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Notas de enquadramento do novo Cédigo do IPCG

O novo Cddigo do IPCG resulta de um desafio lancado por varios sectores interessados
na matéria da Governance das empresas cotadas para que se efectuasse a chamada
“unificacdo dos Cdédigos”. Para tanto, era necessario introduzir no Cddigo do IPCG as
alteragbes/modificacdes que a CMVM definisse como nucleares para encontrar nesse novo
Cddigo reflectido também, em parte, um Cddigo seu, presente ou futuro. O novo Cddigo do
IPCG constitui, pois, um compromisso — e sé assim pode ser entendido.

Esta circunstancia tem uma implicacdo inevitavel: o Cddigo agora produzido ndo
constitui um “puro” Cédigo IPCG, mas sim um Cddigo em que o IPCG introduziu diversas
modificagOes para que deixasse de existir, em simultdaneo, um Cddigo da CMVM. A decisdo do
IPCG de avancar neste sentido visou obviar aos manifestos inconvenientes, para os emitentes
e para o mercado em geral, que decorrem da co-existéncia de dois cddigos distintos.

Sem surpresa, este novo Cédigo é diferente do anterior e, também sem surpresa, este
codigo é mais extenso do que o anterior, porque resulta de um trabalho de “fusdo parcial de
conteddos” — uma operacdo de fusdo implica sempre uma adicdo. Sem surpresa, ainda,
algumas partes aditadas correspondem a recomendacdes que integram o Cédigo da CMVM,
manifestacao clara da “fusao” projectada.

Mas importa esclarecer que uma parte relevante dos novos conteudos introduzidos
nao resulta de uma “fusao” com o passado — isto é, com o Cédigo CMVM na versdo de 2013
—, mas uma “fusdo actualista” ou até “prospectiva” — porque incorpora conteudos indicados
pela CMVM no que é o seu entendimento actual ou para o futuro sobre a matéria e que
decerto seriam vertidos na revisdo do Cédigo da CMVM que, caso ndo tivesse havido este

processo, veria a luz do dia no inicio de 2016.

Daqui decorre que uma analise que se centre na mera comparac¢do deste novo Codigo
com o conteldo nas versdes anteriores (ou ainda em vigor) podera desfocar-se do centro do
problema. Na verdade, o que estd, presentemente, em apreciacdo ndo é se se mantém os
Cddigos anteriores — porque naturalmente deve esperar-se que o Cédigo CMVM, a manter-se,
iria ser revisto, como sempre tem sucedido numa base regular —, mas se a nova versdo —
que, insiste-se, sempre existira — surgira sob a égide do IPCG ou néao.

Por outro lado, importa evitar analises que se concentrem, essencialmente, em duas
questdes: “a nova versdao tem mais recomendagbes”?; “a nova versao tem recomendagdes
mais exigentes”?

De facto, desde as ultimas versdes dos Cddigos, preparadas ao longo de 2012/2013,
ocorreram muitos factos nos mercados portugués e internacional que explicam novas
abordagens, novas preocupacgdes, além das incorporagdes que a natural e regular evolugao do
Corporate Governance aporta. Ndo pode, por isso, esperar-se que em matérias como negdcios
com partes relacionadas ou composi¢cdo do drgdo de administragdo tudo se mantenha como
era proposto ha meia década atras.
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E sobretudo este segundo aspecto que deve concentrar os esforcos de analise e de
apreciacdo, visando melhorar o Cddigo proposto, tendo sempre presentes os limites reais
desse exercicio: trata-se de um documento que, para poder servir de compromisso entre dois
cddigos, ha-de reflectir e de acolher essas duas diferentes matrizes. Podera, depois, dizer-se
que, por forca desse esforco de compromisso e de unificacdo, se perdeu porventura em
coeréncia. Mas terd também de dizer-se, do mesmo passo, que se ganhou muito mais, porque
se tera dado o passo histérico de trazer, pela primeira vez, para o universo da auto-regulacao,
o Cddigo de Governo societario.

Lisboa, 27 de Junho de 2016.



