre o regime de transmissao e alienacdo de participacdes sociais, criando

direitos de preferéncia, ou vinculando os sécios a adocdo de determinada conduta,

187 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Curso de Direito Comercial. Volume Il - Das Sociedades.
Coimbra: Almedina, 2010, p. 157.

188 Cordeiro, Anténio Menezes. 2001. Acordos Parassociais. Revista da Ordem dos Advogados. 2001,
Vol. Il, p. 529.

169 Morais, Helena Catarina Silva. 2014. Acordos Parassociais - Restricdes em Matéria de Administragio
de Sociedades. Coimbra: Almedina, 2014.

170 Artigo 17.°

(Acordos parassociais)

1 - Os acordos parassociais celebrados entre todos ou entre alguns socios pelos quais estes, nessa
qualidade, se obriguem a uma conduta néo proibida por lei tém efeitos entre os intervenientes, mas com
base neles ndo podem ser impugnados actos da sociedade ou dos s6cios para com a sociedade.

2 - Os acordos referidos no nimero anterior podem respeitar ao exercicio do direito de voto, mas ndo a
conduta de intervenientes ou de outras pessoas no exercicio de fungdes de administracdo ou de
fiscalizacé&o.

3 - Sa0 nulos os acordos pelos quais um sdcio se obriga a votar:

a) Seguindo sempre as instrugdes da sociedade ou de um dos seus 0rgaos;

b) Aprovando sempre as propostas feitas por estes;

c) Exercendo o direito de voto ou abstendo-se de o exercer em contrapartida de vantagens especiais.
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positiva ou negativa. Existem contudo limites &s matérias que podem integrar estes
acordos, sob pena de nulidade, designadamente os acordos que pretendam afastar
normas legais imperativas, por fraude a lei, nos termos gerais, mas também o0s que
redundem na tomada de deliberacGes nulas ou anuldveis, como resulta do n.° 1 do artigo
17.°, como o serdo 0s que condicionem a atuacdo dos 6rgdos de administracdo ou
fiscalizacdo da sociedade — veja-se 0 n.° 2 do mesmo artigo. A Ultima proibicdo, insita
no n.° 3, refere-se concretamente aos termos em que os acordos de voto sdo admitidos,
prevendo em cada uma das suas alineas hipoteses-tipo de nulidade: o condicionalismo
do voto a instru¢Bes emitidas por qualquer érgédo societario — alinea a) — ou a vinculagdo
a aprovacdo de quaisquer propostas de determinado 6rgdo — alinea b) — fundando-se tais
proibi¢es na inviolabilidade da reparticdo de competéncia entre os varios 6rgaos da
sociedade'™. Finalmente, na alinea c), proibe-se a venda de voto, entendendo-se as
contrapartidas especiais em sentido amplo, seja o pagamento de preco ou a concessao de
qualquer beneficio, patrimonial ou ndo patrimonial, por forma a impedir que este seja

condicionado por qualquer outro interesse que ndo o interesse social'".

Apesar de disporem de um efeito limitado, porquanto apenas lhes é reconhecida
eficAcia meramente obrigacional, como referimos supra, a verdade € que configuram um
pequeno espaco de autonomia contratual. Neste, poderdo os socios da empresa familiar
garantir a consagracao de principios fundamentais para a familia, mas que ndo tém
espaco no pacto social. Garante-se, por esta via, que 0s elementos da familia-empresa se
obrigam ao cumprimento de um conjunto de obrigacdes, e determinam-se
consequéncias para o correspondente incumprimento. Ndo é contudo uma solucao
perfeita, porquanto, em caso de litigio, confrontam-se, como vimos de referir, com uma
dupla desconfianca: emergem de uma estrutura societaria familiar — pelo que serdo
sempre encarados com tendentes ao conluio entre familiares — e sdo uma figura a que 0s
nossos tribunais se mostram recorrentemente avessos. No ambito das empresas
familiares reconhecemos-lhes o valor de permitirem, a priori, antever e construir
mecanismos para evitar ou resolver eventuais conflitos entre sdcios, funcionando, por
exemplo, como uma matriz que permitird minorar os perigos de contagio de conflitos

pessoais e extra-societarios, ou como forma de sanar eventuais problemas de partilha de

1 Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. 2010. Curso de Direito Comercial. Volume 11 - Das Sociedades.

Coimbra: Almedina, 2010, p. 160.
72 | dem.
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quotas societarias por dissolucdo de casamento. No entanto, e embora constituam
instrumentos validos na regulacdo das relacdes entre os socios, dificilmente aportardo
grande seguranca ou certeza caso vejam a ser submetidos ao crivo dos tribunais. Ao

mesmo tempo, dada a sua natureza tendencialmente secreta'’

, isto é, os acordos
parassociais ndo geralmente conhecidos das pessoas ou entidades alheias a empresa-
familia, como ndo o sdo frequentemente pelo demais sdcios a eles ndo obrigados,
poderdo, caso se divulgue a sua existéncia, acrescer a desconfiangca com que as
sociedades familiares sdo encaradas, designadamente, poderdo dificultar ainda mais

qualquer processo de obtencéo de investimento externo*™.

Importa ainda referir que, ao obrigarem a uma clarificacdo das posicGes dos
diferentes membros da familia aquando da sua integracdo na sociedade, vinculando-os a
um conjunto de obrigacGes vertidas em letra escrita, e por iSSO menos propensas a
diferentes interpretacoes pelas partes envolvidas, obriga-se a sociedade e 0s sdcios a um
processo de ponderacdo em tudo conforme as melhores praticas de corporate

governance.

7% A ndo obrigatoriedade de registo dos acordos parassociais comporta, todavia, excegdes. A titulo
meramente exemplificativo, veja-se o artigo 111.° do DL n.° 298/92, de 31 de Dezembro, que estabelece o
Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras:

Registo de acordos parassociais

1 - Os acordos parassociais entre acionistas de instituicdes de crédito relativos ao exercicio do direito de
voto estdo sujeitos a registo no Banco de Portugal, sob pena de ineficacia.

2 - O registo pode ser requerido por qualquer das partes do acordo.

74 E precisamente o que funda a exigéncia de registo insita no artigo 19.° do Codigo dos Valores
Mobiliérios:

Acordos parassociais

1 - Os acordos parassociais que visem adquirir, manter ou reforcar uma participacdo qualificada em
sociedade aberta ou assegurar ou frustrar o éxito de oferta publica de aquisi¢do devem ser comunicados
a CMVM por qualquer dos contraentes no prazo de trés dias ap6s a sua celebracéo.

2 - A CMVM determina a publicacdo, integral ou parcial, do acordo, na medida em que este seja
relevante para o dominio sobre a sociedade.

3 - Sdo anulaveis as deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execugdo dos acordos
ndo comunicados ou ndo publicados nos termos dos nimeros anteriores, salvo se se provar que a
deliberacao teria sido adoptada sem aqueles votos.
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Consideracdes finais

Verificamos que, até ao presente, ndo existiu qualquer esforco legislativo ou no
ambito da soft law no sentido de regular e regulamentar as empresas familiares, caindo
estas sempre num escopo demasiado grande que, resolvendo muitos problemas
transversais, acaba por deixar sem tratamento todos o0s que s&o particulares e
especificos. Evidentemente, defenderdo alguns, a normatividade ndo pode ser
direcionada para uma franja de sociedades comerciais, antes devendo ser abrangente.
Consideramos, todavia, esta nogdo € falaciosa porquanto ndo s6 as empresas familiares
estdo longe de ser um nicho, antes traduzindo, no caso portugués, a maioria do trafego
comercial, como a falta de regulacdo acaba por atirar problemas de formulacéo
especifica para formulas de resolucdo gerais. Ndo havendo respostas concretas aos
problemas especificos, restardo aqueles que procuram solucGes para as empresas

familiares solucbes grosseiras, que sempre terdo que ser moldadas a dinamica familiar.

Assim, preconiza-se como necessaria a criagdo de uma resposta direcionada aos
problemas particulares do universo das empresas familiares, sendo essencial a criacdo
de um codigo de corporate governance que pretenda responder aos problemas de
administracao, sucessdo e desconfianca que enfrentam essas sociedades, a semelhanca
do que existe ja noutros ordenamentos juridicos. Tal podera fazer-se precisamente por
via da criacdo de um cddigo ex novo mas também pela conformacdo do cddigo vigente
com as especificidades das empresas familiares, facilitando a aplicacdo das
recomendacdes e/ou favorecendo a qualidade das explicacdes. Néo serd, todavia, de
minorar os esforcos encetados, ja que sempre defenderd que o caminho trilhado no
sentido de implementar os modelos de corporate governance vigentes ja que todo o
esforco de analise de procedimentos sera sempre positivo e conducente a uma empresa
melhor gerida. Isto porque verificamos ser recorrente a ideia de que a existéncia de um
procedimento, bem como o processo decisorio que leva a sua tipificacdo, sera bom em
si mesmo, independentemente do resultado a que permita chegar (ou ainda que nao
chegue a nenhum resultado), porquanto o proprio processo € uma oportunidade Unica
para as empresas familiares, que se desenvolvem ao sabor da vontade do seu fundador,

sem que este seja, na maioria das vezes, questionado ou as suas decisdes sindicaveis,
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fomentarem e desenvolverem espirito critico quanto aos seus procedimentos societarios
e de gestdo. Sendo tal introspecdo benéfica a qualquer organizacdo societaria, ela ganha
especial relevo quando tem lugar num tipo empresarial que tende a incluir funcionarios

e administradores por parentesco familiar em vez de apeténcia curricular.

Por outro, conclui-se revelar-se essencial a adaptacdo da prépria lei civil a
realidade das empresas familiares, maxime no que respeita as normas sucessorias, que
funcionam como um obstaculo a transmissdo voluntarista da posicdo do fundador
(patrimonial, administrativa e negocial), dadas as limitagfes sucessorias civilistas em
Portugal, nomeadamente quanto a proibicdo de ofensa da legitima. Como essencial se
revela a implementacdo de uma abordagem concreta ao fendmeno das empresas
familiares, académica e juridicamente, ja& que se torna imperioso o estudo concreto

daquelas que sdo o mais prevalente tipo de empresas em Portugal.

A titulo de exemplo dos danosos resultados quer da cegueira autoimposta da
nossa lei, a par dos mecanismos de soft law pouco sindicaveis, e a inexisténcia de
solugdes de sucessdo de controlo pensadas para as empresas familiares, insistindo no
tratamento de igualdade com as demais, que se torna antes igualitarista, levando a
desconsideracdo dos elementos particulares destas empresas, sempre sera de referir,
pelo seu grande mediatismo mas também pelo seu impacto econdémico, o colapso do
Grupo Espirito Santo. Nem o Regulador teve a consciéncia e sensibilidade de perceber
que, numa empresa familiar, as relacbes familiares tém um peso que nao pode ser
desconsiderado, como a sociedade escolheu ndo o problematizar e, em ultima ratio,
jamais o legislador se preocupou em criar mecanismos de defesa, visando a prevaléncia

do interesse societario e ndo familiar.

Considerando que a realidade das empresas familiares é um fenémeno antigo e
cuja existéncia se mantera no futuro, desde logo analisando a tradi¢cdo negocial mundial,
seja por ser a forma tipicamente europeia de criar um negocio para as geracdes
vindouras, seja por ser a Unica forma de garantir sucesso comercial em economias
emergentes onde as instituicbes ndo sdo eficazes enquanto garante do funcionamento do
mercado, como € o caso da economia indiana, revela-se imperioso que encontremos e
estabelecamos boas praticas de governacdo societaria especificamente ajustadas as

empresas familiares. Apenas assim se podera manter e mesmo aumentar o valor destas

75.



Empresas Familiares: aplicabilidade do modelo de Corporate Governance.

empresas, permitindo-lhes espaco de crescimento e aproveitando em pleno o que de
melhor oferecem: uma perspetiva de longo prazo, alicercada em relagdes de confianga
mutua com os seus stakeholders, comprometida a deixar as geracdes vindouras uma
sociedade mais forte, capaz de continuar a crescer e de garantir proveitos suficientes
para prover a familia.
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