DOUTRINA

O GOVERNO DAS SOCIEDADES COTADAS
(CORPORATE GOVERNANCE)
EM ESPANHA: O RELATORIO OLIVENCIA®

* Tradugao do texto revisto e actualizado (em fevereiro de 2000} da conferéncia que, com o mesmo tltule, proferio o autor na Faculdade de
Direite da Universidade de Coimbra em 18 de novembro da 1999, na qual se pretendeu dar uma viséo de conjunto & de sintese do processe

corporate govemance e de seus refloxos até a data em Espanha. Sem deixar de manter o fom habitual das conferéncias, considerou-se
oportuna jurtar em notas.
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1 Corporate Governance

O processo que se conhece por corporate governance ou, em portuguss,
governo das sociedades cotadas, tem sido sem davida um tema em moda nos anos
90 no direito das sociedades dos pafses mais desenvolvidos (América do Norte,
Japdo e Europa comunitéria, fundamentalmente). N&o se trata, no entanto, como
veremos em seguida, de um tema estritamente juridico, trata-se antes de um movi-
mento de reforma do govemno das grandes sociedades cotadas na Bolsa que, por
pretenderem implantar novos modos de actuagdo no seio das equipas directivas
destas empresas, tem uma grande transcendéncia tanto econémica como politica,
pois afinal pretende-se estabelecer um novo marco para o exercicio do poder de
deciséo nestas empresas, que é quase como dizer, na propria sociedade civil, ten-
do em conta a relevancia social deste desse sector econémico privado — acrescen-
tado na Europa pelos recentes processos de privatizacdo — e da enorme dimensio
econémica alcancada por algumas delas.

A origem do processo, como denota a expresséo inglesa — corporate
governance — que se utiliza para o denominar, € anglo-americana, como tem sido
habitual, alias, com muitos dos recentes desenvolvimentos do que poderiamos cha-
mar Direito da empresa ou dos negécios (Bisbal, 1997, p.1688 et seq.; Alonso Ureba,
1999, p.109 et seq.). Os antecedentes préximos situam-se nos trabalhos empreen-
didos nos Estados Unidos no inicio dos anos 80 pelo American Law Institute (ALI)
(1994), com a participagéo de eminentes académicos, como o professor Eisemberg,
e de que resultaram os Principios sobre o Governo Corporativo (os Principios do
AL, publicados em 1994, onde se dé conta do estado da questio quanto aos
temas estudados e se faz uma série de recomendagdes e propostas com a finalida-
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de de melhorar estes aspectos, dirigidas tanto a legisladores como as préprias so-
ciedades (American Law Institute,1994).

Contudo, o documento que teve maior influéncia em todo o processo foi o
Relatério britanico conhecido como Relatério Cadbury, publicado em 19982, elabora-
do por uma comisséo de peritos formada por iniciativa do Financial Reporting Council,
a Bolsa de Londres e as sociedades de revisores de contas, presidida por Sir Adrian
Cadbury (Report of the Commitfee on the Financial Aspects of Corporate Governance,
1992). Este relatdrio centra-se fundamentalmente no papel do Gonselho de Admi-
nistrac&o (board of directors) e no érgéo de fiscalizagéo, que considera decisivos na
organizagdo de um bom governo das sociedades cotadas, com o objectivo de
revitalizar a sua fungéo de insténcias de controlo dos executivos destas empresas,
a fim de propiciar uma gestdo mais atenta aos interesses dos accionistas e, em
definitivo, dos investidores. O Relatdrio Cadbury mantém-se no terreno das meras
recomendagdes, 0 que se concretiza neste caso num cédigo de boa conduta {Code
of Best Practice), com a pretensdo de gue seja assumido voluntariamente pelas
sociedades cotadas. A falta de forga legal destas recomendagdes e, portanto, da
coergdo caracteristica das normas legais, é compensada no Relatério Cadbury por
um sugestivo apelo ac mercado, no sentido de as sociedades o deverem informar
sobre o seu sistema de governo, e em particular sobre se adoptaram ou ndo medi-
das de bom governo.' Pressupde-se que o nivel de cumprimento das recomenda-
¢bes em cada sociedade cotada acabara por traduzir-se nas suas cotagbes,? pelo
gue seria de esperar uma adopcéo generalizada tendo em conta a importéncia que
o andamento das suas cotagbes tem para gualquer sociedade que esteja aberta ao
mercado.

No Reino Unido o Relaiério Cadbury foi seguido de outros dois documentos:
o Relatdric Greenbury, em 1995, sobre remuneractes dos administradores e o Re-
latorio Hampel, em 1898, denominado Aslatdrio Final, que trata dos avangos
registrados nesta matéria e realiza novas recomendacdes. Noutros paises, inspira-
dos muito claramente no Relatério Cadbury, tanto no fundamento — centrando a
questéo, sobretudo, no conselho de administra¢éo e no érgao de fiscalizagéo -,
como no método — estabelecendo recomendacdes cujo grau de cumprimento seja
valorizado pelo mercado —, i#8m aparecido ao longo da década diversos relatérios &
recomendagbes. Por ordem cronolégica, havera que citar entre os mais conheci-
dos, os seguintes: no Canada o Relaiério Dey, de 1994; em Franga o Relaldrio
Vienot de 1995, seguido em 1992 por um segundo Relatdric Vienot; em Espanha,
os dois documentos do Circulo de Empresdrios, de 1995 e 1996, de caracter priva-

' O n? 1.3 do Relatério assinala o seguints: "a Bolsa da Londres propde-se exigir a todas as sociedadaes cotadas e registradas no Reino
Unide, come requisite permanente da admissao & cotago, uma declaragio de cumprimento de Cédigo e, sendo o case, uma explicagdo de
qualquer Incumprimento do mesmo. Isto parmitird acs accionistas conhecer em que medida as sociedades em que investiram satisfazem
os critérios do Cédigo™.

* Qn® 1.6 do Relatério Cadbury assinala qus "dafinlr com maior clareza as respectivas responsabilidades dos administraderes, accionistas e
revisores oficiais de contas fortalecers também a confianga no sistema societdrio. As sociedades — continua este numere — que se ajustern
805 critérios de governo corparative fixados terdo mals pessibilidades de ganhar a confianga dos investidores e obter financiamento para o
desenvolvimento da empresa”.
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do, e, mais recentemente, o Relatdrio Olivencia, de 1998, de car4cter oficial; em
Italia o Relatdrio da Associagdo Disiano Preite, de 1996, de cardcter privado, e as
Recomendagdes oficiais da CONSOB, de 1997; na Holanda o Relatdrio Pefers, de
1997; no Japéo os Corporate Governance Principles — A Japanese view —, de 1997;
na Bélgica o Relatdrio Cardon, de 1998, e em Portugal as recentes Recomenda-
gdes da CMVM sobre governo das sociedades cotadas, de outubro de 1999. No
ambito internacional destaca-se a aprovagio pela OQCDE, também muito recente-
mente, em maio de 1989, de uns Principios relativos ao governo da empresa (Velasco,
1999, p.707 et seq.).?

Né&o é facil dar uma definicdo precisa de corporate governance, sobretudo em
relagao aos seus limites.* Os diversos documentos e propostas t&m a este respeito
um alcance diverso, e se se centram fundamentalmente, como se acaba de indicar
seguindo o modelo do Relaidrio Cadbury, no papel do Conselho de Administragéo e
do érgéo de fiscalizacdo, ndo faltam documentos mais amplos que contemplam a
completa estrutura do poder societario, como é o caso dos Principios de ALl e,
significativamente, do recente documento da OCDE, que aborda temas como os
direitos dos socios e a participacéo dos trabalhadores na empresa. Todavia, des-
contando detalhes concretos, o processo tem um nlcleo comum, que subjaz a to-
dos os documentos e propostas, e que é o de repor em questio as relacdes de
poder nas sociedades cotadas, tentando alcangar um marco mais adequado do que
aquele gue vem vigorando.

O principal problema com que se confronta o processo — e que lhe serve de
justificagéo — reside essencialmente na existéncia, nas sociedades cotadas, espe-
cificamente nas que tdm o seu capital disperso por grande nimero de pequenos
accionistas (accionistas-investidores) e sem um grupo de comando accionista cla-
ramente definido pela posse de um pacote de controlo, de uma dissociagéo entre a
“propriedade”, que corresponde aos accionistas, e o “poder’, nas méos dos admi-
nistradores executivos.® Nestas sociedades a assembleia geral de accionistas, ins-
téncia de representacéo da “propriedade” configurada pela lei para controlar os ad-
ministradores, néo exerce na prética este papel, sendo na realidade os proprios
adminisiradores executivos quem controlam a assembléia, através de mecanismos
variados e muito conhecidos, como as delegagbes de votos (Rodrigues Artigas,
1990, p.15 et seq.; Roncero, 1996, p.23 et seq.), o uso das accdes proprias (Velasco
San Pedro, 1999, p.40 et seq.), as participagdes reciprocas (Flores, 1998, p.161 et seq.),

Pela Intemet podem consultar-se estes e outros decumentos sobre corporate govemance na pagina wab da CNMV espanhola (www.cnrmv.es).
Gomo estudos comparativos sobre o estado da guestfio em diversos paises, pafa além do que se acaba de citar, 580 da interesse as
seguintes obras colactivas: Feddersen, Hommelhoff, Schneider (1996); Macmillan (1997); Pinto, Visentini (1998) e Hopt, Kanda, Roe,
Wymeersch e Prigge (1998).

Sobre este ponto, onde grosso modo coexistemn uma concepgao restrita, referide especificaments &s distintas partes que intervém no
controlo Interne da socledads, & uma concepgie ampla, que aborda outros temas relacienados com a estrutura do poder soclatdrio como os
deveres e responsabllidades dos administradores (Carver, 1887, p.71 et seq.; Blanchi, 1997, p.405 et seq.; De La Gandara, 1999 e Velasco,
1999, p. 61 et seq.}.

Diz a este respaito o Relatério Olivencia, no seu n? 1.2, “que nas causas dessa cotrente (referg-se ac processo do corporale governance) se
encontra uma de fundo, que se pode considerar constants na natureza das socledades que apslam aos mercados de capltal, & Separagao
entre propriedade & gestio. Ainda que esta separagho — continua o Relatéro — possa produzir vantagens, como a especializagio das
fungbas financeiras e administrativas, tem inerente o risco de conflitos de interassas”.
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etc., e que se auto-sustédm a si mesmos utilizando como procedimento ordindrio de
nomeacdo de novos conselheiros a chamada cooptagéo (provisdo de vagas no
Conselho pelo mesmo Conselho) (Martinez Sanz, 1984, p.27 et seq.). A questéo
agudiza-se porque o prohlema aqui ndo é tanto o incumprimento da lei, ndo poden-
do por isso a Assembleia controlar os administradores (apesar de que também isto
ocorre mais vezes do que as desegjaveis); o problema esta sobretudo em a lei, por
muito que se queira, ndo poder ser cumprida, dado que a dispersdo e atomizagdo
dos accionistas investidores {em algumas sociedades varios milhGes), como nos
mostra a teoria econdmica, provocam problemas de agéncia e de decisao colectiva
que sdo praticamente insollveis e conduzem ao que se denomina apatia racional
destes accionistas. Para simplificar as coisas; como se pode estimular o activismo
do accionista-investidor tipo, titular de um pacote modesto, quando os custos deste
activismo seriam notoriamente superiores acs beneficios que razoavelmente se pode
esperar do mesmo?

Esta situagdo de dissociacdo e pratico descontrolo interno do exercicio do
poder has sociedades cotadas com capital disperso é precisamente a que tem vin-
do a possibilitar uma gestéo social inapropriada por parte dos administradores exe-
cutivos, frequentemente mais atentos aos seus interesses do que aos interesses da
empresa e, em suma, dos accionistas que sao os “proprietarios” do negécio; gestéo
inapropriada que sempre provoca ineficiéncia empresarial, com os custos de todo o
tipo que isso implica, incluindo os sociais,® sem esquecer casos mais graves nos
quais a gestdo desafortunada conduz a crise da prépria empresa. O processo do
corporate governance pretende precisamente reintroduzir mecanismos de fiscaliza-
¢do interna e externa dos administradores executivos que evitem estas
consequéncias e assegurem a fidelidade deles aos interesses da sociedade e dos
accionistas.

O problema com que se depara o corporate governance, tal como se acaba
de descrever, é em todo o caso bastante antigo — provavelmente remonta & origem
da sociedade anénima — e foi objecto de teorizacao ha ja algum tempo; de modo
que ndo se pode dizer que tenha sido descoberto por este processo. Cormo exemplo
cabe citar a conhecida obra de Berle e Means que, depois da crise econémica de1929,
em grande parte provocada pela inapropriada estrutura de poder das sociedades
cotadas na Bolsa, ja expunha com grande clareza o referido problema da dissociagéo
entre “propriedade” e “poder” (Berle, Means, 1932). Mais, as reformas da legislacédo
societaria e dos mercados de valores empreendidas em varios paises a partir dos
anos 30, e que ndo tém parado até agora, estavam em grande medida motivadas
pelo desejo de remediar ou eliminar as consequéncias indesejadas do repetido pro-
blema. A este respeito cabe citar, sobretudo, o estabelecimento de agéncias de
supervisfio dos mercados de valores — o modelo foi a Securities and Exchange

................... R TR R P e R R AR P IR E R F R E Ui r e R e R R R e RO R TR ARRA T RaRRSRRARRAS

® Aineficiéncia empresarial, enquanto conduz a uma utllizaglo de recursos subdptima, prejudica os interesses gerais {Roe, 1994, p.ix).

" Nesie ponto cabe recordar a obra de De La Vega (1688), que, como recordou Garrigues (1998, p.65 et seq.), j& fazia a distingao entre o que
hoje chamariamos accionistas emprasdrios e accionistas Investidores.
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Commission (SEC) estabelecida nos Estados Unidos nos anos 30 —, e de entidades
para a revis&o de contas, enquanto instancias de supervisdo e fiscalizacdo externa
das sociedades, fundamentalmente das cotadas em Boisa, e que, entre outros as-
pectos, também de alguma maneira pretendem obviar & inexisténcia ou & ineficién-
cia da fiscalizagéo interna das sociedades cotadas realizada pela assembleia geral
de accionistas ou mediante outros érgéos sociais.®

Por que razéo ressurge agora este antigo temario sob o “nove” perfil de
corporate governance? No desencadear deste processo parece ter pesado sobre-
tudo a preocupacéo social que suscitaram determinadas crises econémicas, ocorri-
das em quase todos os paises, de algumas grandes sociedades cotadas na Bolsa,
provocadas frequentemente por uma gestdo empresarial aventureira, quando ndo
claramente heterodoxa, e que, em qualquer caso, os mecanismos legalmente esta-
belecidos para controlar a actuagéo dos gestores a que se acaba de fazer referén-
cia ndo foram capazes de precaver ou pelo menos detectar com prontidéo, com o
consequente dano para os investidores e também para os interesses gerais.? A isto
cabe acrescentar os problemas provocados pelos processos de privatizagéo de
empresas publicas desenvolvidos na Europa durante as décadas de 80 e 90 por
governos de todas as tendéncias, que geraram certo medo pelas consequéncias
que sobre o correcto exercicio do poder em tais sociedades poderia ter o desapare-
cimento do Estado como insténcia que até entio exercia o seu controlo e, portanto,
a supervisdo da sua gestéo; e ainda a globalizacdo econdmica —~ sem duavida o
fendmeno mais caracteristico do nosso tempo — que, quanto ao que aqui interessa,
tem gerado uma certa concorréncia entre mercados bolsistas baseada, entre outros
aspectos comparativos, nas garantias e seguranga que cada qual concede aos in-
vestidores (Velasco, 1999, p.149 et seq; San Pedro, 1999 p.209 et seq.).

Que propbe o processo para resolver estes problemas? No fundo, quase to-
dos os documentos convergem no mesmo sentido, como se disse: a revitalizagéo
de mecanismos de fiscalizacao dos executivos que possam ter maior eficdcia, a fim
de assegurar uma gestio adequada. Para isso propSem-se medidas tanto em rela-
¢do ao controlo interno como ao controlo externo das sociedades cotadas. Quanto
a0 controlo interno aconselha-se geralmente o reforgo do papel do conselho de
administragdo como instancia de supervisdo dos executivos e altos dirigentes da
sociedade, dando assim a entender, ainda que nem sempre chegue a explicitar-se,
a impossibilidade pratica de este papel ser assumido pela Assembleia Geral de
accionistas, apesar de ingenuamente ele continuar previsto no modelo legal.® Para
reforgar este papel propdem-se diversas medidas, de modo a possibilitar a indepen-
déncia do conselho face aos executivos e a existéncia de elementos que permitam

* Afaltade novidade do processo é reoonhemda geralmente palas autoras qus o estudam. Neste sentide, entre muitos cutros, com Invocagio
expressa da obra da Berle & Means (1932); Pinto, Visentini (1998, p.x.).

* O Relatério Cadbury, ne seu prafaclo, assinala expressamente a preocupecio criada no Reino Unido pelos casos BCC| e Maxwell. Em
Espanha, entra outros casos, destacam-se as crises de Banasto 8 das empresas vinsuladas a KIQ.

" O Relatério Clivencia faz a este respeita uma afimmagéo expressa da Insficléncla da Assembleia Geral no seu nd I1.9.1, intitulado preclsa-
mente “Las limitaciones de la Junta Gieneral de accionistas®.
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prética norte-americana, chamados provavelmente no futuro a substituir os classicos
pequenos accicnistas-investidores, visto o nivel que esta alcangando ¢ investimento
institucional nos mercados mais desenvolvidos, ¢ em todo o caso a exercer um papel
de vigildncia em defesa dos seus interesses comuns como accionistas ou proprietérios
da empresa (Trias, 1998, p.90 et seq.; Ledesma, 1999, p.635 et seq.; Roncero, 1999,
p.665 st seq.).

Estes acerios, contudo, ndo ocultam importantes sombras no processo. A
meu ver, as mais inquietantes seriam, em sintese, as seguintes:

Em primeiro lugar, considero que o processo esta demasiado apegado a cul-
tura anglo-americana. Bianchi (1997, p.412) falou com acerto de uma espécie de
nouvelle vage anglo-saxénica. Como bem se sabe, o Direito anglo-americano — o
sistema de Common Law — continua a apresentar fortes tragos de particularismo
em relacdo aos ordenamentos de origem romano-germénica — o sistema de Civif
Law —, no respeitante as formas de producéo do Direito e & fungéo associada aos
juizes em cada um deles, assim como a prépria configuragao das instituigtes juridi-
cas, por mais que, certamente, a distdncia entre sistemas se va reduzindo paulati-
namente (Alfaro, 1999, p.931 et seq.). Em relagéo com o Ultimo aspecto que mencio-
nei, ndo parece desprezivel a influéncia da ética utilitarista, caracteristica do protes-
tantismo na conformacgdo de alguns institutos anglo-americanos, onde existe uma
forte carga de elementos com um contetido mais ético;'® em contraponto, nos Direi-
tos da 4rea romano-germanica ressaltam as férmulas moralmente mais neutras e
fortemente juridificadas. A recepcéio, sem mais, de alguns destes institutos pelo
processo europeu de corporate governance, como por exemplo o dos deveres
fiduciarios dos administradores (fiduciary duties), ou o da doutrina das oportunida-
des de negécio (corporaite opportunities), levanta pelo menos a questéo da
compatibilizagdo com as férmulas aiternativas que nesta area oferecem as normas
legais para resolver o mesmo tipo de problemas, respectivamente, a clausula geral
de diligéncia e a regulacdo do conflito de interesses — questio que os documentos
relevantes ndo resolvem.'®

Continuando com a influéncia dos tracos éticos do corporate governance, é
evidente que o processo, nas suas origens, tenta de algum modo introduzir a ética
nos negécios, mais especificamente no governo das sociedades,'” com o significa-
do, insisto, que a ética tem no mundo anglo-americano. Trasladar isto, sem mais,
para paises com outras tradiges, em particular para paises latinos com uma cultu-
ra distinta, apresenta alguns riscos. Fundamentalmente, a meu ver, o de se adoptar
unicamente a forma do processo, sem incorporar o seu fundamento ou a sua filoso-
fia de regenerar eticamente a direc¢io das sociedades cotadas. O que se verificou

Weber (1988, p. 25 ot seq.).

" Neste ponto concreto hé coincidéncia em diversos trabalhos que se publicam na obra colectiva Velasco (1899), por exemplo, San Pedro
(1999, p.311). No mesmo sentido, Bianchi {1997, p.413). Mas contra, negando esta falta de compatibilidade, Alfaro (1998, p.830 et saq.).

" Em Espanha a Comlss#io que elaborou o Relatdrio Clivencia recebeu significativarmente o nome oficial de Comisidn especial para el Estudio
de un (ddigo &lico da loa Gonsefos de Administracion de las sociedades (grifo nosso).
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na experiéncia prética da sua aplicacdo em Espanha, da qual adiante falarei mais
especificamente, pde bem em relevo até que ponto esse risco n&o & hipotético, mas
bem real, e que pode acabar por provocar o fracasso do processo nestes paises,
deixando tudo como estava antes.

Outro problema é o da referéncia decisiva que se faz ao mercado, enquanto
peca de eficiéncia do sistema de auto-regulagéo proposto no processo. O mercado
como instancia de controlo dos directores das empresas cotadas — o chamado market
for corporate control -, é uma realidade constatada em estudos empiricos no &mbito
anglo-americano, & que se explica tanto pela estrutura accionista das suas socieda-
des cotadas, como pela sua cultura empresarial em relacdo as aquisicdes de domi-
nio hostis (via OPA, fundamentalmente) (Arrufiada, 1998 p.413 et seq.)."® Na Euro-
pa continental, a situagéo é bem diferente nestes aspectos, e existem muitas divi-
das quanto a existéncia de tal mercado de controlo (Arrufiada, 1998 p.417 et seq.);
por esta razéo ficamos sem saber se os mercados bolsistas acabardo por reflectir
realmente a adopgéo ou néo de medidas de bom governo corporativo.

A alternativa a esta situacéio poderia ser, nos paises da Europa continental, a
reforma legislativa;'® e assim se entendeu acertadamente na Alemanha e em ltélia.
Em Espanha, um escéndalo recente obrigou o legislador a intervir, completando as
orientagdes do corporate governance num ponto muito concreto, o das retribuigbes
dos administradores, que a este respeito se mostrava insuficiente;2° no entanto de
momento nao se optou decididamente por esta via, embora haja trabalhos adianta-
dos na Comisidén General de Codificacién para estabelecer uma regulacéo especi-
fica das sociedades cotadas, ainda néo divulgados oficialmente, e se haja renovado
recentemente o mandato a comisséo que elaborou o Relatdrio Olivencia para que,
entre outras questdes, avalie a possibilidade de recomendar reformas legais nestas
matérias.*' Contudo, reconhego que o processo de corporate governance é em si
Mesmo um avango, pois é certamente preferivel ter normas brandas sobre o exerci-
cio do poder nas sociedades cotadas a néo ter, como até agora sucedia em muitos
paises (como em Espanha), nenhuma norma especificamente referida a este tema.

A minha Ultima objeccéo é ainda mais de fundo. Em minha opinido, compar-
tilhada por outros autores, o processo esta influenciado, nas suas origens, por tra-
gos metodologicos que me parecem altamente questionaveis, pelo menos quando
considerados na sua globalidade. Com efeito, revelam-se em toda a tematica do

* Sobra a sua eflcléncia, questonada em algumas anilises, ver, também, dados criticos de Ledesma (1999 p. 625 et seq.), com ulteriores
referénclas bibliograficas.

" & opgio da reforma legal estd também prevista no Relatdrio Cadbury, no n® 1.10, para a caso de as suas recomendagbes néo serem
assumldas voluntariamente pelas companhlas, se bem que nao se considerasse desejdvel esta i6rmufa, pelo risco de que "os Consslhos se
ativessem mais 4 letra que ao espirito das ditas exigéncias”.

* A intervengéio, que focou leis sobre o mercads de valores e as socledadas andnimas, foi introduzida pela Lei de 28.12.1999, o fol motivada
pelas remuneragties atibuidas por Teleksnkea, empresa recentemente privatizada, a seus administradores & altos dirigentes na forma de
opcdes sobre acgbes (stock oplions) que, por sua elevada quantla e opacidade, geraram umna Importante resposta social.

*' A refarida Comlssdo recebeu o encarga da CNMYV, em ralagio 4 sua proposta de Cédigo de Born Govemo, de avaliar a sua aplicagéo,
actualizar o sau contelido e propor as reformas legafs que considere necessarias. A Acta de Misedio da Gomlsséo, de 15,12.1999, que
estabeloce os |imites do nove encarge, pods ser consultada na pégina welr da CNMV (www.cnmv.es).
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corporate governance, particularmente no favorecimento das férmulas de auto-com-
posicéo ou auto-regulacéo, as propostas da chamada andlise econémica do Direi-
to.2 Esses tragos, quando aplicados no campo do Direito das sociedades, pro-
pdem, com o argumento da eficiéncia econdmica, uma regulagio dispositiva das
sociedades de capitais, incluindo as cotadas em bolsa, que acentua os seus aspec-
tos contratuais — é a chamada concepgéo “contratual”, que se quer contrapor &
“institucional” —, rompendo com a tradigéo européia de regulagéo fortemente impe-
rativa das sociedades anénimas.®

N&o questiono os aspectos valiosos da andlise econémica do Direito. E sem
divida uma metodologia que, juntamente com outros critérios, pode conduzir a uma
elaboragéo e aplicagéo mais racional do Direito, confrontado frequentemente com inte-
resses em conflito ponderdveis economicamente. No entantoe, a sua aceita¢do extrema,
que conduz a afirmar a plena coincidéncia dos objectivos do Direito com os da Econo-
mia, cenfrados estes Oltimos, como é 16gico, na eficiéncia econdmica, parece-me pelo
menos gquestiondvel, por ndo entrar em valoriza¢bes de outra ordem.?

Para la desta objecgao geral, considero pouco apropriade propugnar a con-
veniéncia de um Direito de sociedades dispositivo em relagio as sociedades cota-
das. Nestas sociedades confrontam-se interesses muito variados. S8o muito rele-
vantes, sem divida, os dos accionistas (shareholders}, mas também relevam os de
outras pessoas relacionadas com a empresa (sdo os chamados stakeholders), como,
particularmente os dos trabalhadores, clientes, fornecedores e financiaderes. O pré-
prio corporate governance também tem em conta estes interesses, e tenta tutela-
los de alguma forma.?® Neste contexto parece escassamente pertinente adoptar um
modelo normativo que s6 tenha em conta os accionistas, deixando, por assim dizer,
exclusivamente nas suas maos decidir o regime mais oportunc. Mas ainda que acei-
tassemos a subordinacéo do sistema exclusivamente aos accionistas, deveria ter-
se em conta que nas sociedades cotadas estes “interessados” frequentemente n&o
estdo em condigdes de negociar ou pactuar nada, e quando digo isto penso funda-
mentalmente nos pequenos accionistas-investidores que, que como ja indiguei an-
teriormente e é dbvio, nem podem nem tém incentivos efectivos para intervir na
gestao da sociedade, e ndo tém nenhum papel real na configuragdo das regras de
governo interno da sociedade. Esta circunsténcia néo passou inadvertida aos de-
fensores da tese contratualista que se aventuraram a defender a importancia do
(suposto) modelo dispositivo na grande sociedade anénima, ja que “neste tipo de
empresas deixar nas maos dos interessados a resolucdo dos conflitos certamente
geraria uns custos de organizagao insuportaveis que finalmente desincentivariam a
adopcéo desta estrutura organizativa” (Liebot, 1999, p.38).

2 A obra fundamental da cotrente continua sendo o livro geral e cldssico de Posner (1952), publicado originalmente em 1973, @ traduzido
racentemante para castelhanc com o tiule E! andiisis econdmico del Derecho (México, 1998).

Na doutrina espanhola, entre outros trabalhos que seguem essa orientagéo ver Radriguez (1898, i, p.65 ot seq,; 1997, p-163 et seq.).
* Entre as criticas recentes a esta Gitima atitude, ver o Interessante trabalho de Gondra Romera (1997, p.1545 et seq.).
® Ver, por exemplo, no Relatério Olivencia o n? 11.1.3. @ nos Principios da OCDE o n? Il
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A margem disto, n&o deixa de ser curioso, se ndo compreendi mal, falar-se
nestes casos de um Direito dispositivo que se aplicaria sempre nestas sociedades!
Pessoalmente tinha entendido que essa aplicagéo inevitavel era a caracteristica
distintiva do Direito imperativo, mas enfim...

Qutro trago, muito préximo do que acabo de mencionar, e que também esté
na base do processo do corporale governance, é o que trata de identificar de algu-
ma maneira a finalidade da empresa ou, se se prefere e para utilizar uma expresséo
com longa tradigéo no Direito das sociedades, o inferesse social, com a criagdo de
valor para o accionista (o chamado Shareholder Value).?® Este postulado teorizado
por Rappaport (1986, p. 1 a 6) que, baseando-se na experiéncia de algumas empre-
sas norte-americanas (como a Coca-Cola), propde esta visdo como alternativa as
politicas tradicionais de rentabilidade para o accionista, tem certamente aspectos
valiosos, na éptica da economia da empresa, e constitui uma chamada de atengéo
que nao pode ser ignorada para a necessidade de os dirigentes sociais, como nio
poderia deixar de ser, favorecerem os interesses dos accionistas. Ndo obstante,
reduzir o papel dos dirigentes sociais & exclusiva busca da “criagéo de valor” supde
ignorar a fungéo social que indubitavelmente tem tanto a actividade da empresa
como o direito de propriedade -7 fundamentos (itimos da legitimidade da actividade
empresarial privada —, e pode inclusivamente ser perigoso na medida em que pode
contribuir para identificar esta criacao de valor com o mero aumento da cotagéo das
acgdes e para legitimar praticas anti-mercado dirigidas especificamente a esta fina-
lidade, como por exemplo a realiza¢do de operagGes sobre acgées préprias com
objectivos especulativos (San Pedro, 1999, p.46 et seq.).

3 O Relatério Olivencia
3.1 Introducao

O Direito das sociedades anénimas em Espanha foi reformado com profundi-
dade pela Gltima vez em finais dos anos 80 — na Lei de 25 de julho de 1989 —, com
a finalidade fundamental de adaptar o ordenamento espanhol as directivas comuni-
tarias em matéria de sociedades, tornada obrigatéria depois da adeséo espanhola a
Comunidade Europeia em 1986. A reforma, contudo, excedeu muito as necessida-
des de harmonizagéo comunitria, afectando outros aspectos do regime societério
que se considerou conveniente modificar ou retocar.2

Depois desta grande reforma, que pela sua data ndo podia ser influenciada
pelo actual precesso de corporate governance, a Lei de sociedades andnimas — de

* A este respeito, no Relatdrio Olivencia, n? II.1.,3, estabsleca-ss “como objectivo Gltimo da sociedade e, por conseguinte, comoa critérip que
deve presidir & actuagfio do Canselho, a maximlzagio de valor da smpresa ou, para dizé-lo com uma iérmula que se enralzou nas meios
financeires, a crliagio de valor para o accionista”.

7 No Direfio espanhol, asta fungéc estd consagrada sxprossamente na Constituigo, artigos 33 e 38.
* Para uma visio de conjunto da reforma, ver “Nata introductorie” & Socledades de capital y mercados de valores (San Pedro 1890).
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que se publicou um novo Texto refundido, aprovado pelo Real Decreto Legislativo
de 22 de dezembro de 1989 — continuou sendo um diploma de aplicagéo geral e
indiferenciada a todas as sociedades andnimas, sem normas referidas especifica-
mente as sociedades cotadas.” Nao obstante, em matéria de 6rgaos sociais e con-
trolo das sociedades — que é o Leifmotiv do corporate governance —, introduziram-
se algumas modificagfes significativas, especialmente em relacéo ao direito de voto
dos accionistas, & responsabilidade dos administradores, & impugnagédo de delibe-
racbes do Conselho de Administracéo e & revisdo de contas; pese embora o facto
de a configuragic da administracdo social, aspecto fundamental na estrutura orga-
nica das sociedades cotadas, se ter mantido no quadro tradicional do Direito espa-
nhol da administrag@o monista ou unitdria, provavelmente & espera dos resultados
dos trabalhos em curso na Comunidade Europeia sobre a 52 Directiva em matérias
de sociedades (trabalhos que continuam sem conclusao até o dia de hoje, como é
sabido).®

A margem portanto das reformas legais, as questdes do corporate governance
chegaram a Espanha em meados dos anos 90, difundidos tanto pelos meios
académicos como pela imprensa econdmica e sectores relacionados com o mundo
empresarial, fundamentalmente dos sectores ligados a revisac de contas. © princi-
pal motivo de atracgcdo neste anos vai ser o Relatdrio Cadbury, como sucede na
generalidade dos paises europeus. Com estas influéncias publicaram-se nesses
anos dois interessantes documentos por iniciativa do Circulo de Empresdrios: em
1995 o intitulado Reflexdes sobre a reforma dos Conselhos de Administragdo, que
tem um caracter preliminar fundamentalmente valorativo da situagdo, e em 1996 o
intitulado Uma proposta de normas de melhor funcionamento dos Conselhos de
Administracdo, que inclui proposi¢Ges mais concretas, com uma lista de recomen-
dagbes as sociedades cotadas.®

Posteriormente, depois das eleicbes de 1996, o novo Governo do Partido
Popular deliberou na sua reuniao de 28 de fevereiro de 1997 criar uma “Comisséo
Especial para o Estudo de um Cédigo Etico dos Conselhos de Administragéo das
Sociedades”. Esta Comisséo foi constituida pela Ordem Ministerial de 24 de margo
de 1997, do Ministério da Economia e Fazenda, sendo seu presidente o Professor

“ Este & provavelmente o maior problema da legislagéo espanhola na matéria, pois, tante antes como depols da reforma de 1988, apresenta
um modelo da sociedada andnima que se classificou de “pollvalente”, no semtido de que pede servir para projectos associativos de diversa
indele, desde a socledade fechada com pouces stcios e escasse volume econdmico, até & grande empresa cotada na Bolsa, eom o
correspondente desa|uste de muitas das suas disposigies a estas realidades tho diferentes. Com respeite a este problema, por todos, ver
Ruojo (1998 p.7 et s6q.}

Contudo, na Lei havia e hé disposigbes especificas em matérias de acgBes proprias e representagéo das acgbes das sociedades
cotadas medlante anotages em conta. A fala de um estatuto para as socledades cotadas ficou em parte atenuado, por outro lado, pela
reforma contemporanea do mercado de valores pela Lei do mercado de valores de 28 de Julho de 1988, modificada posteriormente em
diversas ocasides e desenvolvida por um conjunto bastante extenso de disposigdes de caricter regulamentar (Decretos, Ordens Ministeri-
ais e Circulares da CNMV), que cartamente impuseram navas exigéncias a estas socledades, fundamentaimente no terrene da informagao
que devem fomecer ao mercade @ ao 6rgao supervisor.

® A auséncla de normas dirigidas espacificamente s socledades cotadas comegou a corrigir-se nas reformas pontuais de 1998, referidas a
diversss instrumantos s Institutos relacionades com ¢ auto-financlamente das sociedades cotadas, Ver Kirchner, Salinas (1898} e, com uma
opinide critica, contrarla ao sentido da reforma, Sdnchaz Andrés (19999,

" Sobre o contexto em que se situam estes documentos, ver os distintos trabalhos que se incluem no nimero menogréfico Intitulado “Los
Consejos de Administracién espafioles en una economia globalizada”, em Ciroulo de Empresarios, Boletim n® 62, pimelro semestre de
1897.
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Olivencia, e nela participaram relevantes membros da academia, como o Professor
Paz Ares, e dos sectores e instituigdes mais directamente interessados (particular-
mente da CNMV). A citada Comissao concluiu os trabalhos com um documento
datado de 26 de fevereiro de 1998, intitulado O govemno das sociedades cotadas,
conhecido geralmente por Relatério Olivencia.* E meu propésito expor de seguida
as principais consideragtes do documento, fazendo um repasso - logicamente su-
mario, tendo em conta o espago disponivel — &s suas principais propostas, assim
como fazer uma valcrizagéo final e global do documento e da sua experiéncia de
aplicacdes & realidade espanhola das sociedades cotadas.

3.2 Estrutura do Relatério

A estrutura do Relatdrio Olivencia é semelhante & de outros doeumentos ana-
logos do processo de corporate governance, com trés partes bem diferenciadas:
em primeiro lugar, uma introdugéo; em segundo lugar, um relatério sobre o Conse-
lho de Administracio; e finalmente, um Cédigo de Bom Governo.

3.2.1 A initroducéo

Na Introdugdo do documento, a Comiss&o da conta das suas origens e do
encargo recebido do Governo, analisa o contexio que serviu de base a sua elabora-
¢ao, detendo-se na justificagio das reformas — que se baseia fundamentalmente
nos perigos da ja mencionada dissociacdo entre “propriedade” e “gestdo” —, a
metodologia empregue e a natureza do documento.

Quanto & metodologia, a Comisséao expde como procedeu previamente & rea-
lizagéo de um estudo sobre a estrutura dos accionistas e dos Conselhos das socie-
dades cotadas espanholas, e dé conta de dois inquéritos: um dirigido as sociedades
mais liquidas do mercado bolsista, que integram o indice IBEX-35, e outro para
recolha de opiniGes e sugestbes de sectores economicos, profissionais e académicos,
bem como de outras instancias publicas e privadas que se estimaram de interessa.
O apoio recebido da CNMV pela Comissdo é assinalado.

Com respeito & natureza do documento elaborado, na linha ainda da tendén-
cia mais generalizada no processo do corporate governance, indica-se, no n? 1.4
que néo se “trata de impor (aos conselhos) deveres cujo incumprimento desenca-
deie responsabilidades, nem obriga¢des cujo cumprimento seja exigivel”, pelo que
as suas propostas - reflectidas no Cédigo de Bom Governo, que constitui a parte ||
do documento — ndo contém “normas de Direito imperativo nem dispositivo”. A Co-
missAo quer que as suas propostas sejam assumidas voluntariamente pelas socie-
dades referidas,® utilizando as possibilidades de auto-regulagéio que, segundo se

* Como 4 se Indicou anteriomente, a Comissdo redactora do Relatério recebsu entretanto ¢ encargo de rever a sua aplicagao e actuallzar o
sau conteldo.

“* Em principio estas sociedades sio as cotadas na Bolsa, embora a Comlsséio também considere que as suas racomendagdes podem
Igualmente ser (ieis a outras sociedades ndo cotadas na Bolsa, mas que recorrem aos mercados de capitais, e inclusivaments a outras

socl que voluntari ite queiram inspirar-se no Codigo para configurar suas estruturas (n® 1.4, in fing).
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disse expressamente no Relatdrio, a legislacido espanhola concede nesta maté-
ria.®*

S6 quando usando dessa liberdade, os estatutes scciais, ao estabelecerem a estrutura
do 6rgdo de administragao e seu regime de actuagio, ou o0 Conselho de Administra-
céo, ao regular 0 seu proprio funcionaments, assumam as recomendagdes contidas
no Cédigo (de Bom Governe), passardo elas a vigorar, ndo como normas de Direito
positivo, mas sim como regras de origem convencional ou negogial.

Em consonéncia com estas perspectivas, a valorizagdo em (ltima instancia
da adopgao de normas de bom governo pelas sociedades cotadas fica entregue,
como em outros documentos, ao mercado, no pressuposto de que estes aspectos
terdo “repercussdes cada vez mais notdrias sobre a credibilidade das sociedades
que a eles apelam” {n2 |.5).

3.2.2 O Relatdrio propriamente dito

A segunda parte do documento constitui propriamente o Relatdrio, que fiel ao
mandato recebido do Governo se circunscreve ao Conselho de Administragdo. Nos
seus diversos aparta dos analisam-se os aspectos que se consideraram mais rele-
vantes em relagdo com o funciohamento deste érgéo.

Em primeiro lugar, o Relatério centra-se na missdo do Conselho, que consi-
dera dever ser, nas sociedades que superam um minimo de dimenséo — entre as
quais se incluem todas as cotadas —, ndo a gestéo, pois isso seria insuficiente, mas
sim a superviséo e o controlo da equipe de direc¢éo da sociedade, mais concreta-
mente o desempenho das seguintes trés responsabilidades: orientar a politica da
sociedade, controlar as instncias de gestao e servir de enlace com os accionistas
{n211.1.1).

Para o correcto exercicio dessas faculdades de supervisdo, recomenda-se
que o Conselho assuma como prdprias e, portanto, indelegaveis, as seguintes res-
ponsabilidades:

a) aprovacdo das estratégias gerais da sociedade;

b) nomeacéo, retribuigéo e, sendo o caso, destituigdo dos mais altos directores
da sociedade;

¢) controlo da actividade de gestdo e avaliagio dos directores;

d) identificagéo dos principais riscos da sociedade e implantagio e seguimento
dos sistemas de controlo interno e de informagéo adequados;

e) determinacdo das politicas de informagéc e comunicagdo com os
accionistas, os mercados e a opinido publica (n® [1.1.2).

* Foi este, precisamente, um dos pontos de maior debate em relagio ao Relatério Olivencia. Para alguns autores as possibilidades da auto-
regulagio no Direito espanhol s&0 escassas, e a utilizagio dos regulamentos Intermos dos conselhos de administrez80 para introduzir as
normas de bom govemno uma férmula forgada, que nao tem um encalXe claro no ordenamento espanhol (entre outros, permito-me remeter
para as consideragbes que com maior extensdo fiz em San Pedro (1988, p.317 et seq.). Outros, 8o contrério, consideram que ndo ha
impedimentos sérios a esta proposta de auto-regulag#o, que além disso se revela como o modele mais desejdvel. Ver Alfaro (1999, p.930
etseq.).
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Ainda assim, como ja se indicou anteriormente, considera-se que a adminis-
tragdo social deve perseguir como objectivo Gltimo da sociedade a criagéo de valor
para o accionista (n? 11.1.3).

A seguir estuda-se a composicdo do Conselho, considerando-se a este res-
peito, como se propde em outros documentos e recomendacdes do processo (signi-
ficativamente no Relatério Cadbury), a conveniéncia de nele integrar conselheiros
independentes, “cuja misséo primordial consiste em fazer valer no Conselho os
interesses do capital flutuante” (n® 1.2.1).% Igualmente se considera que deve-se
manter uma proporgao adequada entre os diferentes grupos de conselheiros, a fim
de assegurar “a capacidade (do Conselho) para examinar com certa distancia e
imparcialidade o trabalho desenvolvido pelos directores da empresa”, razdo pela
qual se considera conveniente haver uma maioria de conselheiros externos, ou seja,
ndo executivos (n? [1.2.2). Em relagdo também com a composigédo do Conselho,
considera-se inadequada a pratica frequente em Espanha de conselhos muito nu-
merosos, por se entender que “favorecem a inibicdo do conselheiro e o seu sentido
de responsabilidade e o fomento de atitudes passivas”, recomendando-se que os
conselhos sejam compostos por um ndmero mais reduzido de membros, entre cin-
co e quinze {n® 1.2.3).

Noutro ponto, o Relatério estuda a esirutura do Conselho (Velasco, 1999.
p.137 et seq.). A Comissdo analisa com pormenor a figura do Presidente do Conse-
lho (Sacristan, 1999, p.245 et seq.); todavia, tendo em conta a pratica habitual em
Espanha da acumulagio numa sé pessoa dos cargos de Presidente do Conselho e
primeiro executivo da sociedade, abstem-se a Comisséo de fornecer uma directriz
geral sobre o ponto, ao contrario do que acontece noutros documentos, como o
Relatorio Cadbury, onde se recomenda a separacdo dessas fungbes (Relatério
Cadbury, n2 4.9). Nao obstante, aconselha-se a criacéo de contrapesos no pressu-
posto da acumulacdo de ambas as fungdes, salientando-se a designagéo, entre os
conselheiros independentes, de um Vice-Presidente coordenador e com faculdades
subsididrias para convocar o Conselho (n® I11.3.2). Também neste ponto se conside-
ram as varias comissées em que deveria estruturar-se o Conselho, comagando
pela Comissédo Executiva, pela qual, alias, o Relatério manifesta escassa simpatia,
ja que “seu manifesto protagonismo na vida de muitas sociedades... pode colocar
na sombra e inclusivamente anular os papéis de lideranga e fiscalizagdo que ao
Conselho cabe desempenhar”. Nao obstante, o Relatdério ndo desacenselha ex-
pressamente a existéncia desta Comissdo, mas adianta que a sua composicéo deve
reflectir fielmente a do Conselho, e expressa a confianga em que, & medida que se
vio cumprindo as suas recomendactes (sobretudo as referidas ao tamanho do
conselho e & frequéncia de suas reunifes), a sua necessidade diminuira (n? I1.3.5).
Grande realce é dada as denominadas comissbes delegadas de controlo que, se-
guindo as crientagdes dos distintos comités sugeridos no Relatdrio Cadbury, se

* Em rolagho 25 consideragdes de fundo que aconselham & incorporagho de conselheires independsntes (Olivencia, 1996, II, p.2172
. et seq.).
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considera deverem ser pelo menos dois: por um lado, a Comissdo de Auditoria e
Cumprimento (do Cédigo) (Paraiso, 1999, p.373 et seq.) e, por outro, a de Nomea-
¢oes e Retribuigbes (Alonso Ureba, Roncero, 1999, p.213 et seq.) (n2 11.3.6).

Q apartado quarto do Relatorio refere-se ao funcionamento do Consetho. Um
dos temas estudados é o da organizagao das sessfes do Conselho, aconselhando-
se o incremento significativo da sua frequéncia, ainda que sem dar uma pauta con-
creta, por se entender que os Conselhos espanhdis estdo muito longe da regra,
sugerida por alguns estudiosos, das 100 horas anuais e inclusivamente do objectivo
mais modesto da reuni@o mensal (n® I1.4.1). Analisa-se também a preparagéo das
sessbes, recomendando-se que os conselheiros recebam com suficiente antecipa-
¢ao a informag&o relevante (n° 11.4.2) e considera-se indispensével que o Conselho,
pelo menos uma vez por ano e em sesséo ad hoc, avalie a qualidade dos seus
trabalhos e a eficiéncia das suas regras (n2 11.4.5).

No apartado seguinte, o Relatério estuda o tema da designagdo e cessagéo
de fungbes dos conselheiros (Alonso Ureba, Roncero, 1999, p.213 et seq.). Quanto
ao primeiro aspecto, o Relatério reconhece a importancia decisiva que na préatica
tem o Conselho nesta matéria (formalmente atribuida & Assembleia), em virtude da
cooptagéo. Dai que se julgue conveniente estabelecerem-se “procedimentos for-
mais gue propiciem a transparéncia e o escrutinio por parte de todos os membros
do Conselho na selec¢do de candidatos”, considerando-se decisiva a intervengéo
da Comiss&o de Nomeacdes (n2 11.5.1). Especial atencéo se dedica & designagéo
dos conselheiros independentes, uma das pecgas chave que o modelo propée. Esta-
belecem-se como critérios que devem presidir & dita designacéo a profissionalidade
e a independéncia, desenvolvendo-se diversas propostas para garantir a sua ob-
servéancia no processo de designacéo (ver o n2 11.5.2). Quanto 2 reeleigdo dos con-
selheiros, aconselha-se que a Comisséo de Nomeages estabeleca algum procedi-
mento que permita avaliar o trabalho e a dedicagio do candidato durante o seu
Oltimo mandato (n2 i1.5.4). No que diz respeito & cessacgio de fungbes dos conse-
theiros, considera-se conveniente que as sociedades “incluam em sua regulamen-
tagdo interna certas causas estatutarias de cessacéo ou, pelo menos, certas obri-
gagdes de demisséio em casos que possam afectar negativamente o Conselho e
inclusivamente o crédito e reputagdo da sociedade no mercado”. Em refagéo tam-
bém com este tema, considera-se conveniente fixar um limite de idade para os
conselheiros, para os executivos e para o Presidente, entre os 65 e os 70 anos e
para os restantes conselheiros entre margens mais flexiveis (ne 11.5.6).

Estuda ainda o Relatorio como tema especifico as faculdades de informacéo
do conselheiro (San Pedro, 1999, p.305 et seq.). Neste ponto o documento conside-
ra “a faculdade e o dever que individualmente todo o conselheiro tem de obter toda
a informagéo necessaria para o cumprimento das suas funcdes de supervisio”,
pelo que se recomenda que “a regulamentagéo interna da sociedade reconhega for-
malmente o direito de todo o conselheiro a examinar os livros, registros e documen-
tos de qualquer classe, a contactar com os responséaveis dos distintos departamen-
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tos e divisdes e a visitar as instalagbes e dependéncias da sociedade” (ne 11.6.1).
Indica-se ainda, seguindo as orientagdes de outros documentos do processo, como
0 Relatorio Cadbury e os Principios de ALl que os conselheiros devem ter acesso
aos servigos de peritos internos e mesmo de peritos externos, “quando circunstan-
cias especiais ¢ tornem necessdrio” (n2 11.6.2).

O Relatorio analisa com particular cuidado o tema das retribuicdes dos con-
selheiros (Juste, 1998, p.497 et seq.). Aqui, inspirando-se de novo em considera-
¢Oes de outros documentos, recomenda-se constituir a ja assinalada Comisséo de
Retribuigdes, a qual formalmente se deveriam atribuir como faculdades as de pro-
por ao Conselho o sistema e a quantia das retribui¢bes, rever periodicamente os
programas de retribuiggo e velar pela transparéncia das mesmas (n I1.7.1). Quanto
ao aspecto sempre delicado do montante das retribuiges, o Relatério entende que
“a moderacéo e a regra que ha-de presidir s decisdes que se adoptem neste cam-
po”, assinalando que a retribuicio “ha-de calcular-se de tal maneira que ofereca
incentivos suficientes para a dedicagio do conselheiro, mas, a0 mesmo tempo, ndo
comprometa a sua independéncia” (n211.7.2). Com respeito & estrutura de retribuigso, o
documento néo recomenda nenhuma férmula concreta, embora considere que

devem favorecer-se as modalidades que vinculem uma parte significativa das retribui-
¢Des dos conselheiros, especialmente dos conselheiros executivos, aos resultados da
empresa, posto que desta maneira se aliam melhor os incentivos dos conselheiros
com os interesses dos accionistas a maximizar.

Desaconselha-se, por outro lado, a pratica habitual espanhola de estabelecer
uma percentagem dos lucros, para retribuir o Conselho, por se entender que esta
percentagem funciona “sé como limite maximo, pelo que nédo se pode considerar
em sentido estrito uma participagéio em lucros nem, portanto, se consegue o efaito
pretendido” (n211.7.3). Por ultimo, o Relatério, partindo da situagéo de opacidade da
realidade espanhola, insiste na necessidade de dar a méxima transparéncia a este
ponto, individualizando e pormenorizando por conceitos todas as remuneracées
recebidas da sociedade por cada conselheiro (n2 11.7.4).

No apartado 8¢ do Relatério analisam-se os deveres de lealdade dos conse-
lheiros (Artigas, 1999, p.419 et seq.; Alcald, 1999, p.447 et seq.). Neste ponto o
documento considera que a cldusula de diligéncia estabelecida na legislagio espa-
nhola, segundo a qual os conselheiros devem desempenhar o seu cargo com a
diligéncia de um ordenado empresario e um representante leal,® tem um cardcter
“altamente abstracto e genérico”, pelo que seria recomendavel que “as regras de
funcionamento interno da sociedade recolham com detalhe as principais obriga-
¢bes que dimanam dos deveres gerais de diligéncia e lealdade” {n® 11.8.1). Nesta
linha de concretizacio estabelecem-se regras sobre os aspectos que a este respei-
to se consideram mais significativos, como séo o conflito de interesses, a informa-

............................................ D

* Esta clausula vem estabelecida, em relagae aos administradores das Sociedadss Andtirnas, no artigo 127, 1 dalsi das socledades andnimas.

27



REVISTA DIREITO MACKENZIE
ANO 2 - NUMERQ 2 —P. 9-36

LUIS ANTONIO VELASCO SAN PEDRO

¢Ao nao publica, o uso de activos sociais e oportunidades de negdcio e dos deveres
de comunicacdo ao Conselho pelos conselheiros.
Quanto ao conflito de interesses, a Comiss&o considera que

a regulamentagéo interna da sociedade deveria recolher formalments o dever de o
conselheiro informar antecipadamente da situag&o de conflito de interesses e estabe-
lecer um mecanismo de controlo que poderia ser — como mostra a melhor pratica — a
previséio de que estas operagdes héo-de ser aprovadas pelo Conselho, sob prévio
relatério da Comisséo delegada correspondente (n° 11.8.2).

Com respeito ao uso de activos da sociedade, recomenda-se que se estabe-
lecam regras “com o objectivo de impedir sua aplicagéo com fins exclusivamente
privados” (n2 11.8.4). E quanto as oportunidades de negécio,* recomenda-se como
regra que se “permita ao conselheiro explorar uma oportunidade de negécio da
sociedade sempre que, tendo ele oferecido previamente a esta a possibilidade de
valer-se dela, a sociedade a tenha rejeitado, e obtenha a autorizagdo da Comisséo
delegada correspondente” (n° 11.8.4).

Finalmente recomenda-se estender os deveres fiducidrios aos accionistas
mais significativos (v. n° 11.8.6).

O Relatério também aborda o tema das relagbes do Conselho com os
accionistas. Neste apartado o documento da conta das limitagdes da Assembleia
Geral de accionistas (Ledesma, 1998, p.615 et seq.) nas sociedades cotadas en-
quanto instrumento de controlo e de decisdo, em termos muito semelhantes aos
utilizados em outros lugares deste trabalho, e assinala que precisamente a justifica-
¢ao do movimento de reforma no qual se inclui o Relatério esté no realce do Conse-
lho como 6rgdo de supervisdo para superar aquela situagéo. Contudo, considera
que isso ndo deve levar a descartar quaiquer “acgéo destinada a incrementar a
efectividade do controlo dos accionistas”, ambitc no qual considera existir ainda
uma grande margem. Aponta neste sentido medidas como tornar mais transparente
a delegacéo de votos, acentuar a comunicagéo com os accionistas e estimular a
actuagéo dos accionistas institucionais (ver o n® 11.9.1).

Em relagdo aos accionistas ou investidores institucionais {Roncero Sanches,
1996, p.665 et seq.), considerando como tais os fundos de investimento, fundos de
pensbes, companhias de seguros etc., o Relatdrio considera que, embora o investi-
mento institucional néo tivesse alcangado no mercado espanhol até entdo a rele-
vancia atingida noutros mercados,* n&o deixam de ser “agentes de grande relevo,
visto que os interesses dos seus afiliados ou participantes (titulares de apdlices de
sequros, de participagbes em fundos de investimentos etc.) coincidem em boa me-
dida com os interesses dos accionistas ordinarios”. Neste sentido, a Comissio en-
tende que, embora ndo lhe compita recomendar uma maior intervencéo destes in-

¥ Que a Comisaéio considera "qualquer possibilldade de realizar um investimento ou operagho comercial que tenha surgido em conexéo com
o exercicio do cargo por parte da conselheiro” {ne §1.8.4).

* () Relatdrio assinala que este investimento havia alcangado no Ulime ano — o Relatério data de 1998 — “cerca de 25% do investimento
bolsista" (ne 11.9.4).
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vestidores no governo da sociedade, o Conselho “deve propiciar um contacto regu-
lar com os ditos investidores para troca de pontos de vista e estabelecer um proce-
dimento que lhes permita proporcionar informagao valiosa para a direcgéo da socie-
dade articular as suas estratégias empresariais e de governo” (n2 11.9.4).

O n° 10 do Relatdrio refere-se as relagdes do Conselho com os mercados.
Neste tema o Relatorio recomenda uma especial atengéio do Conselho a politica de
transparéncia (San Pedro, 1999, p.350 et seq.). Esta politica impde a sociedade “a
obrigacdo de fornecer ao mercado informacdo precisa e fidvel sobre as suas
actividades e resultados”. O Conselho de Administragdo deve estar consciente des-
tas responsabilidades e & sua obriga¢do adoptar um papel activo nesta matéria.
Nesta linha, quando se trate de deveres genéricos de informacio, recomenda-se
que o Conselho se esforce por

oferecer informagao imediata e suficiente ndo s6 sobre assuntos relevantes capazes
de influenciar de forma sensivel a formagdo dos pregos na Bolsa, mas também sobre
aqueles que afectam a estrutura de propriedade da sociedade {especialmente as varia-
¢Bes de participagtes significativas, os pactos parassociais e outras formas de coliga-
¢&0 que se possam estabelecer); os que impliquem uma modificagéo das regras de
governo [...], que versem sobre operagdes vinculadas de especial releve [...] ou se
refiram aos fundos préprios da sociedade.

Relativamente a este Ultimo aspecto, recomenda-se dar a maior transparén-
cia as operagbes sobre acgdes proprias (n 11.10.1).

Quanto as informacdes periodicas que as sociedades cotadas devem por lei
fornecer, recomenda-se que elas as elaborem “de acordo com os mesmaos princi-
pios, critérios e praticas profissionais com que se elaboram as contas anuais, para
assegurar assim a transparéncia” e evitar, como sucede &s vezes na pratica, que
estas informagbes se vejam “subitamente desmentidas pelas contas anuais”
(ne11.10.2).

A seguir, o Relatorio aborda o fundamental tema das relagées do Conselho com
os auditores ou revisores oficiais de contas (Paraiso, 1999, p.373 et seq.). Neste ponto
considera-se que o Conselho “hé-de adoptar as medidas necessdrias para assegurar
que os revisores oficiais de contas realizem a sua missdo convenientemente e, em
especial, trabalhem livres de interferéncias da linha executiva”. Dentro destas medidas
considera-se fundamental o estabelecimento da ja referida Comisséo de Auditoria, a
qual se deveriam atribuir como minimo as seguintes competéncias:

a) propor a designacéo do revisor oficial de contas, as condi¢cdes de
contratacéo, o alcance do mandato profissional e, sendo o caso, a revoga-
¢A0 ou ndo revogacao;

b) rever as contas da sociedade, controlar o cumprimento dos requisitos le-
gais e a correcta aplica¢éo dos principios contabilisticos geralmente acei-
tes, assim como informar as propostas de modificagéo de principios e crité-
rios contabilisticos sugeridos pela dire¢éo;
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¢) servir de canal de comunicagio entre o Conselho de Administragéo e os
revisores oficiais de contas, avaliar os resultados de cada revisdo de con-
tas e as respostas da equipe de gestdo as suas recomendagdes, e mediar e
arbitrar nos casos de discrepancia entre aqueles e esta no respeitante aos
principios e critérios aplicaveis na preparagdo dos documentos financeiros;

d) comprovar a adequacéo e integridade dos sistemas internos de controlo e
rever a designacéo e substituigio dos seus responsaveis;

e) supervisionar o cumprimento do contrato de reviséo de contas, procurando
gue a opinido sobre as contas anuais e os contelldos principais do Relato-
rio de revisao de contas sejam redigidos de forma clara e precisa (n211.11.1).

Quanto ao ponto central da independéncia dos revisores oficiais de contas,
indica-se que ndo € missdo da Comissio rever a procedéncia de novas regulamen-
tagBes. Nao obstante, a sua impresséc nesse tema & que a melhor garantia de
independéncia “assenta na reputacéo das sociedades de revisores oficiais de con-
tas, pois todas elas tém fortes razdes comerciais para conservd-la e incrementa-la”.
Para evitar desvios neste ponto, recomenda-se gue se verifique o grau de diversifi-
cacfo das empresas de revisores oficiais de contas e que a sociedade se abstenha
de contratar as empresas cujos honorarios recebidos da sociedade representem
uma percentagem significativa (por exemplo, 10% de todos os honorarios) (ne11.11.2).

O Relatério termina com um capitulo referido especificamente & adopcdo e
publicidade das regras de bom governo. Neste ponto insiste-se em que as suas
recomendagdes tém somente este caracter.

A Comisséo entende — assinala textualmente o Relatéric — que ndo devem ser objecto
de regulacio legislativa nem ser impostas aos seus destinatarios, nem sequer
indirectamente através de sistemas de controlo da sua adopgdo que possam desvir-
tuar o caracter voluntario do Cédigo de Bom Govemno.

Em qualquer caso, considera-se que os critérios e regras oferecidos no Rela-
tario, dos quais se diz terem sido pensados para serem aplicados “com flexibilidade
e imaginag&o e ndo para transpé-los mecanicamente, com o espirito de guem cum-
pre um tramite aborrecido”, ndo devem privar as sociedades destinatarias da “sua
soberania para tragar as suas préprias estruturas de governo em fungéo das suas
preferéncias, circunstancias e caracteristicas idiossincraticas” (n¢ 11.12.1). Em todo
o caso, considera-se indispensavel que as sociedades mantenham a méxima trans-
paréncia neste ponto, “com ¢ objectivo de facilitar a avaliag&o por parte dos merca-
dos dos seus sistemas de governo”, pelo que o Conselho deveria incluir na sua
documentacao publica anual informagéo das suas regras de bom governo, justifi-
cando, sendo o caso, as decisdes de nédo seguir aquelas regras (n° 11.12.2).

3.2.3 O Cddigo de Bom Governo

O Relatério Olivencia termina com um capitulo referido especialmente ao
Cddigo de Bom Governo. Nesta parte trata-se de sistematizar em regras concretas
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as diversas recomendagbes que se foram estabelecendo no capitulo anterior ao
estudar os diversos problemas, insistindo em todo o caso uma vez mais no cardcter
meramente voluntario das mesmas. As recomendagdes sdo 23 e recolhem os crité-
rios ja examinados no nimero anterior, ndo parecendo por isso necessério neste
momenito referir 0 seu contetido, no essencial j& exposto. Para efeitos puramente
classificatrios, deve acrescentar-se que estas recomendagbes se referem funda-
mentalmente a quatro aspectos: 12 — fungbes do Conselho (regras, 1, 11, 17, 18, 19,
20, 21, 22 e 23); 22 — estrutura do Conselho (regras 2, 3, 4, 56,7,8e9); 32—
funcionamento do Conselho (regras 9 e 10) e 42 — estatuto dos conselheiros (regras
2,12,13, 14, 15 e 16).

3.3 Valorlzag¢ao final

A valorizagdo geral que fiz sobre o conjunto do corporate governance pode, a
meu ver, transladar-se perfeitamente para o processo espanhol representado neste
momento pelo Relatdrio Olivencia, tanto nos aspectos positivos como quanto as
suas sombras. As criticas que se expuseram em circulos académicos, entre outros
por mim mesmo (San Pedro, 1999, p.350 et seq.), pondo em relevo estes e outros
aspectos insatisfatérios, foram percebidas erroneamente por alguns como uma
impugnac&o global do processo (Alfaro, 1999, p.947 et seq.). Pelo menos no que
me respeita, esta ndo é nada a minha intengéo. Creio que o documento, apesar de
todos os mas, supSe um avango significativo, trazendo pelo menos concregdo em
muitos aspectos onde as normas legais espanholas néo séo precisamente um mo-
delo de precis&o.* Por outro lado, o seu contelido é techicamente muito correcto, é
inclusivamente em certos pontos brilhante — neste sentido, longe de desvalorizar
outros documentos similares, julgo que este é dos mais destacados — e os seus
diagnésticos séo geralmente, creio, acertados.

Quanto &s recomendagbes, em termos gerais e tendo em conta os limites de
partida impostos aos trabalhos da Comisséo redactora, merecem-me também um
juizo global favoravel, ainda que em aspectos concretos possa discrepar quanto a
uma ou outra solugéo. Nédo obstante, observo em alguns pontos certa falta de ousa-
dia nas propostas da Comiss&o, explicavel quicé pelo seu desejo expresso, mani-
festado em diversos lugares, de actuar com tacto e prudéncia. Em particular pare-
cem-me timidas, para néo dizer complacentes, as observagdes e recomendagbes
referidas & acumulagdo das funges de presidéncia do 6rgiio e de primeiro executi-
vo da sociedade no Presidente do Conselho, que o Relatério legitima, em contraste
com outros documentos do processo, sem ter em atengéo que esta acumulacao de
fungdes é, seguramente, uma das causas do problema de descontrolo que se quer

"o que néio obsta, naturalmente, & introdugio de melharias no direito legal espanhol quanto a esta matéria — assim o revela também uma
simples comparag&o com o direito de outros palses com idantico sistema. E assim parece t&-k» entendido a prépria CNMV quande, ao
renovar o encargo da Comissio para (como se disse) rever o aciualizar o Cédigo de Bom Govemno, ampliou a sua micsso 2 possivel
recomendacéo de reformas legais,
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remediar.® A mesma opinido tenho relativamente ao tema crucial da independéncia
dos auditores ou revisores oficiais de contas. Neste ultimo ponto, o Direito espanhol
foi reformado em 1995, por claras pressdes do poderoso lobby das grandes empre-
sas de auditoria, substituindo a s& regra da rotagdo estabelecida no texto anterior
de 1988 —*' que, diga-se 0 que se disser, é a Unica efectiva para impedir a fidelizagéo
dos revisores as empresas auditadas (e que, seja dito de passagem, é por esta
razao recomendada por outros textos do processo, como o Relatdrio Cadbury, n®
5.12) — pela possibilidade de reeleigdes indefinidas.” A limitagéo derivada da impo-
sigdo de um limite mAximo da cifra de negdcios da sociedade auditora, sugerida
pelo Relatdrio Olivencia, mais que assegurar a independéncia efectiva, conduz a
oligopolizar ainda mais um sector, o das grandes sociedades de auditoria, impedin-
do na prética que sociedades de menores dimensdes possam enirar a disputar o
atractivo mercado das revisfes oficiais de contas das sociedades cotadas.

Também me merece um juize desfavoravel o inexplicavel siléncic do Relatd-
rio sobre o grave problema das cldusulas de blindagem societdria, presentes em
grande nimero de sociedades cotadas espanholas para impedir aquisicdes ou
mudangas ndo amigéveis no controlo, via OPA hostil ou através de outros mecanis-
mos (recomposicio de pactos parassociais etc.),* e cuja manifestagédo mais
preocupante vem a ser a limitagdo do numero maximo de votos por accionista,
aparentemente legitimada pelo artigo 105, 2 da Lei das sociedades andnimas
(Sanchez Andrés, 1994, p.33 et seq.; Tobio Rivas, 1995; Recalde, 1996).

Em minha opiniéo estes mecanismos anti-mercado s&o insustentaveis numa
economia que se diz aberta a concorréncia e ao investimento estrangeiro, e ser-
vem, mais que ao presumido interesse da sociedade e de seus accionistas, o inte-
resse de os gestores actuais se perpetuarem no cargo, pelo que no fundo propiciam
gestdes pouco eficientes, ao impossibilitarem que o mercado funcione como market
for corporate control.** De acordo com estas consideragbes, o Direito aleméo, num
exemplo que o espanhal deveria seguir, eliminou recentemente a possibilidade de
estabelecer estas limitagdes nas sociedades cotadas.*

Que se pode dizer da efectividade pratica do Relatério? intuitivamente alguns
casos recentes, como o da Telefénica, uma das sociedades mais representativas
do mercado espanhol, ndo transmitem precisamente uma imagem demasiado alen-
tadora, pois apesar de esta sociedade ter seguido algumas praticas duvidosamente
compativeis com as finalidades do processo, e apesar da grande repercusséo so-

“ Sobre aste tema, com malor detalhe, ver Sacristan (1999, p.265 &1 seq.) que questiona, com argumentes convincentes, vs contrapesos que
o Relatorio recomenda estabelecer aos Presidentes Exacutivos, dentro do préprio Consslho, Elogia, em contrapartida, a posigao do Rela-
tdrio Ollvencia neste ponto, Alfaro (1999, p.952).

*' Esta regra estava no anterlor artigo 204, da Lei das socledades andnimas, & impadla a reelel¢io do mesma revisor oficial de contas até que
tivessem passado 1rés anos desde o periodo antstior.

* Mantém esta mesma opinldo Paraiso (1998, p.404 & 405).

*“ Considera também criticdvel o siléncio do Relatério neste ponto Ledesma (1999, p.6586).

“ Degenvolvendo amplamente estes argumentos, numa Sptica de andlise econdmica, Guervo (1999, p.172 et seq.).

“ Nova redagio do ne 134, 1 da Lei de (socledades por) agbes (Akliengesstz), introduzida pela j& mencionada Kon TraGesstz de 1998.
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cial,* tais praticas ndo se traduziram negativamente nas suas cotagoes, ndo impe-
diram que as mesmas continuem crescendo de maneira consideravel, muito acima
da média do mercado. O que faz duvidar, pelo menos no casc espanhol, das
virtualidades do mercado para controlar os avangos das sociedades cotadas em
matéria de bom governo, como o Relatdrio Clivencia pressupunha.

Estudos recentes,* apoiados ja em dados reais, também nao desmentem
esta imagem negativa. Resulta destes estudos que, até & data, praticamente dois
anos depois da publicacéo do Relatério Olivencia, mais de 50% das 144 socieda-
des cotadas que existem em Espanha n&o forneceram informagéo sobre as suas
regras de governo nos respectivos documentos anuais, e s6 uma em cada trés
sociedades comunicou 4 CNMV os regulamentos dos seus conselhos de adminis-
tragéo recolhendo as pertinentes regras.*® E também preocupante o escasso cum-
primento das recomendagdes do Relatdrio Olivencia relativamente a uma das pe-
cas chave de todo o processo de reforma, que € a figura do conselheiro indepen-
dente. Neste ponto, os citados estudos indicam que uma em cada cinco socieda-
des, das que dizem ter assumido ¢ Codigo de Bom Governg, ndo integrou ainda
nenhum conselheiro independente, e 29% das mesmas limitou a integragdo a entre
um e trés independentes, nimero manifestamente escasso. Contudo, o pior, a meu
ver, & que em muitos casos nos guais formalmente se nomearam conselheiros inde-
pendentes, as sociedades limitaram-se a designar como tais pessoas que ja faziam
parte dos seus conselhos — o que faz duvidar da seriedade da medida.*® Noutros
aspectos, em que o Relatério ndo era terminante mas manifestava certa tendéncia
para que se produzissem algumas modificacdes, as coisas estéo praticamente como
estavam. Assim sucede com os Presidentes, que em 63% dos casos continuam
acumulando fungBes executivas, ou com o estabelecimento de idades de reforma,
que 60% das empresas néo fixou ou, se fixou, ndo afectam o Presidente (como é o
caso da também recém privatizada e muito significativa sociedade ENDESA). Quanto
as remuneragdes, como evidencia com clareza o caso da Telefdnica, a opacidade
parece ser também a regra geral, ainda que com algumas excepcbes significativas
(aponta-se a dos bancos BSCH e Popular). Finalmente, a estendida pratica da blin-
dagem societdria, & qual aderiram empresas recentemente privatizadas como
Telefénica e ENDESA, que representam entre 8% e 10% do PIB espanhol, acabam
por transparecer uma situagéo nestes pontos que, como minimo, néo é a que fazia
pressagiar a publicagéo do Relatério.™

** Embora esta empresa tenha sido uma das primeiras a dotar-se de uma regulamentagao Intera de bom govemo (e leso & elogidvel),
posteriormente adoptou medidas que poderiam considerar-se contradiiérias com as finalidades do processo, como fol a introdugéo de
fortas clausulas de blindagem, que beneficiam os actuais gestores (indirectamente nomeados pelo Governo guando a smpresa era pliblica,
antes de ser privatizada por completo), e a adopgéo de remuneragdes para os conselheiros e altos directores em forma de opgbes sobre
acgles, que pelo elevado montante e opacidade sdo dificlimente coonestéveis com as recomendagdes do processo nasta ponto (assim
entendeu também o legislader ao modificar a legislagio neste GHimo ponto).

* Trabalhos da consultora Spencer Stuart, divulgados no artigo de Goméz (2000, p.5 e 6), que se saguse no gue ss indica a segulr.
“® Para facilitar & elaboragéo destes regulamentos, a CNMV publicou um Regulamento-tipo, reproduzido na obra de Velasco (1999, p.741).

* Quande anteriorments aludi aos problemas de trasladagac de modelos éticos proprios de outras culturas para os palsas latinos, 8 ao fsce
de qua se adoptasse a forma mas ndo o fundamento dos mesmos, esiava-me referindo precisamene a isto. Ha um refréic espanhol que
Indica esta mentalidade, contra a qual é dificil Iutar- “hecha la Ley, hecga la trampa”, que em outra variante, também latina e bem lampadusiana,
pode equivaler ao “tenemos gue cambiaro todo para que Yedo siga igual”.

* Goincide e abunda nesta impressao pessirnista de Goméz (2000, p.5 e 8).

33



REVISTA DIREITO MACKENZIE
ANOQ 2 - NUMERO 2 - P. 9-36

LUIS ANTONIO VELASCO SAN PEDRO

Referéncias

ALCALA. E! deber de fidelidad de los administradores: ef conflicto de interés Administrador-
Sociedad. In: VELASCO, Esteban (coord.). £l gobiemo de las sociedades colizadas. Madrid,
1999,

ALFARO. Imperialismo econdmico y dogmatica juridica. Revista de Derecho Mercantil, 1999.

AMERICAN LAW INSTITUTE. Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations, 2 v., 1994.

AJURA ROJO, Luis. La Sociedad Anénima como problema. Revista de Derecho Mercantif,
1998.

ARRUNADA, Benito. Teoria contractual de Ia empresa. Marcial Pons — IDELCQ, Madrid, 1998.

ARTIGAS, Rodrigues. La representacion de los accionistas en la Junta general de la Sociedad
Andnima. Madrid, 1990.

BERLE, Adolph; MEANS, Gardiner. The Modern Corporation and Private Property. New York,
1932.

BIANCHI, L. A. Corporate Governance. Considerazioni introduttive. Rivista Delle Societa, 1997.

BISBAL MENDEZ, Joaquim. El nuevo derecho concursal francés. Revista de Derecho Bancario
¥ Bursatil V, 1985,

El gobierno de las compariias mercantile: teorfa, materiales y préatica. Re-
vista de Derecho Mercantif, 1997,

CARVER, John. Corporate Governance — Capitalism’s Fellow Travelfe. in: MACMILLAN
PATFIELD, Fiona. Perspectives on Company Law: 2, Institute of Advanced Legal Studies,
University of London. Kluwer Law International: London, 1997.

CUERVO. El mercado de control de empresas, El ‘blindaje’ de los directives e del ‘nicleo
duro, em AA VV. Una década de transformacionas en los mercados de valores espafioles.

DE LA VEGA, Don José. Confusién de Confusiones. Amsterdam, 1688.

FEDDERSEN, Dieter, HOMMELHOFF, Peter; SCHNEIDER, Uwe H. (Hrsg). Corporate
Governance, Optimierung der Unternehmensfihrung und der: Unternehmenskontrolle
im deutschen und amerikanischen Aktienrechi. KéIn/Colonia: Otto Schmidt Editor:
1996.

FLORES DOFLA, Maria de la Sierra. Participaciones reciprocas entre sociedades de capital,
Pamplona: Editorial Aranzadi, 1998.

FORSCHLE, Gerhart. Gesetz zur Kontrolle und Transparenz.im Unternehmensbereich —
KonTraG — Umfrage unter Fihrungskraften bérsennotierter, Der Betrieb, Heft 18, 1998.

GANDARA, Fernandez De La. El debate actual sobre el gobiemao corporativo. In: VELASCO,
Esteban. Op cit.

GARRIGUES, Joaquin. Nuevos hechos, nuevo Derecho de sociedades anénimas. Madrid,
1998,

GOMEZ, Carlos Las sociedades se saltan al Cédigo, em Negdbcios, suplemento do jornal £/
Pals, de 23 de janeiro de 2000, p. 5 e 6.

GONDRA ROMEROQ, José Maria. ;Tiene sentido impartir justicia con critérios de econom/(a?
Revista de Derecho Mercantil, 1997,

HOPT, Klaus J.; KANDA, Hideki; ROE Mark J.; WYMEERSCH, Eddy; PRIGGE, Stefan {(ed.).
Comparative Corporate Governance — The State of the Art and Emerging Reseach. Oxford,
1908.

34



REVISTA DIREITO MACKENZIE
ANO 2 - NUMERO 2 —P. 9-36

0 GOVERND DAS SOCIEDADES COTADAS
{CORPORATE GOVERNANCE) EM ESPANHA

KIRCHNER, Pere; SALINAS, Carlos. La reforma de la Ley del mercado de valores. Turant lo
Blanch, Valencia, 1999.

JUSTE. Retribuicién de consejeros. In: VELASCO, Esteban, Op cit.

LEDESMA, Alonso. El papel de la Junta general en el gobiernc corporativo de las socledades
de capital. In: VELASCO, Esteban. Op cit.

LINGEMANN, Stefan. Mehr Kontrolle und Transparenz im Aktienrecht: Das KonTraG triff im’
Kraft. In: Betriebs-Berater, Heft 17, 1998.

LLEBOT. La geometria del capital social. Revista de Derecho Mercantil, 1999.

MACMILLAN PATFIELD, Fiona. Perspectives on Company Law: 2, Institute of Advanced Le-
gal Studies, University of London, Kluwer Law International, London, 1997.

MARCHETTI, Piergaetano. Osservazioni sui profili societari della bozza di TU dei mercati
finanziari. Rivista delle societa, 1998.

OUIVENCIA RUIZ, Manuel. Manager's Revolution/ Independents Counter-Revolution (ensayo
sobre una nusva fase de la evolucién de la Sociedad Anénima. In: Estudios en homenaje
al Prof. Menéndez. Madrid, 1996.

PARAISO, Sanz. Las comisiones de auditor{a y cumplimiento. In: VELASCO, Esteban. Op cit.

PINTO, Arthur R.; VISENTINI, Gustavo. The Legal Basis Of Corporate Governance In Publicly
Heid Comporations: A Comparative Approach, Kluwer Law International, The Hague — London
— Boston, 1998.

POSNER, Richard A. Economic Analysis of Law. 4 ed. Boston-Toronto-London, 1992,

RAPPAPORT, Alfred. Creating Shareholder Vaiue. The New Standard for Business Perfomance,
New York, 1986,

RECALDE CASTELLS, Andrés. Limitacién estatutaria del derecho ds voto em las sociedades
de capital. Madrid, 19986.

REPPORT OF THE COMMITTEE ON THE FINANCIAL ASPECTS OF CORPORATE
GOVERNANCE. London: GEE and Co. Ltd, 1992.

RODRIGUEZ ARTIGAS. El deber de diligencia. In: VELASCQC, Esteban. Op cit.

RODRIGUEZ, C. Paz-Ares. La infracapitalizacién; una aproximacion contractutal. In: Derecho
de sociedades de responsabilidad limitada. Madrid, 1996.

Cémo entendemos y ¢cdmo hacemos el Derecho de sociedades? (reflexiones a
propésito de la libertad contratual en la nueva LSRL). In: RODRIGUEZ, C. Paz-Ares (coord.).
Tratando de la Sociedad Limitada. Madrid, 1997.

ROE, Mark J. Strong Managers Weak Owners. The Political Roots of American Corporate
Finance. Princenton, 1994,
RONCERO SANCHEZ, Antonio. La representacion del accionista en Ia Junta general de la
Sociedad Anbnima. Madrid, 1996.
SACRISTAN. El Presidente del Consejo. In: VELASCO. Esteban. Op cit.
SAN PEDRO, Velasco. La adquisicién de acciones propias: problemas de politica juridica y
tendencias legislativas. Revista de Derecho de Sociedades, n. 11, 1999.
. Nota introductoria a Sociedades de capital y mercados de valores: Normas
Bdsicas. Valladolid: Lex Nova, 1990,
SANCHEZ ANDRES. Sociedad Anénima modalo 1998. Reforma {parcial) y critica (total) de
un texto legislativo reciente. Madrid, 1999,
. Las cldusulas de “blindaje” com especial referencia a las sociedades cotizadas,
em Anales de la Academia Matritense del Notariado,1994.

35



REVISTA DIREITO MACKENZIE
ANO 2 - NUMERQ 2 - P. 9-36

LUIS ANTONIO VELASCO SAN PEDRC

SANZ, Martinez. Provision de vacanfes en el Consejo de Adminisiracién de la Sociedad
Andnima. Pamplona, 1994,

TOBIO RIVAS, Ana. Limitaciones de los derechos de asistencia y voto del accionista (artigo
105 L SA). Madrid, 1995.

TRIAS. Los inversores institucionales y las grandes sociedades. Madrid, 1998.

UREBA, Alonso. El gobierno de las grandes empresas: reforma legal versus cédigos de con-
duta. In: VELASCO, Esteban (coord.). El gobiemo de las sociedades cotizadas. Madrid,
1999.

: RONCERQ SANCHEZ, Antonio. Sistema de eleccién de consejeros. Comité
de nombramiento. In: VELASCO, Esteban. Op cit.

VELASCO, Esteban (coord.). Ef gobierno de las sociedades cotizadas. Madrid, 1999.

La renovacion de la estructura de la administracién en el marco del debate scbre
el gobierno corporativo. In: VELASCO, Esteban. Op. cit.

VISENTINI, Gustavo. Osservazioni sulla recente disciplina delle sociteta azionarie e del mercato
mobillari. Rivista delle societa, 1998.

WEBER, Max. La ética protestante y el espiritu def capitalismo. Trad. castellana. Barcelona,
1988.

36



