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 Instituto de Corporate Governance assinala 10 anos com conferência  
 
 Lisboa, 09 jul (Lusa) – O Instituto Português de Corporate Governance realiza hoje uma conferência sobre o governo das empresas, 
que comemora os seus 10 anos de existência, no momento em que pretende alargar o código de boas práticas a fundações e empresas 
públicas.  
Depois de ter lançado o Código de Governo de Sociedades, que serve de guia para as empresas que queiram seguir boas práticas de 
governo, o objetivo do Instituto Português de Corporate Governance(IPCG) é de implementar este código junto das empresas cotadas, 
mas também de alargar as práticas defendidas a fundações, empresas públicas e empresas municipais.  
Segundo disse em comunicado Pedro Rebelo de Sousa, presidente do IPCG, o Código de Governo das Sociedades do IPCG “não xige 
alterações dos estatutos” e faz cada vez mais sentido num mercado com empresas maduras e conscientes da necessidade de 
autorregulação e da “adoção e cumprimento de processos transparentes”.  
“O Governo Societário em Portugal” é precisamente o tema da conferência que o IPCG realiza hoje em Lisboa, na Fundação 
Champaulimaud, para comemorar os seus 10 anos de existência. A abertura está a cargo do primeiro-ministro, Pedro Passos Coelho, e 
estarão ainda presentes o presidente da Comissão do Mercado de valores Mobiliários (CMVM), Carlos Tavares, o presidente executivo 
da Zon, Rodrigo Costa, e o presidente da bolsa de Lisboa, Laginha de Sousa, entre outros.  
A Conferência “O Governo Societário em Portugal” tem início pelas 9:30, em Lisboa, na Fundação Champaulimaud.  
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"O grande problema dos investidores é a incerteza" - Carlos Tavares 
   
Lisboa, 09 jul (Lusa) - O presidente da CMVM, Carlos Tavares, defendeu hoje a necessidade de ter sido acionado, na semana passada, 
o mecanismo de emergência sobre vendas a descoberto de títulos portugueses, realçando que a incerteza é a maior inimiga dos 
investidores. 
"Usámos pela primeira vez o mecanismo de emergência relativo ao 'short selling', que só pode ser usado quando há uma variação 
negativa num título superior a 10% numa só sessão. Só pudemos acionar o mecanismo no final da sessão, já que tem que haver uma 
sessão completa", afirmou aos jornalistas o líder da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
"O mecanismo pode ser prolongado por mais 48 horas, mas os dias seguintes foram melhores e não tivemos que usar o 
prolongamento" daquele instrumento, sublinhou Carlos Tavares, à margem da conferência "O Governo Societário em Portugal", 
destinada a assinalar o décimo aniversário do Instituto Português de Corporate Governance (IPCG). 
No passado dia 03 de julho, a CMVM proibiu temporariamente as vendas a descoberto de ações do Banif, BES, BCP e Sonae Indústria, 
devido ao facto destas cotadas terem tido uma desvalorização bolsista superior a 10%. 
"Foi um dia particularmente agitado, com uma grande incerteza quanto ao futuro imediato [do Governo]", salientou Carlos Tavares, 
rematando que "o grande problema dos investidores é a incerteza". 
Na semana passada Portugal viveu um período de instabilidade política, com o anúncio das saídas dos ministros Vítor Gaspar e Paulo 
Portas do Governo. Entretanto, os partidos da coligação (PSD e CDS-PP) chegaram a um entendimento acerca de uma reorganização 
governamental, de forma a permitir manter o Executivo em funções. 
As vendas a descoberto ('short selling') são uma transação financeira que consiste na venda de um ativo que o investidor pede 
emprestado, esperando que o seu preço caia, para o recomprar mais tarde por um valor inferior. 
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Zon/Optimus: Boas práticas aceleram processo de fusão - Rodrigo Costa 
 
Lisboa, 09 jul (Lusa) - O presidente da Zon Multimédia, Rodrigo Costa, destacou hoje que o "bom governo" da companhia que lidera e da 
Sonaecom, dona da Optimus, ambas cotadas na bolsa de Lisboa, permitiu que o processo de fusão avançasse rapidamente. 
"A Zon e a Sonaecom têm uma cultura de transparência que facilitou o avanço do processo de fusão. A fusão ainda não está feita, mas o 
facto de serem duas empresas cotadas com uma base documental de fácil acesso foi importante para avançar com a fusão", afirmou 
Rodrigo Costa, numa conferência hoje promovida pelo Instituto Português de Corporate Governance (IPCG), em Lisboa. 
"Serem duas empresas com bom governo foi um factor de grande ajuda, que permitiu avançar mais rápido", reforçou o líder da Zon. 
Rodrigo Costa realçou que "a origem do projeto de fusão é dos acionistas", mas frisou que "só é possível fazer uma operação destas, 
aprovada em assembleia geral com 98% dos votos, porque a reputação do conselho [de administração da Zon] é muito boa". 
À margem dos trabalhos da conferência, o presidente da Zon escusou-se a adiantar pormenores sobre a fusão que está em marcha entre 
a Zon e a Optimus, explicando apenas que está à espera da decisão da Autoridade da Concorrência (AdC) sobre a operação. 
No início deste mês, Manuel Sebastião, presidente da AdC, disse que a "muito breve prazo" o regulador irá decidir se o processo de 
fusão entre a Zon e a Optimus avança para investigação aprofundada. 
"Estamos a trabalhar muito bem e muito depressa. A próxima decisão que temos de tomar é se fazemos um projeto de decisão já final, 
sem necessidade de ir para a fase dois, ou se tomamos uma decisão de avançar para a fase dois", explicou o presidente da AdC. 
A fase dois corresponde a uma investigação aprofundada, o que implica mais tempo para a tomada de decisão do regulador sobre o 
processo de concentração. 
"Nada está decidido, neste momento, e a muito breve prazo este assunto será decidido e em função desta decisão" a conclusão do 
processo poderá ser mais rápida ou não, concluiu o responsável. 
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 A CMVM apresentará na próxima semana as conclusões do modelo sobre as novas regras das boas práticas do Governo das Sociedades, disse o presidente do regulador 

de mercado. Carlos Tavares, que falava na conferência sobre os 10 anos do Instituto Português de Corporate Governance, que decorreu esta manhã, disse que as 
conclusões do novo modelo seriam "tornadas públicas na próxima semana". E antecipou algumas das alterações. A CMVM quer promover uma maior auto-regulação, dar 
aos accionistas mais informação e uma maior fiscalização das sociedades. "Espero que a CMVM contribua para esta melhoria", afirmou, mostrando disponibilidade para 
trabalhar com o IPGC.  
Aos jornalistas, à margem da conferência, Carlos Tavares explicou que "a grande mudança é que passa a ser possível às empresas escolher um código diferente do código 
da CMVM", podendo ser o elaborado pelo IPCG ou até um código internacional, desde que devidamente fundamentado.  
As empresas podem optar por seguir o código da CMVM ou um outro "emitido por entidade vocacionada para o efeito". Já existia a possibilidade de optar, mas até aqui 
o regulamento exigia que esse outro código respondesse a uma série de exigências, que agora desaparecem. Isto significa uma flexibilização por parte da CMVM, dando 
maior amplitude de escolha às empresas. As empresas que escolham outro código têm de justificar essa escolha, cabendo aos seus accionistas a avaliação dessa escolha, 
"com a aprovação em assembleia-geral de accionistas", concluiu Carlos Tavares. Além disso, o código oficial do regulador foi objecto de simplificação, como resposta a 
várias dúvidas e críticas surgidas ao longo dos últimos anos.  
Carlos Tavares afirmou ainda, respondendo ao repto de Luís Laginha de Sousa, presidente da Euronext Lisbon, que a três anos "o corporate governance terá de tratar do 
problema da dívida". À margem da conferência, discordou da visão de Laginha sobre um tratamento diferenciado para as PME. "Não sou simpatizante do aligeiramento 
das regras para as PME no que toca a 'corporate governance'", uma vez que os mercados já desconfiam naturalmente das PME. Laginha tinha defendido na sua 
intervenção que as regras de corporate para as empresas mais pequenas deviam ser aligeiradas. Acrescentou ainda que "o enquadramento regulatório pode constituir 
um inibidor de mercado. "Achamos que o mercado deve promover mais empresas e não menos".  
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Rodrigo Costa, presidente da Zon, referiu que o facto das duas empresas serem cotadas ajudou à análise do projecto de fusão.  
O facto da Zon e da Sonaecom, dona da Optimus, serem empresas cotadas, facilitou a análise do projecto de fusão entre as duas operadoras, 
defendeu hoje Rodrigo Costa. O presidente-executivo da Zon, que falava na conferência dos 10 anos do Instituto Português de Corporate 
Governance (IGCP), afirmou que o governo das sociedades "facilitou a proposta de fusão". O processo aguarda luz verde da Autoridade da 
Concorrência, estando na fase de entrega dos comentários dos contra-interessados. As duas operadoras já confirmaram que vão cumprir os  
remédios avançados pela AdC, que incluem a venda da rede de fibra da Optimus. O presidente da dona da ex-TV Cabo afirmou ainda que o 
corporate governance é muito importante para a Zon e que o facto de esta empresa ter podido reorganizar-se, com o 'spin off' da PT em 
2007, ajudou a "redefinir muitos dos temas de trabalho". Questionado pelos jornalistas à margem da conferência sobre o processo de 
fusão, Rodrigo Costa não quis fazer comentários, dizendo apenas que estão a "aguardar uma decisão".  
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Empresas cotadas vão poder escolher código de ‘governance’  
As empresas cotadas vão poder, a partir da próxima semana, escolher qual o código de boas práticas do Governo das Sociedades que querem aplicar na sua 
organização. A Comissão de Mercados e Valores Mobiliários (CMVM) está a promover um conjunto de alterações ao modelo de ‘corporate governance' em 
vigor, cujos "documentos regulamentares e recomendatórios publicaremos na próxima semana", revelou ontem Carlos Tavares. 
O presidente do regulador de mercado, que falava na conferência dos 10 anos do Instituto Português de Corporate Governance (IPCG), antecipou algumas 
das alterações, nomeadamente "maiores liberdade e responsabilidade das empresas na escolha do Código da Governo, mais transparência na sua aplicação e 
informação mais acessível e comparável aos accionistas". 
À margem da conferência, Carlos Tavares explicou que "a grande mudança é que passa a ser possível às empresas escolher um código diferente do código da 
CMVM", podendo ser o elaborado pelo IPCG ou até um código internacional, desde que devidamente fundamentado. A possibilidade de escolha do código a 
aplicar entrará em vigor no próximo ano e será votada em assembleia-geral de accionistas, segundo avançou o presidente do regulador. 
A alteração permite uma maior possibilidasde de escolha do lado das empresas. Já existia a possibilidade de escolha do código a utilizar mas até aqui o 
regulamento exigia que esse outro código respondesse a uma série de exigências que deixam de fazer sentido. O próximo regulamento da CMVM foi alvo de 
simplificação. 
Carlos Tavares espera agora que, a médio prazo, se possa trabalhar na regulação do mercado de dívida. "Há que reflectir sobre uma eventual adaptação das 
regras de governo das sociedades a esta nova realidade, que poderíamos designar por ‘debt governance'", afirmou. Em causa poderá estar a introdução de 
regras sobre a intervenção dos obrigacionistas e financiadores nas decisões da empresa, regras sobre conflitos de interesses, recomendações sobre o 
conteúdo dos contratos de financiamento ou uma maior obrigação de disponibilização de informação aos investidores. 



 

 Poiares Maduro: “Temos de discutir mais políticas públicas e menos tácticas políticas”  
 
Na sua intervenção na conferência do IPCG, o governante sublinhou que “a política tem que simplificar o que é complexo” de modo a ser 
discutida por todos no espaço público. No entanto, realçou Poiares Maduro, as mensagens não podem ser falsificadas porque senão não se 
trata de política mas sim de populismo.  
Miguel Poiares Maduro referiu ainda que “a crítica não pode ser entendida como um impedimento ao consenso”, sendo esse consenso “um 
instrumento de qualquer política”. Para o ministro do Desenvolvimento Regional, o “respeito pela política exige respeitar os mecanismos 
democráticos”. “Sem uma melhor cultura política as reformas que defendemos serão mais difíceis”, concluiu o ministro.  
Na mesma conferência, o presidente do IPCG, Pedro Rebelo de Sousa, defendeu que “precisamos de mais integridade, enquanto 
capacidade de assumirmos as nossas responsabilidades”. Numa mensagem que o próprio Rebelo de Sousa assumiu ter uma conotação 
como actual crise política em Portugal.  
“Assim como nós *nas empresas+ tentamos defender que a liberdade deve andar de mãos dadas com a responsabilidade, devemos solicitar 

à classe política que faça o mesmo”, declarou Pedro Rebelo de Sousa ao Negócios.  
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 Governo das sociedades facilitou processo de fusão entre Zon e Optimus  
 
O facto da Sonaecom, que detém a Optimus, e a Zon Multimédia serem duas empresas cotadas, que cumprem todas as regras de bom 
governo das sociedades, facilitou a proposta de fusão entre ambas as empresas. Quem o diz é o presidente da Zon, Rodrigo Costa, que 
considera que o governo das sociedades foi um “factor de grande ajuda”.  
A participar numa conferência do Instituto Português de Corporate Governance (IPCG), Rodrigo Costa, que está aguardar a decisão do 
regulador relativamente à proposta de fusão com a Optimus, destacou a importância do "corporate governance" na realização da proposta 
para unir ambas as empresas.  
“O facto de serem duas empresas cotadas, sujeitas a regras de governo das sociedades, facilitou toda a proposta de fusão”, sublinhou o 
empresário, acrescentando que “a base  
documental de fácil acesso para preparar o projecto de fusão” ajudou a acelerar o processo.  
Rodrigo Costa adiantou ainda que a operadora trabalha muito “na relação com o accionista” e realçou que grande parte dos investidores da 
empresa são internacionais.  
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 Short selling: CMVM diz que situação de grande incerteza motivou mecanismo de emergência  
 

O presidente da CMVM, Carlos Tavares, justificou a decisão de restringir as operações de “short-selling” nas acções do BCP, BES, Banif e Sonae 
Indústria numa sessão na semana passada, seguiu uma situação de forte incerteza no país e tratou-se de um mecanismo de emergência.  

“Usámos pela primeira vez um mecanismo que foi criado pelo novo sistema europeu de „short-selling‟, que entrou em vigor no final do 
ano passado, e que é um mecanismo de emergência”, explicou Carlos Tavares, à margem de uma conferência realizada pelo Instituto 
Português de Corporate Governance (IPCG).  
O regulador do mercado de capitais português proibiu as vendas a descoberto de acções da banca e da Sonae Indústria, depois de um dia 
negro para a bolsa portuguesa, após Paulo Portas ter apresentado o seu pedido de demissão e ter lançado o país numa crise política.  
A decisão foi tomada ao abrigo de um regulamento europeu que permite esta proibição nos títulos que registem uma desvalorização de 
mais de 10% no fecho de uma sessão, tal como aconteceu a passada quarta-feira, 3 de Julho.  
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O presidente da CMVM, Carlos Tavares, defendeu nesta segunda-feira a necessidade de ter sido accionado, na semana passada, o 
mecanismo de emergência sobre vendas a descoberto de títulos portugueses, realçando que a incerteza é a maior inimiga dos 
investidores. “Usámos pela primeira vez o mecanismo de emergência relativo ao short selling, que só pode ser usado quando há uma 
variação negativa num título superior a 10% numa só sessão. Só pudemos accionar o mecanismo no final da sessão, já que tem que 
haver uma sessão completa”, afirmou aos jornalistas o líder da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). 
“O mecanismo pode ser prolongado por mais 48 horas, mas os dias seguintes foram melhores e não tivemos que usar o prolongamento” 
daquele instrumento, sublinhou Carlos Tavares, à margem da conferência “O Governo Societário em Portugal”, destinada a assinalar o 
décimo aniversário do Instituto Português de Corporate Governance (IPCG). 
 
A 3 de Julho, a CMVM proibiu temporariamente as vendas a descoberto de acções do Banif, BES, BCP e Sonae Indústria, devido ao facto 
de estas cotadas terem tido uma desvalorização bolsista superior a 10%. “Foi um dia particularmente agitado, com uma grande incerteza 
quanto ao futuro imediato [do Governo+”, salientou Carlos Tavares, rematando que “o grande problema dos investidores é a incerteza”. 
Na semana passada, Portugal viveu um período de instabilidade política, com o anúncio das saídas dos ministros Vítor Gaspar e Paulo 
Portas do Governo. Entretanto, os partidos da coligação (PSD e CDS-PP) chegaram a um entendimento acerca de uma reorganização 
governamental, de forma a permitir manter o executivo em funções. 
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