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RESUMO O presente trabalho tem como objetivo analisar o sistema juridico portugués de
combate a corrupg¢ao, com um estudo especial sobre compliance, seus marcos normativos e
desafios no cenario global empresarial que preza cada vez mais por ferramentas eficazes de
governo. Para tanto, serdo analisados os marcos internacionais de mitigacao de riscos, tais
como o relatério Greenbury (1995), o Sarbenas Oxley Act (2004), e a lei brasileira n.12.846

(2013). Vez levantado um escopo histérico-normativo acerca do desenvolvimento de tais
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estruturas de combate a corrupgao, sera analisado se Portugal encontra-se em conformidade
com o sistema internacional de governo das sociedades e de compliance.

PALAVRAS-CHAVE Governo das Sociedades. Compliance. Corrupcao.

ABSTRACT This paper aims to analyze Portugal’s structures of legality and corruption
avoidance with a special look on compliance methods, its regulatory frameworks and
challenges within a global corporate scenario that increasingly values government efficient
tools. In order to achieve such purpose, it will be studied some international risk mitigation
legal frameworks, such as the Greenbury report (1995), the Sarbenas Oxley Act (2004), and
the Brazilian law n. 12.846 (2013). Once overcomed the historical-normative scope, it will be
questioned whether Portugal is in fact aligned with the international system of compliance
and corporate governance.

KEYWORDS Corporate Governance. Compliance. Corruption.

1. INTRODUCAO

Nas tltimas trés décadas, o debate a respeito da corrup¢ao, da prevencao de riscos, da boa
governanga corporativa e do governo das sociedades intensificou-se a partir do surgimento
de escandalos de corrupgao envolvendo Estados de diferentes proporgdes e historicos,
como o Reino Unido, os Estados Unidos e o Brasil - que tiveram que reestruturar os seus
sistemas juridicos de combate a corrupgao, com a promulgagao de normativos como, e.g., 0
relatorio de Greenbury (1995), o Sarbenas Oxley Act (2004), e a lei n. 12.846 (2013).

De efeito, ha um notavel movimento global para o aperfeicoamento e desenvolvimento
de mecanismos para mitigacao de riscos, tendo em vista que nenhum pais esta isento do
fendmeno da corrupcao.

No mundo, o debate a respeito do combate a corrup¢io adquiriu uma proporcao iné-
dita por parte dos agentes econémicos, como empresas, investidores e a sociedade civil nas
ultimas décadas, tendo em vista que toda a coletividade, sem excecao, é prejudicada pelos
efeitos mais nocivos das praticas desviantes como o enriquecimento ilicito, seja pelo bran-
queamento de capitais ou pela corrupcao transnacional.

A par das atividades ilicitas no ambito corporativo que corroem o tecido dos principios
da boa governanga, da ética e da moralidade, iniciou-se um processo cooperativo entre os
Estados para o enfrentamento de atos improbos, processo este que conta com a partici-
pacdo de atores supranacionais como Organizacoes Nao Governamentais e Organismos

Internacionais.
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A partir da década de 1990, em Portugal, foi possivel assistir a uma mudanga significa-
tiva em suas bases juridicas para a mitigacdo e prevencao de riscos econdémicos, principal-
mente pela constituicdo de 6rgaos de controles como a Comissdo de Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) - que possui legitimidade para fiscalizacao e controle de sociedades
cotadas, e o Instituto Portugués de Corporate e Governance - que tem como objetivo a
promogao e o desenvolvimento do governo das sociedades.

Tal cenario desenvolvimentista advém, principalmente, por parte do empresariado
nacional e internacional que passaram a exigir regulamentos de maior prote¢ao no setor
empresarial, area mais vulnerada pela corrupgao.

Todos estes marcos normativos de regulamentacao possuem em comum medidas para
a mitigacao de riscos e combate a corrupcao - objetivo central do governo das sociedades.
Neste novo cenario de governo das sociedades, o empresariado e o Estado sao os agentes de
maior relevancia e poder de atuacdo, tendo em vista que sao possuidores de legitimidade
para constituir praticas de boa governanca nas areas em que atuam.

Mais recentemente, uma nova ferramenta de protecao e prevencao veio a tona como
aliado ao combate a corrupgao: o compliance. Compreendido como um sistema empregado
em uma empresa para alinhar um setor especifico ou toda a organizacao dentro dos prin-
cipios éticos e morais da boa governanca, o compliance surge a fim de mitigar as praticas
criminosas amplamente debatidas no setor empresarial.

Apesar dos grandes esforcos, contudo, é possivel constatar que Portugal ainda se encon-
tra em um processo de solidificacao das referidas praticas de mitigacao de riscos. Tal situa-
¢ao abre margem para discussoes complexas sobre qual caminho o ordenamento juridico
portugués tende a seguir.

O presente artigo assim tem como objetivo geral, a partir de uma investigagao historica,
examinar a evolugao do governo das sociedades no combate a corrupgao a nivel global e
analisar ainda tal desenvolvimento em Portugal, sob uma perspetiva essencialmente quali-
tativa - propondo um estudo entre os marcos legais de diferentes estados e seus respetivos
mecanismos de protecdo do capital e de governanca corporativa.

2. O governo das sociedades em Portugal: realidades e prospetos

A globalizagao econémica levou a uma nova abertura do mercado de capitais aos inves-
tidores portugueses. A referida abertura econdmica surge a partir da segunda metade do
século XX, onde os nexos politicos, econémicos e sociais foram lesados no setor corpora-
tivo a partir das atividades criminosas advindas do fendmeno da derrubada de fronteiras
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comerciais, a exemplo da corrupgao transnacional e do branqueamento de capitais, que, em
sintese, tém como objetivo final o acrescimento patrimonial ilicito.

Assim, de modo a protegerem os seus interesses, os investidores internacionais passaram
a exigir melhores e mais uniformizadas praticas de governanca corporativa em Portugal, a
partir da implementacao das conhecidas politicas de seguranca, integridade e transparéncia
de capital, posto que o fendmeno da corrup¢io enquanto “problema social, estrutural, institu-
cional e politico, exige solugoes igualmente estruturais” (BALLESTEROS, 2016, p. 23).

Portanto, o fator chave para o aprimoramento das praticas de boa governanca nao seria
simplesmente superar a auséncia de competéncia corporativa, mas sim, a superar a ausén-
cia de regulacao voltada a reducao de riscos em setores econdmicos mais vulneraveis a
corrupgao.

Para tanto, é de suma importancia que os estados em parceria com a sociedade civil e do
empresariado, unam forcas com o proposito de empregar e executar melhores normas de
conformidade quanto a boa utilizagao de recursos publicos e privados.

Deste modo, a falta de politicas de combate a corrupgao em tais setores econdmicos per-
mite que “se construa uma sensacao de impunidade e, consequentemente, que se construa
o fendmeno do abuso de poder econémico” (BALLESTEROS, 2016, p. 25).

Assim, a aplicacao de medidas regulatérias de mitigacao de vulnerabilidades promove,
em tese, o processo de desenvolvimento econdémico ao preservar os principios da ética e
moral no dmbito comercial, consequentemente, reduzindo eventuais insucessos no mer-
cado devido a praticas de improbidade e possiveis processos devido aos atos de ma-fé.

A este respeito, instaurou-se um novo momento de processo econdmico e social vol-
tados a mitigacao de riscos advindos da corrupcao, por meio do surgimento de normas,
relatorios, comissoes, instituicoes de controle, tratados internacionais e estudos voltados
ao enfrentamento de atos nocivos a uma organizagao financeira.

O resultado pratico da insercao das praticas de mitigacao de risco é amplamente repre-
sentado pelo chamado “governo das sociedades”. Este sistema pelo qual as organizacoes
financeiras sdao administradas e controladas mediante a supervisao de um ente regula-
dor -revelam-se em uma “gama de ferramentas juridicas e administrativas pelas quais os
fornecedores e investidores de capitais sao garantidos o retorno dos seus investimentos”
(CUNHA, 2015, p.12).

Conhecido como Corporate Governance, ou simplesmente Governo das Sociedades*, esta
teoria multidisciplinar abrange diversos campos de estudo, como a econdmica, o direito

4 Em Portugal as agéncias de controle que possuem legitimidade para fiscalizar e executar as normas e diretrizes
ao governo das sociedades atribuem diferentes nomenclaturas. De efeito, a Comissao do Mercado de Valores
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societario e o direito empresarial. De origem americana, a partir do emblematico estudo da
“Teoria da Agéncia” de autoria dos economistas Adolph Berle e Gardnier Means, publicado
em 1932, “o governo das sociedades tornou-se referéncia no estudo relacionado as medidas
protecionistas no contexto corporativo”. (PASSOS, 2017, p. 125).

Em meados da década de 1970, o governo das sociedades voltou a ser objeto de analise
com a promulgacao do Foreign Corrupt Practices Act (FCPA), pelo Congresso estadunidense,
voltando a ser evidenciado em 2002, com o surgimento do Sarbenas Oxley Act (SOX) -
marco legislativo voltado ao combate a corrup¢ao e branqueamento de capitais.

A partir de tais marcos iniciou-se um processo lento e gradual de cooperagao interna-
cional ao desenvolvimento e promocao do governo das sociedades. Para tanto, é de suma
importancia que os paises constituam parcerias com o objetivo de constituirem regula-
mentos mais eficazes e sélidos de combate a corrupcao.

Como explica Cunha (2012, p. 10): “A semelhanca de outros crimes, a prevencio e repres-
sdo da corrupcdo impoe o refor¢o da cooperagdo internacional entre os Estados. Assim, se
compreende que s6 uma perspetiva integrada do fenémeno da corrupgao permitira enfren-
tar esta ameaca e desenvolver adequadas ferramentas de prevencao e repressao”.

Na Uniao Europeia, por ilustrativo, o estudo do governo das sociedades iniciou-se em
1992 por meio do relatério Cadbury, “devido aos casos de fraudes e branqueamento de capi-
tais envolvendo corporacdes do Reino Unido, como por exemplo a Marxwell, BCCI e a Mir-
ror Group” (PASSOS, 2017, p. 128).

Em linhas gerais, o referido relatério modificou as estruturas de controle britanicas,
reestruturando as ferramentas de mitigacdo de riscos, impondo, por exemplo, a necessi-
dade de ser constituido uma area de auditoria interna no ambito de toda pessoa juridica
empresarial.

Posteriormente, em 1995, surge o relatorio Greenbury, com um carater orientativo, que
propoe as institui¢es financeiras situadas naquele mesmo pais a constituicdo de uma
relacdo entre os setores de administracao e de transparéncia, promovendo, por exemplo,
a divulgacdo das remuneragdes de seus funcionarios, bem como dos sécios e investido-
res, por meio de relatérios anuais. Tal diretriz propde também “a separacdo das funcdes de
Presidente do Conselho de Administracao e de Presidente da Comissao Executiva” (PIRES,
2008, p. 31).

Conforme explica Passos (2017, p. 128), “o relatério Greenbury redimensiona o cena-
rio empresarial britanico quanto ao surgimento do principio ‘comply or explain’, por esta

Mobiliarios (CMVM) denomina de “Governo das Sociedades. Ja o Instituto Portugués de Corporate Governance

A

(IPCG) utiliza o temo inglés “Corporate Governance”.
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as empresas devem declarar as normas que cumprem e justificar as situagoes de nao-
-cumprimento”.

Assim, inovagbes como essas levaram a ampliacdo do leque institucional britanico do
combate a corrupcao e a mitigacao de riscos envolvendo institui¢oes financeiras. Dessa
forma, o Reino Unido redimensionou o cendrio empresarial internacional no que tange a
protecdo do capital dos investidores.

Ao constituir assim uma efetiva cultura de boa governanga corporativa com um vieis
protecionista, este pais foi elevado aos niveis de seguranga quanto aplicagao por parte de
investidores e sdcios, tornando-se referéncia no estudo de paises que possuem um governo
das sociedades realmente efetivo, posto que os riscos envolvendo atividades improbas no
setor empresarial britanico sao um dos menores, se comparados a nivel global.5

A exemplo da experiéncia verificada no Reino Unido, outros paises da Unido Europeia
também desenvolveram marcos regulatérios com o intuito de salvaguardar o erario publico
e privado.

A Ttalia, por exemplificativo, promulgou em 1993 o Cédigo de Comportamento dos
Empregados das Administragoes Publicas. O Codigo aludido prevé as regras de conduta,
contratos e regulamentos com o objetivo identificar os comportamentos mais adequados a
utilizacdo do bem publico. J4 a Franca, em meados de 1993, instituiu sua respetiva lei sobre
a prevencao da corrupcao e a transparéncia da vida econémica.

Outro pais europeu que reestruturou o seu sistema juridico de mitigacao de riscos foi a
Espanha, em 1995, por meio da Lei n. 10, que criou o 6rgao denominado de Fiscalia Especial ou
Fiscalia Anticorrupcion, “membro integrante do Ministério Publico espanhol com atribuicao
a repressdo aos crimes econdmicos relacionados a corrupcao” (BLOCK, 2014, p. 14).

Assim, a nivel intergovernamental, percebe-se através das palavras de Santos (2017,
p- 29), que “ha um movimento crescente de disseminacao de iniciativas a favor do governo
das sociedades”.

Deste modo, a Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
a Organizagao dos Estados Americanos (OEA) e o Conselho da Europa (CE) podem ser des-
tacados como exemplos de cooperacao internacional ao combate as praticas criminosas no
setor institucional financeiro posto que em suas atividades primarias, expedem orienta-
¢oes a boa governanga empresarial.

Por ilustrativo, cuampre mencionar ainda a Convengao Interamericana contra Corrup-
¢do, como materializacao deste crescente processo de ampliacao do governo das socieda-

5 De acordo com o Transparency International (2018), o Reino Unido se posicionou na colocagao de 11° de 100 paises
menos corruptos. https://www.transparency.org/cpi2018; acesso em: 12/02/2019
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des. O referido marco, em seu texto, traz pontos importantes ao combate de atos de ma-fé
envolvendo o erario de uma instituicao, estabelecendo a necessidade de regras de respon-
sabilidade, de medidas que impegam o suborno de funcionarios nacionais ou estrangeiros.

Em 2003, de outro modo, a Organizagao das Nag¢oes Unidas (ONU) promulgou a Con-
vencao Contra a Corrupgao. O documento emitido por esta organizagao internacional, nao
obstante tenha for¢a vinculante perante os membros signatarios, na acecdo de SANTOS
(2017, p. 30), encontra sério problema e efetivacao vez que “possui poucos mecanismos que
garantam a aplicacdo de sang¢des por eventuais descumprimentos”.

Diante dessa quadra, a ONU adotou uma série de diretrizes, como, por exemplo, a dire-
triz de n. 6, de politicas e praticas preventivas de corrupcao, por seu turno, a de n.8 orienta
para que os estados-membros constituam cédigos de conduta para funcionarios ptblicos.

Ja em meados de 1999, a Organizacgao para Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE) publica os Principios de Governanca Corporativa que, em seguida, foram atualiza-
dos em 2004 e revisados novamente em 2015. O documento é voltado para que os trinta e
cinco Estados signatarios da Convengao alinhem as suas institui¢des financeiras em con-
formidade com o governo das sociedades.

De acordo com Passos (2018, p. 132), os principios mais relevantes sdo, em um primeiro
momento, “assegurar a base normativa eficaz do governo das sociedades e a divulgacao de
informacoes, transparéncia e a responsabilidade civil, administrativa e penal dos agentes
em conflito com as praticas de boa governanga”.

Neste sentido, a configuracao moderna da relacao entre Estado, pessoa juridica empre-
sarial e sociedade, ja ndo se reduz aos ditames locais ou nacionais, nem tampouco as mani-
festacOes das instancias formais do processo contra uma empresa.

Vive-se a era da democracia corporativa, em que o debate publico amplo, realizado em
contexto de livre circulacao de ideias, de informacdes e medidas efetivas ao combate de
toda e qualquer manifestacao da corrupcao, desempenha uma fungdo racionalizada de
desenvolvimento econémico.

3. A comissiao do mercado de valores mobiliarios (CMVM) e o Instituto
Portugués de Corporate Governance: breve historico constitutivo e de sua
atuacdo no modelo diretivo de governanca corporativa

Imerso no novo cenario do governo das sociedades e nas exigéncias do empresariado nacio-
nal e internacional, no que concerne a normatizacao e execucao de mecanismos de miti-
gacdo de riscos, Portugal vem desenvolvendo instrumentos e praticas de boa governanca,
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institucionalizando e reestruturando o seu ordenamento juridico de combate a corrupgao
e mitigacdo de riscos economicos.

Um exemplo pratico da efetivacdo deste contexto no estado portugués, é a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Instituida em 10 de abril de 1991, pelo Decreto-
-Lei n. 142-A, a comissao € a instituicao de controle com atribui¢oes e competéncias para
regular e supervisionar o mercado de valores mobiliarios.

Sua funcao, em linhas gerais, é assegurar a protecao dos investidores, promovendo a
eficiéncia, equidade, seguranca e transparéncia do mercado de valores mobiliarios. Nesse
sentido, a CMVM que emite diretivas para instituicoes de mercado especificamente situa-
das em Portugal, é dotada de autonomia administrativa para a criagao de comités especifi-
cos de monitoramento nas mais diferentes areas, como por exemplo, no setor de auditoria.

Esta comissao tem “competéncia na regulamentacao e supervisao dos mercados de
valores mobiliarios e da atividade de todas as entidades, tanto publicas quanto privadas,
que intervém nesses mercados, sendo dotada ainda de autonomia financeira” (PASSOS,
2017, p. 132).

A especificidade do mercado imobiliario atrai a necessidade de maior regulamentacao
dada sua caracteristica estratégica, do ponto de vista econémico, e dada sua vulnerabili-
dade.

Neste sentido, Jefferson Siqueira de Brito Alvares (2006, p. 154) muito bem esclarece
no que consiste o mercado de valores mobiliarios, e em que medida suas especificidades
atraem melhor fiscalizagao:

[..] podem-se apontar os seguintes elementos cuja presenca simultanea no
mesmo instrumento financeiro o torna um valor mobiliario. Trata-se (a) da fun-
¢do econdmica de instrumentar a captacdo de recursos para a consecucao de
empreendimento com fim lucrativo ou a obtencdo de protecao contra riscos de
variagao de precos (hedge), (b) do risco potencial a poupanca publica, (c) da ne-
gociabilidade e (d) daliberdade de forma. Com base nesses caracteres essenciais,
é possivel conceituar os valores mobiliarios como instrumentos negociaveis de
forma livre que instrumentam a captagdo de recursos para a consecugao de em-
preendimentos com fim lucrativo ou a obtencdo de protegao contra riscos de
variagao de precos (hedge), com risco potencial a poupanca publica.

Em linhas gerais, referido mercado por ser compreendido como um mecanismo de dis-
tribuicdo de valores mobiliarios que busca proporcionar uma maior protecdo aos titulos
emitidos por empresas e viabilizar seu processo de capitalizacao de recursos.
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No contexto portugueés, as empresas pertencentes a bolsa de valores, corretoras e outras
instituicoes financeiras participam do mercado mobiliario, contudo, estes “precisam estar
em conformidade com as legislacoes locais e autorizadas pelo poder publico” (Aratjo, 2017).

As principais legislagoes que regulamentam o mercado de valores mobiliarios portu-
gués “estao presentes no Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM), aprovado em 13 de novem-
bro de 1999, pelo Decreto-Lei n. 486 e ainda no Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC),
aprovado em 02 de setembro de 1986 pelo Decreto-Lei n. 286” (CAMARA, 2001, p. 14).

De acordo com Clotilde Passos, o Codigo dos Valores Mobiliarios estabelece obrigacoes
e san¢des administrativas para as organizacdes econémicas abertas®, como, por exemplo,
estabelecendo exigéncias quanto a prestacao de informacoes do funcionamento da pessoa
juridica empresarial e de seus titulares, bem como quanto a transparéncia da identidade de
seus investidores.

O Codigo das Sociedades Comerciais, noutro modo, € um instrumento normativo por
meio do qual o governo portugués regulamenta o controle e a dire¢do das institui¢oes finan-
ceiras situadas no mercado portugués, embora nao se restringindo as sociedades cotadas’.

Juntos, estes mecanismos de controle sao possuidores de uma funcao social essencial
para o funcionamento e caracterizacao de um mercado que preze pelo cumprimento de
regulamentos a fim de mitigar riscos, evitando o comprometimento da integridade de
empresas com condutas ilicitas, bem como, “fortalecendo a imagem de tais organizacoes
perante a comunidade internacional, isto porque, as diretivas da Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios possuem um carater essencialmente orientativo” (PASSOS, 2017, p. 135).

Essa espécie de soft law, que apenas pauta standards de governanga corporativa, tem
como objetivo oferecer uma maior liberdade de escolha ao empresariado em seu referido
setor. Este grau de liberalidade permite aos agentes econdmicos seguir os marcos orientati-
vos da comissao, adaptando-os as especificidades e realidade econdmicas de seu respetivo
género de atuacdo.

A Comissao, que iniciou suas atividades ainda em 1991, emitiu as primeiras recomenda-
¢Oes para as empresas cotadas e instituicdes financeiras emissoras de acoes em mercado de
valores, estabelecendo mecanismos de mitigacao de risco de integridade que previam, por
ilustrativo, a diretiva quanto a transparéncia em relagao aos honorarios pagos aos auditores
e divulgacao de informacao obrigatoria através de site na internet e, ainda, o “aperfeicoa-

6 Sdo consideradas sociedades de abertas as sociedades que tém capital disperso pelo ptblico, nomeadamente as

que tenham as suas a¢des admitidas a negociagdo num mercado de valores mobilidrios regulamentado ou que

tenham efetuado uma Oferta Ptblica de Venda (OPV) de mais de 10% do capital

7 Sdo consideradas sociedades cotadas aquelas em que o empresariado decide introduzir a sua empresa em bolsa
de valores.
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mento da fiscalizacao interna na empresa, através, por exemplo, do sistema de auditoria
interna” (PASSOS, 2017, p. 141).

Com efeito, diante das mutacdes econdmicas do cenario internacional, e do novo cena-
rio de gestao empresarial no inicio dos anos 2000, o Estado de Portugal realizou diversas
alteracoes no Decreto-Lei n. 142-A, que instituiu a referida comissao.

Seguindo o estudo das revisdes do Decreto-Lei n. 142-A, em novembro de 2003, houve
uma nova revisao, por meio do regulamento n. 11, com o objetivo de normatizar os relato-
rios divulgados pelas empresas em Portugal. Em linhas gerais, a revisdo teve como pro-
posito atualizar o sistema de monitoramento, criando novos deveres de informacoes do
mercado econdmico.

Em meados de 2005 surgiram novas revisdes para aperfeicoar o sistema de fiscalizagao
no setor empresarial portugués. Em 14 de abril de 2005, por meio do Regulamento n. 2, a
CMVM passa a sugerir a criacao de um gabinete de apoio ao investidor, o desenvolvimento
de um sistema interno de controle para a detegao de riscos - com o objetivo de proteger
e reduzir potenciais riscos devidos a condutas ilicitas, adogao de medidas para impedir o
éxito de ofertas publicas de aquisicao e o dever de respeitar os interesses das sociedades e
seus acionistas.

O Decreto-Lei n. 142-A também veio sofrer novas edicoes a partir da constituicao da
Organizagdo para o Desenvolvimento Econdémico (OCDE)?, da qual Portugal é membro
integrante. Seguindo-se uma breve linha do tempo dos marcos regulatérios, ja em 2007,
as normativas ja decretadas dao lugar ao primeiro Codigo de Governo das Sociedades em
Portugal.

Em breve sintese, este documento visava alinhar Portugal aos novos ditames interna-
cionais em relagdo ao governo das sociedades. Mediante o Regulamento de n.1, Portugal
pela primeira vez emprega tacitamente o principio comply or explain. Por este, as empre-
sas devem “informar o grau de acolhimento das recomendagdes efetivadas pelo Codigo
de Governo das Sociedades da CMVM e ainda o ndo amparo de tais diretrizes” (VICENTE,
2014, P. 14).

No ano de 2013 o estado portugués avanga ainda mais no contexto do governo das socie-
dades. Por meio do Regulamento de n. 4 da CMVM, revoga-se o Regulamento de n.1 de 2010
e com o novo Codigo consagra-se a possibilidade de o empresariado portugués escolher um

8 Estas recomendagdes fazem parte do relatério da OCDE sobre principios do Governo das Sociedades, que a
OCDE publicou pela primeira vez em 1999 (Revista em 2004), depois de aprovado em conselho de ministros
da OCDE. Este relatorio assume grande relevancia e passa a ser uma referéncia internacional para decisores
politicos, investidores e outros intervenientes com interesses. Este assumiu tal importancia, que o Forum para
a Estabilidade Financeira considerou que os Principios da OCDE sdo uma das doze normas fundamentais para
sistemas financeiros soélidos.
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codigo de governo das sociedades diferentes do da CMVM - condicionado, contudo, aos
requisitos contidos em normas ja estabelecidas.

Em termos gerais, o setor econémico de Portugal evoluiu com o surgimento do Regu-
lamento de n. 4. Por meio deste, tanto os investidores nacionais como internacionais ficam
mais livres em optar por um determinado sistema de controle o que consequentemente per-
mitindo alinhar as empresas situadas no pais ao dmbito internacional de competitividade.

Por fim, em 2018, o pais reestruturou as bases do governo das sociedades, passando por
uma transi¢ao para um modelo de autorregulagao e recomendatorio. A Comissao de Valores
Mobiliarios (CMVM), em parceria do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG)
langam o Codigo de Governos das Sociedades do IPCG. Em linhas gerais, a nova legislacao
revoga o Codigo de 2013 da CMVM e se torna a unica diretriz do Estado de Portugal para o
empresariado situado no pais.

Diante da analise evolutiva exposta, é possivel constatar que o trabalho da Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios representa um consideravel avanco na efetivacao dos
principios éticos da governanca corporativa.

Vez que Portugal demonstra adotar uma série de mecanismos institucionais a fim de
estabelecer um ambiente de negdcios antes de tudo justo e competitivo, torna-se claro per-
ceber que as organizacodes institucionais nao descuidam de padrdes éticos e protecionistas
diferenciados em termos de qualidade e conduta.

Mais do que um 6rgdo de controle econémico, a Comissao de Mercado de Valores Mobi-
liarios representa uma visao de maior competitividade para Portugal. Diante do novo cena-
rio empresarial global que preza por um ambiente com menos corrupgao e riscos para os
socios, investidores e consumidores, o pais revela-se cada vez mais em sintonia com as
necessidades de protecao da probidade e efetivagao da justica de mercado.

Certamente, revela-se fundamental na constru¢ao de um ambiente corporativo sauda-
vel e concorrente, a existéncia de uma instituicao de controle que proporcione antes de
tudo o dialogo entre os agentes econdmicos.

Neste aspeto, ao perseguir formas de controles diversificadas das ja instituidas com a
Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios, Portugal ainda conta com as importantes
contribuicoes do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) a luso ciéncia da
governanca corporativa.

Fundado em 2003, em breve sintese, o instituto tem por objetivo a investigagao, divul-
gacdo e implementacao dos principios de Corporate Governance. Tal organizacao tem como
base juridica o direito privado e foi constituida mediante a associacao sem fins lucrativos
de desenvolvedores deste setor da ciéncia juridica empresarial, dando ainda mais sustenta-
culo ao processo de estruturacao e desenvolvimento do governo das sociedades.
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Diante da sua relevante missdo institucional, é possivel destacar a produgao ted-
rica sobre os conceitos e a pratica do governo das sociedades. Por ilustrativo, em 6 de
fevereiro de 2006, o IPCG langou o Livro Branco sobre Corporate Governance em Portu-
gal. O livro “aborda topicos praticos do governo das sociedades, dedica algumas analises
acerca dos coddigos de um bom governo das sociedades, e as boas praticas de governanca”
(VICENTE, 2014, p. 21).

Ja em 2013, o Instituto Portugués de Corporate Governance publica o seu Codigo de
Governo das Sociedades. Diferente, este documento desenvolvido pela IPCG visa propor
diretrizes para as sociedades abertas de Portugal, ao contrario das orientacoes de Governo
das Sociedades efetivadas pela CMVM, que se restringia somente as sociedades cotadas.

Nos estudos de Vicente (2014, p. 22), “Tratou-se da resposta da sociedade civil a ine-
xisténcia de um cddigo de bom governo societario, nao exclusivamente orientado para as
sociedades cotadas, como é o caso do Codigo da CMVM”.

Por fim, cumpre mencionar, que mais recentemente a Comissao de Valores Mobilia-
rios (CMVM), em parceria com o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPGC),
constituiram um “Coédigo do Governo das Sociedades”. O novo Codigo visa amadurecer e
desenvolver as estruturas juridicas do Direito Societario de Portugal, por meio da regulacao
e supervisao da CMVM.

Em breve sintese, muito embora seja percetivel a delineacao de uma estrutura insti-
tucional da governanca corporativa, de acordo com Clotilde Passos (2018, p. 68), “Portugal
apresenta ainda uma evolugao lenta no estudo e na promogao do Governo das Sociedades.”
Uma das razoes elencadas por Passos para tal conclusao reflete na necessidade de “promo-
ver a efetiva pratica de boa governanca no setor empresarial do Estado”.

4. O compliance em Portugal: breve delimitacao tedrica

A pratica de corrupgao existe desde a antiguidade como uma das formas mais problemati-
cas de violacao aos direitos que os Estados enfrentam. Todavia, este cenario vem se trans-
formando mediante as circunstancias histéricas, politicas, e socioeconémicas de modo que
ao longo do tempo sdo notaveis as inumeras mudancas da conduta publica e privada, espe-
cialmente quando se trata do uso de recursos financeiros.

No cendrio internacional, desde a década de 1970, a corrupgao tem obtido atencao
especial, devido, principalmente, ao fendmeno da globalizacio econdémica e, consequente-
mente, do surgimento da corrupcao transnacional - definivel como “processo de corrup-
¢do sistematica que vai além das fronteiras nacionais de um determinado ente soberano”
(RAMINA, 2010, p. 21).
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Anteoestadode “corrupgao globalizada”, sobretudo entre agentes privados, desenvolveu-
-se um consenso no ambito empresarial para a necessidade de elaboracao de agoes concre-
tas de combate a corrupgao.

Neste contexto, cumpre notar um dos mecanismos voltados ao combate da corrup¢ao
em nivel transnacional, o compliance - instituido para prevenir, evitar, detetar e tratar
qualquer desvio ou inconformidade devida a pratica de corrupcao.

Em breve sintese, referido mecanismo surge para contrapor a realidade de riscos e miti-
gar a eventual reducdo de potenciais investidores. Neste sentido, embora existam conceitos
distintos acerca do significado da expressao “sistema de compliance”, utiliza-se aqui a defi-
nicdo proposta por Block (2014, p. 85), para quem “significa agir de acordo com uma regra,
uma instru¢ao interna, um comando ou um pedido”.

Dessa forma, estar em compliance significa que a pessoa juridica publica ou privada
esta em conformidade com as exigéncias legais e regulamentares no ambito corporativo
que atua.

Além do compliance, o programa de integridade também inserido na légica preventiva
do combate a corrupcao, é considerado importante mecanismo de combate a corrupgao.

Aplicado primeiramente por meio do Foreign Corrupt Practices Act (FCPA), em decorréncia
do emblematico caso Watergate, o referido programa consiste no conjunto de procedimen-
tos internos de integridade, auditoria e incentivo a dentincia de irregularidades e na apli-
cagao efetiva de codigos de ética e de conduta, politicas e diretrizes com objetivo de detetar
e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados no ambito das pessoas
juridicas publicas ou privadas.

Outro notavel mecanismo pioneiro de prevencdo as praticas criminosas em ambito
financeiro, foi instituido através do UK Bribery Act, no Reino Unido. Com um “carater puni-
tivo contra qualquer ato de suborno perante administracao publica” (GEWEHR, 2014, p. 24),
anorma em questdo, assim como o FCPA, estabeleceu uma quadra capaz de desenvolver a
aplicagao conjunta de diretrizes voltadas a rede global de mitigacao de riscos econdmicos.

Neste mesmo sentido segue a Lei n. 12.846/2013 - denominada de Lei Anticorrupcao
ou Lei de Empresa Limpa, que integra o quadro normativo internacional da prevengao e
combate a corrupgao, “reestruturou o sistema normativo brasileiro estabelecendo standards
de prevencao e mitigacao de riscos a pessoa juridica envolvida em casos de corrupgao”
(BLOCK, 2014, p. 88).

Este novo regulamento foi capaz de alinhar o Brasil ao sistema internacional de paises
que buscam uma cultura corporativa e de cumprimento das leis e regulamentos, objeti-
vando assim, a elaboracdo de padrdes éticos em dmbito empresarial.
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A partir da analise de tais marcos normativos, é possivel observar ser de extrema impor-
tancia a regulamentacdo de exigéncias que cessem ou ainda mitiguem a pratica de atos de
corrupgao, estabelecendo assim, estruturas normativas contra atos de improbidade que ao
mesmo tempo permitam a prevencao de danos econémicos e estimulem a transparéncia e
as boas praticas corporativas.

Isso porque a adog¢do destes mecanismos ndo somente viabiliza a criacdo de um sistema
econdmico saudavel como ainda permite, um crescimento estratégico da economia.

Neste aspeto, a Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), estima que “5% do PIB mun-
dial é branqueado” (ONU, 2013, p. 2), sendo capaz de desincentivar a aplicacdo de capital de
investimento, especialmente em paises notaveis por sua corrupcao sistémica.

Assim, o estado que ndo se alinhar a estas novas exigéncias, estara um passo atras do
mercado, tendo em vista que os investidores estao mais cuidadosos quanto aplicacao de
seu capital.

Diante deste contexto, no qual destacaram-se as inovagdes normativas levadas a cabo
por Estados Unidos, Reino Unido e Brasil, destaca-se ainda o sistema legal portugués de
prevencao e combate a corrupcao.

Como ilustrativos, cumpre notar a Lei n. 34, de 15 de julho de 1987, que apesar de ndo
estabelecer instrumentos de prevencao, tem como escopo “a responsabilizacao penal e civil
de titular de cargo politico e de alto cargo publico que, em abuso de funcao ou grave desvio
de interesses, e.g,, prevaricar, solicitar ou aceitar vantagem patrimonial ou nao patrimonial,
que nao lhe seja devida, ou ainda praticar qualquer ato ou omissao contrarios aos deveres
do cargo em virtude de vantagem indevida” (CUNHA, 2015, p. 17).

Demais, destaca-se ainda a Lei n. 5 de 11 de janeiro de 2002 que, em linhas gerais, cria
um regime especial de recolha de prova, quebra de segredo profissional e perda de bens em
favor do estado para diversos crimes advindos de corrupgao.

Em 21de abril de 2008, também, surge a Lei n. 20 que prevé a responsabilidade penal das
pessoas coletivas e individuais por corrupc¢ao no setor privado e a corrupgao com prejuizo
do comeércio internacional.

Posteriormente, é aprovada em 5 de junho a Lei de n. 25 de 2008, que estabelece medi-
das de natureza preventiva e repressiva de combate ao branqueamento de capitais advin-
das de ato ilicito e ao financiamento do terrorismo. Seguindo a linha do tempo dos marcos
regulatdrios ao combate a corrupgao em Portugal, em 4 de setembro de 2008 a Lei de n. 54,
que cria o Conselho de Prevencao da Corrupgao.

Diante da legislacdo em apreco, é possivel classificar o sistema normativo portugués de
combate a corrupcao em duas grandes areas: uma, que tem o objetivo de criar normas que

facilitem a relagao dos cidadaos com a utilizacao da administracao ptblica ou que também
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criam exigéncias éticas em ambito corporativo, como, por ilustrativo, o comply or explain, e
procedimentos administrativos transparentes; e outra, que instituida pelo cédigo penal,
tem o objetivo de dissuadir o crime.

Nao obstante o histérico de leis anticorrupcao datar desde a década de 1980, a “ado-
¢ao do sistema de compliance em Portugal, tem pouco mais de uma década de efetivacao”
(PASSOS, 2014, p. 46). Com efeito, o pais apresenta atrasos® em relacdo aos demais estados-
-membros da Unido Europeia no que contempla medidas de prevencao e controle das pra-
ticas de corrupgao no ambito empresarial.

Apesar de tal constatagdo, o pais ibérico possui arrojadas ferramentas de mitigacao de
riscos. Um exemplo capaz de ilustrar tal afirmacao consiste na Comissao do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM).

A comissao, instituida em 10 de abril de 1991 pelo Decreto-Lei n. 142-A, é a organizacao
que possui legitimidade para regularizar os coédigos de integridade empresarial e, assim
como, supervisionar funcionamento dos mercados de valores mobilidrios e a atividade das
instituicoes publicas e privadas que possuem atuagao no territdrio luséfono.

Sao ainda atribuicoes da Comissao de Valores Mobiliarios':

Sancionar as infragoes ao Codigo dos Valores Mobiliarios e legislacao com-
plementar; Assegurar a estabilidade dos mercados financeiros, contribuindo
para a identificacdo e prevencao do risco sistémico; Contribuir para o desen-
volvimento dos mercados de instrumentos financeiros; Prestar informacao e
tratar as reclamacoes dos investidores nao qualificados; Proceder a mediacao
de conflitos entre entidades sujeitas a sua supervisao e entre estas e os inves-
tidores; Coadjuvar o Governo e o respetivo membro responsavel pela area das
Financas(...).

Ou seja, como se verifica, Portugal atribuiu a CMVM sendo a organizacgao reguladora de
instituicoes empresariais publicas e privadas situadas no pais. Contudo, ainda que inserida
em uma estrutura organizacional hierarquizada na qual é submetida as esferas de decisdo
superior, esta organizacao possui autonomia administrativa para criar normas e exercer

seu papel fiscalizador no ambito do mercado de valores.

9 A este proposito, vale a pena destacar um estudo realizado pela Heidrick e Struggles acerca do Corporate
Governance na Europa, onde se constata o referido atraso na dimensdo que se reporta a analise dos 6rgaos de
administracao das empresas, o rating encontrado para Portugal foi o mais baixo.

10 As atribuices da Comissao de Valores Mobilidrios encontra-se no sitio eletrénico da prépria instituicdo de

controle portuguesa: https://www.cmvm.pt/pt/CMVM/Apresentacao/Pages/Apresentacao-o-que-e-a-CMVM.
aspx.
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Neste aspeto, o empresariado portugués vé uma problematica, tendo em vista que a
Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios se apresenta como a tGnica organizacgao de
controle no setor de fiscalizacao das sociedades cotadas no pais.

Fazendo com que restrinja o investimento econémico por parte de potencias investido-
res, ja que as instituicoes financeiras nao cotadas nas bolsas de valores portuguesas nao sao
contempladas pelo Cédigo da CMVM.

Diante deste quadro, em 1 de fevereiro de 2010, a CMVM publicou o Regulamento n.1,
que “veio reconhecer as empresas o direito de optarem por um codigo de governo diferente
daquele que foi emitido pela Comissao” (SANTOS, 2017, p. 77).

Assim, nas palavras de Miguel Vicente (2014, p. 32), “trata-se da resposta da sociedade
civil a inexisténcia de um codigo de bom governo societario, ndo exclusivamente orientado
para as sociedades cotadas”.

Nesse sentindo, redimensionando o quadro normativo de Portugal na relagao de impo-
si¢ao quanto a implantacdo do cédigo de ética nas pessoas juridicas e, alocando a dita ques-
tao para o empresariado portugués quanto a opcao de implantar ou nao mecanismos de
integridade na pessoa juridica.

Com efeito, a partir dessa transigao impositiva, para uma questdo optativo do governo
de Portugal, este novo cenario empresarial vai no sentido de maior regulamentacao e liber-
dade dada ao mercado econdmico em unir forcas como o Estado para o combate as fraudes.

Portanto, a politica adotada por Portugal se assemelha com as novas mudancas que
vem se operando a nivel da Unido Europeia, Estados Unidos e Brasil, que a tendéncia é para
recorrer as recomendagdes, em vez de obrigagdes - o objetivo essencial do compliance.

CONCLUSAO
Os atos atentatorios que vao de encontro aos principios do Governo das Sociedades, envol-
vendo de sobremodo o branqueamento de valores e a corrup¢ao transnacional - levados a
cabo pelo intenso processo de abertura do mercado de capitais no novo cenario de globa-
lizagao econdmica, sao fendmenos cada vez mais objeto de atencao por parte dos estados
nacionais e da sociedade civil organizada.

Seja porque o fenomeno da corrupcao enquanto problema social e estrutural, exige-
-se solucoes igualmente estruturais, seja porque ainda é capaz de fulminar o pleno desen-
volvimento dos agentes econémicos, certo é que novas estratégias de regulacao voltada a
reducdo de riscos em setores econdmicos mais vulneraveis a corrupcao é uma realidade
atual encorajada por todos aqueles comprometidos com o desenvolvimento de um mer-
cado justo.
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Tais estratégias podem ser precisamente delineadas no ambito normativo, a partir da
analise dogmatica da legislacao econdmica dos paises, e ainda na difusdo de mecanismos
de controle, monitoramento e de combate a corrupgao.

Em termos de revisao normativa, sao destacaveis os marcos legais de corporate gover-
nance apresentados nos Estados Unidos, Reino Unido e Brasil, como, e.g, o relatério de
Greenbury (1995), 0 Sarbenas Oxley Act (2004), e a lei n.12.846 (2013) que constituiram uma
efetiva cultura juridica de boa governancga corporativa com um vieis essencialmente pro-
tecionista.

Ja os mecanismos institucionais de controle e monitoramento podem ser ilustrados
objetivamente em setores governamentais e nao governamentais como, e.g.a Organiza-
¢do para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), a Organizacao dos Estados
Americanos (OEA) e o Conselho da Europa (CE). Tais organismos, que expedem orientagoes
a boa governanca empresarial, podem ser destacados como exemplos de cooperacao inter-
nacional no combate as praticas criminosas no setor financeiro.

Em que pese possam apresentar estagios particulares de aplicacdao das técnicas de
governanca corporativa, todos estes paises possuem algo em comum: todos tiveram em
algum momento que se deparar com a problematica da corrupgdo em suas instituicoes
economicas, seja no setor privado ou publico.

O Governo das Sociedades surge assim para estabelecer ambiente mais seguro para os
investidores e a sociedade civil, tendo em vista que a sua atuacdo envolve principalmente
setores vulnerados pela corrupgao, por exemplo, a economia, o direito societario e o direito
publico.

O seu carater orientativo surge com o objetivo de proteger os interesses dos stakeholders,
por meio da gestdo e ferramentas de controles mais rigorosas e eficientes contra os atos
criminosos que possam ocasionar qualquer dano ao erario da pessoa juridica publica ou
privada. Visa ainda, a transparéncia das acdes financeiras e, assim, como a responsabiliza-
¢ao dos 6rgaos da Administracao.

Mais recentemente surge o Compliance. No contexto corporativo, a adogao de tal
mecanismo significa um maior grau de protecdo para os investidores, tendo em vista que
o emprego deste mecanismo de prevencao busca, também, melhorar a atuagao da empresa
em seu respetivo setor, evitando, assim, processos civis e administrativos que podem colo-
car em risco os negocios e aplicagoes.

O emprego deste mecanismo, por oportuno, nao somente viabiliza a criacao de um sis-
tema econdmico saudavel, pautado nos principios éticos e morais da boa governanga, como

ainda permite um crescimento estratégico da economia, ao passo que o empresariado
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internacional busca investir o seu capital em paises com melhores graus de seguranga e
combate a corrupgao.

Em Portugal, o sistema de Compliance é constituido, ainda que indiretamente, por meio
da Comissao de Mercado dos Valores Mobilidrios (CMVM) e do Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG).

Com efeito, por mais que tais organizacoes de controles sejam competentes na fisca-
lizagao e regulamentacao do empresariado portugués bem como na elaboracao de orien-
tagdes e diretrizes a mitigacdo de riscos e praticas de boa governanca, Portugal ainda nao
reconhece o programa de compliance expressamente, posto que nao detém de um marco
normativo que defina tal conceito e unifique sua aplicagao sobre os agentes econdmicos
sob sua jurisdigao.

Gradualmente, porém, o pais lusitano vem se estruturando organizacionalmente para
0 novo cenario internacional de praticas de mitigacao de riscos, mas a evolucao ainda é
pequena se comparada a nivel global.

A aplicagao de um programa de prevencao e mitigacao da corrupgao, como o com-
pliance, nas empresas deixou de ser uma questao optativa, mas sim, uma perspetiva de
necessidade e universal para os Estados que quiserem prosperar no mercado econémico.
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