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A Eficéacia da Corporate Governance na Era Digital

Resumo
Este estudo analisa “A Eficacia da corporate governance na Era Digital”, sendo que se
entende por eficacia de governo empresarial o funcionamento do modelo de gestdo nas

empresas na perspetiva de criar valor equitativo e perene as partes interessadas.

A corporate governance, através dos conselhos de administracéo, tém a responsabilidade
de controlar as empresas, impedindo os gestores, ou outros, de cometerem condutas

incorretas (intencionais ou acidentais).

A digitalizacdo da economia permite um melhor trabalho do conselho de administragéo
sobre a monitorizagdo da gestdo de topo para otimizar a responsabilidade social

corporativa (CSR). Quais as condicdes que tendem a tornar esse controlo mais eficaz?

A definicdo de regras e normas adequadas e sua implementacdo, e o follow up da sua

execucdo promovem ganhos acrescidos de confianca e de reputacao.

Assiste-se na generalidade dos mercados a um declinio substancial e estrutural nas
cotacBes de empresas de menor crescimento, distanciando uma parte destas do acesso ao
financiamento a condicGes competitivas de capital, assim como a uma diminuicdo do
namero de empresas cotadas. A falta de confianca na informacéo disponibilizada pelas

empresas € um dos motivos. Como recuperar a confianga?

Sugerimos que a relacdo entre digitalizacdo e reputacdo pode ser uma alavanca para a

gestdo do desempenho e para aumentar a eficacia do governo empresarial das empresas.

A tecnologia da informagdo € uma locomotiva para novas industrias e modelos de

trabalho em contextos até agora tidos como conservadores como é o governo empresarial.

Como é citado, conceptualmente, o "fazer o bem" (CSR) e o "evitar o0 mal" (CSiR) sdo
considerados comportamentos distintos. Compete-nos sugerir pistas para melhorar o que

deve mudar e consolidar o que deve ser mantido. E uma questéo de integridade.

Palavras-Chave: Mercado; Corporate Governance; Eficacia; Digitalizacdo; Integridade.
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Summary

This study analyzes "The Effectiveness of corporate governance in the digital age™, which
is understood as the effectiveness of corporate governance the functioning of the
management model in companies with a view to creating equitable and perennial value

to stakeholders.

Corporate governance, through boards of directors, has the responsibility to control
companies, preventing managers, or others, from committing misconduct (intentional or

accidental).

The digitization of the economy allows for better work by the board of directors on
monitoring top management to optimize corporate social responsibility (CSR). What

conditions tend to make this control more effective?

The definition of appropriate rules and standards and their implementation, and the follow

up of their implementation promote increased gains in trust and reputation.

In the general number of markets, there is a substantial and structural decline in the
quotations of lower-growth companies, distancing some of them from access to finance
to competitive capital conditions, as well as a decrease in the number of listed companies.
The lack of confidence in the information provided by companies is one of the reasons.

How to regain confidence?

We suggest that the relationship between digitization and reputation can be a lever for
performance management and to increase the effectiveness of corporate government of

companies.

Information technology is a locomotive for new industries and working models in

contexts so far regarded as conservative as is business government.

As is conceptually mentioned, "doing good” (CSR) and "avoiding evil" (CSiR) are
considered distinct behaviors. It is up to us to suggest clues to improve what should

change and consolidate what should be maintained. It's a matter of integrity.

Keywords: Market; Corporate Governance; Effectiveness; Digitization; Integrity.
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Abreviaturas e acréonimos

AML
CEO
CS

CSiR

CSR
DLT
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EFT
EUA
Fl
1&D
IPOs
OCDE
OoTC
RSC
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Anti-branqueamento de Capitais (Anti-Money Loundering)

Chief Executive Officer

Sustentabilidade das Empresas (Corporate Sustainability)
Irresponsabilidade  Social ~ Corporativa  (Corporate  Social
Irresponsability)

Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social Responsibility)
Tecnologia de Contabilidade Digital (Distributed Ledger Technology)
Autoridade Bancaria Europeia

Fundo Negociado Em Bolsa (exchange-traded fund)

Estados Unidos da América

InstituicOes Financeiras (Financial Institutions)

Investigacdo e Desenvolvimento

Ofertas Publicas Iniciais (Initial Public Offerings)

Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
Over to Counter

Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social Responsibility)

Tecnologias de Informacdo e Comunicacgéo
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Glossario

Anti-branqueamento de Capitais (Anti-Money Loundering) (AML) - refere-se a teia
de leis, regulamentos e procedimentos destinados a descobrir esforgos para disfarcar
fundos ilicitos como rendimento legitimo. O branqueamento de capitais procura ocultar
crimes que vdo desde a evasdo fiscal e o trafico de droga a corrupcdo publica e o
financiamento de grupos designados como organizaces terroristas. (Alexandre & Balsa,
2017)

A legislacdo da AML foi uma resposta ao crescimento da inddstria financeira, ao
levantamento dos controlos de capital internacionais e a facilidade crescente de conducao

de cadeias complexas de transacOes financeiras. (Assi, 2020)

Branqueamento de Capitais - € o processo ilegal de fazer grandes quantidades de
dinheiro geradas por atividades criminosas, como o trafico de droga ou o financiamento
terrorista, que parecem ter vindo de uma fonte legitima. O dinheiro da atividade
criminosa € considerado sujo, e 0 processo "lava™ para que pareca limpo. (Dominguez,
2014)

Este mecanismo é essencial para as organiza¢des criminosas que desejam utilizar o
dinheiro obtido ilegalmente de forma eficaz. Negociar grandes quantidades de dinheiro
ilegal é ineficiente e perigoso. Os criminosos precisam de uma forma de depositar o
dinheiro em instituicBes financeiras legitimas, mas s6 o podem fazer se parecerem

provenientes de fontes legitimas. (Oliveira, 2018)

Codeterminacéo - € o termo adotado pela UE na Diretiva 2001/86/CE, de 8 de outubro
de 2001, que completa o Estatuto da Sociedade Europeia no que respeita ao envolvimento
dos trabalhadores (SE-Diretiva). No Art.° 2, (K): "participacdo” refere-se a influéncia do
Orgdo representativo dos trabalhadores e/ou dos representantes dos trabalhadores nos
negocios de uma sociedade através do direito de eleger ou nomear alguns dos membros
do orgdo de fiscalizacdo ou de administracdo da sociedade, ou direito de recomendar e/ou
opor-se & nomeacdo de alguns ou todos os membros do 6rgdo de fiscalizacdo ou de

administracdo da sociedade (Munkholm, 2018)

Controlos de Capitais - representa qualquer medida tomada por um governo, banco
central ou outro organismo regulador para limitar o fluxo de capitais estrangeiros dentro

e fora da economia nacional.


https://www.investopedia.com/terms/m/moneylaundering.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capital_conrol.asp
https://www.investopedia.com/terms/f/financialinstitution.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/centralbank.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/centralbank.asp
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Estes controlos incluem impostos, tarifas, legislacdo, restricdes de volume e forgas
baseadas no mercado. Os controlos de capital podem afetar muitas classes de ativos, tais
como acdes, obrigacdes e transacbes cambiais.

Sdo estabelecidos controlos de capital para regular os fluxos financeiros dos mercados
de capitais para dentro e para fora da conta de capital de um pais. Estes controlos podem
ser a nivel econdmico ou especificos de um sector ou inddstria. A politica monetéria do
governo pode decretar o controlo de capitais. Podem restringir a capacidade dos cidadaos
nacionais de adquirirem ativos estrangeiros, referidos como controlos de saida de capital,
ou a capacidade dos estrangeiros de comprarem ativos domésticos, conhecidos como
controlos de fluxo de capital.

Os controlos apertados sd@o encontrados na maioria das vezes nas economias em
desenvolvimento, onde as reservas de capital sdo mais baixas e mais suscetiveis a

volatilidade.

Empresa — segundo a Dutch Corporate Governance Code, Cdédigo de Governacao
Corporativa dos Paises Baixos, aprovado em 2017, baseia-se na nocdo de que uma
empresa € uma alianca a longo prazo entre os seus varios stakeholders. (Lokin, 2019)

Instituicbes financeiras - uma instituicdo financeira (FI) € uma empresa envolvida no
negécio de operacBGes financeiras e monetarias, tais como depositos, empréstimos,
investimentos e cambio. As instituicdes financeiras englobam um vasto leque de
operacdes comerciais no sector dos servigos financeiros, incluindo bancos, empresas
fiduciadas, companhias de seguros, empresas de corretagem e negociantes de
investimento.:

Praticamente todos 0s que vivem numa economia desenvolvida tém uma necessidade
permanente ou pelo menos periddica dos servicos das instituicGes financeiras. (Bento,
2016)

As instituicdes financeiras oferecem uma vasta gama de produtos e servigos para clientes
individuais e comerciais. Os servicos especificos oferecidos variam muito entre

diferentes tipos de institui¢des financeiras.

1 Consultado em https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/publicacoes/1269
\4


https://www.investopedia.com/terms/t/tariff.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capitalaccount.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capitalreserve.asp
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Um banco comercial é um tipo de instituicdo financeira que aceita depositos, oferece
servicos de conta de verificacdo, faz empréstimos comerciais, pessoais e hipotecarios, e
oferece produtos financeiros basicos como certificados de deposito (CDs) e contas de
poupanca a particulares e pequenas empresas. Um banco comercial € onde a maioria das

pessoas faz a sua banca, ao contrério de um banco de investimento.

Os bancos de investimento especializam-se na prestacdo de servicos destinados a
facilitar operacdes empresariais, como o financiamento de despesas de capital e ofertas
de capital, incluindo ofertas publicas iniciais (IPOs). Oferecem também servicos de
corretagem para investidores, atuam como decisores de mercado para trocas comerciais

e gerem fusOes, aquisicOes e outras reestruturacdes empresariais. (Brandao, 2019)

Empresas de investimento e corretoras, como o fundo mutuo e o prestador de fundos de
cambio (ETF) Fidelity Investments, especializam-se na prestacdo de servicos de

investimento que incluem servigos de gestdo de riqueza e consultoria financeira.

Tecnologia de Contabilidade Digital (DLT) — é uma base de dados distribuida
partilhada onde ndo existe armazenamento ou administracdo de dados centralizados. Pelo
seu design, adapta-se bem a solucbes descentralizadas, que visam evitar ter qualquer
ponto de insucesso. Enquanto as moedas digitais, como a bitcoin (Nakamoto, 2008),
foram as primeiras aplicacfes que aproveitaram a DLT, outras aplicacdes, que véo desde
registos prediais a sistemas transacionais para financiamento comercial, em
desenvolvimento e em fase de testes. Uma das tecnologias mais intrigantes e promissoras

relacionadas com a DLT s&o os contratos inteligentes (Duran & Griffin, 2018).

Integridade - Cumprimento de regras contra aces ilicitas, incluindo a adesdo a regras
contra subornos e corrupgdo, combate ao branqueamento de capitais e combate ao
financiamento do terrorismo; bem como relatdrios consistentes e completos (Fragoso,
2022).

Stakeholders — partes interessadas de uma empresa - sdo grupos e individuos que, direta
ou indiretamente influenciam ou sdo influenciados pela realizacdo dos objetivos da
empresa. Sdo exemplos colaboradores, acionistas, credores, fornecedores e clientes
(Bertoldi, 2022).

VIl
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1. Introducao

Esta investigacdo enquadra “A Eficacia da corporate governance na Era Digital” na gestao das
empresas visando investigar a relagdo entre a transformacdo digital das empresas e a sua

reputacao.

A literatura lanca luz sobre o impacto que a digitalizacdo tem sobre os modelos de negdcio das
empresas, resultando em mudancas relevantes na sua estrutura, processos (Clohessy et al.,
2017) e as relagdes com as partes interessadas. Assim, a digitalizacdo é "um processo que visa
melhorar uma entidade, desencadeando mudancas significativas nas suas propriedades atraves
de combinac@es de informacdo, computacdo, comunicacdo e tecnologias de conectividade"
(Vial, 2019). Isto é particularmente critico quando estamos na fase embrionaria de um processo

disruptivo com desafios, oportunidades e riscos (Bernini, Ferretti & Angelini, 2021).

A transformacdo digital € um elemento-chave dos processos de criacdo de conhecimento
através do qual podem ser gerados recursos intangiveis. A evolucdo da estrutura de
investimento, em que a componente digital tende a aumentar geometricamente suportado em
capital intangivel (Corrado & Hulten, 2010; ECB, 2018).

Neste contexto, a reputacao, considerada como um ativo estratégico intangivel (Itami & Roehl,
1987), representa uma questdo crucial e a sua boa gestdo pode proporcionar beneficios, tais
como maior desempenho financeiro, facilitacdo no financiamento, recrutamento e retencao

talento e, em ultima andlise, criagdo de valor.

A importéncia de uma boa reputacdo tem sido enfatizada desde a crise financeira de 2008.
Centrando-se na governagdo, os Codigos de Corporate Governance fornecem orientacdes para
uma cooperagdo e gestdo eficazes. A governance tem a ver com gestdo e controlo, com

responsabilidade, influéncia, com supervisdo e responsabilizag&o.

Os codigos de conduta tém por objetivo facilitar — com ou em relacdo a outras leis e
regulamentos — um sistema solido e transparente de controlos e saldos nas sociedades cotadas
e, para o efeito, regular as relacdes entre as partes relacionadas oferecendo aos 6rgéos sociais
da empresa, designadamente o conselho de administracdo, o conselho fiscal, os acionistas

(incluindo a assembleia geral de acionistas) e os empregados. O cumprimento do Codigo
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contribui para a confianca na boa e responsavel gestdo das empresas e na sua integracao na

sociedade.

O discurso sobre o papel das empresas na sociedade tem uma longa histdria, e com os
crescentes desafios ambientais e sociais que a sociedade enfrenta, este papel tem sido cada vez

mais escrutinado por varios quadrantes (Vermeulen & Witjes, 2016; Dyllick & Muff, 2016).

Consequentemente as empresas tendem a olhar para além dos objetivos tradicionais de lucro,
a repensar 0s seus impactos na sociedade e no ambiente identificando formas de cultivar

relacOes positivas e sustentaveis com as partes interessadas (Lozano, 2015).

O que so as partes relacionadas? O Cadigo de Governanga Corporativa da Holanda?, aprovado
em 2017, refere que se baseia na nocdo de que uma empresa é uma alianca a longo prazo entre
o0s varios stakeholders da empresa. Os stakeholders sdo grupos e individuos que, direta ou
indiretamente, influenciam, ou sé&o influenciados por a realizagdo dos objetivos da empresa:
colaboradores, acionistas e outros credores, fornecedores, clientes e outros stakeholders. O
conselho de administracdo e o conselho fiscal tém a responsabilidade de pesar estes interesses,
em geral com vista a assegurar a continuidade da empresa e da sua empresa afiliada, uma vez

que a empresa procura criar valor a longo prazo. (Goldschmidt, 2017)

Um melhor desempenho social e ambiental pode proporcionar tanto beneficios tangiveis como
a reducdo de custos e a gestdo dos riscos, bem como beneficios intangiveis, tais como o
aumento da reputacdo e da competitividade (Hahn, Figge, Aragon-Correa & Sharma, 2017). O
potencial de as empresas contribuirem positivamente para a sociedade e 0 ambiente, para além

de maximizarem os lucros, tornou-se um foco partilhado por todos.

A operacionalizacdo deste potencial tem sido o cerne da emergéncia da responsabilidade social

corporativa ou das empresas (CSR) (Ashrafi, Magnan, Adams & Walker, 2020).

O conceito de Responsabilidade Social das Empresas (CSR) floresceu neste século. Em
particular desde a crise de 2007, a academia, 0S supervisores e 0s governos desenvolveram
conhecimentos sobre o papel das empresas e a capacidade de proporcionar beneficios

economicos sociais e ambientais perenes e sustentaveis (Montiel, 2008).

2 Dutch Corporate Governance Code - 2016 | ECGI


https://ecgi.global/code/dutch-corporate-governance-code-2016#:~:text=Focusing%20on%20the%20governance%20of%20listed%20companies%2C%20the,and%20in%20uence%2C%20and%20about%20supervision%20and%20accountability.
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De acordo com Quivy & Campenhoudt (2011), o trabalho de investigacao €, por definicéo,
algo “que se procura”, caminhando para um conhecimento cada vez mais elevado. Por esta

razdo, deve-se estabelecer um fio condutor t&o claro e coerente quanto possivel.

Yin (1994) refere que “a defini¢do das questdes a investigar € o passo mais importante num

estudo de investigacao”.

Ja Parlett & Hamilton (1976), defendem a “focalizagdo progressiva” como base fundamental

para o processo evolutivo da clarificacdo do problema (Carvalho, 2008).

Nesse sentido, foi sugerida a seguinte pergunta de partida:
Q1 — A Era Digital tende a influenciar o modelo de trabalho da corporate governance?

Segundo Jain & Zaman (2019), existem também numerosos casos na historia em que 0s

conselhos de administracdo ou desconheciam comportamentos irresponsaveis corporativos.

A era digital democratizou instrumentos de comunicacdo (Carvalho, 2014). Foi a essa Era que
instrumentos de apoio aos trabalhos das comissdes de suporte ao Conselho de Administracao
(Carvalho, 2019).

Aqui chegados, podemos elaborar uma hip6tese de apoio ao trabalho:

H1 — A corporate governance tende a influenciar a eficacia do Conselho de Administra¢éo?

Berrone & Gomez-Mejia (2009) mostram que a teoria institucional pode reforcar a teoria da
agéncia porque as empresas se esforcam para ganhar legitimidade sob a pressdo institucional,

melhorando o seu desempenho.

Terminada a introducdo ao estudo, vamos apresentar a estrutura do mesmo.

1.1 Estrutura do Trabalho

A investigacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. O primeiro trata a introdugéo, e 0

modelo conceptual adotado para o desenvolvimento deste trabalho.

No segundo capitulo é feita a revisdo da literatura que foca a introducdo dos conceitos mais
relevantes para a investigagcdo, nomeadamente (i) a corporate governancee; (ii) Corporate

Social Responsability (CSR) versus CSiR (Corporate Social Irresponsability); (iii) A Teoria



A Eficacia na Corporate Governance na Era Digital

de Agéncia & As Partes Interessadas; (iv) A Era Digital; (v) Os Smart Contracts; (vi) A

Reputacéo e (vii) as Redes Sociais.

O terceiro capitulo é dedicado a Responsabilidade da Corporate Governance. Desde logo pela
andlise a distribui¢do por género na representatividade; independéncia e formagdo, bem como
o0 plano de sucessdo do Conselho de Administracdo. Tem continuidade na analise sobre a (des)
confianca como elemento relevante do mercado bolsista e termina com a dedicacdo ao

comportamento nas instituicdes perante a Corporate Governance.

No quarto capitulo presta-se conhecimento do Modelo de Investigacéo, onde se identifica a
forma sobre a recolha de informacdo, se da evidéncia para reflexdo para a Pergunta de Partida,
se explora o papel da auditoria no apoio aos trabalhos do Conselho de Administragéo,
observando a Funcao de Monitorizacao dos trabalhos dos Administradores Executivos. E neste
capitulo também que a ligacdo a Era Digital surge com conexao aos novos instrumentos de
tecnologia de contabilidade digital (DLTSs) e se culmina com a dedicacdo aos instrumentos

digitais de apoio ao trabalho do Conselho de Administracao.

No quinto e ultimo capitulo chegamos as conclusdes do trabalho e elencam-se as limitaces,

como também as sugestdes para futuras investigagoes.

2. Revisao da Literatura

Neste sentido, vamos dar particular enfase ao estudo dos conceitos de (i) corporate governance

e de (ii) Partes interessadas e (iii) Teoria de Agéncia.

Para Ashafi, Magnan, Adams & Walker (2020) o discurso sobre o papel das organizagdes na
sociedade tem uma longa historia, e com os crescentes desafios ambientais e sociais que a
sociedade enfrenta, este papel tem sido cada vez mais escrutinado por varios quadrantes
(Vermeulen, Witjes, 2016; Dyllick, Muff, 2016).

Sob os holofotes da sociedade, as organizagGes tendem a olhar para além dos objetivos
tradicionais de lucro, a repensar 0s seus impactos na sociedade e no ambiente, e a procurar
identificar formas de cultivar relacGes positivas e sustentaveis com as partes interessadas
(Lozano, 2015).
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Um melhor desempenho social e ambiental pode proporcionar tanto beneficios tangiveis como
a reducdo de custos e a gestdo dos riscos, bem como beneficios intangiveis, tais como o

aumento da reputacdo e o aumento da competitividade (Lozano, 2015).

O potencial de as empresas contribuirem positivamente para a sociedade e para o ambiente,
para além de maximizarem os lucros, tornou-se um foco partilhado tanto para os académicos

como para os praticantes (Hahn, Figge, Aragon-Correa & Sharma, 2017).

A operacionalizacdo deste potencial tem sido o cerne da emergéncia da responsabilidade social
corporativa (RSC) e da sustentabilidade das empresas (CS).

Contudo estes principios encontram diversos obstaculos, desde logo os de teor ideoldgico ou
conceptual. Este facto que cria, de um modo simples, o dilema “Controlo de Acionistas versus

Codeterminacdo” que serve também de mote a este trabalho.

A primazia dos acionistas est4 tdo entrincheirada no direito corporativo americano e na bolsa
de estudos que as vezes parece dificil imaginar qualquer outra forma de pensar sobre a
corporacdo. Esta falta de imaginacdo pode ajudar a explicar porgque é que 0s argumentos para
a franquia exclusiva de acionistas continuam a avancar no contexto de uma enorme bolsa de
estudos de governo corporativo. Certamente, impediu muitos juristas de considerarem

seriamente modelos alternativos.

Existem, no entanto, bons exemplos desses modelos, alguns dos quais existem ha um século.
Além disso, estes modelos alternativos envolvem especificamente a representacdo dos

colaboradores nos conselhos de administracao.
2.1 A corporate governance

O conceito de corporate governance® teve uma relevante evolucéo nos ultimos anos para se
adaptar as praticas da organizacdo e aos desenvolvimentos regulamentares. O quadro de
governacao das sociedades abrange agora um leque mais alargado de topicos que véo além da

abordagem centrada nos acionistas.

3 Para efeitos de taxinomia, o trabalho utiliza o termo anglo-saxénico “corporate governance”, que também ¢ aplicado como
“governo corporativo”.
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O projeto europeu de diretiva relativa aos direitos dos acionistas aborda temas que tém ligacoes
indiretas com os direitos dos acionistas em si®. Em geral, os temas mais controversos
atualmente abordados estdo muitas vezes intimamente ligados a escolhas politicas e sociais
através da diversidade de género, complementaridade de capacidades e competéncias,
representacdo dos trabalhadores e da sociedade no Conselho de Administracdo. Os decisores
politicos intentam otimizar a competitividade e de coresponsabilizar as partes interessadas

(stakeholders) da organizacéo.

O desafio é definir as solucdes certas sem pdr em causa 0s "controlos e saldos®>" adequados em
vigor entre a administracdo, os 6rgdos de fiscalizacdo e os acionistas. Outro desafio é definir
até onde podem ir na harmonizacéo do governo das empresas na Europa. O risco de impor uma
abordagem de tamanho Unico é que possa potencialmente comprometer a capacidade de as
empresas europeias inovarem e continuarem a desenvolver as melhores préaticas de governacao

das empresas que sirvam o seu modelo de negdcio e as ajudem a definir estratégias adequadas.

2.2 Corporate Social Responsability (CSR) versus Corporate Social Irresponsability
(CSIR)

Estudada desde a década de 1960, a CSiR (Corporate Social Irresponsability) é definida como
uma sequéncia de atividades desenvolvidas por empresas que causam danos as partes
interessadas e a sociedade, intencionalmente ou acidentalmente (Campbell, 2014; Scherer &
Palazzo, 2007; Riera & Iborra, 2017).

Para Jain & Zaman (2019), em termos de conceptualizagao, alguns estudiosos argumentam que
a CSR e a CSiR estdo relacionadas e existem ao longo de um continuo. Considerando que as
empresas gque se envolvem ativamente e atuam no interesse das diferentes partes interessadas
s&o responsaveis e ancoradas numa das extremidades do continuum, as empresas que atendem
aos interesses seletivos de partes interessadas poderosas sdo irresponsaveis € povoam o outro

extremo (Greenwood, 2007).

Outra proposta mais amplamente apoiada é que a maioria das empresas se dedicam

simultaneamente a comportamentos de CSR e CSiR (Jackson et al., 2014; Ormiston & Wong,

4 Ver “ Guide to Corporate Governance Practioces in the European Union (2021) in A Guide to Corporate Governance
Practices in the European Union

5 “checks and balances”


https://www.bing.com/search?q=A+Guide+to+Corporate+Governance+Practices+in+the+European+Union&cvid=ac2a718c26c14babae791e9b7d0f61da&aqs=edge..69i57.4049j0j4&FORM=ANAB01&PC=LCTS
https://www.bing.com/search?q=A+Guide+to+Corporate+Governance+Practices+in+the+European+Union&cvid=ac2a718c26c14babae791e9b7d0f61da&aqs=edge..69i57.4049j0j4&FORM=ANAB01&PC=LCTS
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2013). Verificado o artigo da BBC (2018)® veio a publico que Abigail Disney tomara
conhecimento de situacGes relacionadas com violacGes laborais que a propria se empossou de
apurar de forma dissimulada. Foi dado o alerta por um funcionario que a empresa estaria a
violar direitos humanos e laborais. Segundo a Forbes’ e muito embora as criticas destes
acontecimentos tenham vindo a publico a Walt Disney Company tenha sido criticada foi

reconhecida como uma das melhores empregadoras do mundo em 2018.

Neste sentido, a CSR e a CSiR sdo construcdes distintas e devem ser estudadas separadamente
(Mattingly & Berman, 2006; Strike, Gao & Bansal, 2006; Oikonomou, Brooks & Pavelin,
2012; Kotchen & Moon, 2012; Antonetti & Maklan, 2016; Jain & Zaman, 2019).

A investigacdo demonstra que o0s comportamentos da CSiR resultam numa série de
consequéncias negativas para as empresas e para as suas partes interessadas, tais como
declinios significativos nas avaliacdes bolsistas das empresas (Karpoff, Scott Lee & Martin,
2008), perdas de clientes (Sweetin et al., 2013) e danos reputacionais (Grappi, Romani &
Bagozzi, 2013).

Surpreendentemente, apesar destas consequéncias negativas significativas, a CSIiR tem
continuado a aumentar ao longo dos anos (Kotchen & Moon, 2012; Lin-Hi & Muller, 2013;
Jackson et al., 2014). No entanto as narrativas centram-se nos lideres que sdo responsabilizados
pela gestdo das partes interessadas, em vez de ma gestdo das partes interessadas (Lange &
Washburn, 2012; Ormiston & Wong, 2013) pela monitorizacdo do trabalho da comisséo

executiva.

Curiosamente, muitas das atividades irresponsaveis sdo conhecidas por méa gestdo executiva,
falta de superviséo do conselho de administracdo e mas praticas de governacgéo (Kang & Moon,
2011; Ormiston & Wong, 2013; Murphy & Schlegelmilch, 2013).

O que aqui se releva é o impacto das varias atitudes da gestdo perante o valor das empresas. Os
escandalos a escala internacional sdo impactantes na reputacdo das empresas e provocam
quebras no valor das marcas causando prejuizos aos investidores desde logo pela queda
imediata dos valores das acdes e por via de um indicador fundamental, a confianca (Argenti &
Barnes, 2009).

6 Ver em https://www.bbc.com/portuguese/geral-49012140
”Ver em https://forbes.com.br/principal/2018/10/10-melhores-empresas-do-mundo-para-trabalhar-em-2018/


https://www.bbc.com/portuguese/geral-49012140
https://forbes.com.br/principal/2018/10/10-melhores-empresas-do-mundo-para-trabalhar-em-2018/
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A globalizacao oferece uma escala de contaminacéo elevada e o reflexo dos comportamentos

da gestdo tém impacto imediato sobre as empresas ou sociedades. (Marras, 2017)

Elencamos alguns casos ao nivel internacional desde logo a enorme WorldCom &, a segunda
maior empresa de telecomunicac¢des dos EUA quando em entre 1999 e 2000 registou como
lucros 3,3 mil milhdes de ddlares quando deveriam estar contabilizadas como despesa, ou dos

3,8 mil milhGes de perdas registadas como despesas de investimento. (Duarte, 2014)

Estas informagdes sdo indissociaveis Tyco ¢, em que o seu diretor financeiro, Mark Swartz, em
conluio com o diretor executivo, Dennis Koslowski e o ex-conselheiro geral, Mark Belnick
foram acusados de se terem apropriado de dinheiro da empresa e acusados de corromperem a
organizacdo com subornos e beneficios a varios membros da administracdo em valor superior

a 600 milhdes de dolares.

Os casos sdo varios e deixamos mais dois de relevo o da Adelphia Communications®, onde o
diretor e fundador, John Rigas e o seu filho, Timothy, foram condenados por fraude,
provocando prejuizos avaliados em 2,3 mil milhdes de ddlares aos seus investidores, ou ainda
a Xerox! que admitiu ter aumentado as suas receitas em quase 2 mil milhdes de dolares no
periodo entre 1997 e 2002. (Moreira, 2015)

Mas os exemplos sdo internacionais e pela Europa temos Ahold:?, em que sobrestimou os lucros
em 2003 reportando-se ao periodo de 2001 e 2002 com um anuncio que os anunciava inferiores

em 500 milhdes de dolares o que Ihe provocou a queda imediata de 63% do preco das agdes.

Jé ao nivel nacional tém surgido vérias noticias com substancia que conduzem a necessidade

de maior necessidade de fiscalizar as sociedades.

A relatar a situacdo critica com o Banco Portugués de Negocios (BPN)= em 2012 onde se
registavam 3,4 mil milhdes de prejuizo para o Estado, bem como com o Banco Privado
Portugués (BPP) .

8  Consultado em http://www.theguardian.com/business/2002/aug/09/corporatefraud.worldcom2.

9 Consultado em https://www.nytimes.com/2002/09/13/business/2-top-tyco-executives-charged-with-600-million-fraud-
scheme.html

10" Consultado em https://www.nbcnews.com/id/wbna5396406#.VWxPh89Viko

1 Consultado em https://www.theguardian.com/business/2002/jun/29/2

12 Consultado em https://www.economist.com/business/2003/02/27/europes-enron

13 Consultado em http://www.dn.pt/Inicio/Tag.aspx?tag=Esc%E2ndalo%20BPN

14 Consultado em http://www.jn.pt/Paginalnicial/Economia/Interior.aspx?content_id=1209375

-
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https://www.nytimes.com/2002/09/13/business/2-top-tyco-executives-charged-with-600-million-fraud-scheme.html
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Estes casos relacionados com bancos envolveram ainda o Banco Comercial Portugués (BCP),
suspeito de ter suspeito de ter subtraido ao Estado uma grande quantidade de dinheiro em lucros
ndo declarados e, mais recentemente, e 0 Banco Espirito Santo (BES) 5, onde Ricardo Salgado,
presidente do BES, estd no meio de um dos maiores escandalos financeiros em Portugal, por

alegadas, ilegalidades de gestéo.

O Estado Portugués, através do fundo de resolucéo, tera injetado 8,3 mil milhGes de euros para

viabilizar a solugdo “Novo Banco” e podendo atingir os 10,8 mil milhdess .

Quadro 1 - Apoios publicos ao setor financeiro 2008-2021

(em milhdes de euros)

Periodos CGD BCP BES/NB BPI BPN BPP BANIF Outros Total

2008-2011 1842 35 33 0  -136 -544 11 3 244
2012-2016 1194 177 4647 168  -3567 -117  -2989 2 12167
2017-2021 2423 708 3676 0 2444 393 0 0 7481

Total  -5458 919 8291 168 -6146 268  -2978 5 -22049

Fonte: DGTF, FGD, SlI, CGE e PCGE. Célculos TC.

Novos e mais eficazes modelos de CG sdo apontados como solugdes para evitar mais

escandalos por notoria ineficacia dos mecanismos de governo e controlo.
2.1 A teoria da agéncia & as partes interessadas

Vérias teorias podem explicar a procura de eficacia no desempenho do governo empresarial.
As teorias da agéncia e das partes interessadas continuam a ser as teorias mais utilizadas na
literatura nesta area (Brennan & Solomon, 2008) explicando a necessidade de servigcos de
monitorizacdo, designadamente a auditoria, para explicarem a estratégia do negocio,

designadamente as iniciativas de sustentabilidade em relacdo ao ambiente e a comunidade.

As auditorias dos processos, procedimentos e informacéo devem mitigar o risco de apropriacdo
indevida dos ganhos pelos gestores e, consequentemente, melhorar a qualidade das

informagdes comunicadas as partes interessadas.

Teoricamente, a auditoria é vista como uma solucdo para o problema da agéncia entre gestores

dentro das empresas e seus acionistas (Hope et al., 2008; Beisland et al., 2015), sendo que 0s

15 Consultado em http://www.sabado.pt/dinheiro/detalhe/escandalo_bes_os_segredos_da_teia_dos_espirito_santo.html e
http://observador.pt/2015/04/29/as-17-principais-conclusoes-do-inquerito-ao-bes/
16 Consultado em https://eco.sapo.pt/2021/05/04/ajudas-publicas-ao-novo-banco-podem-atingir-108-mil-milhoes/


http://www.sabado.pt/dinheiro/detalhe/escandalo_bes_os_segredos_da_teia_dos_espirito_santo.html
http://observador.pt/2015/04/29/as-17-principais-conclusoes-do-inquerito-ao-bes/
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gestores sdo responsaveis pela producdo e divulgacdo de informacédo contabilistica, e outras

conexas, pelo que devem estar atentos a tudo 0 que se passa no negocio.

No entanto, muitas vezes, os acionistas estdo longe da empresa e s6 tém acesso a informacao
comunicada pelos gestores. Como 0s acionistas ndo tém necessariamente uma confianga cega
nas praticas dos gestores, um conflito pode surgir desta assimetria de informacao entre estas
duas partes. Com efeito, os gestores encontram-se numa posicao privilegiada que Ihes confere
um certo poder e um desejo, por vezes, de satisfazer os seus proprios interesses negligenciando

0s interesses dos acionistas (Manitaa et. al., 2019).

Neste contexto, os principais (stakeholders) controlam as atividades do agente (gestores) para
limitar os custos da agéncia (Jensen & Meckling, 1976). A auditoria externa reduz o risco de
publicacdo de informacdes falsas aos acionistas e permite-lhes tomar decisdes precisas com
base em informacdes fiaveis (Watts & Zimmerman, 1986).

O papel da auditoria € aumentar a credibilidade da informacdo publicada. Os auditores,
mandatados pelos acionistas, controlam as demonstracdes financeiras e todos os contratos
celebrados pelos gestores. Ao fornecer um parecer independente aos acionistas sobre a
fiabilidade das informacGes contabilisticas produzidas pelos gestores, a auditoria pode
promover uma melhor governacdo da empresa, reduzindo a assimetria da informacao entre
estas duas partes, bem como os poderes discricionarios dos gestores (Jensen & Meckling, 1976;
DeFond & Zhang, 2014; Beisland et al., 2015).

No entanto, ao considerar apenas a relagdo acionista-gestor, a teoria da agéncia limita o papel
dos gestores a satisfacdo dos acionistas. De facto, os gestores devem satisfazer véarias partes
interessadas, tais como fornecedores, clientes, empregados, bancos, cidad&os, entre outros.
Neste contexto, a teoria das partes interessadas proposta por Freeman (1984) alarga o campo
da teoria da agéncia, considerando todas as partes interessadas (Manitaa et. al., 2019).

De acordo com esta teoria, a empresa ja ndo € vista como um mundo fechado onde apenas 0s
acionistas sdo considerados, mas como uma organiza¢ao que constroi relagdes com todas as

partes interessadas dentro do seu ambiente.

Freeman (1984), define as partes interessadas como "qualquer grupo ou individuo que possa
afetar ou ser afetado pela realizagdo dos objetivos da organizacdo”. Todas as partes interessadas

utilizam informagdes contabilisticas para tomar as suas proprias decisoes.
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Neste caso, o papel do governo empresarial ndo se limita a tranquilizar os acionistas sobre a
fiabilidade e equidade das informac@es contabilisticas divulgadas pelos gestores, mas também
a alarga-la a todas as partes interessadas. Por conseguinte, o papel do auditor, seja externo seja
interno, assim como o dos administradores ndo executivos, deve atender como agente de todas
as partes interessadas da entidade auditada e ndo pelos acionistas. A auditoria deve evoluir de
uma missao focada principalmente nas necessidades dos acionistas para uma auditoria centrada

no cumprimento das expectativas de outras partes interessadas (Manitaa et. al., 2019).
2.2 A Era Digital

A revolucdo digital afeta a estrutura estratégica das empresas (Harlow, 2018), também através
do reforco da ligacdo estratégia-ativo intangivel, uma vez que o0s recursos intangiveis sdéo um
fator crucial no processo de transformacéo digital. Neste contexto, 0 conhecimento assume um
papel central. A literatura existente sublinha que a digitalizacdo é um fendmeno capaz de criar
conhecimentos (Gandomi & Haider, 2015; Harlow, 2018). Juntamente com outros intangiveis,

0 conhecimento é um recurso-chave do capital intelectual (Ricceri & Guthrie, 2012).

O capital digital pode ser definido como ativos corp6reos e incorpdreos no seu conjunto
(Bughin & Manyika, 2011). Estes ultimos sdo geralmente compostos por bens ndo monetarios,
incluindo tecnologias de informagcdo e comunica¢do (TIC), I&D, inovagdo, imagem,
competéncias econdmicas (tais como capital humano, redes entre instituicdes, aspetos
organizacionais e de marketing), que também sdo referidos como capital intelectual (Edvinsson
& Malone, 1997; Stewart, 1997; Secundo et al., 2017; Harlow, 2018).

Para investigar o papel da digitalizacdo, concentramo-nos especificamente nos intangiveis
digitais, que consideramos como um conjunto de bens imateriais (Moro Visconti, 2020) que
vao desde os mais tradicionais (marcas, know-how, etc.) até aos mais recentes (inteligéncia
artificial, interfaces de programacéo de aplicacGes standard abertas, Internet das coisas, grandes
dados, tecnologia de livros-razéo distribuidos, blockchain, redes sociais, competéncias digitais,
etc.) (Vial, 2019).

Assim, a digitalizacdo e o capital intelectual estdo ambos ligados aos conceitos de "intangivel”
e "conhecimento™ (Teece, 1986; Kolbjgrnsrud et al., 2017), que sdo motores de valor

econémico e social (Dumay, 2016).
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Neste sentido, o advento da transformacédo digital pode influenciar as estratégias de capital
intelectual das empresas (Secundo et al., 2017), como relatam o seu desenvolvimento e como

as partes interessadas percebem a fiabilidade das empresas (Forcadell et al., 2018).
2.3 Smart contracts

Os contratos inteligentes sdo acordos baseados em software que ndo envolvem mediadores
humanos para execuc¢do (Szabo, 1997) sendo implementadas como instrugdes programaticas
que sdo normalmente armazenadas e executadas em tecnologia de contabilidade digital. Uma
vez que as partes tenham concordado em iniciar e participar numa transacdo de contrato
inteligente, a blockchain executard automaticamente os termos do acordo assim que ocorrerem

eventos de desencadeamento relevantes (Duran & Griffin, 2018).

A natureza auténoma dos contratos inteligentes ajuda a mitigar o risco de incumprimento de
parte a parte devido a falta de cumprimento de um acordo. Também podem ajudar a evitar o
risco de ndo pagamento colocando as moedas baseadas em DLT numa forma de depdsito
digital, antes de ocorrer um evento que desencadeie um pagamento. Estas caracteristicas tém
grande valor na reducdo dos requisitos de confianca entre contrapartes, diminuindo ou
eliminando os riscos relacionados com a execucdo do acordo e a solvabilidade da contraparte
(Schneider et al., 2018).

Os contratos inteligentes tém também o potencial de automatizar e proporcionar maior
eficiéncia e garantia da execugdo de termos contratuais, em comparagdo com 0s contratos
tradicionais. Ao facilitar novos niveis de confianca e automacdo em acordos contratuais, 0s
contratos inteligentes tém o potencial de revolucionar a forma como os processos financeiros
sdo implementados para a negociacdo de empréstimos, financiamento comercial e derivados.
Além disso, fora do contexto FinTech, os contratos inteligentes tém uma ampla aplicabilidade

a outros dominios de negacio.

Dito isto, hd& um caminho a percorrer até que os beneficios dos contratos inteligentes sejam
realizados em larga escala. Os desafios relacionados com a implementacdo de inovacGes e
adaptacgdes tecnoldgicas, tais como o estabelecimento de beneficios para as principais partes
interessadas e o alinhamento suficiente dos processos existentes com novas abordagens

tecnoldgicas, devem ser ultrapassados (Leonard-Barton, 1988).

12



A Eficacia na Corporate Governance na Era Digital

A medida que outras inovacdes da FinTech, devido a sua novidade, os riscos relacionados com
contratos inteligentes ndo sdo totalmente compreendidos. No entanto, as consideracfes gerais
relacionadas com a inovacéo tecnoldgica e a adaptacdo, como a atual fase dentro do ciclo de
vida global, sdo pertinentes. Por exemplo, o uso limitado e o teste de novas tecnologias em
aplicacdes no mundo real podem permitir que falhas e vulnerabilidades persistam sem serem
detetadas. A medida que as tecnologias amadurecem, podem ser adotadas praticas como a

normalizagéo e a monitorizacdo, ajudando a reduzir a probabilidade destes riscos.
2.4 A reputacao

Para Dumay (2016) o valor é um conceito amplo com dimensdo monetaria para além das
dimensoes sociais e relacionais. Desta forma digitalizacdo assume-se como um motor crucial
para melhorar o capital intelectual. Este tipo de informac&o é também relevante para as partes
interessadas. Além disso, a divulgacdo estd geralmente associada a melhoria da reputacdo
corporativa e das relacbes com as partes interessadas, bem como a reducdo do risco de
reputacdo (De Villiers et al., 2017). A reputacdo é uma questdo muito significativa para 0s
bancos, considerando as suas caracteristicas especificas que sdo essenciais para o papel da
informacdo assimétrica nos mercados financeiros, bem como as suas fun¢des de transformacéo
e gestdo do risco, fornecimento de pagamentos e a sua potencial contribuicdo para o risco
sistémico (Allen e Santomero, 2001). A importancia da reputacdo dos bancos na salvaguarda
da confianca entre as partes interessadas, bem como na contribuicdo para a estabilidade de todo
0 sector financeiro, reafirma a necessidade de uma boa gestdo do risco reputacional (Eckert,
2017). A este respeito, nomeadamente, as autoridades de supervisdo exigem politicas e
processos formalizados para a identificacdo, gestdo e controlo de tal risco. Sdo igualmente
necessarios planos de contingéncia para lidar proactivamente com questdes de reputagdo (EBA
- Autoridade Bancaria Europeia, 2018). O risco de reputacdo resulta da percecdo das partes
interessadas, 0 que pode ter um impacto negativo na capacidade dos bancos de manter e
estabelecer relagdes comerciais e fontes de financiamento. Tem uma natureza
multidimensional e, globalmente, depende da eficacia dos sistemas de gestdo de risco dos
bancos e da sua capacidade de reagir a eventos externos que afetem as suas atividades (BCBS,
2019). Aqui, obviamente, a comunicacdo e os relatorios dos bancos destinados a gerar
percecOes favordveis entre as partes interessadas, é importante. Portanto, produzir efeitos
positivos em termos de mitigacdo do risco de reputacdo e provavelmente também de ativacéo

de um circulo virtuoso, é igualmente importante.
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Atualmente, os bancos experimentam varios tipos de pressdo para gerir adequadamente a sua
reputacao. Para construir uma reputacéo positiva a médio e longo prazo, precisam de controlar
a sua exposi¢do ao risco de reputacdo. Isto deve ser considerado como um dos principais pré-
requisitos para assegurar a sustentabilidade das estratégias da institui¢éo, incluindo as ligadas
a transformacao digital, que assumimos ter impacto na reputacdo do banco e na sua exposicao
ao risco relacionado. Em particular, no que respeita as estratégias de digitalizacdo, seria
interessante compreender se e como 0s bancos fornecem a alavanca necessaria para restaurar e
melhorar a reputacdo, também através da monitorizagdo da exposi¢do da instituicdo ao risco

reputacional.

Também notavel, é que a reputacao pode ser ligada a oportunidades lucrativas resultantes, por
exemplo, da reorganizacdo do processo orientado para o cliente e do desenvolvimento de
servigos de consultoria competentes (Zaby e Pohl, 2019). Isto poderia resultar, entre outras
coisas, da implementacdo dos bancos de transformacao digital (Molodchik et al., 2018). Ao
mesmo tempo, é importante salientar mais uma vez que o processo de digitalizacdo poderia
estar ligado a uma exposicdo significativa ao risco (especialmente em termos de riscos
operacionais, estratégicos e de reputacdo) (Hossnofsky e Junge, 2019). O risco reputacional,
em particular, pode surgir da externalizacdo para e/ou parceria com terceiros (por exemplo,
FinTech).

2.5 As redes sociais

Para Rivera-Arrubla & Zorio-Grima (2016) as redes sociais podem ser Gteis para aumentar a

transparéncia e o envolvimento das partes interessadas.

Os meios de comunicagdo impressos tradicionais para as declaragdes anuais da empresa ou de

outro tipo de relatérios corporativos parecem agora bastante obsoletos.

As vantagens de custo das redes sociais, 0 seu poder visual (fotos, graficos, videos),
imediatismo e possibilidades de partilha tornam as redes sociais uma ferramenta muito eficaz
para informar e interagir com as partes interessadas. As redes sociais podem ser Uteis para
partilhar informagbes financeiras como andncios de ganhos, comentarios de CEO,
comunicados de imprensa, noticias do setor e cobertura mediatica, bem como detalhes de
governanca corporativa ou iniciativas de sustentabilidade ou mesmo a publicacdo do relatorio

que fornece uma imagem holistica da organizacao.
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A teoria da legitimidade baseia-se na no¢do de um contrato social entre a empresa e a sociedade
e no pressuposto de que a empresa ird realizar estratégias de divulgacdo para mostrar o
cumprimento das expectativas da sociedade (Deegan, Rankin, & Tobin, 2002). Pode-se
também argumentar que o relatorio de sustentabilidade da empresa é parte do processo de
Gestdo de Riscos de Reputacdo. Neste sentido, a Teoria das Partes Interessadas estabelece que
estas divulgacdes se destinam a determinadas partes interessadas que fornecem recursos a
organizacdo (Bebbington, Larrinaga, & Moneva, 2008). Garrido-Miralles et al. (2016)
consideram que os relatérios de sustentabilidade podem ser Uteis para a atividade dos analistas
financeiros.

Rivera-Arrubla & Zorio-Grima (2016) observam que as redes sociais fornecem plataformas
eficazes para divulgar uma grande variedade de contelidos e até podem ser usadas para dar
feedback a empresa.

3. Responsabilidade da Corporate Governance

Ainda no rescaldo da primeira grande depressdo nos EUA, em outubro de 1929, Berle & Means
(1932) e Coase (1937) descreveram o problema decorrente da separagdo da propriedade do
controlo em grandes empresas. Argumentaram que 0s gestores podem “peCSRguir” 0s seus

préprios interesses em vez de agir no melhor interesse dos acionistas.

Com base nestes autores, Jensen & Meckling (1976) desenvolveram um quadro teorico da
agéncia no qual os gestores ndo podem agir no melhor interesse dos acionistas devido a
potenciais conflitos de interesses ou desalinhamento de interesses. A relacdo da agéncia esta
enraizada na assimetria da informagdo, uma vez que 0s gestores podem aceder a mais

informacdo do que os acionistas.

Para mitigar os problemas das agéncias e minimizar conflitos de interesses, foram sugeridos
diversos mecanismos para alinhar os interesses dos gestores e acionistas, incluindo planos de
compensacdo, acompanhamento do conselho de administracdo e criacdo de novas normas
legais (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Jensen, 2005; Jacoby et. al., 2018).

A literatura de governo corporativo adotou predominantemente a abordagem da agéncia para
responder a questdo de como os gestores podem ser levados a “peCSRguir” os interesses dos
acionistas (Shleifer & Vishny, 1997). Um governo empresarial eficaz ajuda a atenuar os custos

da agéncia associados a separagdo da propriedade do controlo.
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Para Carvalho (2020), as caracteristicas de um bom governo sdo: Honestidade; Transparéncia;

Prestacdo de contas; Responsabilidade; Independéncia; Justica e Responsabilidade social.

O Relatério Cadbury, intitulado Financial Aspects of Corporate Governance, é um relatério
emitido pelo "Comité dos Aspetos Financeiros do Governo Corporativo” que estabelece
recomendacdes sobre 0 modelo de trabalho dos conselhos de administracdo das empresas e
dos sistemas contabilisticos para mitigar os riscos e falhas do governo das empresas. A versédo
inicial foi publicada em maio de 1992. As recomendagdes do relatorio tém sido utilizadas em
graus diversos para estabelecer outros cédigos, como os da OCDE, a Unido Europeia, 0s EUA,

ou 0 Banco Mundial.

Segundo este relatério, a divisdo das principais responsabilidades prevé: (i) Ninguém
(individualmente) tem poderes de decisdo; (ii) Maioria dos administradores ndo executivos
devem ser independentes; (iii) Pelo menos trés administradores ndo executivos na comisséo de
auditoria; (iv) Maioria de ndo executivos na comissao de remuneracdo e (iv) Maioria de ndo

executivos no conselho de administragéo.

Mas o que entendemos como governo empresarial eficaz? Segundo Carvalho (2020), a eficacia
mede a relacdo entre o efeito da acéo, e os objetivos pretendidos. A relacéo entre a eficacia e a
eficiéncia é complexa, porque € uma relacdo indireta. A eficacia € uma afirmacdo

independente, enquanto a eficiéncia é uma condicdo, que nem sempre esta atrelada a eficécia.

Embora monitorizar o comportamento oportunista dos gestores (Jensen & Meckling, 1976)

possa ajudar a reduzir a assimetria da informacdo, ndo €, no entanto, o Gnico remédio.

Outra abordagem adequada € a sinalizacdo. A teoria da sinalizacdo foi inicialmente
desenvolvida para resolver os problemas da assimetria da informagéo no mercado de trabalho
(Spence, 1974; Ross, 1977). Em ambientes corporativos, existe assimetria de informacao entre
gestores e acionistas. Se 0s acionistas ndo tiverem informacoes suficientes sobre o desempenho
de uma empresa, os gestores da empresa podem explorar essa assimetria de informagao para

se beneficiarem a si proprios, o que da origem ao problema de risco moral.

Os gestores podem desenvolver estratégias para reduzir os efeitos negativos que a assimetria
da informacdo pode ter na empresa e no mercado (Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu, & Steele,
2014). Tais assimetrias de informacao podem ser reduzidas por quem acede a informacoes de

qualidade superiores que a assinalam a outros (Morris, 1987). A divulgacdo voluntéaria é um
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dos meios de sinalizacdo, onde os gestores tém incentivos para o fazer para assegurar 0s
investidores e para melhorar a reputacao da sua empresa (Sun, Salama, Hussainey, & Habbash,

2010). Mas como se desenvolvem esses incentivos?

Desde o final do século, com as noticias de diversos escandalos, tem havido um interesse
crescente na responsabilidade social corporativa (CSR) onde acdes irresponsaveis para com a

sociedade e 0 ambiente sdo consideradas um custo para a sociedade.

As empresas estdo mais dispostas a divulgar o seu desempenho na CSR quando estéo a ter um
bom desempenho. A teoria da sinalizacdo sugere que as empresas com melhor desempenho da
CSR querem diferenciar-se de artistas inferiores. Assim, estdo dispostos a informar os seus
acionistas de mais informacdes sobre o seu desempenho em CSR, enquanto 0s maus intérpretes

de CSR tendem a divulgar menos informagéo.

Uma vez que a divulgacdo da CSR € voluntéria, a credibilidade das praticas de CSR de uma
empresa torna-se critica. Uma forma de proporcionar as partes interessadas uma Vvisao
imparcial e uma avaliacdo justa do registo de CSR de uma empresa é utilizar dispositivos de
controlo externo, como a verificacdo externa (Rana & Misra, 2010) como duas normas
internacionais reconhecidas: Assurance Standards (AA) 1000 e a Norma Internacional sobre
Compromissos de Garantia (ISAE) 3000.

A verificacdo externa aumenta o valor firme diminuindo a incerteza externa (Smith, 1986),

uma vez que é equivalente a uma certificagdo de terceiros.

Por um lado, as empresas com mecanismos de governacao das sociedades resilientes ttm mais
incentivos para procurar a certificacdo de terceiros, a fim de se diferenciarem e dificultarem a
sua replicacdo. Por outro lado, as empresas com mecanismos de governagao das sociedades
mais fracas e um fraco desempenho da CSR estdo menos motivadas para procurar uma
verificacdo externa. Se tal certificacdo for utilizada para fornecer ao mercado informacéo

credivel sobre o desempenho de uma empresa, ajuda a reduzir a assimetria da informacéo.

Em suma, devido as caracteristicas especificas de assimetria de informacédo entre a equipa de
gestdo de uma empresa e 0s seus acionistas em mercados emergentes, o nivel de confianca dos
acionistas é baixo. Mesmo que a equipa de gestdo tenha um forte mecanismo de governacao
corporativa, vale a pena utilizar uma verificagdo externa para servir de certificacao de terceiros,

a fim de reduzir ainda mais a assimetria da informacéao (King, Lenox, & Terlaak, 2005).
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3.1 Distribuicéo por género e representatividade, independéncia e formacéo e o plano

de sucessdo do Conselho de Administracao

A dimenséo e a distribuicdo de capacidades e competéncias do conselho afetam a dindmica
relacional entre os membros do grupo, a sua capacidade de processar informagdo, participar
efetivamente nas reunides do conselho de administracdo e a qualidade do controlo da tomada
de decisdes de gestdo (Dalton et al., 1998; Jizi et al., 2014; Jain & Jaman, 2019). Os conselhos
maiores tendem a ser mais propensos a representar os interesses de varias partes interessadas,
(Hillman, Keim & Luce, 2001; Kock, Santalo & Diestre, 2012).

Os conselhos maiores possuem mais competéncias e recursos necessarios para um desempenho
eficaz de funcGes complexas do conselho de administracdo (Coles, Daniel e Naveen, 2008),
necessarios para reduzir comportamentos irresponsaveis. Em contrapartida, as pranchas mais
pequenas tendem a apresentar niveis mais elevados de compromisso e responsabilidade,
melhor coordenacdo e comunicacdo (Ahmed, Hossain & Adams, 2006; Jizi et al., 2014). No
entanto, € mais provavel que os conselhos mais pequenos sejam dominados por gestores

poderosos e orientados para os lucros a curto prazo (Walls & Hoffman, 2013).

A maior parte da literatura sobre corporate governance assenta numa proposta-chave de que
os diretores independentes sdo tipicamente melhores monitores da atividade de gestdo, mais
eficazes na reducdo dos custos das agéncias e na melhoria do desempenho das empresas
(Baysinger & Hoskisson, 1990; Dayly & Dalton, 1994; Westphal & Fredrickson, 2001). Nesta
perspetiva, embora o estatuto independente dos administradores 0s motivasse a cumprir as suas
funcbes de prevencdo de infracbes de gestdo (Velikonja, 2013), a independéncia da empresa
torna-os desconhecimentos das informacdes, constrangimentos e oportunidades subjacentes a

que os administradores internos podem estar a par (Boivie et al., 2016).

Nesse contexto, estdo a replicar o modelo alemédo de codeterminacdo (representantes dos
empregados no conselho de administracéo / supervisdo), sendo que este modelo ja é utilizado,

entre outros, na Austria, Franca, Holanda, Dinamarca, Luxemburgo (Bertoldi, 2022).

A bolsa que estuda a ligacao entre o raciocinio moral e o género conclui que as mulheres sdo
mais sensiveis aos julgamentos éticos (Dawson, 1997). As mulheres também diferem dos
homens em termos de personalidade, estilo de comunicacdo, formacdo e experiéncia educativa
(Cumming, Leung & Rui, 2015; Liao, Luo & Tang, 2015).
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Com base nestes aspetos, a diversidade de género nos conselhos de administracdo permite a
representacdo de diferentes vozes das partes interessadas (Adams & Ferreira, 2009), produz
diferentes perspetivas (Farrell & Hersch, 2005), permite a geracdo de melhores solucdes
durante a resolucdo de problemas (Watson, Kumar & Michaelsen, 1993) e aumenta a eficacia
do conselho (Nielsen & Huse, 2010).

Finalmente, o trabalho de apoio aos administradores ndo executivo deve ser executado por uma
equipa independente, com competéncias e capacidades adequadas, suportadas em relatos dos
trabalhos (atas) que mostrem evidencia para participacdo de todos os membros. Na maior parte
das vezes, a investigacdo sobre o trabalho dos administradores mede-a em termos de frequéncia
das reunides do conselho de administracdo realizadas (Lipton & Lorsch, 1992; Vafeas, 1999;
Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza & Garcia-Sanchez, 2013) em vez da frequéncia com que 0s
diretores participam nestas reunides que s pode ser evidenciado através das atas.

3.2 A (des) confianca como elemento relevante do mercado bolsista

Quer se trate dos casos classicos da Enron e da WorldCom ou dos casos mais recentes da
Volkswagen (VW), British Petroleum (BP) e Wells Fargo, as empresas tém sido hd muito
criticadas pelos seus comportamentos irresponsaveis e tém atraido severas sanc¢des legislativas
e multas como resultado. Notavelmente, as sancdes a VW pelo seu escandalo de emissbes
subiram para 30 mil milhdes de dolares (Schwartz & Bryan, 2017), as sanc@es legais a BP pelo
seu derrame de petréleo ascenderam a cerca de 18,7 mil milhdes de ddlares (Robertson,
Schwartz & Perez-Pefia, 2015) e as multas federais sobre a Wells Fargo por abuso de hipotecas

e seguros aumentaram para USD 1.000 milhdes (Borak, 2018).

Desta forma, Jain & Zaman (2019) argumentam que a irresponsabilidade social corporativa
(CSIR) tem o potencial de criar consequéncias negativas significativas para as empresas (Cai,
Jo & Pan, 2012; Fleming, 2012; Godfrey, Merrill & Hansen, 2009; Klein & Dawar, 2004; Lin-
Hi & Muller, 2013).

Muitos fatores levaram a crise financeira de 2008. O ambiente global do mercado foi
claramente um fator, em que um periodo prolongado de baixas taxas de juro conduziu a créditos
soltos, a utilizacdo de uma alavancagem extensiva e a uma procura continua de rendimentos
mais elevados. Por sua vez, a tomada de risco aumentou e, nos EUA, formou-se uma bolha dos

precos da habitagdo. O aumento da interconexdo global foi também claramente um fator que
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conduziu ao risco em cascata e acabou por conduzir a uma crise de confianca (Duran & Griffin,
2018).

A procura de auditoria, enquanto mecanismo de apoio ao governo empresarial, pode ser
explicada pela teoria da agéncia, mas também pela teoria das partes interessadas. Com a
digitalizacdo das empresas, a auditoria esta a evoluir para um novo papel que incorpora novas

areas de trabalho, nos instrumentos de suporte e uma procura da qualidade da informacao.

A evolugdo dos mercados bolsistas dependem da confianca dos investidores, ou seja, da
percecdo sobre a qualidade de informacdo. Estes mercados desempenham um papel
fundamental no fornecimento de capitais proprios as empresas que Ihes conferem a resiliéncia
financeira para ultrapassar periodos de crises, cumprindo ao mesmo tempo as suas obrigacoes

para com os trabalhadores, credores e fornecedores (OECD, 2021).

A figura 1 apresenta uma imagem da dimensao relativa dos principais mercados e regides em
conformidade com o nimero de empresas cotadas e a capitalizacdo de mercado. Os EUA
continuam a ser 0 maior mercado medido pela capitalizacdo de mercado, mas a Asia enquanto

regido domina o nimero de empresas cotadas.

Figura 1 Universo de empresas cotadas, a partir do final de 2020’
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Apesar do recente crescimento da capitalizacdo global de mercado global de 84 biliGes de

ddélares em 2017 para 105 bilides de délares até ao final de 2020, o nimero liquido de empresas

170 valor mostra a capitalizacéo de mercado e o nimero de empresas cotadas em 25 766 empresas cotadas em 92 mercados
e a dimensdo da bolha representa a sua quota na capitalizacéo global de mercado.
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cotadas continuou a descer de cerca de 41 000 em 2017 para pouco mais de 40 000 em 2020.

Desde 2005, quase 30.000 empresas retiraram-se dos mercados bolsistas a nivel global.

Além disso, em muitos mercados, tem havido um declinio substancial e estrutural nas cotaces
de empresas de menor crescimento, distanciando uma parte maior destas empresas do acesso

pronto ao financiamento de capitais publicos.

Estas tendéncias sugerem que os mercados bolsistas se tenham tornado cada vez mais uma
fonte de financiamento para cada vez menos empresas. Podemos sugerir diversas explicagoes,

mas a fragil capacidade de transmitir confianca aos investidores pode ser um dos motivos.

3.3 As instituicdes e 0 comportamento do governo das empresas

A teoria da agéncia tem sido criticada ha muito porque ndo consegue acomodar o impacto do

ambiente social e institucional na relagéo principal-agente (Aguilera & Jackson, 2003).

Berrone & Gomez-Mejia (2009) mostram que a teoria institucional pode reforgar a teoria da
agéncia porque as empresas se esforcam para ganhar legitimidade sob a pressdo institucional,

melhorando o seu desempenho através da melhoria de eficacia do seu governo.

Assim, as empresas em diferentes ambientes juridicos e empresariais sdo suscetiveis de se
comportarem de forma diferente; de acordo com o Banco Mundial, um ambiente juridico e
empresarial a nivel nacional é avaliado pela voz e responsabilidade, estabilidade politica e
violéncia, eficacia do governo, qualidade regulamentar, Estado de direito e controlo da

corrupgéo (Kaufmann, Kraay, & Mastruzzi, 2003).

La Porta et al. (1998) sugerem que a lei e a aplicacdo da lei desempenham um papel de
importacdo na governacdo das sociedades, no financiamento externo das empresas € no
investimento, na evolucdo do mercado e no crescimento econdmico. Existem diferencas
sistematicas entre jurisdicdes com diferentes sistemas juridicos em que 0s acionistas e credores

minoritarios estdo protegidos.

Djankov, Glaeser, La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer (2003) argumentam que paises com

diferentes tradi¢des juridicas adotam diferentes estratégias para o controlo social dos negdcios.

Claessens & Laeven (2003) constatam que as empresas em ambientes juridicos mais fracos

recebem menos financiamento e sdo menos suscetiveis de investir em ativos intangiveis.
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Shleifer & Vishny (1997) afirmam que as diferencas na governacao das empresas em diferentes

paises sdo suscetiveis de se basear em diferencas nos sistemas regulamentares e juridicos.

Jacoby et. al., (2018) constataram que as diferengas na governacao das empresas entre os paises
da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) tendem a ser

menores em compara(;éo com as entre estes pal'ses e o resto do mundo.

A literatura sugere que 0 governo corporativo pode ser afetado pela macro-governo a nivel do
pais (Li, Moshirian, Pham, & Zein, 2006). Li, et al. (2006) mostram que 0 macro ambiente tem

impacto no sistema de monitorizacao a nivel das empresas.

Ding et al. (2012) consideram que os ambientes empresariais e legais a nivel rural afetam
significativamente o envolvimento das empresas em comportamentos antiéticos e até ilegais.
Num ambiente macro menos desenvolvido, as empresas tendem a pagar mais para subornar
funcionarios locais, e as diferencas no ambiente macro entre paises moderam a relacdo entre o

envolvimento familiar e os comportamentos antiéticos ou ilegais da empresa.

Como resultado, esperamos que o ambiente macro, de governo de um pais modere a relacédo
entre o controlo externo e o governo interno das empresas. Quando o ambiente de negdcios é
menos favoravel, as empresas tendem a concentrar-se mais na prossecucdo dos objetivos
econdmicos e a colocar uma menor prioridade na CSR, pelo que S0 menos propensos a

procurar uma verificacdo externa devido ao desempenho inferior da CSR.

Em contrapartida, os gestores de empresas com uma forte governacdo corporativa e um
desempenho superior da CSR s@o mais propensos a procurar uma verificacdo externa para o
efeito de sinalizacdo quando o ambiente empresarial e juridico é forte e a sociedade coloca

mais pressao sobre acdes irresponsaveis na sociedade e no ambiente.

A literatura sobre o governo corporativo releva a importancia dos conselhos de administragédo
no desenvolvimento de estratégias para a empresa (Ormiston & Wong, 2013; Jain & Jamali,

2016) e na monitorizacdo da gestdo executiva (Adams, Licht & Sagiv, 2011).

Na sequéncia dos escandalos corporativos de alto nivel que expdem a CSiR, as manchetes dos
media sdo povoadas por protestos publicos como "onde estava o conselho de administracdo?"

fixando a responsabilidade por tais acdes no conselho de administragdo (Egan, 2017).

3.4 Tendéncias globais nos mercados bolsistas
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A tabela 1 apresenta a relacdo dos mercados de capitais nas principais economias em 2020.

Demonstra num contexto internacional as empresas nos mercados bolsistas.

A relevancia do tema ecoa quando observamos uma maioria desorganizada e dispersa de
acionistas face a uma minoria organizada e coesa que gere a empresa bem como a suas

predisposicOes de exposicdo a0 mercado aberto.

Verifica-se que em muitos casos um grupo de acionistas € a motriz da sociedade e que lidera a
administracdo, controla, gere, e decide perante o absentismo e dispersdo dos restantes
acionistas, sendo a assembleia geral por essa via um Orgdo esvaziado pela propria

administracdo tornando-se um “teatro de figurantes”. (Triunfante, 2004)

Retira-se caracteristicas de estrutura de propriedade do proprio sistema e do desenvolvimento
do mercado de capitais e da legislagdo que o regula, mas ndo s, d& uma imagem sobre a

economia permitido uma interpretacdo ligada ao ambiente em que estdo inseridas.

Verificando a tabela e olhando para a Gltima coluna onde se analisa a percentagem das
empresas onde 3 maiores acionistas detém mais de 50% verificamos o caso dos Estados Unidos
que para além de ter a maior capitalizacdo do mercado tem a menor concentracdo com apenas

15% a Austrélia e o Reino Unido com 19%, ou a Islandia com apenas 11%.

Na sua maioria e no mercado Europeu, as empresas sao dominadas por grupos em que as
decisbes dessas empresas estdo concentradas nas méaos dos detentores do poder de decisdo e do

capital num dominio de reduzida abertura aos pequenos investidores. (Cunha, 2006)

Em bom rigor os poderes destes pequenos investidores ndo pretendem qualquer dominio na
gestdo nem mesmo participacdo, mas também ndo encaram as suas participacdes como tal,
procuram recolher apenas as boas performances das empresas nas quais investem, por vezes

sem mesmao reconhecer o risco de investimento pelo elo que as domina.

Olhando para o caso de Portugal temos um universo pequeno de capitalizacdo, mas largamente
controlado com 69% em que o dominio é de 3 grandes acionistas, numa capitalizacdo total de
100% e num mercado em que os privados sobressaem numa plataforma Bolsista designada

PSI120 que mais ndo é do que PSI18.
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Tabela 1

Caracteristicas do mercado e da propriedade, 2020

24



A Eficécia na Corporate Governance na Era Digital

Tolal markel  MWo.oof  Total market Moo ol

capitalisation  listed  capitalisation  listed )
[USD-Million] companies (%)  companies .. o 5 pc  OFF sharhoders own
) 5%
27033 T3 gz 51 10 17 i7 25 31 T
1 76T 837 1805 a1 46 27 2 3] 5 B 19
123 727 55 100 8o 23 [+ 21 T a7
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Market size Crwmership coverage m;?w mm'ruﬂhlgn
Totsl market  No.of  Totsl market  No. of
Jurisdiction  capialisstion  listed  copitalisation listed % of companies
[USD-Million] companies (%) companies . ps g  pPC OFF shaehders oun
=50

Poland 175012 400 0E 51 35 14 14 1T = &3
Portugal 85155 3B 100 76 22 13 10 37 19 &
RLis gia BBE 8B4 203 az 66 11 3 17 1B 23 a1
Saudi Arabia FAZ4 B4T 187 86 T 1 & 2 2z 3 a7
Singapore 448 503 567 1] 48 12 11 11 30 36 71
Slovak Republic 3168 22 az 16 o . 4 @ N 100
Slovenia Ao48 a2 a1 36 B 34 0 14 a4 az
South Africa 450 1B8 241 a7 B0 M} 15 3 W 3 7
Spain EBE 833 159 100 B0 23 7 16 13 33 50
Sweden 1053344 555 1 56 I|m 6 12 1z 32 e
Switzerland 1833137 233 9B &g 33 & 6 49 40
Turkey FADE54 333 a7 B5 B 25 8 3B 19 8z
United Kingdom 3195010 1424 0B &l &0 4 8 25 10
United States 44 500 526 4407 g az 68 3 @ i = 15

*Chave: Propriedade por categoria de investidor: 1Is: Investidores institucionais; PS: Setor privado; Sl: Individual Estratégico;
PC: Private Corporation; OFF: Outros investidores.

Fonte: OCDE (2021), 8

Das tabelas, pode-se inferir que existem profundas diferencas entre as jurisdi¢fes. Esta leitura
vai ao encontro da teoria institucional, quando esta postula que o valor das instituicdes é fulcral

para o ganho de confianca, e, consequentemente, de investimento.

Neste sentido, as empresas que operam em ambientes juridicos e empresariais relativamente
fracos, especialmente as que estdo sob pressdo institucional, sdo suscetiveis de procurar
verificacdo externa para fins de vitrine (Westphal & Zajac, 2001; Ananchotikul, Kouwenberg,
& Phunnarungsi, 2010). Em paises com fraco ambiente juridico e empresarial, além disso, é
provavel que os fornecedores de verificacdo externa e empresas possam colidir e o custo

marginal para ser capturado € insignificante (Morck, Wolfenzon, & Yeung, 2004).

18 Nota: O nimero de empresas cotadas baseia-se em nlmeros comparaveis, excluindo fundos de investimento e fundos de
investimento imobiliario (REITS) preparados como parte do trabalho da OCDE sobre "Proprietarios das Empresas Cotadas No
Mundo" e atualizados com dados de 2020. As empresas que listam mais de uma classe de a¢Bes sdo consideradas como uma
empresa e apenas a sua cotagdo primaria é considerada. Apenas as empresas cotadas nos segmentos regulados ou principais
da bolsa de valores estdo incluidas aqui. Fonte: Conjunto de dados da OCDE Capital Market Series, FactSet, Thomson Reuters,
Bloomberg; ver De La Cruz, Medina e Tang (2019) "Proprietarios das Empresas Cotadas do Mundo" para mais detalhes.
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4. Modelo de Investigacao

Para qualquer investigacdo, as condi¢fes necessarias para 0 sucesso sdo uma profunda revisao
da literatura e boas questdes de investigacdo de modo a se conseguir uma adequada adaptacao

ao contexto em apreco.
Esta pesquisa tem como objetivo realizar uma literatura sistematica dos conceitos
“effectiveness”, “digital” e “corporate governance” na literatura académica validada.

Assim foi efetuada uma pesquisa sobre como termos de busca no resumo, titulo ou palavras-
chave na base de dados SCOPUS®,

4.1 Recolha de Informacao

O cddigo de pesquisa TITLE-ABS-KEY (“effectiveness” + “corporate governance”)
encontrou 1,473 artigos.

A pesquisa, sem restrigdo a limites cronoldgicos, e com limite “article”, “business,
management and accounting”, “social sciences”, “Economics, Econometrics and Finance”,

“English”, conseguiu reunir 1,041 artigos.

Focado nos trés Gltimos anos, e a artigos publicados em revistas de Quartil 1, a pesquisa
encontrou 36 artigos.

O codigo de pesquisa TITLE-ABS-KEY (“digital” + “corporate governance”) encontrou
133 artigos.

A pesquisa, sem restrigdo a limites cronoldgicos, e com limite “article”, “business,
management and accounting”, “social sciences”, “Economics, Econometrics and Finance”,

“English”, conseguiu reunir 40 artigos.

Focada em artigos publicados em revistas de Quartil 1, a pesquisa encontrou 13 artigos.

19 Nota: SciVerse SCOPUS é um banco de dados de resumos e citacOes de artigos para jornais/revistas académicos.
Abrange cerca de 19,5 mil titulos de mais de 5.000 editoras internacionais, incluindo a cobertura de 16.500 revistas peer-
reviewed nos campos cientifico, técnico, e de ciéncias médicas e sociais.
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As informac0es de cada artigo foram recodificadas numa folha de Excel, composta pelas
seguintes colunas: titulo do artigo, ano, resumo, palavras-chave, autores, afiliacdo dos
autores e revistas. Os dados foram tratados em Excel e complementados com informagdes
adicionais quando necessario para uma analise mais rigorosa. Também se utilizou o Scimago
Journal & Country Rank para obter a classificacdo por quartis e por pais das diversas revistas

analisadas.

Tabela 2 — Numero de citagfes utilizadas como palavras-chave (key words)

Corporate 41
Governance 39
Board 22
Audit 13
Director 10

(e

Manager
Digital
Performance
Risk
Theory
Technology
Financial
Committee
Gender
Business
Reporting
Firm

Control

F I T - = = B B ¥ B« A T A |

Yoting

Os quatro primeiros termos das palavras-chave dos artigos publicados estdo interligados e

constituem o verdadeiro desafio para 0 modelo de negocios das organizagoes.

Considerando a palavra nuvem da figura 2, é visivel que as palavras-chave mais utilizadas sdo
corporate governance, board, audit e diretor seguidas dos termos manager, digital e

performance.

Este enquadramento sugere que o tema mais proeminente na literatura atual é a relacéo entre

as organizagdes e as partes interessadas.
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Figura 2 — Nuvem de palavras com as palavras-chave (key word) mais frequentes
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Esses topicos estdo intimamente relacionados com governance das organizacfes em que 0s
conceitos de responsabilidade social e de representatividade sdo devidamente
contextualizados. Além disso, o termo “director” (administrador) e “manager” (gestor
executivo) também sdo muito citadas porque acabam de ser duas partes relacionadas que sdo

abordadas sob diferentes perfectivas e dimensdes.

4.2 Pergunta de Partida

Geralmente os estudos de caso baseiam-se em seis fontes principais: documentacdo, registos
de arquivo, entrevista, observacdes diretas, observacBes participantes e factos fisicos (Yin,
2009).

Existe ainda a distingdo fundamental entre fontes primérias e fontes secundérias. Os autores de
fontes primarias relatam a sua propria investigacdo e as suas ideias, enquanto os autores de

fontes secundarias relatam as investigagoes e ideias de outros (Perrin, 2020).

Na elaboracdo da questdo de investigacdo, tentou-se seguir Quivy e Campenhoudt (2011),
quando sugerem que “uma boa pergunta de partida deve exigir clareza, exequibilidade e

pertinéncia”.

Assim, o presente trabalho de investigacdo tem como pergunta de partida que serve de fio

condutor:

29



A Eficacia na Corporate Governance na Era Digital

A questdo de partida vai-se desenvolver sob a luz da questdo de desenvolvimento:
Nesse sentido, foi sugerida a seguinte pergunta de partida:
Q1 — A Era Digital tende a influenciar o modelo de trabalho da corporate governance?

Esta pergunta teve por base as seguintes hipdteses
H1 — A corporate governance tende a influenciar a eficacia do Conselho de Administra¢éo?

Berrone & Gomez-Mejia (2009) & Jacoby (et. al. 2018) mostram que a teoria institucional
pode reforcar a teoria da agéncia porque as empresas se esforcam para ganhar legitimidade sob

a pressao institucional, melhorando o seu desempenho.

H2 — Qual a relevancia da reputacdo dos Conselhos de Administracdo na Era Digital?

A eficacia do governo empresarial

Estudos empiricos dos conselhos de administracdo invadem a investigacdo da governacao,
examinando frequentemente se os conselhos de administracdo com mais administradores
independentes proporcionam uma supervisdo mais imparcial e uma melhor conta para 0s
interesses de todos os acionistas (Fama & Jensen, 1983; Judge, 1994; Johnson et al., 1996;
Dalton et al., 1998; Holder-Webb et al., 2008; Brandes et. al., 2021).

Devido, em parte, a falhas de governacdo e deficiéncias éticas no inicio dos anos 2000, 0s
reguladores preferem que a maioria dos membros do conselho de administragcdo ndo executivos
tenham o estatuto de independentes (Soltani, 2014; Larcker & Tayan, 2014; Pozner et al.,
2019).

Para Jain & Zaman (2019), conceptualmente, o "fazer o bem™ (ou seja, CSR) e o "evitar o mal"
(isto e, a CSR) séo considerados comportamentos distintos (Arora & Dharwadkar, 2011; Riera
& Iborra, 2017). Estes autores observam que tanto a CSR como a corporate governance tém
medido até agora a CSR em termos da sua apari¢cdo em relatorios mediaticos ou através de
auto-relatérios das empresas. Isto conduz a um enviesamento sub-reportante (Griffin & Mahon,
1997; Gallardo-Vazquez & Sanchez-Hernandez, 2014; Mattingly, 2017).
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4.3 O papel da auditoria no apoio aos trabalhos do Conselho de Administracdo

A literatura sobre corporate governance considera a auditoria como um mecanismo de apoio
ao governo empresarial para evitar potenciais conflitos entre acionistas e gestores e para

garantir a divulgacdo de informacg6es contabilisticas fiaveis (Carcello et al., 2011).

Assim, desde logo, a qualidade da auditoria deve ser assegurada. Com efeito, os escandalos
financeiros do inicio desta década, como a Enron ou a Tyco (Yang et al., 2017), divulgaram a
duvida quanto a relevancia e qualidade da auditoria. Apesar da nova lei de regulagdo econémica
(Lei Sarbanes-Oxley de 2002 nos EUA) que reforcou os controlos dos auditores,
nomeadamente através do PCAOB1 e dos comités de auditoria, a qualidade da auditoria
continua a ser a principal preocupacdo das partes interessadas (Hope et al., 2008; Francis e
Wang, 2008; Beisland et al., 2015).

Para Manitaa, Elommalb, Baudierc & Hikkerova (2019) a auditoria deve evoluir por trés razes
basicas. Em primeiro lugar, porque se destina principalmente aos acionistas, que consideram a
auditoria como um servico que lhes presta um seguro razodvel. De facto, os resultados
anteriores devem refletir uma imagem fiel da empresa e cumprir 0s requisitos regulamentares.
Em segundo lugar, uma vez que o relatério de auditoria elaborado vérios meses depois do final
do ano fiscal, baseia-se em dados historicos. N&o traz elementos de futuro. Por ultimo, uma
vez que o relatorio de auditoria esta normalizado, ndo satisfaz as necessidades especificas dos

seus utilizadores reais ou potenciais, a fim de ajudar a futuras decisdes.

Por outo lado, os gestores ndo raras vezes consideram a auditoria como um custo e ndo sao
necessarias como uma mais-valia porgue os relatérios na maioria das vezes nao Ihes fornecem
recomendac0es para questdes identificadas sobre dados historicos. Contudo, para outras partes
interessadas, designadamente os empregados, fornecedores, sociedade a organizagdo deve ser

cuidada como uma mais-valia do seu equilibrio enquanto condi¢éo de vida.

A digitalizacdo teve um impacto significativo no mercado de trabalho (Dengler & Matthes,
2018) e mudou a forma de fazer negocios em todas as areas de atividade, incluindo empresas
de auditoria. Pode ser identificado um consenso quanto ao seu impacto na organizagao e nas
atividades dos colaboradores (Dumitru, 2016). De acordo com Meier (2017) "Hoje, uma quarta
geracdo de ferramentas ainda mais inovadoras estd a abalar os nossos habitos"”. Para se
manterem competitivas e destacarem-se de outras empresas, as empresas de auditoria devem

evoluir o seu modelo de negocio (Sahut et al., 2013) e a oferta de servicos através da aquisicao
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de tecnologia inovadora para propor solucdes digitais (Van Den Broek & Van Veenstra, 2018).
Por isso, a digitalizacdo deve alterar a forma como os auditores lidardo com as atividades de

auditoria, fornecendo informac@es adicionais para responder as necessidades dos clientes.

De acordo com a Nambisan et al. (2017), a gestdo digital baseia-se na implementacéo, por
exemplo, de processos, ferramentas, usos, gerido todos juntos. O advento dos big data e das
redes sociais muda a forma como as empresas podem aceder a informacdo com a
disponibilidade de novos Indicadores de Desempenho Chave (Arnaboldi et al., 2017) para
melhorar a competitividade (Van Den Broek & Van Veenstra, 2018).

A digitalizacdo destaca as necessidades em constante mudanca das normas e legislacdo para

fornecer uma andlise mais profunda e robusta as empresas

Desde 2015, quando os principios do G20/OCDE foram atualizados pela ultima vez, 90% das
50 jurisdi¢des inquiridas alteraram o direito das sociedades ou a lei dos valores mobiliarios, ou
ambas. Quase todas as jurisdicdes tém também cddigos ou principios nacionais que
complementam as leis, a regulacdo dos valores mobiliarios e os requisitos de cota¢do. Quase
dois tercos das jurisdigdes reviram os seus cddigos nacionais de governo das sociedades nos
altimos quatro anos, e 94% seguem uma abordagem de "cumprir ou explicar" ou uma variacéo
deste. Uma percentagem crescente de jurisdicdes — 62% — emitem agora relatorios nacionais
sobre a implementacéo de cddigos de governo das empresas. As autoridades nacionais servem
como guardides do codigo nacional de governo das sociedades em 26% das 47 jurisdi¢des que
tém esses cAdigos, enquanto exercem este papel em conjunto com as bolsas de valores em mais
9% (OECD, 2021).

4.4 Funcgédo de monitorizagdo dos trabalhos dos administradores executivos

Para Wallace (2004), tradicionalmente, a auditoria tem trés fungfes como mecanismo de
governacdo: fungdes de monitorizagéo, informacéo e seguros: (1) O papel de controlo consiste
em reduzir os custos das agéncias, controlando a qualidade das informagdes contabilisticas
produzidas pelos gestores (agentes) e limitando os seus poderes discricionarios. (2) Através da
fungdo de informacéo, o auditor deve verificar a fiabilidade e a equidade das informagGes
contabilisticas que constitui a base para qualquer tomada de deciséo por parte dos acionistas e

de outras partes interessadas. (3) Por ultimo, o papel dos seguros ndo aborda o problema da
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assimetria da informacéo entre acionistas e gestores, mas riscos que podem ser transferidos

pelos gestores para outras entidades para ocultar a situacdo financeira da empresa.

Assim, o papel dos administradores ndo executivos é o de monitorizar o desenvolvimento das

funcGes de controlo da empresa: (i) a auditoria, (ii) o risco e (iii) a compliance.

Para atingir os seus objetivos, os desenvolvimentos dos trabalhos destas trés fungdes de
controlo podem utilizar novas tecnologias digitais para automatizar o processamento de dados
e limitar a intervencdo humana. Os sistemas de informac&o (incluindo o sistema contabilistico)
serdo cada vez mais integrados, bloqueados e seguros. Isto reduzird os problemas de assimetria

da informacéo entre gestores e partes interessadas e transferéncias de risco.

Assim, a procura de auditoria, relacionada com estas trés funcdes tradicionais, deixara de ter a
mesma magnitude e serd afetada pela evolucdo tecnoldgica estendendo o seu ambito e
aumentando a profundidade de analise tais como medidas de desempenho, fiabilidade dos
sistemas de informacdo, comércio eletronico, cibeCSRguranca, responsabilidades sociais e
ambientais, etc (Wallace, 2004; Jeacle, 2017; Andon et al., 2014).

4.5 Novos instrumentos de tecnologia de contabilidade digital (DLTS)

Algumas das principais razdes pelas quais as tecnologia de contabilidade digital (DLTs) e 0s
contratos inteligentes (smart contract) estdo a ganhar popularidade incluem: (a) conveniéncia
— oferece um processamento rapido, seguro e conveniente de transacoes; (b) low cost — 0s
contratos inteligentes podem remover intermediarios, como bancos, de processos, reduzindo
assim os custos de transacgdo; (c) descentralizacdo — nenhuma organizacdo central é obrigada
a executar contratos inteligentes uma vez que as atividades contabilisticas séo distribuidas
em muitas entidades diferentes da rede; (d) transparéncia — permite que os detalhes de cada
transacdo na rede sejam armazenados de forma imutavel. Estes registos formam pistas de
auditoria que estdo disponiveis para inspe¢do por parte das partes autorizadas; (e) pseudonimo
— As identidades dos utilizadores de contratos DLT e smart contract sdo armazenadas por
identificadores Unicos que normalmente ndo podem ser usados sozinhos para determinar a

identidade do utilizador.

A utilizacdo atual de DLTs nas finangas estd num estado muito embrionario (Duran &
Griffin, 2018), sendo que o problema de cibeCSRguranga mais comum que 0s DLTs tém

encontrado até agora tem sido vulnerabilidades em varios componentes periféricos que
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trabalham e suportam DLTs, como carteiras digitais e trocas de criptomoedas. H& muitos

casos em gue estes componentes foram hackeados (Neuron, 2018).

Contudo é importante reconhecer que, embora algumas organiza¢Ges de criptomoedas
tenham sido atacadas com sucesso, 0s hackers aproveitaram-se de questdes de segurancga que
ndo estavam diretamente relacionadas com protocolos criptograficos da DLT. Por outras

palavras, até agora, nenhuma blockchain foi hackeada diretamente (Risberg, 2018).

A normalizacgéo e certificacdo dos componentes da plataforma DLT ajudariam a criar um
ecossistema DLT mais robusto, apoiando a reutilizacdo de componentes, reduzindo a
complexidade e facilitando a avaliacdo dos riscos. No entanto é de notar que a normalizacao

aumenta a escala de impacto que as falhas nos componentes terdo.

O risco sistémico pode surgir de falhas ou falhas com a mecénica contratual, ou seja,
tecnologia de contratos inteligentes, em vez dos préprios acordos. Néo é claro como € que
milhGes de acordos bilaterais entre milhares de contrapartes poderiam ser tratados, digamos,
no caso da descoberta de uma vulnerabilidade de cibeCSRguranca que era comum a um

grande entorpecedor de acordos, que poderiam corromper essas transacoes.

As preocupag0es relacionadas com a falta de transparéncia, como foi o caso dos derivatives
over-the-counter (OTC), poderiam ser uma questdo para 0s contratos inteligentes. Sem
compreender quem sao as contrapartes em diferentes tipos de contratos inteligentes, quantos
desses acordos estdo em place, qual o risco financeiro agregado que representa estes acordos,
serd dificil avaliar o risco sistémico. A formacéo de tais informacdes seria fundamental numa

situacdo em que, no futuro, existe uma falha na infraestrutura de contratos inteligentes.

As moedas digitais fornecem um exemplo de como a tecnologia DLT foi adotada por entidades
fora do sistema financeiro mainstream. Para evitar a monitorizagdo das transacdes financeiras
e 0s controlos anti-branqueamento de capitais (AML) instituidos pelos bancos, o cibercrime

tem alavancado moedas digitais, como a bitcoin.

Do mesmo modo, a relutancia dos bancos em facilitar as transa¢cbes em moeda digital levou
ainda mais ao surgimento e ao crescimento das trocas de divisas digitais. Em alguns casos,
estas trocas tém evitado a fiscalizacdo regulamentar e, por sua vez, tornaram-se parte do

sistema bancario sombra.

No caso de contratos inteligentes, podem inadvertidamente, ou por design, assumir a

caracterizacdo de outros instrumentos financeiros, mas evitar o tratamento como tal. Este
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subterfugio pode conduzir a exposi¢des significativas fora do balanco que nédo séo facilmente

visiveis para auditores ou reguladores (Duran & Griffin, 2018).

Para Duran & Griffin (2018), a natureza automatizada dos contratos inteligentes poderia
acelerar a rapidez com que uma crise financeira se pode desenrolar. Se houve uma falha em
larga escala envolvendo contratos inteligentes, € pouco provavel que os reguladores sejam
capazes de gerir a adequadamente situacao; so6 poderdo tomar medidas corretivas apos a sua

realizacéo.

Como caso em concreto, o elevado grau de automacéo e interligacdo do comércio eletrénico
nos mercados financeiros tem levado a varias "quebras de flash". Estes acontecimentos
ocorreram com tal rapidez que néo foi possivel determinar a causa subjacente e as solugdes
potenciais até muito tempo apds o problema ocorrer (Kirilenko et al, 2010). Onde os
reguladores tinham horas e dias para tomar medidas para tentar limitar os danos na crise
financeira de 2008, uma reacdo em cadeia que envolveu muitos contratos inteligentes

interconectados poderia terminar em questdo de minutos.

Embora historicamente, os reguladores tenham tido a capacidade de anular acordos legais
baseados em papel pela fiat, provavelmente terdo mais dificuldade em intervir e parar ou
alterar a execucdo automatizada de contratos inteligentes. Além disso, a ambiguidade
juridica sobre a finalidade de acordos com contratos inteligentes poderia levar a davidas
sobre a solvabilidade dos participantes nas transacGes, levando a perda de confianca no
mercado, aumentando também o risco sismico (Surujnath, 2017).

4.6 Instrumentos digitais de apoio ao trabalho do Conselho de Administracao

Ha& instrumentos digitais que permitem tornar os sistemas de tomada de decisdo sem
papel o que os torna mais ageis. Os principais problemas operacionais das organizagdes
¢ continuarem a sentirem-se lentas por operarem com préticas de governacao e gestao
tecnologicamente ultrapassadas. A quantidade de recursos financeiros e humanos gastos

e analises estatisticas que nao trazem qualquer valor para a organizacéo.

Pedro Serrano CEO e fundador da portuguesa Cavedigital, da-nos indicacdo de que o
mercado procura produtos que oferecam fluxos de informacao fidedignos, cem por cento
digitais, que sejam menos suscetiveis a erros, € sirvam como um maior suporte ao

processo, bem como ao individuo, desde a aprovacao, mas também para a sua realizacéo
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com um acompanhamento do fluxo de trabalho da instituicdo que pode ser acionado
individualmente para cada proposta, o que permite envolver toda a equipa no processo
de lideranca. H4, portanto, um ecossistema de tomada de deciséo, de participagdo com
registo através de ata digital e com maior transparéncia, com registo em rede, em que
todos os stackholders participam desde a sua fase embrionaria, decisdo, execucdo e

controlo.

sur 01 HIERARCHIES

(ermoncs Hierarchical
Decision-Making

Fonte: smartgovernance acedido a 3/04/2022 https://www.cavedigital.com/bmt8/sg/about.html
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5. Conclusoes

Ha uma série de riscos associados com a Era Digital que sdo entendidos no momento (Luu et
al., 2016; Juels et al., 2016; Delmolino et al., 2016; Atzei et al., 2017; Kalra et al., 2018), mas
talvez os maiores riscos sejam os que ainda nao foram descobertos. Mas as oportunidades ja

identificadas cenarizam oportunidades que importa utilizar.

A evolucdo tecnoldgica tendera a melhorar os instrumentos e a informacéo de apoio as partes
interessadas assim como aos trabalhos do governo empresarial a diferentes niveis: (1)
Poupanca de tempo, (2) tarefas de valor acrescentado, (3) analise mais eficaz de dados e (3)
maior nivel de qualidade com o aumento de capacidade para detetar anomalias, erros ou

apropriacdo indevida nas demonstracdes financeiras.

As novas ferramentas digitais podem reduzir a assimetria da informagédo entre gestores,
conselhos de administracdo, auditores e supervisores, trabalhadores, sociedade, etc (as
denominadas partes interessadas) permitindo que cada player execute de modo adequado o0 seu
papel, permitindo ao conselho de administracéo e as partes interessadas tomar decisdes com

base numa informacéo contabilistica mais fiavel, transparente e consequente.

A tecnologia digital oferece evidencia de todos os procedimentos permitindo um melhor
controlo dos processos, informacao e resultados. As novas ferramentas digitais e 0 aumento da
cobertura de dados da empresa possibilitam uma analise mais relevante dos varios processos e

dados do cliente e identificam erros e anomalias com dano para a empresa.

Isto tendera a que a corporate governance desenvolva adequadamente o seu papel de
mecanismo de governacdo e se torne um recurso para limitar o poder discricionario dos

gestores, mas também um instrumento para os informar na sua tomada de decisao.
A pesquisa procurou elucidar a seguinte questao:
Q1 — A Era Digital tende a influenciar o modelo de trabalho da corporate governance?

As nossas propostas de resposta encontram respaldo nas conclusées do trabalho empirico de
Jain & Zaman (2019) ao sugerirem que quando “devidamente estruturados, os conselhos

podem reduzir substancialmente a ma gestdo das partes interessadas.

A eficacia do Cddigo de Cadbury (1992)%° da Lei Sarbanes-Oxley de 2002, que defende

20 Ver Relatério Cadbury (informacdo disponivel em https://en.wikipedia.org/wiki/Cadbury_Report)
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conselhos mais independentes, tem sido uma questdo de intenso debate (Avci, Schipani &
Seyhun, 2018). Observa-se, de modo identificado pelos diversos autores, que um aumento na
procura de processos e procedimentos que promovam uma adequada monitorizacdo através de
acionistas institucionais intrusivos, administradores independentes capacitados e informados,
e outros (auditores, sociedade civil, supervisores, governo, etc) que atuem de forma imparcial
e desapaixonada sobre a gestdo executiva das empresas para proteger os interesses das partes

interessadas, capturando a utilidade de todos os tipos de leis, normas e regulamentos.

Avci, Schipani & Seyhun (2018) sugerem “que as empresas incentivem os administradores a
participar em mais reunides da comissao executiva, uma vez que isso melhora a qualidade do
controlo do conselho de administracdo, independentemente do nivel de remuneracdo dos
conselhos de administracdo. Dado que as preocupacfes com a difusdo da irresponsabilidade
corporativa estdo a aumentar, esperamos que a nossa bolsa de estudos seja o palco para a

abertura da caixa negra da investigagao da CSiR”.

Na era da inteligéncia artificial, em que a corporate governance tera que ter uma integracao
estratégica, existe um conjunto de fatores a escala global para que a confianca e a fiabilidade

das instituicOes se reafirme.

5.1 Limitacdes e sugestdes para investigacao

A identificacdo de fatores criticos de sucesso é relevante para empresas que desejem tirar

proveito da Economia Digital.

Os estudos de caso apoiam futuras pesquisas que visem a elaboragdo de um modelo a partir das
variaveis identificadas e a generalizacdo dos conhecimentos obtidos. Contudo, € importante a
realizacdo de estudos com abordagem quantitativa para verificar a validade dos resultados

numa amostra representativa do universo de empresas do setor financeiro.
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