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A Codeterminacdo na Corporate Governance

Resumo

Este estudo sobre “a codeterminacdo na corporate governance” na Europa fornece uma
visdo em que a codeterminacdo, i.e., a representacdo dos trabalhadores na direcdo e
controlo da empresa é enquadrada em quatro dimensdes: (i) caracteriza a sua autoridade,
(i) que se traduz em diferentes dimensdes de poder, (iii) oferece voz formal a uma parte
interessada e, (iv) permite uma melhor integracdo com outras instituicdes como a

representacdo sindical, a negociacdo coletiva, 0s acionistas e 0 governo da organizacao.

A diminuigdo global do nimero de empresas cotadas anuncia uma crise de confianca na
qualidade de informacéo por parte do governo empresarial. Também a era digital levanta
novas questdes como 0s riscos ambientais, sociais e de governance (ESG) e de
continuidade do negdcio. A literatura aponta tendéncias para o refor¢o da codeterminacéo
que se traduz na procura de solucdes de governance que integrem todas as partes

interessadas, nomeadamente a propria empresa.

A empresa, como valor a preservar, € um sinal de novas politicas. Em 2020, a Comissao
Europeia, a pedido da Confederacdo Europeia de Sindicatos, renovou esfor¢os para
assegurar um novo modelo de participa¢do ao nivel da administracdo atraveés de legislacdo
vinculativa da Unido Europeia. Também em Portugal, o Partido Socialista (que formou
os dois ultimos governos) apresentou a codeterminacéo no seu programa eleitoral de 2019
e de 2022.

Observamos que Portugal estabelece na sua Constituicdo (art.° 54, n° 5 - Comissdes de
Trabalhadores) que “Constituem direitos das comissdes de trabalhadores: f) Promover a
eleicdo de representantes dos trabalhadores para os 6rgdos sociais de empresas
pertencentes ao Estado ou a outras entidades publicas, nos termos da lei”. Mas, 0s raros
exemplos desta determinacédo da Lei Suprema do Pais limitam-se a frageis representagdes

em oOrgdos sem efetiva capacidade de monitorizar o desenvolvimento da gestéo.

A codeterminacdo € um mecanismo distinto de envolvimento de todas as partes

interessadas pelo que deve ser apresentado e debatido com base nos seus proprios méritos.

Palavras-Chave: trabalhadores, competitividade, sindicatos, corporate governance,
riscos ambientais, sociais e de governance (ESG)
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Summary

This study on "co-determination in corporate governance™ in Europe gives an overview
of co-determination, i.e., the representation of workers in the company’s management and
control, in four dimensions: (i) it characterizes its authority, (ii) which is translated in
different dimensions of power, (iii) offers a formal voice to one interested party and, (iv)
allows better integration with other institutions such as union representation, collective

bargaining, shareholders and the organization’s governance.

The overall decrease of the number of listed companies anticipates corporate
governance’s crisis of confidence in the quality of information. The digital age also raises
new issues such as environmental, social and governance (ESG) and business continuity
risks. The literature points out trends for the strengthening of co-determination that
reflects the search for governance solutions integrating all stakeholders, namely the

company itself.

The company, as a value to preserve, is a sign of new policies. In 2020, the European
Commission, at the request of the European Trade Union Confederation, renewed efforts
to ensure a new model of participation at the level of board through binding EU
legislation. Also in Portugal, the Socialist Party (which formed the last two governments)

presented co-determination in its 2019 and 2022 electoral program.

The Portuguese Constitution establishes (Art. 54, No. 5 - Workers' Commissions) that "
Workers' commissions rights are constituted by: f) Promoting the election of workers'
representatives to the governing bodies of State companies or other public entities, in
accordance with the law". But the rare examples of this determination of Portuguese
Supreme Law are limited to fragile representations in bodies without effective ability to

monitor management activity.

Co-determination is a distinct mechanism for involving all stakeholders so it must be

presented and debated based on its own merits.

Keywords: employee, competitiveness, unions, corporate governance, environmental,
social and governance (ESG) risks.
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Abreviaturas e acronimos

BLER
BoD
CA
CE
CEO
CES
CME
CS
CSR
DL
EEE
ESG
ESG-FP
EUA
FRC
GSCA
LME
OCDE
ONU
PCE
RSC
RSE
SCE
SE
TIT
UE

Board-level representation of employees (codeterminacao)
Board of Directors

Conselho de Administracdo

Comissao Europeia

Chief Executive Officer

Confederagéo Europeia de Sindicatos

Economias de mercado coordenadas da Europa continental
Corporate Sustainability (Sustentabilidade das empresas)
Corporate Social Responsibility

Decreto-Lei

Espaco Econémico Europeu

Environmental, Social and Governance

Environmental, Social, and Governance - Financial Performance
Estados Unidos da América

Financial Reporting Council

German Stock Corporation Act

Economias de mercado liberais anglo-americanas

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico
Organizacdo das Nac6es Unidas

Presidente Comissdo Executiva

Responsabilidade Social Corporativa (Corporate Social Responsibility)
Responsabilidade Social das Empresas

Sociedades Cooperativas Europeias

Sociedades Europeias

Tecnologias de Informacéo e Telecomunicac6es

Unido Europeia
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Glossario

Para efeitos do presente documento, os termos "empregado”, ‘“colaborador”,
“funcionario” e "trabalhador" s&o utilizados indiferentemente; assim como 0s termos
“conselhos de empresa” e “comissdo de trabalhadores”; e, ainda “empresa” ou

“organizacao”.

Board-level employees representation (BLER) - A representacdo dos trabalhadores a
nivel do conselho de administracdo (BLER)! refere-se ao fendmeno em que os
trabalhadores elegem ou nomeiam representantes para o 6rgdo de decisédo estratégica das
empresas. A BLER inclui apenas a situacdo em que o representante dos trabalhadores tem
direito de voto e em que 0 mesmo representa os interesses de todos os trabalhadores da
empresa, independentemente dos seus interesses de capital. As estruturas da empresa
variam de acordo com a legislagdo nacional. A BLER refere-se a representagdo dos
trabalhadores em qualquer estrutura, desde que os trabalhadores tenham direito a
representacdo no 6rgdo estratégico de tomada de decisGes da empresa. Em estruturas de
dois niveis, refere-se ao Conselho de Administracdo (ou, na taxinomia alema, o Conselho
de Supervisdo), e em estruturas de um nivel, a Comissdo Executiva (Board of Directors
ou Management Board). A BLER ndo se refere ao envolvimento dos trabalhadores a nivel
de “subconselho” de administragdo, nomeadamente em termos de procedimentos de
“informacéo e consulta?, ou participacio nos trabalhos referentes a satide e seguranca no
trabalho.> Embora, estes mecanismos de “subconselho” possam contribuir para a
influéncia dos trabalhadores na gestdo da empresa, a BLER refere-se apenas aos direitos
de representacdo a nivel de conselho de administragdo (Munkholm, 2018).

Checks and balances (Separacdo de poderes) - Sistema de controlos e equilibrios de
poderes que permite contrabalancar as influéncias pelas quais uma organizacdo ou
sistema é regulado, tipicamente as que asseguram que o poder ndo esta concentrado nas

méos de individuos ou grupos.

! Outros termos incluem "codeterminagdo" e "participagdo”, nomeadamente 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).

2 A Diretiva 2002/14/CE de 11 de marco de 2002 estabelece um quadro geral relativo a informagéo e & consulta dos
trabalhadores na Comunidade Europeia - Declaragdo conjunta do Parlamento Europeu, do Conselho e da Comissdo
sobre representagao dos trabalhadores, Diretiva 2009/38/CE de 6 de maio de 2009 relativa a instituicdo de um conselho
de empresa europeu ou de um procedimento de informacg&o e consulta dos trabalhadores assalariados.

3 Diretiva 89/391 de 12 de junho de 1989 relativa a aplicagdo de medidas destinadas a promover a melhoria da seguranga
e da satde dos trabalhadores no trabalho.

\Y
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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 6rgdo de fiscalizacdo ou de administracdo da sociedade, ou direito de recomendar e/ou
opor-se & nomeacdo de alguns ou todos os membros do 6rgéo de fiscalizacdo ou de

administracao da sociedade (Munkholm, 2018).

Conselho de Administracéo (ou, na denominacdo alemd, o conselho de supervisao)
proporciona uma monitorizacdo geral da empresa e nomeia 0s membros da comissdo

executiva.

Comisséo Executiva (CE) gere a empresa, direcionando recursos e tomando as decisdes

empresariais do dia-a-dia.

Corporate Governance - governo corporativo, governo empresarial ou governance - é o
conjunto de processos, procedimentos, politicas, leis, normas e instituicdes que regulam
0 modelo como uma empresa é dirigida, administrada, monitorizada ou controlada no
sentido de promover a criagdo de valor e de assegurar a integracdo de codigos de conduta
que intentem eliminar os potenciais conflitos de interesse e as quebras do dever

fiduciario.

Empresa - 0 Codigo de Governagéo Corporativa dos Paises Baixos?, aprovado em 2017,
baseia-se na noc¢ao de que uma empresa é uma alianga a longo prazo entre 0s seus Varios

stakeholders.

Stakeholders — ou as partes interessadas de uma empresa - sdo grupos e individuos que,
direta ou indiretamente influenciam ou s&o influenciados pela realiza¢do dos objetivos da

empresa, nomeadamente colaboradores, acionistas, credores, fornecedores e clientes.

Works councils — Os conselhos de empresa (na taxinomia alema) ou comissdo de
trabalhadores (na taxinomia portuguesa) podem ser definidos como "6rgédos eleitos

permanentes de representantes dos trabalhadores (ou ocasionalmente comités conjuntos

4 Dutch Corporate Governance Code | ECGI - https://ecgi.global/code/dutch-corporate-governance-code-2016
acedido a 30/05/2022
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com representantes dos empregadores) criados com base na lei ou em acordos coletivos
com a tarefa global de promover a cooperacdo dentro da empresa em beneficio da prépria
empresa e dos trabalhadores, criando e mantendo condi¢des de emprego boas e estaveis,
aumentando o bem-estar e a seguranca dos trabalhadores e a sua compreensdo das
operacdes, finangas e competitividade da empresa™ (Carley et al., 2005). Os diferentes
"conselhos™ e "comissfes” que aparecem ao longo da histéria e que sdo mencionados
neste trabalho sdo abrangidos por esta definicdo. Apesar dos diferentes nomes,

argumenta-se que sdo especificacdes do mesmo tipo de instituicdo (Sass, 2014).

Trabalhadores acionistas — conceito utilizado pela taxinomia francesa para os cidadaos
franceses que, como contribuintes (através dos impostos pagos), sdo considerados
acionistas das empresas de capitais publicos.

VII
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1. Introducéo

A responsabilidade social das empresas (RSE) e a sustentabilidade tornaram-se conceitos
familiares para as organizagbes que procuram ganhar competitividade num contexto de
emergéncia da “era de dados” caraterizada pelas novas tecnologias e modelos de trabalho e

negacios (Carvalho, 2019).

A responsabilidade das empresas pelos seus impactos na sociedade exige a integracdo de
"preocupagdes sociais, ambientais, éticas, de direitos humanos e de consumidores nas suas
operacfes comerciais e estratégia central em estreita colaboragdo com as suas partes

interessadas™ (European Commission, 2011; Ardito, Dangelico & Petruzzelli, 2021).

Uma “parte interessada” (Stakeholder) é definida como “qualquer grupo ou individuo que possa
afetar ou seja afetado pela realizagdo do objetivo de uma organizacdo” (Freeman, 1984),

incluindo acionistas, credores, empregados, gestores, clientes, comunidades e governo.

As partes interessadas tendem a assumir uma autoridade na monitorizacédo do desenvolvimento
das organizacdes. A mudanca de uma perspetiva orientada para os acionistas (Friedman, 1970),
particularmente visivel no ultimo quartil do século passado, para uma perspetiva de valorizacao
e integracdo das multiplas partes interessadas é afirmada pela Business Roundtable (2019).
Nesta Declaracéo sobre o Objetivo de uma Empresa, assinada por 181 presidentes de comissdes
executivas de empresas norte-americanas, € assumido o compromisso de criar valor para 0s
clientes, investir nos trabalhadores, comportar-se eticamente com os fornecedores, apoiar as

comunidades, proteger o ambiente e gerar valor a longo prazo para 0s acionistas.

A materializacdo deste desiderato implica ajustamentos no leme das empresas, ou seja, na
corporate governance. A governance das empresas é um pilar fulcral das economias abertas e
baseadas no mercado que atuam com condicGes de igualdade sob uma ordem internacional
baseada em regras. Numa situacdo de mercados de capitais que funcione bem, a governance
influenciara a forca, a qualidade e a resiliéncia da recuperacao econémica (OCDE, 2022) de

todas as crises.

No inicio da segunda década deste século, a crise da Covid-19 e da guerra na Ucréania revelou
fraquezas pré-existentes na governance das empresas e nos mercados de capitais, como a
gestdo de riscos, incluindo as cadeias de abastecimento, a salde, as altera¢fes climaticas e

outros riscos ambientais, sociais e de governacdo (ESG) e, a insuficiente resiliéncia das
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empresas a crises inesperadas. Mas, também evidenciou as grandes mudangas nos mercados
de capitais, incluindo a diminuicdo do nimero de empresas cotadas o que representa um sinal
gue menos pessoas aceitam investir em mercados de capitais para navegar na crise (OCDE,
2022).

Estes temas estdo no ambito da moderna nogéo de governo empresarial que exige a integracao
de trés dimensdes relevantes, designadamente econdmica, ambiental e social (Dyllick &
Hockerts, 2002).

A otimizagdo da identificagéo e quantificacdo adequada do risco necessita do esforco integrado
e coordenado de todas as partes interessadas. Este modelo pode permitir que os resultados,

deveres e dividendos socioecondémicos sejam por todos distribuidos em coresponsabilizacao.

Tradicionalmente, na literatura anglo-saxodnica, os trabalhadores sdo vistos como “forasteiros”
(outsiders) para a empresa. A discussdo do seu papel e responsabilidades dentro da empresa é
pouco evidenciado nos textos de direito empresarial australiano, americano e inglés. O tema
também tende a ter pouco destaque na academia sobre as teorias da empresa onde o paradigma
dominante da governance adota uma abordagem restrita que se cinge a relagdo entre gestores
e acionistas da empresa (Hill, 2003).

Em contraponto, desde a década de 1970, na Europa continental assiste-se a um crescendo de
uma linha diferente baseada no sistema alemdo com a introducdo da Lei da Codeterminacao
em 1976. Nesta, os representantes dos trabalhadores nas sociedades de responsabilidade
limitada alemas com mais de 2.000 trabalhadores tém direito a ocupar metade do nimero de
assentos e recebem quase 50% dos direitos de voto no conselho de supervisdo® (Kraft &
Ugarkovic, 2006).

O conselho de administracdo (CA) tem por funcdo monitorizar a eficacia da comissao executiva
da organizagdo, ou seja, 0 cumprimento das estratégias determinadas pelos acionistas nos

planos aprovados nas assembleias gerais.

Desta forma, os conselhos de administracdo sdo um instrumento de governo interno importante

para a diminuicdo de conflitos de agéncia entre a gestdo e os acionistas. A composi¢ao dos

5 Como se ird observar, o conselho de supervisdo alemao é equiparado ao conselho de administracdo em Portugal, pelo que
este texto, como j4 foi referido, tenderd a utilizar a taxinomia portuguesa (CA) para facilitar a leitura.
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conselhos varia ao nivel das propor¢des de insiders, outsiders, acionistas e outros interessados,

tendo cada um destes grupos diferentes capacidades e interesses de controlo.

Na ultima década, ap6s a crise economico-financeira de 2007, o tema da valorizacdo da
integracdo de todas as partes interessadas na procura de criacdo valor e perenidade das
empresas ganhou relevancia. Neste contexto, o papel do trabalhador na governance tem vindo

a ser aprofundado, embora com pouco reflexo na academia e nas empresas portuguesas.

O objetivo desta investigacao é estudar modelos de colaboracdo através dos quais o trabalhador
pode criar valor para a gestdo e para a eficicia da organizacdo, ajudando a refletir sobre
questdes tais como: Como valorizar uma parte interessada na empresa? Quem melhor do que

0 empregado esta interessado no ganho de competitividade e de valor da sua organizagdo?

Uma viséo institucional da economia moderna sobre estas questdes destaca a eficiéncia dos
acionistas suportada na monitorizagdo dos gestores (Fama & Jensen, 1983). Por outro lado,
existem trabalhos que oferecem evidéncia de uma influéncia positiva do reforco da

codeterminacdo sobre a rendibilidade dos capitais proprios (Kraft & Ugarkovic, 2006).

Na ultima década, os responsaveis politicos e os supervisores propdem reforgar os direitos dos
acionistas e a responsabilizacdo os gestores, adotando leis e codigos de governo corporativo
(Adams & Deakin, 2020). Contudo, o ritmo de antncios publicos de irregularidades ndo tende

a diminuir.

A luz da evolucdo dos holofotes da sociedade, Marsat & Williams (2014) notam que 0s
investimentos sociais podem oferecer vantagens competitivas para a empresa, criando ativos
intangiveis como o capital humano e a reputacdo corporativa. Além disso, as empresas que
prestam maior atencdo as necessidades dos seus trabalhadores tendem a atrair mais talentos
(Jones, Willness & Madey, 2014).

Esta investigacdo enquadra o “papel dos representantes dos trabalhadores na corporate

governance das empresas”, ou seja, a codeterminagdo, em particular na Europa.

A priori, a codeterminacdo pode ter efeitos estruturais, positivos ou negativos sobre o0s

resultados da intervencgéo dos trabalhadores no apoio a governance das empresas.

Jager, Noy & Schoefer (2021) enfatizam a capacidade de uma governance partilhada para

reduzir os desequilibrios de poder, incentivar o investimento dos trabalhadores em capital
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humano especifico e facilitar a partilha de informacdo. Contudo, estes autores, identificam
argumentos desfavoraveis a codeterminagdo quando argumentam que envolver trabalhadores
na governance tende a distorcer os incentivos da maximizacao do excedente econémico e pode
levantar problemas de "assalto” que dissuadem o investimento de capital e fazem com que a
producdo estagne, prejudicando tanto os acionistas (reducéo dos lucros), como os trabalhadores

(estagnacdo de salarios) e também os consumidores (subida de precos).

Este projeto de investigacdo tera que se desenvolver nesta dicotomia. Por um lado, se as
recentes propostas de codeterminacdo, como a Lei do Capitalismo Responsavel, tém sido
referenciadas como um controlo necessario sobre os excessos do capitalismo acionista
americano (Yglesias, 2018; Vogel, 2019; Cass, 2020), também sdo, por outros, descritas como
inevitavelmente desastrosas para a inovagao e o crescimento econémico (Hammond, 2018;
Shackford, 2018; Williamson, 2018).

Este documento contribui para este debate, com uma visdo da codeterminacdo que, abrange
pormenores institucionais especificos a diversas legislacBes e elementos de prova disponiveis

sobre 0s impactos econdémicos e sociais do funcionamento do governo empresarial partilhado.

De acordo com Campenhoudt, Marquet & Quivy (2019), o trabalho de investigacdo é, por
definigdo, algo “que se procura”, caminhando para um conhecimento cada vez mais elevado.

Por esta razdo, deve-se estabelecer um fio condutor tdo claro e coerente quanto possivel.

Yin (1994) refere que “a definigdo das questdes a investigar ¢ o passo mais importante num
estudo de investigagdo”. Parlett & Hamilton (1976), por seu lado, defendem a “focalizagdo
progressiva” como base fundamental para o processo evolutivo da clarificacdo do problema

(Carvalho, 2008).

Com vista a avaliacdo de modelos de colaboragdo através dos quais o trabalhador pode criar
valor para a organizacdo, foi sugerida a seguinte pergunta de partida:

Q1 — A integracdo de trabalhadores na corporate governance cria valor a empresa?

A codeterminacdo, ou seja, a representacdo dos trabalhadores nos conselhos de administragao
€ uma caracteristica comum do sistema de governo empresarial europeu continental que difere,
em diversos aspetos, do sistema de acionistas anglo-saxonicos (Shleifer & Vishny, 1997

Balsmeier, Berming & Dilger, 2013). Paises com algumas das economias mais desenvolvidas,
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como a Franga, a Alemanha e o0 Japdo enfatizam o papel das partes interessadas na empresa

dentro do seu sistema de governo empresarial (Hoshi, 1998; Schmidt & Tyrell, 1997).

Os opositores da codeterminacdo apresentam frequentemente o argumento de que se os efeitos
da codeterminacdo fossem positivos, esta seria introduzida por interesse proprio dos
proprietarios do capital (Jensen & Meckling, 1979). Sob a doutrina juridica dominante da
"primazia acionista”, popularizada por Friedman (1970), os acionistas ou proprietarios
governam as empresas com o propdsito de maximizar o seu préprio bem-estar, o que é

entendido como otimizar os lucros a curto prazo ou pagamento de dividendos.

Em contrapartida, sob a codeterminacdo, os acionistas e 0s empregados de uma empresa

partilham o controlo sobre as grandes decisGes estratégicas.

Terminada a introducgéo ao estudo, vamos apresentar a sua estrutura.

1.1 Estrutura do Trabalho

A investigacdo encontra-se estruturada em sete capitulos. O primeiro trata a introducéo e o

modelo conceptual adotado para o desenvolvimento deste trabalho.

No segundo capitulo é feita a revisdo da literatura que foca a introdugdo dos conceitos mais
relevantes para a investigacdo, nomeadamente (i) as economias de mercado liberais versus
coordenadas, (ii) o desenvolvimento sustentavel das organizacdes, (iii) a corporate
governance, (iv) as partes interessadas, (v) a codeterminacdo como conceito de suporte da

investigacao e, (vi) a relacdo entre a codeterminacdo e (a) a teoria de agéncia e (b) os sindicatos.

No terceiro capitulo analisamos o0s principais intervenientes na codeterminacao,
nomeadamente (i) a empresa, (ii) os proprietarios, (iii) o conselho de administracdo, (iv) os
trabalhadores e (v) as partes interessadas, como instrumentos de ganho de valor para as

organizac0es e, consequentemente para a sociedade.

No quarto capitulo abordamos o modelo de investigacdo e enquadramos 0 modelo de reviséo

sistematica do processo de investigagao.

No quinto capitulo enquadramos a codeterminacdo na Alemanha e as propostas da Unido
Europeia. No capitulo seguinte apresentamos o0 desenvolvimento do conceito de

codeterminacédo na Europa.
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Finalmente sdo apresentadas as conclusdes delineando sugestfes para possiveis linhas de

investigacao futura.
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2. Revisao da Literatura

Balsmeier, Bermig & Dilger (2013) investigaram a participacao do voto das partes interessadas
no conselho de administragdo, observando que existem grupos que podem néo ter poderes para
definir a estratégia empresarial, enquanto noutros casos, a deten¢do de um mero voto pode ser

suficiente para dar ao seu titular poder sobre as acdes do CA e sobre a estratégia empresarial.

Esta assimetria de “poder” pode ser adequada as expetativas das diferentes partes interessadas.
Contudo, vale perguntar quais sao essas expetativas? Assim, é importante observar que tipo de

autoridade suporta o poder efetivo de interveniente no processo de decisao.

Antes de mais, importa enquadrar a componente ideoldgica que suporta os diferentes conceitos
que sustentam o trabalho de investigagéo.

2.1 Economias de mercado liberais versus Economias de mercado coordenadas

Soskice & Hall (2001) distinguem entre economias de mercado liberais (como os EUA ou o
Reino Unido) e economias de mercado coordenadas (como a Suécia) enquadrando como 0s
dois sistemas diferem ao nivel das relacdes laborais, formacdo, governance, bem como nas
relacbes entre empresas e trabalhadores. Os paises nérdicos, caracterizados por terem um
grande sector governamental, elevados niveis de sindicalizagdo e governacgdo orientada para as
partes interessadas, pertencem claramente as economias de mercado coordenadas (Thomsen,
2016) .

Licht (2001) alarga ainda mais a perspetiva, enfatizando a cultura como determinante do
governo empresarial. Ele argumenta que os paises diferem sistematicamente em termos de
caracteristicas culturais, tais como aversdo ao risco, horizontes temporais, obediéncia a
autoridade e outros comportamentos que influenciam a sua escolha sobre o sistema de
governacdo. De acordo com a “Escola Hofstede®, a cultura dos paises ndrdicos caracteriza-se
pela reduzida distancia ao poder (pouca hierarquia de confianca e autoridade), altos niveis de
individualismo e feminilidade (énfase no cuidado e qualidade de vida em vez de estatuto e
realizacdo). Além disso, inclinam-se para a baixa incerteza e normatividade em vez de
pragmatismo e "indulgéncia" (autocontrolo limitado). Releva-se que existem algumas

diferencas, ndo sendo completamente homogéeneos em termos culturais (Thomsen, 2016).

6 Ver http://geert-hofstede.com/ acedido a 30/05/2022.
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E possivel argumentar que os paises com economias de mercado mais centralizadas ou
coordenadas - pela prépria forma como assimilaram as organizac6es patronais e sindicais no
funcionamento dos seus mercados de trabalho - criaram sistemas de relagdes laborais mais
consensuais do que os que nédo o fizeram. Os direitos que sustentam esse consenso podem ser
interpretados como "cidadania industrial”. Tais direitos “passaram a incluir direitos a
participacao coletiva das forcas de trabalho no seu local de trabalho, através da informacéo,
consulta e codeciséo" (Streeck, 1997; Gold, 2011).

Para Addison & Schnabel (2011), nos paises (continentais) europeus, a codeterminagdo é
justificada por argumentos politicos e sociais tradicionais tais como a "democratizacdo da
relacdo de emprego™ e por nocdes de "valor das partes interessadas”, o que implica que 0s
interesses de todos os grupos relevantes devem ser representados no CA. Também se observa
que o raciocinio econémico baseado em nogGes de governacdo empresarial centradas no "valor

acionista” admite argumentos a favor da codeterminacéo.

O ponto de partida econdmico ortodoxo basico é que a codeterminacdo pode ser uma
salvaguarda para o empregado contra 0 comportamento oportunista dos empregadores. Neste
contexto, na auséncia de alguma forma de protecdo adequada (institucional ou contratual), 0s
trabalhadores tendem a ndo empreender investimentos de confianca, tais como a aquisicao de
competéncias tacitas especificas a empresa que os valorizem e, consequentemente, se possam
transformar em competéncias explicitas da empresa. O resultado é que a codeterminacdo pode
fornecer uma estrutura de governacdo capaz de lidar com a maximizacdo de agentes com
interesses opostos, quando nem todos os recursos especificos da parceria sdo propriedade de

uma parte (Furubotn, 1988).

Contextualizadas as ideologias que suportam as decisdes politicas, vamos aprofundar os quatro
pilares que servem de apoio teorico ao estudo. Neste sentido, damos particular enfase ao estudo
de conceitos como (i) desenvolvimento sustentdvel das organizacdes, (ii) corporate
governance, (iii) codeterminacdo, (iv) partes interessadas e (v) ao desenvolvimento da relagdo

entre a codeterminacdo e a (a) teoria de agéncia e, ainda, os (b) sindicatos.
2.2 O desenvolvimento sustentavel das organizacgoes

Segundo Nekhili et al. (2019) o desempenho da Environmental, Social and Governance (ESG)

€ um aspeto importante da estratégia empresarial, que reflete a capacidade empresarial de
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manter boas relacbes com os varios intervenientes (Friede, Busch & Bassen, 2015) em todos

0s aspetos das organizacdes.

A partir de 1970, uma parte relevante da investigacéo teve como objetivo examinar a ligagéo
entre 0 desempenho da ESG e o seu desempenho financeiro (ESG-FP). Embora alguns
trabalhos indiciem resultados sobre a relagdo ESG-FP ambiguos, inconclusivos e, por vezes,
contraditérios (Tang, Hull & Rothenberg, 2012), Friede et al. (2015) concluem que as provas
agregadas de 2.200 estudos empiricos sugerem que existe uma relacdo positiva.

Nesse sentido, Brooks & Oikonomou (2018) observam que as organizagdes com um elevado
indice de desempenho de ESG tém mais probabilidades de alcancar um melhor desempenho

financeiro.

Para Ashrafi, Magnan, Adams & Walker (2020), o discurso sobre o papel das organizagcdes na
sociedade tem uma longa histéria, sendo que os crescentes desafios ambientais e sociais
enfrentados pelas sociedades fazem com que este papel seja cada vez mais difundido e

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

Neste contexto, as organizacOes tendem a olhar para além dos objetivos tradicionais do lucro,
reconsideram 0s impactos na sociedade e no ambiente, e procuram identificar formas de

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

Um melhor desempenho social e ambiental pode proporcionar beneficios tangiveis como a
reducdo de custos e a gestdo dos riscos, mas também beneficios intangiveis, tais como o
aumento da reputacdo e da competitividade (Lozano, 2015), e também a retencdo de talento. A
possibilidade de se contribuir positivamente para a sociedade e para o ambiente, para além de
maximizar os lucros, tornou-se um foco partilhado para a academia e as empresas (Hahn, Figge,
Aragon-Correa & Sharma, 2015) sendo a operacionalizacdo deste potencial o cerne da
responsabilidade social corporativa (RSC) e da sustentabilidade das empresas (CS).

Contudo, estes principios encontram obstaculos, desde logo de teor ideoldgico, criando o
dilema “Controlo de Acionistas versus Codeterminagao”, assim como na “oposi¢éo sem face”

de muitos representantes sindicais, que serve de mote a este trabalho.

A primazia dos acionistas esta tdo entrincheirada no direito corporativo anglo-saxonico e na

investigacdo académica que, as vezes, parece dificil imaginar qualquer outra forma de pensar
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sobre a empresa. Esta tendéncia ajuda a explicar porque € que 0s argumentos para o direito
preferencial dos acionistas predominam nos estudos de governo corporativo, impedindo muitos

investigadores e decisores de considerarem de modo sério modelos alternativos.

Existem, no entanto, bons exemplos desses modelos, alguns dos quais com experiéncia viavel
secular. Estes modelos alternativos envolvem a representacédo das partes interessadas no apoio

as recomendac0es estratégicas e na monitorizacao do seu follow-up.
2.3 A corporate governance (governo corporativo)

Podemos identificar dois modelos de governance em economias de mercado: as liberais anglo-

americanas e as coordenadas da Europa continental (Soskice & Hall, 2001; Kleinknecht, 2015).

Tipicamente, as empresas liberais anglo-americanas apresentam as seguintes caracteristicas:
financiamento através de acBes, propriedade difusa, mercados ativos para o controlo
empresarial e mercados de trabalho flexiveis, enquanto as empresas coordenadas da Europa
continental caracterizam-se pelo financiamento da divida a longo prazo, propriedade por
grandes detentores de blocos, mercados fracos para o controlo empresarial e rigidez do
mercado de trabalho (Aguilera & Jackson, 2003).

Os mercados de trabalho (rigidos) do modelo europeu continental tendem a proporcionar um
papel mais relevante para os trabalhadores na tomada de decisdes de teor estratégico das

empresas (Cotton et al., 1988).

Nos Gltimos anos, o conceito de corporate governance’ teve uma evolugéo significativa para
se adaptar as praticas da organizacdo e aos desenvolvimentos regulamentares, abrangendo um

leque alargado de topicos que vao além da abordagem centrada nos acionistas.

O projeto europeu da Diretiva sobre os direitos dos acionistas® aborda temas que tém ligacoes
indiretas com os direitos dos acionistas em si, estando os assuntos mais controversos ligados a
escolhas politicas e sociais ao nivel da diversidade de género, complementaridade de

capacidades e competéncias, representacdo dos trabalhadores e da sociedade no CA. Observa-

7 Para efeitos de taxinomia, o trabalho utiliza o termo anglo-saxénico “corporate governance”, que também ¢ aplicado como
“governo corporativo”, “governo empresarial” ou “governagdo empresarial”.

8 Ver Guide to Corporate  Governance Practices in the European Union  (2021) em
https://www.ifc.org/wps/wem/connect/506d49a2-3763-4fe4-a783-

5d58e37h8906/CG_Practices_in EU_Guide.pdf?MOD=AJPERES&CVID=kNmxTtG acedido a 31/05/2022.
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se, pois, que os decisores politicos intentam otimizar a competitividade e a corresponsabilizar

as partes interessadas (stakeholders) da organizacao.
J& na década de 1970, Alchian & Demsetz (1972) perguntavam "quem monitoriza 0 monitor".

Ora, o desafio é definir solugdes sem por em causa os “sistemas de controlo™® adequados em
vigor entre a administracao, os orgdos de fiscalizacdo e 0s acionistas, ou seja, saber o “lugar”

¢ 0 “tempo” das coisas mitigando potenciais situacdes de conflitos de interesse.

Outro desafio é definir até onde se pode ir na harmonizagdo do governo das empresas na
Europa. O risco de impor uma abordagem “de tamanho Unico™® é que se comprometa a
capacidade de as empresas inovarem e desenvolverem as melhores préaticas de governance que

sirvam o seu modelo de negdcio e as ajudem a definir estratégias adequadas®?.

No rescaldo da crise financeira de 2007, um relatério da OCDE!? argumentava que as
instituicdes financeiras utilizaram modelos de risco inadequados e que os “testes de stress
foram incorretos (Kirkpatrick, 2009). Além disso, observa que a informacéo sobre exposicdes
de risco muitas vezes ndo chegava aos CA das empresas. O relatério concluiu que os acordos
de governo empresarial "'ndo serviam o seu proposito de salvaguarda contra a tomada excessiva
de riscos" e que essas situacdes ndo se limitam as instituicdes financeiras, indiciando uma

fraqueza generalizada geral nos sistemas de governacdo empresarial.

Uma das propostas para ultrapassar estes constrangimentos é o de melhorar a informacédo de

gestdo e a sua difusao e follow-up, otimizando a transparéncia e capacidade de ajustamento.
2.4 As partes interessadas (stakeholders)

O Cadigo de Governacdo Corporativa dos Paises Baixos, aprovado em 2017, baseia-se na
nocdo de que uma empresa é uma alianca a longo prazo entre os varios stakeholders. Os
stakeholders sdo grupos e individuos que, direta ou indiretamente influenciam ou séo
influenciados pela realizacdo dos objetivos da empresa, nomeadamente colaboradores,

acionistas, credores, fornecedores e clientes. O conselho de administragcdo e o conselho de

9 “Checks and balances”.

10 A regulacdo e a supervisdo devem ser ajustadas a dimens&o e potencias materialidades do risco.

11 Ver Guide to Corporate Governance Practices in the European Union (2021).

12 Ver Corporate Governance and the Financial Crisis, June 2009 em
https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf acedido a 31/05/2022.

13 Testes de validagdo dos modelos de risco em situagGes extremas.

11


https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf

A codeterminacao na Corporate Governance

fiscalizacdo tém a responsabilidade de pesar esses interesses, em geral com vista a assegurar a

continuidade da empresa e afiliadas, uma vez que a empresa procura criar valor a longo prazo.

Para que as partes interessadas cooperem dentro e com a empresa, devem estar confiantes de
que os seus interesses sdo devidamente considerados. O bom empreendedorismo e uma
supervisao eficaz sdo condigdes essenciais para a confianca das partes interessadas na gestao e
supervisdo. Isto inclui integridade e transparéncia das acdes do conselho de administracdo e

responsabilidade pela monitorizacao pelo conselho de fiscalizacao.

Releva-se que o funcionamento do Cddigo néo é avaliado pelo nivel do cumprimento literal
das regras, mas sim pelo seu espirito, isto é, pela medida em que 0s seus principios orientam
as partes interessadas. Um acionista pode dar prioridade aos seus proprios interesses, desde que
atue de acordo com os principios de razoabilidade e equidade em relacdo a empresa, 6rgaos
sociais e restantes acionistas. Quanto maior for o interesse que o acionista tem numa empresa,
maior € a sua responsabilidade para com a empresa, restantes acionistas e outros stakeholders.
Os investidores institucionais sdo responsaveis perante 0s “proprietarios beneficiarios” pela

avaliacdo cuidadosa e transparente de como exercer 0s seus direitos enquanto acionistas.

O Cadigo foi criado por autorregulacdo, isto é, as partes elaboraram as suas préprias regras
sem intervencdo governamental, as quais se comprometeram, seguindo-as, aplicando-as e
atualizando-as. A autorregulacdo complementa a regulamentacdo governamental. O mérito
particular deste Codigo enquanto instrumento de autorregulacdo é o facto de se centrar no
comportamento dos membros do CA, membros do conselho de fiscalizagéo e acionistas.

O cumprimento do Cddigo baseia-se no principio "cumprir ou explicar!*. O CA e o conselho
de fiscalizacdo prestam contas sobre o cumprimento do Codigo na assembleia geral e, se
necessario, justificam de forma substantiva e transparente quaisquer desvios aos principios e

disposic¢des de boas praticas, para que possa servir como uma alternativa eficaz a legislacéo.

Para um cabal cumprimento do principio comply or explain é necessario assegurar o bom
funcionamento das instituicdes e a independéncia de todos os intervenientes, sob pena de se
importarem conceitos de sociedades desenvolvidas sem aplicabilidade em sociedades com

baixos niveis de confianga como as do sul da Europa (Fukuyama, 2004).

14 «Comply or explain”.
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Espera-se que as partes interessadas atuem de forma sustentavel, focando-se na criacéo de valor
a longo prazo como principal fundamentacdo na determinacdo da estratégia e tomada de
decisdes. A criacdo de valor a longo prazo também requer consciéncia e antecipacao de novos

desenvolvimentos tecnoldgicos e mudangas nos modelos de negdcio.

2.5 A codeterminacéo

“Codeterminacdo™ € 0 termo guarda-chuva para sistemas em que os trabalhadores
desempenham um papel oficial na governacdo das empresas (Carvalho, 2022). A Alemanha
tem o regime de codeterminacdo mais conhecido. Outros paises europeus, como a Austria, a
Pol6nia, a Dinamarca e a Suécia, adotam a codeterminacdo com as suas proprias
especificidades. O termo em si reflete o principio da governacéo partilhada — a gestdo conjunta
das empresas entre o capital e o trabalho. Como principio mais amplo, a codeterminacéo
engloba, por vezes, outros métodos de cooperagdo de gestdo dos trabalhadores, tais como
conselhos de empresa ou arbitragem de interesses. No entanto, tipicamente, refere-se
especificamente a representacdo dos trabalhadores nos conselhos de administracdo das
empresas (Hayden & Bodie, 2021).

Normalmente séo apresentados dois argumentos bastante simples contra a existéncia de
vantagens reais da representacdo dos trabalhadores nos CA. O primeiro, sugerido por Alchian
& Demsetz (1972) observa que, em geral, os trabalhadores auferem os seus salarios de forma
independente do desempenho da empresa, enguanto 0s acionistas suportam os custos da
decisdo de uma empresa. Consequentemente, 0s acionistas devem ter o controlo para que a

tomada de decis&o eficiente esteja no seu poder, bem como no seu interesse (Furubotn, 1988).

Jensen & Meckling (1979) apresentam um segundo argumento quando sugerem que ndo é
vantajosa para a economia em geral e para 0s acionistas, pois de outra forma seria introduzida
voluntariamente. Estes autores concluem que dado que ndo se encontram modelos de
codeterminacdo em mercados sem regulacdo pelo Estado, ela apenas pode ser vantajosa, se é
que pode ser, para os trabalhadores, tendo custos elevados para os proprietarios. Mas estes
autores ndo sugerem em que dimensbes ela se torna particularmente vantajosa para 0s

trabalhadores, e qual o seu papel para o futuro da organizacéo.

A literatura sobre remuneracdo dos gestores também considera a representacao laboral como
uma possivel causa para uma orientacdo mais fragil de incentivo. Jensen & Murphy (1990)

encontram uma correlagdo bastante fraca entre o desempenho e a remuneragéo dos gestores,
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sugerindo que este resultado pode ser causado por forcas politicas publicas e privadas como 0s

sindicatos, que limitam a orientacdo de incentivos dos contratos.

Gorton & Schmid (2004) consideram o sistema alemdo de codeterminagdo como uma forma
de participacdo laboral na tomada de decisfes empresariais que tende a retirar valor aos
acionistas porque os representantes dos trabalhadores podem usar a sua influéncia para
"segurar" os trabalhadores contra choques negativos resultando como um instrumento de
resisténcia contra reestruturagdes, despedimentos e reducles salariais. Gorton & Schmid
(2004) vao mais longe, argumentando que os representantes dos trabalhadores no CA sdo a
favor de uma percentagem reduzida da remuneracdo em funcdo do desempenho. A gestdo de

topo estaria assim menos orientada para a maximizagao do lucro e a minimizagdo de custos.

Faleye, Mehrotra & Morck (2006) argumentam que as empresas com administradores eleitos
pelos trabalhadores investem menos em ativos a longo prazo, criam menos empregos, correm
menos riscos, empregam menos trabalhadores e crescem mais lentamente. Guedri & Hollandts
(2008) referem que a representacdo dos trabalhadores nos CA facilita o seu lobbying para a
maximizacdo dos seus proprios interesses em detrimento da maximizacdo do valor dos
acionistas. Da mesma forma, Ginglinger et al. (2011) mostram que a participagéo institucional

dos trabalhadores nos CA reduz significativamente a taxa de pagamento de dividendos®®.

Em contraponto, Balsmeier, Bermig & Dilger (2013) recordam argumentos econémicos que
favorecem a codeterminacéo e a sua determinacdo legal, postulando algumas vantagens para
todas as partes interessadas, designadamente: (i) permite uma utilizacdo mais eficiente e eficaz
da informacdo (Freeman & Lazear, 1995); (ii) a integracdo de trabalhadores no CA tende a
melhorar a qualidade da comunicacdo entre os diversos niveis da empresa; (iii) 0s
administradores ndo executivos podem aceder diretamente a informagdo e ao conhecimento
operacional e, (iv) simultaneamente, observa-se uma melhor aceitacdo das decisbes do

conselho entre os trabalhadores, dado que estes sdo informados de forma adequada.

Este cenario ajuda a prevenir conflitos entre trabalhadores e gestores e, em tempos
economicamente criticos, facilita a obtencdo dos compromissos necessarios, como se observou

na Alemanha na crise financeira de 2009 (Carvalho, 2014).

15 Dividendos sdo uma parcela do lucro apurado por uma sociedade andnima, distribuida aos acionistas por ocasido do
encerramento do exercicio social (Wikipédia, acedido a 30/05/2022)
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Na Europa, muitas empresas responderam a recessao do final da primeira década deste século
com medidas de reducdo de custos laborais, nomeadamente através de despedimentos,
reformas antecipadas ou solu¢es mais integradoras baseadas em acordos entre trabalhadores
e empregadores (reafectacdes internas), ajustamentos temporarios do trabalho e alteragdes nos

sistemas salariais (Glassner, Keune & Marginson, 2011; Svalund et al., 2013).

Teoricamente, quando os trabalhadores se preocupam tanto com os salarios como com o
emprego, como provavelmente acontece durante um choque industrial ou uma crise global, as
solucdes integrativas, que permitem aos trabalhadores trocar uma redugdo (temporéria) dos
seus ganhos por emprego, podem ser superiores as reducdes unilaterais de emprego (Aoki,
1984; McDonald & Solow, 1981).

A negociacdo de acordos de integracdo (cooperacdo/ negociacao) esta sujeita a assimetrias de
informacéo e a questdes de risco moral*® (Aidt & Tzannatos, 2002).

Assim, a negociacdo e implementacéo de tais acordos pode estar condicionada a existéncia de
mecanismos que facilitem a troca de informacdo entre as partes, deem credibilidade a
comunicagdo veiculada e garantam um compromisso ex post para o resultado negociado
(Freeman & Lazear, 1995).

Os representantes dos trabalhadores no CA podem constituir um mecanismo deste tipo (Aoki,
1984; Freeman & Lazear, 1995; Kochan & Osterman, 2002). Sendo eleitos pelos trabalhadores
e, como membros do CA, sdo, também, responsaveis perante a empresa. Assim, estes
administradores deveriam poder usar de forma credivel informacdes sobre as preferéncias tanto
dos trabalhadores como dos empregadores?’, facilitando a troca de informag&o necessaria para

solugdes integrativas (Freeman & Lazear, 1995).

Por outro lado, quando os trabalhadores participam na concecdo das politicas da empresa,
atraves dos seus representantes no CA, é menos provavel que reneguem os acordos alcangados
ex post, por exemplo, ajustando o seu esforgo com todas as estruturas hierdrquicas da empresa
(McCain, 1980; Mizrahi 2002).

16 Moral hazard.
17 Com o termo “empregadores” referimo-nos a acionistas ou a gestores que representam os acionistas.
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Outro efeito positivo da codeterminacéo € a protecdo credivel dos investimentos a longo prazo
em capital humano especifico da empresa pelos trabalhadores que participam nos riscos

singulares da empresa (Smith, 1990; Furubotn & Wiggins, 1984).
Analisados os conceitos de suporte, iremos olhar para as suas relagdes.
2.6 A codeterminacédo & a teoria da agéncia

Do ponto de vista da teoria da agéncia, um CA mais diversificado poderia aumentar os conflitos
entre agéncias tendo em conta que os trabalhadores ndo tém necessariamente 0S mesmos

interesses que os outros administradores (Barnea & Rubin, 2010).

Contudo, os representantes dos trabalhadores podem, sem aumentar o entrincheiramento do
presidente da comissdo executiva (PCE) (Hollandts et al., 2018), protegé-lo de decisbes
unilaterais (Pagano & Volpin, 2005) ou oferecer um acompanhamento “amigavel” (Guedri &
Hollandts, 2008) e ajustavel ao objetivo de procura de competitividade, logo, de perenidade.

No entanto, para Bghren & Strgm (2010) a representagéo institucional dos empregados no CA
tende a reduzir o valor da empresa. Para Jensen & Meckling, (1979) os trabalhadores no CA
tendem a aumentar os conflitos de interesse com outros acionistas e reduzem a eficiéncia,
considerando que as “empresas autogeridas” podem votar a favor de decisdes que maximizem
0s seus interesses (garantindo o seu emprego e/ ou aumentando a sua remuneracdo), mas que

ndo visem necessariamente a maximizacao do valor para os acionistas (Ginglinger et al., 2011).

Mas a integracdo dos empregados no CA ndo anula os representantes de outros interesses,
designadamente a visdo e monitorizagdo dos restantes empregados contra potenciais conflitos

de interesse dos seus representantes no CA.

Tendo o “trabalho” uma relacéo de dependéncia hierarquica com a gestdo executiva (Hollandts
& Aubert, 2011), a sua representacdo no CA encorajara a consolidacdo da gestao (Hollandts et
al., 2018).

Para Fauver & Fuerst (2006), embora a presenca de trabalhadores nos CA ndo sirva a
maximizacdo do valor dos acionistas, recomenda-se um nivel prudente de representagdo dos

trabalhadores a fim de melhorar a monitorizacao da gestéo e reduzir os custos de agéncia.
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2.7 A codeterminacédo & os sindicatos

A primeira e principal funcéo dos sindicatos é a de negociar as condi¢bes de emprego em nome
dos seus membros (Williamson, 1985). Os sindicatos desempenharam, e podem desempenhar,
um papel crucial em todas as geografias. O seu impacto na sociedade, economia e politica é

importante como potencial elemento de arbitragem.

No contexto de politicas de concertagao social, em voga nas décadas de 1960°s e 1970’s,
considerava-se que 0s sindicatos seriam as entidades mais capazes de controlar o cumprimento
dos contratos (Alchian & Demsetz, 1972) por todos os niveis de supervisores, 0 que servia

tanto os trabalhadores como a empresa a longo prazo.

Porém a intervencdo dos sindicatos nos processos de codeterminacdo tem sido ambigua, sendo

a sua posicao explicita nebulosa.

Para Van den Berg (2004), o envolvimento sindical na governance pode conduzir a graves
conflitos de interesse ndo s devido a heterogeneidade de trabalhadores na empresa, mas
também porque o sindicato tem frequentemente membros noutras empresas (Appelbaum &
Hunter, 2003).

Williamson (1985) e Furubotn (1988) observam gue se os direitos de controlo forem investidos
em representantes de trabalhadores que possuem apenas competéncias e conhecimentos gerais,
a possibilidade de os interesses dos trabalhadores divergirem dos interesses dos acionistas
aumenta. Por outro lado, se os trabalhadores ndo tiverem assumido riscos de investimento de
capital na empresa, o0 incentivo para atuar com diligéncia para com a empresa desaparece, 0S

custos de agéncia aumentam e, consequentemente, a eficiéncia da empresa diminuira.

Para estes autores o investimento valorizado na empresa é o capital. Duas décadas depois, a
crise financeira de 2010 evidenciou a “socializacdo” dos custos derivados de uma méa anéalise

de risco dos acionistas, e dos seus gestores, através das “ajudas” publicas (Carvalho, 2014).

Sobre esta questdo, Sass (2014) recorda a distincdo de Hyman (2001) sobre as trés
caracteristicas dos sindicatos suecos e noruegueses. Em primeiro lugar, todos os sindicatos séo,
em certa medida, atores na luta de classes, mesmo que esta luta tenha sido amplamente
institucionalizada. Os sindicatos devem representar os interesses da classe trabalhadora como

um todo. Isto significa que os seus objetivos ndo podem ser idénticos aos objetivos de apenas
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um dos seus grupos membros (exemplo, os interesses particulares da forca de trabalho de uma
Unica empresa). Eles tém de integrar interesses divergentes contra os interesses do capital
(Streeck, 1979).

Em segundo lugar, os sindicatos sdo atores do mercado. Naturalmente, o trabalho é uma
“mercadoria” que ndo pode ser separada do proprio trabalhador (Polanyi, 1944). Mais
genericamente, um mercado de trabalho livre € uma iluséo, porque os mercados estdo sempre,
em certa medida, incorporados nas instituicdes sociais (Crouch & Streeck, 1997; Hyman,
2001).

Apesar disso, ou talvez por causa disso, 0s sindicatos pretendem monopolizar a
representatividade dos trabalhadores para aumentar o seu poder de mercado e o seu valor. Nesta
perspetiva, é desejavel uma ampla cooperacédo entre todos os trabalhadores, independentemente
da empresa onde trabalham, com a intervencdo complementar, mas integrada, em outras sedes

de negociacdo, como a concertacdo social com os sindicatos.

Finalmente, os sindicatos fazem parte da sociedade civil e, como tal, tendem a contribuir para
a sua estabilidade. Quando se tornam “parceiros sociais” do capital ajudam a criar um sistema
de relagOes laborais que visa atenuar as tensdes sociais, enquanto lutam pela humanizagéo do

capitalismo e contribuem para a estabilidade do préprio capitalismo.

A questdo de proteger a unido dos sindicatos na luta de classes estd relacionada com a

necessidade de disciplinar as tendéncias anticapitalistas internas (Streeck, 1979).

Em ambos os casos, sdo necessarios mecanismos de controlo para contrariar a oposi¢ao interna
ou tendéncias particularistas. Assim a participacdo dos trabalhadores em codeterminacdo nédo
é considerada como um “passo para uma sociedade socialista”, mas sim como um perigo para

a estabilidade do equilibrio de poder existente (Anker-Ording, 1966).

Esta interpretacdo, contextualizada e datada, ajuda a enquadrar o dilema das forcas sindicais:

o que fazer perante diferentes perspetivas de “luta” enquanto o mundo muda?

Os sindicatos foram céticos em relagdo aos conselhos de empresa consultivos votados por todos
os trabalhadores e a representacdo ao nivel dos CA (Heiret, 2003; Kjellberg, 1981). Para os
sindicatos, 0 perigo estd em ter de “se sentar de ambos os lados da mesa”, porque pode levar a

“acordos” entre a forga de trabalho local e a administracdo, ou porque os representantes dos
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trabalhadores inexperientes ou ndo sindicalizados podem ser “enganados” pela administracdo

e acordarem politicas que aumentam a competicéo entre trabalhadores (Sass, 2014).

Por todas estas razdes, as abordagens dos sindicatos aos conselhos de empresa e a representacao
de empregados ao nivel do CA ndo sdo evidentes por si mesmo, mas estdo sujeitas a

necessidades organizacionais contraditdrias (Sass, 2014).

Ora, no advento da sociedade do conhecimento (Drucker, 2012), estas questdes tendem a
aprofundar-se. Carvalho (2019) recorda-nos que vamos ter novidades sobre a luta de classes.
Nenhum emprego estara a salvo da ameaca da automatizacéo futura. Um auditor com 40 anos
que, através de um enorme esforgo, consiga reinventar-se como piloto de drones talvez tenha
de reinventar-se novamente dez anos mais tarde, pois é provavel que esta funcdo também se
torne automatizada. Esta volatilidade dificultara a manutencdo dos sindicatos e a defesa de
direitos basicos. Diversos empregos implicam trabalho temporério sem protecéo laboral, (e.g.
trabalho por conta propria e trabalhos esporadicos). Como sindicalizar uma profissdo que,

como uma borboleta, surge do nada e desaparece ao fim de uma década?

Neste contexto, a representacdo dos trabalhadores a nivel do conselho de administracdo pode
representar uma componente importante das relagdes laborais, com ligagdes diversas a outras
formas de representacdo e participacdo dos trabalhadores (Gold, 2011). E pode ser vista como
um elemento de democratizacdo na forma de funcionamento das organizacdes (Wood, 2010),

implicando, por vezes, uma redistribuigdo real da autoridade no trabalho.

Waddington & Conchon (2016) salientam que os sistemas mais restritos de representacdo dos
trabalhadores ao nivel do CA séo o resultado de tradicdes de relagdes industriais contraditérias,

bem como de atitudes ambivalentes dos sindicatos em relacdo a codeterminacao.

Em 2017, Zybala (2019) promoveu sete entrevistas destinadas a esclarecer as abordagens dos
sindicatos a codeterminacdo nos paises Visegrad (Poldnia, Republica Checa, Eslovaquia e
Hungria) e observou que alguns sindicatos tendem a opor-se a codetermina¢do por motivos
ideoldgicos, percebendo-a como a passagem de uma fronteira entre o capital e o trabalho. Nesse
estudo, o0 autor recorda um entrevistado hingaro: “ndo podemos alcancar aqui nada que nao
conseguissemos fazer através de outros canais” e “a codeterminacéo nao reforca as dimensoes
que sdo estratégicas do ponto de vista dos sindicatos, como a prote¢do do emprego, a densidade
sindical e assim por diante”. De acordo com um entrevistado polaco, os sindicatos estavam

conscientes de que o que lhes interessava era o refor¢o da base (membros), considerando um
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envolvimento na codeterminacdo como algo marginal. Os sindicalistas podiam juntar-se a
administracdo como representantes dos trabalhadores e tornar-se uma fonte de informacao
sobre a situacdo financeira da empresa, mas a sua principal tarefa continuava a ser o reforgco do

sindicato e a salvaguarda do seu futuro enquanto sindicalistas.

E nesta mistura de culturas, instituicdes e valores que o conceito de codeterminagéo se tem
implementado tendo como foco o ganho de competitividade e a sua distribuicdo de valor

equilibrada e perene.

Enquadrada a leitura ideoldgica do conceito da codeterminagdo, vamos identificar os principais

intervenientes que servem de instrumento a criacao de valor nas organizaces.
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3. Instrumentos de criacdo de valor das organizagdes

Quem tem voz nas decisdes estratégicas das empresas? Quem assume 0s custos em caso de
eficiéncia fragil e necessidade de se externalizar as responsabilidades econdémicas, sociais e
financeiras da empresa? Quem assume a responsabilidade no caso de falta de eficicia no
cumprimento de normas corporativas e legislacdes nacionais? Devem ser atribuidos aos

trabalhadores direitos de monitorizagéo sobre a eficacia da gestdo?

Estas questdes tém vindo a ganhar importancia & medida que as sociedades tém lutado para

equilibrar os direitos das partes interessadas com uma governacdo empresarial eficaz.

Enquanto o colapso do comunismo em diversos regimes europeus e asiaticos removeu 0S
exemplos mais extremos de propriedade dos trabalhadores, diversos paises exigem que 0s

trabalhadores estejam representados nos CA das empresas.

O papel da sustentabilidade das organizagdes, como necessidade instrumental de garantia de
um futuro, entrou na ordem politica e social na segunda década deste século. Neste contexto, a
maioria das democracias ocidentais encorajam o debate da valorizacdo das partes interessadas

nas empresas (Carvalho, 2022).

Contudo, ainda ndo € claro se a propriedade ou representacao dos trabalhadores no CA aumenta
o valor da empresa ou a produtividade. Vamos, de seguida identificar e caracterizar diversos

intervenientes materialmente relevantes nas empresas.
3.1.1 Aempresa

As empresas podem ter inimeras formas juridicas de organizacdo. Cada sector, seja ele o
publico, o privado, o cooperativo e o sem fins lucrativos enfrentam diferentes desafios de
governacdo, enquadrados em cadigos especificos, setoriais e nacionais, para identificar
principios de boas praticas. O seu objetivo nuclear é o de criar valor ao se otimizar a
competitividade, conduzindo a um melhor acesso ao financiamento, a um melhor desempenho

operacional e a captacao de talento.

Na sociedade digital, a questdo da reputacdo (reducdo do risco de crises e escandalos
corporativos), a par da notoriedade (responsabilidade social e ética) € fulcral para assegurar o

futuro.
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Antes de mais, importa perguntar qual é exatamente o objetivo da empresa? Aqui adotamos
uma definicdo de finalidade proposta por Henderson et al. (2015) com "uma meta ou objetivo
concreto para a empresa que vai além da maximizagédo do lucro™. Um aspeto crucial do objetivo
é a sua intangibilidade inerente sendo que o propdsito de uma organizacdo nao é uma
declaracdo formal, mas sim um conjunto de crengcas comuns que guiam as ac¢des de todas as

partes interessadas.

Para Gartenberg, Prat & Serafeim (2016) existem pontos de vista contraditorios sobre “se” e
“como” se pode relacionar o0 objetivo com o desempenho. O objetivo pode nédo estar
relacionado com o desempenho se for uma caracteristica da empresa que ndo afete a

produtividade dos trabalhadores ou as escolhas dos clientes®.

Segundo Gibbons & Henderson (2012), o objetivo poderia ter uma influéncia positiva,
motivando os trabalhadores para além dos seus contratos de trabalho formais, descentralizando
assim a tomada de decisdes (Bartlett & Ghoshal, 1994), ou afetando alternativamente outros
grupos de interessados, tais como os clientes (Elfenbein, Fisman & McManus, 2012) ou

investidores (Ton, 2014) e a sociedade.

Mas uma concentracdo no objetivo pode desviar a atencdo do retorno dos acionistas e, em
Gltima andlise, levar a um desempenho financeiro inferior ao esperado (Friedman, 1962). Os
defensores desta perspetiva alegam que a concentracdo nesse tipo de objetivo distrai 0s
trabalhadores e a administracdo da devida atencdo ao retorno dos acionistas, tendo assim um
desempenho inferior ao dos seus concorrentes mais orientados para 0 mercado (Jensen, 2010).
Além disso, 0 incitamento para 0s objetivos requer provavelmente compromissos
dispendiosos'® para estabelecer credibilidade (Henderson & Van den Steen, 2015). Se 0s custos
superarem os beneficios financeiros, entdo o objetivo pode levar a um desempenho financeiro

inferior ao esperado.

Sobre esta problematica, Gartenberg, Prat & Serafeim (2016) concluem que as empresas com
objetivos fortes sdo aquelas em que os trabalhadores, em conjunto, tém um forte sentido do
significado e impacto coletivo do seu trabalho (“o meu trabalho tem um significado especial,
ndo é apenas um trabalho”; “sinto-me bem com a forma como contribuimos para a

comunidade”; “tenho orgulho em dizer que trabalho aqui™).

18 E.g., 0 combate a denominada iliteracia financeira.
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Esta interpretacdo é consistente com a literatura sobre o papel dos lideres como criadores de
“significado” (Podolny, Khurana & Hill-Popper, 2004), bem como a importancia do trabalho

esforgado e a percecédo dos individuos sobre o sentido do seu trabalho (Cassar & Meier, 2016).
3.1.2 Os proprietarios

Na Europa, existem diferencas nos modelos de propriedade e de investimento e nas préaticas de
envolvimento entre acionistas ao nivel da concentracdo de acdes, tipos de participacéo,
mecanismos de reforco de controlo (exemplo: aumento do controlo dos acionistas sobre a

empresa sem aumentar a sua participacdo proporcional de a¢des) e niveis de atividade.

Genericamente, na Europa, observam-se duas consequéncias positivas da propriedade
concentrada, nomeadamente (i) os “acionistas controladores” podem estar mais dispostos a
adotar uma perspetiva de longo prazo do que outros investidores, uma vez que podem isolar a
gestdo dos efeitos das flutuagdes de preco das acGes e dos ciclos econdmicos e, (ii) a gestdo

pode ser monitorizada diretamente pelo proprietario da empresa (Furubotn & Wiggins, 1984).

Este controlo reduz a margem de 0s gestores prosseguirem com as suas préprias agendas
privadas (que pode conduzir a remuneragdo excessiva dos executivos) e ajuda a evitar
aquisicdes arriscadas. A investigacdo de Furubotn & Wiggins (1984) indica que os “acionistas
controladores” podem estar mais empenhados em supervisionar as operacdes de uma empresa

do que os investidores institucionais®®.

No entanto, existem também desafios associados a propriedade concentrada na Europa: (i) o
controlo dos acionistas pode reduzir a vontade dos investidores institucionais, investidores
estrangeiros e outros acionistas minoritarios de investirem ou envolverem-se com as empresas;
(if) os acionistas minoritarios podem sentir-se vulneraveis ao investir em apoio de um
“acionista controlador”, mesmo quando exista protecdo dos investidores; (iii) o conselho de
administracdo pode ter pouco poder efetivo em comparagdo com os “acionistas controladores”
e, (iv) pode haver menos énfase na transparéncia e divulgacdo da informagdo da empresa, uma
vez que o “acionista controlador” pode aceder rapidamente a todas as informacdes da empresa
(Furubotn & Wiggins, 1984).

19 Investidor institucional é uma entidade ou empresa que administra o capital de terceiros — que, por sua vez, podem ser
pessoas ou outras empresas ( https://warren.com.br/magazine/o-que-e-um-investidor-institucional/ acedido a 30/05/2022).
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Na analise cléssica da empresa de Alchian & Demsetz (1972), a empresa privada é eficiente
quando todos os direitos de controlo e propriedade residem num Unico agente, o proprietario
da empresa. O proprietario paga um salario competitivo, monitoriza o desempenho e saida dos
trabalhadores, tendo assim incentivos eficientes. Com a introducéo da codeterminacdo, este
quadro simplificado de eficiéncia é claramente perturbado, uma vez que os direitos de
propriedade estdo agora divididos entre dois tipos de agentes, cada um prosseguindo uma

agenda diferente.

Todavia, nesta analise, releva-se a auséncia dos elementos-chave da empresa. Com efeito,
enquanto na empresa neoclassica os trabalhadores ndo tém competéncias especificas da
empresa, €, agora, geralmente aceite que os trabalhadores desenvolvem capital humano
especifico da empresa e, tal como o proprietario da empresa, os trabalhadores "investem” na
empresa. Atendendo a que os contratos de trabalho a longo prazo ou n&o existem ou carecem
de especificidade e porque estes investimentos de capital humano sdo intransmissiveis, 0s

trabalhadores podem temer oportunismo futuro.

Observa-se que o retorno do investimento em capital humano (isto €, salarios) pode nunca se
materializar, assumindo-se assimetria de informacéo entre a empresa e 0s novos trabalhadores

e ignorando-se os efeitos da reputacdo do proprietario.

Furubotn & Wiggins (1984) sugerem gue a codeterminacdo pode interceder contra o referido
oportunismo. Ao resolver o problema da inconsisténcia temporal e ao assegurar recompensas
futuras para o empenho dos trabalhadores, pode promover o investimento em capital humano

e, assim, aumentar o valor da empresa.
3.1.3 O conselho de administracéo

O papel do CA tem sido um dos topicos mais analisados em matéria de governance. A
monitorizacdo da eficicia do CA é considerada um instrumento-chave para minimizar os custos
de agéncia decorrentes da separacéo da propriedade e do controlo, nomeadamente nas empresas

cotadas em bolsa.

Até agora, a academia dedicou-se a investigacao de varias caracteristicas do CA, tais como a
sua dimensdo (Raheja, 2005; Boone et al., 2007), a independéncia dos administradores

(Hermalin & Weisbach, 1988; Linck et al., 2008), a existéncia de representantes de acionistas

24



A codeterminacao na Corporate Governance

(Dittmann et al., 2010), a representacdo por género (Fich & Shivdasani, 2006), a existéncia de

planos de sucessao e o assegurar de regras sobre potenciais conflitos de interesse.

A maioria dos estudos visa identificar a estrutura ideal, investigando como determinadas
caracteristicas dos CA afetam as acbes da administracdo (a eficicia) e o desempenho da

empresa (a eficiéncia).

Apesar do numero significativo de andlises, tanto os estudos empiricos como os tedricos tém
fornecido resultados ambiguos no que diz respeito a eficacia de certas caracteristicas do CA
sobre a eficiéncia do governo empresarial. Um dos debates mais controversos entre
académicos, politicos e profissionais sobre a composicdo Otima dos CA diz respeito a

participacao (obrigatoria) dos trabalhadores.

Em termos da teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997), pode-se
argumentar que o problema da assimetria de informacao entre gestores e administradores néo-
executivos pode ser reduzido quando os representantes dos trabalhadores no CA possuem
conhecimentos especializados e conhecimentos internos operacionais e/ou de producdo (“shop-
floor level” / “chao de fabrica”) o que facilitaria o apoio ao melhor controlo efetivo da gestdo

e das operacdes.

Stiglitz (1985) sugere que os sindicatos podem ser capazes de controlar eficazmente os gestores
a baixo custo. Uma vez que os trabalhadores tém conhecimentos internos sobre a sua empresa
e tém interesse em manter um posto de trabalho em condi¢Ges adequadas, podem ter a
capacidade e a motivacao para controlar eficazmente a gestdo (Kleinknecht, 2015), ao nivel da

decisdo estratégica e da monitorizacdo da organizacao, isto é, o conselho de administracéo.

Nos ultimos anos, a diversidade dos quadros tornou-se uma importante questao de governo das
empresas, € muitos paises introduziram quotas de género. As funcbes dos administradores
foram clarificadas e h4 um escrutinio acrescido relativamente as interacfes com as partes
interessadas. E as avaliagdes de desempenho dos CA estdo a tornar-se cada vez mais

generalizadas.

Na Alemanha, o0 modelo de CA da empresa é de dois niveis (two-tier). Ha o conselho de

administracdo (Aufsichtsrat)®®, que é composto por administradores ndo executivos, e ha a

20 Como ja foi referido, por questdes de uniformizagdo com a taxinomia utilizada em Portugal, o trabalho utiliza o termo
“conselho de administragdo”, equivalente ao de board, em lingua inglesa. A traducdo literal do alemdo, o termo adequado seria
“conselho de supervisdo”.
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comissdo executiva (Vorstand), composta pelos administradores executivos e presidida pelo

CEO, sendo o conselho de administracdo que determina a gestao corrente da empresa.

Figura 1 - Modelo de Conselho de Administragédo

Governance — o trabalho do conselho de administragdo

@ @ em relagdo a outro orgdo dirigente.
The Board ¢ geb alrigente . .
® Management — o trabalho da equipa de gest3o executiva.

® |

HEEN O ® Administrador Ndo Executivo (Non Executive Member)

M Administrador Executivo (Director))
EEE EEm
Management

Fonte: adaptado de Tricker (2019) Corporate Governance, Oxford University Press

Por um lado, o CA integra o 6rgao de fiscalizacdo (a denominada comisséo de auditoria). Por
outro lado, monitoriza a comissao executiva, aprova ou rejeita as decisdes estratégicas, nomeia

0s seus administradores executivos e fixa os seus salarios.

Cabe aos acionistas, sob proposta do CA, aprovar a estratégia da empresa em assembleia de
acionistas (assembleia geral). A monitorizacdo da evolucdo da estratégia (reestruturacdo da

empresa, alteracdes as linhas de negdcio e outros realinhamentos) é responsabilidade do CA.

3.1.4 Os trabalhadores

Jackson & Petraki (2011) observam que tanto 0s gestores como 0s acionistas podem ser
apanhados numa armadilha de expectativas de curto prazo sendo que os trabalhadores,
contrapeso socioecondmico do capital, podem reduzir esse oportunismo e 0 curto prazo
(Gumbrell-McCormick & Hyman, 2013).

Enquanto a “voz” dos acionistas, especialmente quando a propriedade esta dispersa, pode nao
ser satisfatoria nomeadamente devido a um certo nivel de parasitismo (0s acionistas tendem a
escolher a "saida" em vez da "voz"), a “voz” dos trabalhadores pode ser uma forga mais eficaz
contra o “curto prazo”, uma vez que os trabalhadores tipicamente investem em capital humano
especifico da empresa. Isto da-lhes um incentivo para se comportarem de uma forma que

assegure a sobrevivéncia da empresa a longo prazo (Smith, 1990), podendo pressionar para
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politicas empresariais mais avessas ao risco que ponham énfase na subsisténcia da empresa a

longo prazo (Kleinknecht, 2015).

Para Gorton & Schmid (2004), o conceito de codeterminacdo assenta na nocdo de que 0s
fornecedores de capital préprio e os fornecedores de mé&o-de-obra gerem a empresa em
cooperacdo. Mais especificamente, a codeterminacdo, até certo ponto “entrincheira”
legalmente os trabalhadores da empresa, ajudando-0s a proteger 0s seus interesses contra o

potencial comportamento oportunista dos acionistas.

Se os contratos de trabalho forem incompletos, a atribuicdo de alguns direitos de controlo aos
trabalhadores pode ser uma boa solucéo, uma vez que os trabalhadores s6 entdo poderdo estar

dispostos a desenvolver capital humano especifico da empresa?.,

3.1.5 Aspartes interessadas, a responsabilidade individual e corporativa e a ética

A sociedade humana caracteriza-se pela existéncia de tensfes ocasionais e conflitos entre o
interesse individual e o interesse em grupo. As comunidades que desejam sobreviver e a
prosperar em sociedade devem assegurar que este conflito seja controlado e resolvido sem

prejudicar gravemente o grupo (Grcic, 1985).

A medida que o conhecimento e a experiéncia humana aumentam, também as possibilidades,
oportunidades e necessidades se multiplicam. Uma sociedade racional deve dar uma resposta
dindmica a natureza em evolug¢do da consciéncia moral humana. Esta é a genialidade da
democracia: prevé um férum de discussdo, debate e decisdo que permite a expressdo de varios
interesses e contributos de todas as partes e assim promove o desenvolvimento econémico e

social (criagéo e distribuicdo equitativa de valor).

Para Grcic (1985), uma forma de garantir que as a¢6es individuais ndo violam as normas morais
de um grupo ¢ desenvolver dentro de cada individuo uma consciéncia, sendo que esta consiste
na internalizacdo ou na aceitagdo das normas morais de um grupo como corretas e dominantes

sobre o interesse proprio quando entram em conflito.

Para este autor, tanto as empresas, como os individuos, necessitam de uma consciéncia para

monitorizar e controlar o seu comportamento. A correlagcdo de uma consciéncia pessoal na

21 O capital humano especifico da empresa pode ser substancial. Topel (1990) observa que, nos Estados Unidos, os empregados
de longa duragdo que sdo despedidos sem culpa propria (por exemplo, como resultado do encerramento de uma fabrica)
ganham normalmente 15% a 25% menos nos seus proximos empregos.
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organizacdo consiste na representacdo de interesses de grupo na governagédo e na gestdo da
empresa. Neste contexto, a representacdo do consumidor/sociedade civil (e.g., nos Paises
Baixos) e do empregado no CA e na gestdo executiva tende a ser a forma mais eficaz de

promover o comportamento moral das empresas.

O papel das partes interessadas (trabalhadores, financiadores, fornecedores, comunidades
locais e governo), os denominados stakeholders, varia consideravelmente entre empresas,
sectores e paises. Nalguns paises os direitos das partes interessadas estdo consagrados no
direito das sociedades ou noutra legislacdo conexa. Em contrapartida, noutros paises, 0s
enquadramentos juridicos ou normativos tém a tradicdo de se focarem nos interesses dos

acionistas.

A responsabilidade das empresas esté a tornar-se mais importante a medida que a era digital
difunde universalmente questBes de ética e de consciéncia coletiva. Assim, muitas empresas
estdo a desenvolver politicas relativas ao comportamento ético, nomeadamente dos seus

colaboradores.

Terminada a etapa de contextualizacdo da investigacdo, vamos debrugar-nos sobre o modelo
de investigagé&o.
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4. Modelo de Investigacao

Para qualquer investigacdo, as condi¢cdes necessarias para o sucesso implicam uma profunda
revisao da literatura e da formulacéo de boas questfes de investigacdo de modo a se conseguir
uma adaptacdo adequada ao assunto em apreco.

Esta pesquisa tem como objetivo realizar uma literatura sistematica dos conceitos

“codeterminacao” e "corporate governance” na literatura validada pela academia.

Efetudmos uma pesquisa sobre “governance”, “board”, “employee”, “representation” e
“codetermination” como termos de busca no resumo, titulo ou palavras-chave na base de
dados SCOPUS.??

4.1 Recolha de Informagéo

O cadigo de pesquisa TITLE-ABS-KEY (“governance” + “codetermination” + “employee”)
encontrou 23 artigos.

O codigo de pesquisa TITLE-ABS-KEY (“board” + “employee” + “codetermination”)

encontrou 33 artigos.

Finalmente, o codigo de pesquisa TITLE-ABS-KEY (“board” + ‘“employee” +

“representation’) encontrou 96 artigos

A pesquisa ndo se restringiu a limites cronoldgicos e teve por limite “Article”, “Business,
management and accounting”, “social sciences”, “Economics, Econometrics and Finance”,

“English”, “French”, conseguindo-se reunir 152 artigos.

Retirados os artigos repetidos, e focados nos artigos de quartil 1 (Q1) e quartil 2 (Q2)%,
permitiu o registo de 83 estudos relevantes publicados em inglés pela academia.

Os artigos tém uma distribuicdo temporal equilibrada, ou seja, € um tema que € tratado na

academia desde o inicio do século XX.

22 | angada em 2004 pela editora Elsevier, Scopus é a uma base de dados de resumos e citaces de artigos para jornais/ revistas
cientificas, livros e atas de conferéncias, revista por pares que oferece uma visdo abrangente da producdo mundial de
investigagdo nos campos da ciéncia, tecnologia, medicina, ciéncias sociais, e artes e humanidades
https://service.elsevier.com/app/answers/detail/a_id/15100/supporthub/scopus/

230 Scimago Journal Rank (SJR) de uma publicagio é um valor numérico que indica a média ponderada do nimero de citagdes
recebidas durante um ano selecionado por documento publicado nessa revista durante os trés anos anteriores.

Cada categoria tematica de publicacdes esta dividida em quatro quartis: Q1, Q2, Q3, Q4. Q1 é ocupado pelos primeiros 25%
das revistas da lista; Q2 é ocupado por revistas do grupo dos 25 a 50%; Q3 é ocupado por revistas do grupo dos 50 a 75% e
Q4 é ocupado por revistas do grupo dos 75 a 100%. Os Q1 a Q4 referem-se assim a um quartil de classificacdo de publicacoes
dentro de uma subdisciplina usando o indice de citagdo SJR. (https://www.nitt.edu/home/rc/qljournals/)
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As informac6es de cada artigo foram recodificadas numa planilha 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. Os autores também utilizaram
o Scimago Journal e Country Rank?* para obter quartis e paises das diversas revistas

analisadas.
Tabela 1 - Nimero de citacgdes utilizadas como palavras-chave (keywords)

Corporate 31
Board 29
Governance 25
Employee 25
Representation 21
Company 10
Codetermination 10

[uny
o

Performance
Union

Work
European
Level
Participation
Relations
Social

Labor
Gender

Trade
Councils

Co
Determination
Theory
Industry
Manager
Directors
Responsibility
Value

S 001U N NN 00 0o

Os quatro primeiros termos das palavras-chave dos artigos publicados estdo interligados e
constituem o verdadeiro desafio para 0 modelo de negocios das organizagdes. Considerando a
palavra nuvem da figura 2, é visivel que as palavras-chave mais utilizadas sdo governance,

board, employee e representation seguidas dos termos company, codetermination e

24 O Scimago Journal & Country Rank é um portal que inclui as revistas e os indicadores cientificos dos paises desenvolvidos
a partir da informacdo contida na base de dados Scopus® (Elsevier B.V.). Os dados das citacdes sao retirados de mais de
34100 titulos de mais de 5000 editoras internacionais e métricas de desempenho por pais de 239 paises de todo 0 mundo. Esta
plataforma tira o seu nome do indicador SCimago Journal Rank (SJR) (PDF), desenvolvido pela SCimago a partir do
amplamente conhecido algoritmo Google PageRank™. Este indicador mostra a visibilidade das publicac@es contidas na base
de dados Scopus desde 1996.

30



A codeterminacdo na Corporate Governance

performance. Este enquadramento sugere que o tema mais proeminente na literatura atual é a

relacdo entre as organizacdes e as partes interessadas.

Figura 2 - Nuvem de palavras com as palavras-chave (keywords) mais frequentes
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Esses topicos estdo intimamente relacionados com a governance das organizagdes em que
os conceitos de responsabilidade social e de representatividade s&o devidamente
contextualizados. Além disso, o termo “employee” também é muito citado porque acaba por

ser a parte relacionada que é abordada sob diferentes perspetivas e dimensdes.

Com a tabela de frequéncia 1 clarifica-se a profundidade e o ambito das palavras-chave que

0s autores consideram pertinentes na abordagem dos conceitos.

4.2 Resultados e discussao

Metodologicamente, este estudo baseia-se em fontes primarias e secundérias. Os autores de
fontes primérias relatam a sua propria investigacdo e as suas ideias, enquanto os autores de

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

A investigacdo inicial, suportada em Campenhoudt, Marquet & Quivy (2019), seguiu 0s

procedimentos de “forma de progredir em direcao a um objetivo™.

A figura 3 mostra a correspondéncia entre as trés etapas (rutura, construcéo e verificagao) e os
atos do procedimento apresentados como operagOes separadas e numa ordem sequencial,
devendo-se destacar que na realidade uma investigagdo nédo é tdo mecanica e que os diferentes

atos e as diferentes etapas interagem constantemente.
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O procedimento apresenta trés atos: (i) a rutura que se traduz na necessidade de distanciamento
do investigador, ndo devendo a sua experiéncia e conhecimento anterior condicionar a
investigacdo; (ii) a construcdo que consiste em reconsiderar o tema estudado a partir de
categorias de pensamento incluidas nas ciéncias sociais (quadro tedrico de referéncia) e (iii) a

verificacdo, podendo uma proposicao apenas ser verificada pelos factos.

Os trés atos do procedimento cientifico ndo sdo independentes uns dos outros. Pelo contrario,
reforcam-se mutuamente ao longo das sucessivas etapas da investigacdo (exemplo: a rutura

ndo se realiza apenas no inicio da investigacdo, completa-se “na” e “pela” construgéo).

Os trés atos sdo realizados ao longo de uma sucessdo de operacBes que, como se observa na

figura 3, sdo reagrupadas em sete etapas.

Figura 3 - Etapas de investigacao

Etapa 1 - A pergunta de partida I

Etapa 2 - A exploragio
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Etapa 4 - A construgio do modelo de andlise |
r
Etapa 5 - A observagio
\'ERIP‘I(’_"JL:;"lh_'}-< Etapa 6 - A anilise das informagdes
Etapa 7 - As conclusfes
-

Fonte: Campenhoudt, Marquet & Quivy (2019)

Contudo, observa-se que a realidade é mais rica e mais matizada do que as hip6teses projetadas.

Assim, no decorrer da investigacdo depardmo-nos perante um cenario de investigacdo ndo
linear pelo que 0 modelo de investigacdo foi ajustado.
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Para Campenhoudt, Marquet & Quivy (2019), & semelhanca da pesquisa de campo?®, certos

estudos ndo seguem rigorosamente o encadeamento de etapas conforme descrito na Figura 3.

As hipbteses e mesmo as perguntas sdo suscetiveis de evoluirem constantemente durante a
investigacdo. Em contrapartida, o trabalho empirico € regularmente reorientado em funcéo de

aprofundamentos sucessivos da pergunta de investigacdo, da problematica e das hipdteses.

Este processo iterativo implica um dialogo e vaivéns permanentes entre a teoria € 0 empirismo,
mas também entre construcdo e intuicdo, que estdo mais imbricadas. Apesar de dotado de
circuitos de retroacdo, o esquema linear das etapas de investigagdo representa mal este

processo, que poderia assumir uma forma circular representado na Figura 4:

Figura 4 - Etapas de investigacao: Investigacao ndo linear
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Fonte: Campenhoudt, Marquet & Quivy (2019)

De certa forma, tudo se passa como se 0 conjunto de dispositivo em sete etapas que referimos
fosse percorrida varias vezes, mas de maneira menos formalizada e sequencial do que numa

investigacao que adota um procedimento dedutivo.
Assim, numa segunda fase, 0 método adotado corresponde a uma investigacdo nao linear.
4.3 Pergunta de Partida

Para Yin (2009) os estudos de caso baseiam-se em seis fontes principais: documentacao,

registos de arquivo, entrevista, observacoes diretas, observacdes participantes e factos fisicos.

Na elaboracdo da questdo de investigacao, tentou-se seguir Campenhoudt, Marquet & Quivy
(2019) quando sugerem que “uma boa pergunta de partida deve exigir clareza, exequibilidade

e pertinéncia”. Assim, este trabalho tem como pergunta de partida que serve de fio condutor:

% Field research.
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Q1 - A integracdo de trabalhadores na corporate governance cria valor a empresa?

Para Hayden et al. (2021) o modelo de codeterminacdo da Alemanha continua enraizado no
sistema econdémico alemao, bem como na economia europeia e internacional com os resultados

econdmicos e sociais conhecidos.

Apesar da crescente internacionalizacdo das empresas ainda existe uma diversidade
transnacional substancial nos modelos preconizados para a governagdo empresarial (Denis &
McConnell, 2003). Diferentes 6rgdos de governo afetam o funcionamento dos CA das
empresas e podem contribuir para diferencas no desempenho financeiro e na reputacdo sendo
que as praticas de governo empresarial sao em grande medida determinadas a nivel nacional
atraves da existéncia de (diferentes) disposicOes legais (La Porta et al., 1998) e normas

acessorias.

4.4 Processo de revisdo sistematica do processo de investigacao

A breve analise quantitativa de informagao recolhida do processo de revisdo sistematica sugere
a volatilidade oportunista de observar a fogueira (crise financeira de 2008) em contraponto a
investigacao da causa das coisas.

Tabela 2 - NUmero de artigos Q1 e Q2 (1934-2021)

NO de artigos Q1 e Q2 (1934-2021)
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A Tabela 2 mostra que o numero de artigos publicados é reduzido verificando-se uma tendéncia
crescente a partir dos anos 2018. Observa-se um “pico” de publicagdes em 2011, ou seja, dois
anos apos a crise financeira em que os modelos de governo das empresas foram colocados em

causa. A seguir a um “planalto fragil”, a partir de 2018 assistiu-se a uma subida significativa
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talvez em resultado do interesse politico Comissdo Europeia (2018) o que promoveu ondas de

choque nos EUA e no Reino Unido na tematica. A academia tenta acompanhar essa disrupcéo.

Carvalho (2022) recorda-nos, nesse sentido, que no Reino Unido, em 2016, a lider
conservadora Theresa May apelou a representacdo dos trabalhadores nos CA durante a
campanha eleitoral (The Guardian, 12/11/16). Em 2018, o programa do Partido Trabalhista
tinha uma proposta de representacdo de 33% dos trabalhadores nos CA nas empresas com mais
de 250 trabalhadores (Reuters, 23/09/2018). Nos EUA, em 2018, senadores democratas
apresentaram a proposta de Lei do Capitalismo Responsavel que previa cerca de 1/3 de

representantes de trabalhadores nos CA das grandes empresas.

Em 2018, os trabalhadores da Google reivindicaram representacdo no CA. Em 2019, o Partido
Trabalhista australiano apresentou propostas de codeterminagdo (Sydney Morning Herald,
7/11/2019).

Em 2019, a Business Roundtable e o Férum Econdémico Mundial emitiram declaracbes
valorizando o reconhecimento das partes interessadas sob o conceito de ESG (Environmental,
social and governance). Também em 2019, o partido socialista portugués introduziu no seu
programa eleitoral para as elei¢Ges gerais o tema da BLER no CA.

Na campanha presidencial americana de 2020, o Senador Bernie Sanders defendeu a sua

proposta de representacdo dos trabalhadores contra as alegacGes de comunismo

Na campanha eleitoral do Canada de 2021, o lider conservador Erin O'Toole (Globe and Mail,
23/08/2021) propds exigir as empresas reguladas a nivel federal com mais de 1.000
empregados ou 100 milhdes de ddlares em receitas anuais que incluam a representacao dos
trabalhadores nos seus CA, observando que “"Demasiadas decisdes nas grandes empresas estdo
a ser tomadas sem as pessoas que ajudaram a construir a empresa (os trabalhadores) estarem a

mesa".

4.4.1 Nuamero de artigos por regido e pais

Face as questOes ideoldgicas ja apresentadas, os temas tendem a ser apresentados por autores

que tém como origem a europa continental.
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Tabela 3 - NUmero de artigos por Quartil e por Regido

NO de artigos Q1 e Q2 por Regido (1934-2021)
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Contudo observa-se que o Reino Unido (40) e os Estados Unidos (16) sdo os paises com o

maior numero de publicacdes sobre o tema.

Tabela 4 - NGmero de artigos Q1 e Q2 por pais (1934-2021)

NO de artigos Q1 e Q2 por pais (1934-2021)
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A Tabela 5 evidencia a diferenca de artigos publicados utilizando as palavras-chave “Board +
Shareholder” em contraponto as “Board + Employee”, sendo que as primeiras promovem cerca
do dobro de artigos o que denota, por parte da academia, a predominancia do papel do acionista
ao nivel do conselho em detrimento do papel do trabalhador.
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Tabela 5 - Nimero de artigos com as palavras-chave Board + Shareholder versus Board + Employee
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As Tabelas 6 e 7 evidenciam a evolugdo crescente do nimero de publicacdes que utilizam as

palavras-chave “Board + Shareholder” e “Board + Employee.

Tabela 6 - Nimero de artigos publicados com as palavras-chave Board + Shareholder e Board + Employee
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Tabela 7 - Nimeros de artigos publicados com as palavras-chave Board + Shareholder e Board + Employee
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Finalmente as Tabelas 8 e 9 plasmam o interesse de pesquisa da academia sobre a investigacao
dos conceitos “Board + Shareholder” e “Board + Employee”, em que o estudo sobre o “controlo

I3 .

acionista” é manifestamente dominante.

Tabela 8 - Percentagem de artigos publicados 2006-2021 com as palavras-chave Board + Shareholder e Board +
Employee
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Tabela 9 - Percentagem de artigos publicados 2006-2021 com as palavras-chave Board + Shareholder e Board +
Employee
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5. Enquadramento da codeterminacéo na Alemanha e propostas da Unido Europeia

Para Kleinknecht (2015), embora os interesses dos acionistas e dos trabalhadores ndo colidam
necessariamente, a teoria da agéncia centra-se nos conflitos de interesse assumindo que
trabalhadores sdo mais avessos ao risco do que os acionistas desejam (Jensen & Meckling,
1976; Shleifer & Vishny, 1997).

Ao contrario dos acionistas, os trabalhadores ndo podem diversificar o risco distribuindo os
seus empregos por muitas empresas. Por conseguinte, estdo principalmente interessados na
continuidade da sua empresa e em empregos seguros. A participacdo dos trabalhadores nos
trabalhos do CA pode, assim, levar as empresas para uma estratégia conservadora e avessa ao
risco, uma vez que se espera que 0s riscos e retornos estejam positivamente correlacionados, o

que tende a afetar negativamente a rentabilidade.

Esta perspetiva coloca a participacdo ativa dos trabalhadores no CA dependente da assunc¢éo
da quantificacdo e monitorizacdo de um hipotético nivel de risco. Ora, quem consegue

assegurar o nivel de risco? Como se distribui a rentabilidade sucedanea do risco?

Para Carvalho (2014), a crise de 2018 evidenciou que “as perdas séo de todos, mas 0s ganhos

serdo de alguns”.

O sistema alemao de codeterminacdo social oferece a protecdo robusta da representacdo dos
trabalhadores nos trabalhos do CA, sendo, ha décadas, elemento estruturante de uma grande
economia moderna, tornando-a um exemplo de tal sistema. Para Lopatta, Bottcher & Jaeschke
(2018), a Lei de Codeterminacdo alema de 1976 foi o resultado dos esforgos dos politicos, do
setor privado e dos sindicatos para estabelecer a democracia nas empresas e no setor privado.
Pretendia também reforcar a supervisdo da administracdo e permitir aos membros dos

conselhos de empresa?® ajudar a moldar as condigdes de trabalho.

Ao analisar as decisdes de reestruturacdo de empresas, Kraft et al. (2011) concluem que a
codeterminacdo ndo tem um efeito global importante. No entanto, e também no contexto de
decisOes de reestruturacao, a participacao laboral na governance funciona como uma forma de
seguro nas empresas alemads e protege os trabalhadores contra despedimentos nos periodos de

choque na industria (Kim et al. 2014).

26 O equivalente a comissdo de trabalhadores em Portugal.
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O estudo de Kraft et al. (2011) baseia-se na teoria dos contratos, e sugere que as empresas com
paridade codeterminada tém mais probabilidades de proporcionar seguranca no emprego, e 0s

seus trabalhadores, por sua vez, ttm mais probabilidades de aceitar salarios mais baixos.

Lin et al. (2018) afirmam que a “codeterminacgdo da paridade” est& positivamente relacionada
com a alavancagem financeira, sugerindo que os representantes dos trabalhadores reduzem os
custos de agéncia, por um lado, entre gestores e acionistas e, por outro lado, gestores e
banqueiros?’, e que os representantes dos trabalhadores sdo “substitutos” dos banqueiros. Tanto
os representantes dos trabalhadores como os das instituigdes financeiras (banqueiros) estdo
interessados na sobrevivéncia e na estabilidade da empresa, uma vez que assegura postos de

trabalho e a capacidade da empresa para pagar a divida (Lopatta, Bottcher & Jaeschke, 2018).

O ambiente empresarial alemdo é um contexto ideal para analisar a questdo de partida porque,
desde a implementacdo da politica governamental conhecida como a Mitbestimmungsrecht
(Direito de Codeterminacédo), em 1976, as empresas alemas alargaram os direitos de decisao

aos trabalhadores.

Comecando com a Montanmitbestimmungsgesetz, de 1951, a Alemanha impde a paridade
completa entre trabalhadores e acionistas da indUstria de carvao, mineracéo e aco, i.e., ficando
os trabalhadores a ter de 50% de representacdo nos CA da sua empresa, sendo os restantes 50%
atribuidos aos acionistas. Para as empresas publicas com 500 a 2.000 trabalhadores, a
Betriebsverfassungsgesetz, de 1952, exige que os trabalhadores tenham 1/3 dos lugares nos
CA. A Mitbestimmungsgesetz, de 1976, estende este direito a todas as empresas com mais de
2.000 trabalhadores. As excecdes a codeterminacdo incluem empresas de qualquer dimensao
que sejam controladas pela familia ou empresas cujo negdcio principal esteja relacionado com
meios de comunicacgdo social ou com atividades religiosas, sindicais ou politicas (Fauver &
Fuerst, 2006).

O seu aprofundamento (1951, 1952 e 1976) e alargamento em ambito (ao setor privado com
mais de 2.000 trabalhadores) foi paulatino, face a analise dos resultados e da aferi¢do de todas

as partes interessadas.

Como ja foi referido, o sistema alemdo de governance difere significativamente do modelo

anglo-americano. Uma das principais diferencas entre a configuragdo do sistema alemdo e a

27 Na Alemanha, tradicionalmente, os representantes de instituicdes financeiras (banqueiros) tém assento no CA.
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sua contraparte anglo-americano € a separacao organizacional e pessoal da gestao e supervisdo

nas sociedades anénimas alemas.

Devido a esta separacdo, as empresas publicas tém dois 6rgdos: uma comissdo executiva
(denominada, na Alemanha, de conselho de administracéo), que € responsavel pela gestdo da
empresa sob a sua propria responsabilidade e um conselho de administracdo (denominado na
Alemanha de conselho de supervisdo), que tem funcgdes de controlo, fixa a remuneracéo do
conselho de administracdo, nomeia 0s seus membros e estd envolvido nas decisdes estratégicas

para a empresa.

A comissdo executiva é composta por administradores executivos (internos), enquanto o
conselho de administracdo € composto por administradores ndo executivos (externos) eleitos
pelos acionistas na assembleia geral. A funcdo de controlo do CA inclui a auditoria das
demonstracdes financeiras, relatorios de gestdo e propostas de aplicacdo do lucro liquido do
exercicio. A responsabilidade deste conselho é também contemplada no Cddigo Alemao de
Governanca Corporativa para a funcdo consultiva, que exige que o CA levante objecbes as

demonstragdes financeiras, se os interesses da empresa ou do acionista forem ameacados.

A dimensdo do CA varia entre 3 e 21 membros, dependendo do nimero de empregados e do
capital social. A composicdo do CA também depende do nimero de empregados e do
sector/industria em que a empresa se insere e varia entre nenhuma representacao obrigatoria

dos empregados, 1/3 ou metade da representagéo.

Os CA das grandes empresas tém também um administrador com o pelouro de recursos

humanos, responsavel por todas as questdes sobre relacdes laborais (Hayden et al. 2021).

Observa-se que os trabalhadores da Volkswagen tém um acordo Unico que leva a
codeterminacéo para o nivel mais profundo. Na origem, a Volkswagen € um projeto do governo
aleméo durante a era nazi, tendo a empresa sido transferida para méos privadas em 1960. Como
parte da transferéncia, o governo aprovou uma "Lei Volkswagen" especial que atribuiu lugares
ao governo local da Baixa Saxonia no CA. Ao serem nomeados através do conceito de
codeterminacéo, os administradores tendiam a ficar do lado dos trabalhadores. Neste contexto,
a Volkswagen tem uma maioria de trabalhadores de facto (Hayden et al. 2021), situacdo essa

que nao induziu qualquer “menos-valia de valor” na sua rentabilidade.
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Para Hayden et al. (2021), desde a década de 1990, a Alemanha tem acompanhado certas
tendéncias internacionais na governacdo: os administradores dos CA tornaram-se mais
profissionalizados e menos insulares. O movimento previsto por alguns para um modelo de
primazia acionista ndo se concretizou. Pelo contrario, a crise financeira de 2008 abrandou, ou
mesmo inverteu, os esforcos para aproximar a Alemanha do sistema anglo-americano. O estilo
de codeterminacéo da Alemanha continua enraizado no sistema econémico aleméo, bem como

na economia europeia e internacional.

As leis de codeterminacdo também especificam o tamanho do conselho e os procedimentos
eleitorais. O CA tem tipicamente apenas entre 3 e 21 membros em fun¢éo do capital estatutario,
numero de trabalhadores e o estatuto de codeterminacao aplicado. O tamanho médio varia de

9 a 13 membros aproximadamente (Prigge, 1998; Fauver & Fuerst, 2006).
5.1 O primado da empresa na Alemanha

Para Gelter (2009), a lei alema fornece um isolamento tedrico da influéncia dos acionistas. O
art.° 76 da lei alema sobre as sociedades anonimas (Aktiengesetz) atribui explicitamente a CE
a responsabilidade exclusiva de gerir a empresa, ndo podendo o CA ou os acionistas interferir.
Por sua vez, a independéncia do CA ¢é reforcada através dos processos de nomeagao e
destituicdo, podendo o CA demitir os membros da CE, devendo uma demissao prematura ser

fundamentada e incluir um voto de confianca dos acionistas.

Gelter (2009) recorda a disposicdo estabelecida pela doutrina de "Unternehmensinterese”,
segundo a qual o interesse institucional da empresa transcende o0s interesses de grupos
especificos. Embora a disposicao tenha sido introduzida em 1937, ela reflete uma tendéncia na
teoria politica e econdémica alemd das décadas de 1920 e 1930. O motivo invocado para, na
reforma de 1965%, se deixar cair a exigéncia de promover o "bem da empresa" foi que era
evidente que os interesses dos trabalhadores e do publico tinham de ser tomados em

consideracéo.

Esta doutrina continua a desempenhar um papel no direito corporativo alemé&o, no entanto, o
interesse metafisico do negdcio ja ndo é visto "como tal”, mas sim devendo representar 0s

interesses de varios grupos que devem ser reconciliados.

28 Federal Republic of Germany, Aktiengesetz with Committee Report 97 (Bruno Kropff ed., 1965).
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No entanto, na pratica, a governance atual das empresas alemas distancia-se da doutrina que
tenta isolar a “gestdo” dos “acionistas”. As grandes empresas alemas tendem a ser controladas
por acionistas Unicos de grande dimenséo, ou por acionistas de média dimensédo, que exercem

o controlo formando coligacdes e elegendo representantes para o0 CA (Geldon, 2009).

Os administradores executivos devem ser reeleitos apos um periodo de, no maximo, cinco anos
enfrentando, nessa altura, o escrutinio dos administradores ndo executivos e, por extensao, dos
principais acionistas. Além disso, a exigéncia de uma causa para a destituicdo antecipada dos
administradores pode ser satisfeita por um voto de desconfianca. A estreita ligagéo entre os
grandes acionistas e 0s membros do CA e o facto de os préprios administradores poderem ser
destituidos por uma maioria de 75% na assembleia geral, faz com que os gestores que deixaram

de gozar da confianca do acionista ndo possam manter a sua posicéo (Gelter, 2009).

Neste contexto, o controlo dos acionistas e coligac@es tende a impor a sua vontade através da
possibilidade (e inerente pressao) de substitui¢do dos gestores. Normalmente, 0s representantes
dos trabalhadores no CA néo estdo em condic¢des de se opor, uma vez que o0 voto do presidente
do CA (tipicamente representante acionista) é decisivo em caso de empate. Existem excecdes,
COMO 0S €asos em que 0s grupos de acionistas se equilibram entre si, dando um papel decisivo
aos representantes dos trabalhadores. No entanto, normalmente, a influéncia dos acionistas
como tal é suficientemente forte para extrair rendas e quase-rendas (mitigando potenciais

conflitos de interesse), mesmo ao abrigo do direito societério aleméo (Gelter, 2009).
5.2 Eficacia e eficiéncia dos trabalhos do Conselho de Administracao

A estrutura interna de governance das sociedades anonimas alemads difere da estrutura anglo-
americana (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010) em que o CA tem simultaneamente funcGes
de gestdo e de supervisdo, enquanto o sistema alemao de dois niveis separa a funcao gestora da
fungdo supervisora, com respetivamente uma comissdo executiva e um conselho de

administracao.

Christopher, Leung & Leong (2017) perguntam se “os colaboradores podem ser usados para
superar as limitagdes da auditoria independente”. Estes autores observam que os auditores
externos independentes sdo nomeados pelos acionistas para fornecer uma garantia razoavel
sobre a fiabilidade das demonstra¢des financeiras publicadas pela gestdo das entidades que

elaboram os relatorios.
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Nos ultimos 20 anos foram levantadas questdes sobre a credibilidade das auditorias externas
devido ao seu aparente fracasso, especialmente na sequéncia da vaga de colapsos de empresas
(Carnegie & O'Connell, 2014; Jones, 2012; Guénin-Paracini & Gendron, 2010; Sikka, 2009).

Mais especificamente, os auditores sdo frequentemente responsaveis por nao identificarem e
avisarem os acionistas de incidentes de fraude ou de risco de colapso (Dennis, 2010). Se tais
falhas de gestdo se deveram a falhas de auditoria ou, se as limitacdes de auditoria impediram
os auditores de obter uma garantia razodvel sobre a verdadeira situacdo financeira da

organizacao, é uma questdo juridica (Porter, 1997) que ndo tem encontrado eco.

Alguns argumentam que existe uma disparidade entre o que se espera dos auditores
independentes e 0 que 0s acionistas (e partes interessadas) esperam. Estas limitacfes dos
auditores externos ndo sdo novas e tendem a ser consideradas pouco suscetiveis de mudar
(Christopher, Leung & Leong, 2017).

A qualidade dos relatdrios financeiros refere-se ao grau em que a informacao financeira reflete
as condi¢cdes economicas reais de uma empresa (Krishnan & Parsons, 2008). Ao alterar 0s
relatorios financeiros, os gestores reduzem a sua utilidade e influenciam a alocagéo de recursos
por parte dos stakeholders (Healy & Wahlen, 1999). Para limitar tal comportamento, o

legislador aleméo atribuiu ao CA o controlo da comissao executiva (Panzer & Muller, 2015).

Para Panzer & Muller (2015), a eficiéncia do CA na monitorizacdo da gestdo € influenciada
por varios fatores, tais como dimensao, composicao e atividade da organizacdo. Além disso, as
caracteristicas e experiéncias das pessoas envolvidas, as suas interacdes e 0s processos dentro

da organizacdo desempenham um papel importante.

Ao melhorar a qualidade da gestdo e supervisdo, promove-se a confianca das partes

interessadas no governo empresarial (Velte et al., 2014).
5.3 Composicao do Conselho de Administracédo (Supervisory Board)

Uma vez que o CA ¢ a instituicdo central afetada pela codeterminacdo, vale a pena examinar o

perfil, ou seja, as competéncias e as caracteristicas dos individuos que o integram.

Gerum, Steinmann & Fees (1988), num estudo que se baseia num inquérito de maio de 1979,
caracterizavam os representantes dos trabalhadores no CA como sendo, na sua esmagadora

maioria, trabalhadores que néo estdo filiados em sindicatos ou conselhos de empresa (58,6%);
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0 segundo maior grupo é constituido por representantes sindicais que ndo séo trabalhadores da
empresa (29%) e o terceiro maior grupo € composto por quadros médios (13,7%). Estes trés
grupos de representantes dos trabalhadores devem agir de forma concertada para que 0s
trabalhadores possam exercer uma influéncia relevante na tomada de decisdes (Gorton &
Schmid, 2004).

Devido (i) ao numero reduzido de empresas cotadas, (ii) a concentracdo da propriedade das
acdes e (iii) ao nivel comparativamente baixo de atividade de aquisicdo hostil?®, o sistema
alemao de governo empresarial é frequentemente designado por “sistema interno ou de rede”,

em oposicao ao “sistema aberto” e baseado no mercado (anglo-americano).

Para além da codeterminacéo, a representacao de bancos no CA é outra caracteristica distinta
do sistema de governance aleméo. Desde abril de 2015, a lei prevé que as empresas cotadas
apliqguem a Lei de Codeterminacéo, a Lei Europeia de Codeterminagdo do Carvao e do Ago ou
a Lei de Alteracdo da Codeterminacdo, devendo o CA ser composto por pelo menos 30% de
mulheres e pelo menos 30% de homens a partir de 2016, seguindo assim o exemplo de outros

paises europeus, como a Noruega, Espanha e Franca.
5.4 Consideracdes sobre a legislacdo da Unido Europeia sobre codeterminacao

A legislacdo da UE sobre a codeterminacdo depende da vontade politica nas suas instituicdes.
Os apelos dos parceiros sociais da UE para legislacdo sobre a codeterminacéo sdo promovidos
com o objetivo de assegurar a igualdade de concorréncia entre as empresas no mercado interno,
potenciar o seu desempenho e criar um contrapeso a mobilidade das empresas em busca de

“paraisos legislativos” (forum shopping®°).

Para Munkholm (2018) a codeterminacdo € entendida como uma extensao natural da legislacdo
da UE sobre o envolvimento dos trabalhadores e como um elemento dos direitos democréaticos
no trabalho, ou seja, € um instrumento para uma sociedade e uma economia mais democréticas

e bem-sucedidas.

2% Aquisicdo hostil - quando uma empresa compra outra que tem seu capital pulverizado na “bolsa de valores” sem o
consentimento do conselho de administracdo da empresa.

30 Forum shopping corresponde a pratica de escolher o tribunal em que interpor uma agéo, de entre os tribunais competentes
possiveis, que pode proporcionar o resultado mais favoravel.
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Esta visdo é diferente da opc¢éo estratégica da generalidade das direcGes politicas dos sindicatos
no inicio do seculo XX (McCabe, 1934).

McGaughey (2018) recorda que, em 1967, um documento politico do Partido Trabalhista inglés
cunhou pela primeira vez a frase que um "canal Unico™ de representacdo deveria "no caso
normal™ significar os sindicatos. Desde entdo, tem sido dito que o movimento trabalhista
abracou uma concecdo "contraditoria” em vez de uma concecao “constitucional das empresas,
negligenciando os direitos legais & voz dos trabalhadores no governo empresarial. Este
principio programatico fez escola em Espanha, Bélgica, Itilia e Portugal, em contraponto com

a quase generalidade dos outros paises europeus

Na segunda década deste século XXI, a Confederacdo Europeia de Sindicatos (CES) ajustou a
sua visao sobre a participacao dos trabalhadores. Munkholm (2018) recorda a proposta da CES,
de 2016, repetida em 2017 e 2018, sugerindo uma abordagem de escada rolante:

e as pequenas empresas com 50 a 250 empregados deveriam ter 2-3 representantes;

e asempresas com 250 a 1.000 empregados deveriam ter 1/3 de participagéo;

e asempresas com mais de 1.000 empregados deveriam ter paridade total.

Contudo, a sugestdo da CES entraria em conflito com os modelos existentes na maioria dos
Estados-Membros da UE. Enquanto os niveis mais baixos e médios interferem pouco com os
modelos nacionais, o nivel mais alto (para mais de 1.000 empregados) seria inovador em todos
o0s sistemas nacionais. Apenas a Suécia, Alemanha, Republica Eslovaca e Eslovénia tém a
possibilidade de paridade nos conselhos de administracdo das empresas, e na Suécia, Republica
Eslovaca e Eslovénia um direito a paridade sé pode ser obtido através de uma decisdo a nivel

da empresa (assembleia geral ou estatutos).

O nivel sugerido de codeterminacdo (quase) reflete o sistema de 1951 na industria do carvéo,
ferro e ago na Alemanha (Seifert, 2016; Munkholm, 2018) que estabelece a paridade total no
CA nas empresas com mais de 1.000 empregados (e fora destes setores, desde 1976, a paridade

no CA é um requisito para as empresas privadas com 2.000 empregados).

Promover a paridade total nos CA em todas as empresas com mais de 1.000 empregados seria
um desenvolvimento consideravel dos direitos de representacdo dos empregados nos CA em

qualquer pais, incluindo a Alemanha.
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Este aprofundar de funcbes levanta diversas questbes sobre os trabalhos, atribuicbes e
responsabilidades dos administradores ndo executivos. O trabalho da administracdo estabelece
um dilema sobre a questdo da confidencialidade para o representante, bem como para a
empresa. O mesmo dever de confidencialidade aplica-se a todos os membros da administragéo,
mas no caso dos representantes dos trabalhadores, o empregador tem um interesse especifico
em que certas informacBes ndo sejam transmitidas ao resto dos trabalhadores (Munkholm,
2018). Esta questdo sempre se colocou em todas as relagdes sociais, pelo que os intervenientes

tenderdo a encontrar respostas justas e equilibradas.

A proposta da Confederacdo Europeia de Sindicatos (CES) sugere no contexto do Board-level
representation of employees (BLER) que todos os membros do CA devem estar nas mesmas
condi¢bes no que diz respeito ao acesso a informacdo e ao tratamento confidencial da
informacdo. O representante dos trabalhadores teria ainda o direito de avaliar ou discutir
questdes de particular interesse com os representantes sindicais ou os trabalhadores, quando tal
seja estritamente necessario para o desempenho das funcbes de representante. Como regra
existiria um dever de confidencialidade, que se aplicaria também aos administradores nao

executivos ou aos representantes sindicais.

Apresentado o contexto alemdo da implementacdo e desenvolvimento do conceito da

codeterminacdo, vamos debrucar-nos sobre as principais experiéncias europeias.
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6. Alinhamento europeu

A palavra “Europa” pode ser usada para descrever varias entidades diferentes. Pode referir-se
aos 47 paises membros do Conselho da Europa (CE). Pode também ser usado para se aludir
aos 18 paises da zona do euro que compartilham a moeda euro. Mais frequentemente, a palavra

¢ usada como um termo coletivo para descrever os 28 Estados-Membros da Unido Europeia.

Até aos anos 1970, a representacdo de trabalhadores no governo empresarial na Europa era
um fenémeno em grande parte restrito a Republica Federal da Alemanha. A BLER, na sua
forma contemporanea foi estabelecida na inddstria do ferro e do aco em 1951. E em 1976 foi
alargada a todas as grandes empresas alemas, com representacdo de quase paridade em
empresas com mais de 2.000 trabalhadores. Mas as suas origens podem ser localizadas mais

atras na Republica de Weimar nos anos 1920 (Dukes, 2005).

Em Franca, o direito de representacdo dos trabalhadores no CA a titulo consultivo foi
estabelecido em 1946, mas s6 em 1983 é que a lei definiu como obrigatdria a representacao
dos trabalhadores com direito de voto no CA nas empresas estatais, tendo um decreto de 1986

permitido as empresas privadas optarem por fazer o mesmo (Conchon & Auberger, 2009).

Na maioria dos outros paises do Norte da Europa, a codeterminacdo foi introduzida nos anos
1970: 1971 nos Paises Baixos, 1973 na Dinamarca e Suécia e 1974 na Austria e Luxemburgo.
Nestes paises, a propor¢do de codeterminacdo é geralmente mais baixa do que na Alemanha.
Nos Paises Baixos sdo nomeados como independentes, ndo podendo ser trabalhadores da
prépria empresa.

Em Portugal, O Decreto-Lei n° 29/84 previa no n° 3 do art.° 8 (Conselho de Administracao)
que “Um dos membros do CA representara os trabalhadores da empresa e serd eleito nos termos
do art.° 31.° da Lei 46/79, de 12 de setembro, e por maioria do nimero dos trabalhadores
representados”. O mesmo diploma estabelecia no n° 3 do art.° 10 (Comissdo de Fiscalizagdo)
que “Um dos membros da comissdo de fiscalizagdo, que sera obrigatoriamente revisor oficial
de contas, seré proposto pelo Ministro das Finangas e do Plano e, dos restantes, 1 serd proposto
pelo orgdo representativo dos trabalhadores e os demais pelo Ministro da Tutela”. Esta
disposigéo legal foi revogada pelo DL n°558/99, um diploma controverso pela dificuldade de

interpretacgéo.

Na Irlanda, Grécia, Portugal e Espanha, a BLER tem sido restrita ao sector estatal. Em alguns

paises - Belgica, Italia e Reino Unido - nunca foi obrigatdria, embora tenha havido uma
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tentativa de a introduzir no Reino Unido nos anos 1970 (Gold, 2005), e, novamente, em 2018,

com a lider conservadora Theresa May (Villiers, 2020).

6.1 Processo de integracao europeu

N&o existe um modelo europeu Unico de codeterminacdo aplicavel a todos os trabalhadores. A

primeira tentativa de alcangar um consenso europeu, o Projeto da 52 Diretiva sobre Direito das

Sociedades, foi abandonada em 1988. Desde entdo, os Estados-Membros concordaram em

proteger os direitos de BLER existentes nas Sociedades Europeias (SE), nas Sociedades de

Cooperagdo Europeias (SCE) e nos casos de fusdes transfronteiricas de sociedades de

responsabilidade limitada (Munkholm, 2018).

O interesse a nivel europeu tem vindo a aumentar resultado da investigacdo sobre a BLER,

centrada nos mecanismos nacionais e da EU da governance. A Confederacdo Europeia de

Sindicatos (CES) em 2014, em 2016 e novamente em 2017 apelou a um esforgo renovado para

a assegurar através de legislacdo vinculativa da UE (Munkholm, 2018).

Figura 5 - Representacdo ao nivel do conselho na Europa: visdo geral em 2017

— ~ N T

Wide regulation scope
(14 countries)

Limited regulation scope
(5 countries)

Fonte: Lafuente (2017)%*

31 er https://www.worker-participation.eu/National-Industrial-Relations/Across-Europe/Board-level-Representation2

2| [ No regulation (12 countries)
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Em 12 dos paises do Espaco Econdmico Europeu (1/3 dos paises do EEE) - Bélgica, Bulgaria,
Chipre, Estonia, Islandia, Italia, Letdnia, Liechtenstein, Lituania, Malta, Roménia e Reino
Unido - ndo existe um quadro legal para a codeterminacdo. Nestes paises, quaisquer acordos
de representacdo ao nivel do CA sdo o resultado de acordos voluntarios. Nos restantes 19 paises
do EEE, o direito de representacao ao nivel do conselho varia de acordo com a propriedade da
empresa, estruturas de responsabilidade, financas, tipo de inddstria, nimero de trabalhadores

ou posicao dos trabalhadores/sindicatos (figura 5).

A legislacdo de codeterminacdo varia de pais para pais, apesar da pressdo para a uniformizacédo
(Conchon, 2011). Sick e Pitz (2011) observam que o nimero de empresas que mudam para
uma forma juridica estrangeira (deslocaliza¢do) ou que mudam a sede a fim de contornar os
requisitos de codeterminacdo tendia a aumentar na primeira década deste século. Estes autores
mostram que entre 2006 e 2010 o numero de sociedades europeias na Alemanha com mais de
2.000 trabalhadores e sem paridade codeterminada aumentou de 10 para 19. Entre 2006 e 2010,
0 nimero de empresas com mais de 500 trabalhadores e sem representantes dos trabalhadores

no CA aumentou de 26 para 43.
No entanto, na década seguinte, ou seja, a seguir a crise de 2008, esta tendéncia inverteu-se.

Na realidade, o melhor, e o teste mais profundo sobre todos os sistemas de governacao
empresarial foi a Crise Financeira Global de 2008 (Hayden & Bodie, 2021). A crise financeira
ndo poupou nenhuma das maiores economias mundiais, mas algumas recuperaram mais
rapidamente do que outras. A Alemanha, em particular, recuperou mais rapidamente e mais
profundamente do que muitos outros paises, e fé-lo, pelo menos em parte, devido ao modelo

de governo corporativo das suas principais empresas.

Este desempenho perene da economia alemé comegou a mudar a forma como as pessoas veem
a codeterminacdo. Em 2016, a sua popularidade entre o povo alemao subiu para um maximo
de todos os tempos (Sandrock & Plessis, 2017). A comunidade empresarial alema olha para a
codeterminacdo de uma forma mais positiva, e empresarios estrangeiros - hd muito hesitantes
com a complexidade legal - observaram algumas das suas vantagens. Em suma, esta nova
investigacdo econOmica sugere que a representacdo dos trabalhadores nos conselhos de
administracdo das empresas beneficia os trabalhadores, os credores e a comunidade em geral
(Hayden & Bodie, 2021).
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Tambeém Lopatta, Bottcher & Jaeschke (2018) sugerem que as empresas comecam a empenhar-
se numa gestdo mais eficiente devido a mudanca para a codeterminacao de paridade nos CA,
sendo que os representantes dos trabalhadores ndo prosseguem apenas os interesses dos
trabalhadores, mas também os de outras partes interessadas.

A imposicdo de regras de governance (Cadbury, 1992) que monitorizem os trabalhos da
comissdo executiva, assim como os resultados da avaliacdo da eficacia dos seus trabalhos,

oferece pistas sobre 0 que se deve ajustar.

O Relatdrio Cadbury (com a sua versdo inicial em maio de 1992), intitulado Financial Aspects
of Corporate Governance, é um relatério que estabelece recomendag6es sobre o modelo de
trabalho dos CA e dos sistemas contabilisticos para mitigar os riscos e falhas da governance
das empresas. As recomendacgdes do relatorio tém sido utilizadas em graus diversos para
estabelecer outros codigos, como os da OCDE, Unido Europeia, EUA, Banco Mundial, etc.

Pela primeira vez, em 2006, a Diretiva 2006/46/CE da Comissdo Europeia exigiu que todas as
empresas cotadas elaborassem uma declaracdo de governo das sociedades no seu relatdrio

anual aos acionistas®?.

Mais recentemente, o projeto Europa 2020 e o Plano de Acédo da UE (2012) séo exemplos dos
planos a longo prazo promovidos pela CE para desenvolver praticas de governo empresarial
no sentido de aumentar a competitividade e desenvolver a sustentabilidade entre as empresas.
Este conjunto de reformas de governo das sociedades da UE intenta promover uma

convergéncia substancial nos regimes de governance entre 0s Estados-Membros.

No entanto, a UE enfrenta desafios consideraveis para garantir que iniciativas de governance,
como a diversidade de género e a declaracdo sobre politica de remuneracdo (say on pay"),

sejam bem aceites.

De modo a sistematizar a analise especifica da implementacdo do conceito de codeterminacéo
na Europa, vamos investigar, de modo sucinto, duas regifes - os paises ndrdicos (Dinamarca,
Noruega, Suécia e Finlandia) e os paises visegrad (Polonia, Republica Checa, Eslovaquia e

Hungria) e, os Paises Baixos (Holanda), a Franca, a Italia, o Reino Unido, e Portugal.

32 \Ver Guide to Corporate Governance Practices in the European Union (2021).
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6.2 Os Paises Nordicos (Dinamarca, Noruega, Suécia e Finlandia)

A evolugdo socioeconOmica estrutural, sustentada e inclusiva em que se baseia o
desenvolvimento dos paises nordicos® tem atraido a atencéo internacional. Fukuyama (2011;
2014) descreve o objetivo da construcdo da nagdo como "chegar a Dinamarca™. The Economist
(2013) escreve sobre o *Supermodelo Nordico'. Até Piketty (2014) defende a redistribuicdo de
rendimentos ao estilo nordico (Thomsen, 2016). Em 2022, pelo quarto ano consecutivo, a
Finlandia foi eleita o pais mais feliz do mundo, & frente da Islandia, Dinamarca, Suica, Paises
Baixos, Suécia, Alemanha e Noruega, pelo World Hapiness Report** promovido pela ONU.

Os paises nordicos sdo conhecidos por serem Estados sociais onde se observam grandes
sectores governamentais, sindicatos fortes de trabalhadores, redistribuicdo de rendimentos e
impostos elevados (Andersen et al., 2007). Os Estados sociais preconizados nos anos 1960 e
1970 ajustaram-se a Estados sociais magros que emergiram através da disciplina de mercado,
reforma fiscal e servicos governamentais reestruturados (The Economist, 2013) com um

entusiasmo renovado.

O direito de exigir representacdo no CA foi introduzido na Suécia em 1973 e na Noruega em
1972. N&o houve alterac6es legais substanciais em nenhum dos dois paises (ver Tabela 11). O
foco do debate teve lugar nos anos 1960 e centrou-se na forma como o sistema existente de
participacdo dos trabalhadores baseado na negociacdo coletiva poderia ser combinado ou
fundido com uma posicdo em que os representantes dos trabalhadores ndo sO seriam
responsaveis pelos assuntos da empresa, mas também legalmente obrigados a defender os
interesses da empresa. Os sindicatos suecos (Lundberg & Bruun, 2005) e 0s noruegueses
(Hagen, 2010 e 2015) argumentaram que a representacao ao nivel do CA poderia envolver a
cooptacdo, que conduziria a uma situacdo de “reféns” e a uma responsabilidade indesejavel
para 0s assuntos da empresa. Assim, os BLER acabariam numa situacéo dificil de agir em nome

dos empregados num contexto de maioria dos acionistas (Hagen, 2020).

Tanto no sistema de codeterminagdo noruegués como no dinamarqués, 0S proprios
trabalhadores devem exigir representacdo sujeita a um limiar relativamente baixo: 35

trabalhadores na Dinamarca e 30 na Noruega, tendo ambos os paises alargado o procedimento.

33 Os paises ndrdicos referidos sdo Dinamarca, Noruega, Suécia e Finlandia.
34 https://worldhappiness.report/ed/2021/
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A partir de 1973, na Dinamarca os trabalhadores podiam selecionar 2 pessoas para fazer parte
do CA, desde que haja voto favoravel de uma maioria simples de trabalhadores. Ap6s alguns
anos, o sistema mudou de modo a que os trabalhadores tivessem direito a pelo menos 1/3 dos
lugares no CA nas empresas com mais de 35 trabalhadores. A razéo desta mudanca foi que as
empresas aumentaram a dimensdo do CA. As regras foram alargadas a grupos de empresas,

bem como a fundacgdes nédo pertencentes a familia (Rose & Hagen, 2019).

Cinco decadas depois, tanto o governo empresarial como a nocdo de valor das partes
interessadas mudaram. Para Thomsen (2016), a representacdo dos trabalhadores nos CA é,
talvez, a melhor expressdo direta de democracia social nos CA das empresas nordicas,
apontando para o tema da quota de género norueguesa como uma possivel segunda decisao
relevante. Os 1/3 dos trabalhadores nos conselhos de administragcdo escandinavos estdo
suficientemente longe do controlo maioritario para tornar claro que os membros dos CA eleitos
pelos trabalhadores tém principalmente um papel consultivo, enquanto as suas
responsabilidades formais (dever de lealdade e cuidado para com a empresa) Sdo as mesmas

que as dos seus pares eleitos pelos acionistas.

Os regimes de governo empresarial dinamarqués e noruegués tém caracteristicas importantes
em comum (Lekvall, 2015), tais como um sistema de CA de dois niveis em que 0s proprietarios
elegem os membros do CA na assembleia geral de acordo com os estatutos da empresa. Na
Dinamarca, o conselho de administracdo (bestyrelsen) nomeia a comissdo executiva
(direktionen) chefiado pelo CEO, enquanto na Noruega o CA (styret) da poder diretamente ao
CEO, e a equipa de gestdo executiva ndo tem enquadramento juridico. Nestes paises, o papel
do CA ndo se limita a monitorizacdo e controlo da comissdo executiva ou do CEO. Pelo
contrario, o CA é responsavel pela estratégia global da empresa e pela tomada de decisdes
estratégicas importantes. A comissdo executiva (Dinamarca) ou o CEO (Noruega) é

responsavel pela gestdo das operacOes diarias da empresa (Thomsen, 2016).

Nestes dois paises 0s sindicatos ndo tém qualquer papel formal, mas, na pratica, asseguram
frequentemente que "os seus” sdo eleitos (Bergh, 1983). Os trabalhadores eleitos tém os
mesmaos direitos e responsabilidades legais que os seus colegas eleitos pelos acionistas, mas
com uma excecao: os representantes dos trabalhadores ndo podem ser despedidos durante o
seu mandato (4 anos na Dinamarca, 2 anos na Noruega). Os representantes dos trabalhadores
tém um elevado grau de protecdo contra o despedimento na Dinamarca, sendo protegidos de
forma semelhante aos delegados sindicais dentro da empresa. Na Noruega, as regras de
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condicdes equitativas aos delegados sindicais (fair terms) abrangem todos os trabalhadores
(Rose & Hagen, 2019).

Hagen (2020) comparou a codeterminacdo sueca e norueguesa. Os dois paises tém
caracteristicas importantes em comum, tanto no que diz respeito as relagdes industriais (RIC)
como a governacdo empresarial. No entanto, na Suécia, os sindicatos nomeiam os BLER,
enquanto na Noruega, todos os empregados da empresa sdo convidados a participar nas
eleicOes. Neste contexto, segundo o autor, o papel dos BLER tende a ser mais conflituoso na

Suécia do que entre os seus homdélogos noruegueses.

O sistema sueco de codeterminacdo €, essencialmente, regulado por dois instrumentos juridicos
distintos. Primeiro, a Lei da Codeterminacdo (Medbestammandelagen, MBL), promulgada em
1976, regula a codeterminacédo e o direito de informagédo e negociagdo dado aos sindicatos
(Overland & Samani, 2021). Com base nesta lei, os trabalhadores devem ser informados e
autorizados a negociar com a administracdo sobre questdes operacionais relacionadas com 0s
interesses dos trabalhadores®. Em segundo lugar, a Lei de representagdo no CA (Lagom
styrelserepresentation, LSA), promulgada em 1976 e modificada em 1987, d& aos empregados
o direito de ter representantes no CA. Esta lei estipula explicitamente que os sindicatos locais
sdo autorizados a nomear 2 representantes e 2 suplentes para 0 CA de uma empresa com 25
trabalhadores ou mais, e, a partir de 1987, 3 representantes e 3 suplentes em empresas com pelo
menos 1.000 trabalhadores. O principal objetivo desta reforma legislativa é proporcionar aos
empregados, apoiados pelos seus sindicatos, uma maior percecao da politica da empresa e da
tomada de decisdes. A lei promove as mesmas atribuicdes, deveres, direitos e responsabilidades

para 0s representantes dos empregados e para 0s outros membros do CA (Levinson, 2001).

Na Suécia, os representantes dos trabalhadores ao nivel do CA sdo eleitos pelo sindicato local,
entre os trabalhadores da empresa, trazendo consigo capital humano especifico da empresa. O
objetivo da representacdo dos trabalhadores € que estes ganhem percecdo e influéncia, mas ndo
que os sindicatos exercam uma influéncia maioritaria (Dotevall, 2008), estando sujeitos as
mesmas obrigacOes legais que os administradores eleitos pelos acionistas. Ou seja, 0S
trabalhadores podem entrar no CA gracas a Lei sobre a Representacdo dos Trabalhadores, mas

uma vez no CA, estdo sujeitos as mesmas obrigacGes legais que 0s outros membros do

35 Numa empresa que tenha assinado um acordo coletivo (todas as empresas cotadas na bolsa tém-no) s6 é necessario que
alguns empregados sejam membros do sindicato para realizar uma reunido provisoria. Estes empregados notificam o sindicato
que, por sua vez, notifica a administracdo da empresa de que o sindicato local foi criado.

55



A codeterminacédo na Corporate Governance

conselho, tal como estipulado principalmente pela Lei das Empresas (Aktiebolagslagen). Isto
implica que, tal como para os outros membros do conselho, os representantes dos empregados
podem ser levados a tribunal se negligenciarem os seus deveres fiduciarios. Os membros do
conselho podem ser responsabilizados por negligéncia devido a circunstancias excecionais
(synnerligaskal) (Dotevall, 2008). Tendo em conta 0 aumento do risco de litigio, estar no
conselho pode ser oneroso. Neste contexto, os representantes dos empregados, ao aceitarem
ser membros do conselho, tendem a contribuir para a fungdo de monitorizagdo do CA
(Overland & Samani, 2021).

A Suécia apresenta semelhancas, mas tambem diferencas em relacdo a outros paises europeus
que permitem alguma forma de representacdo dos funcionarios ao nivel do CA. Em primeiro
lugar, a lei € aplicavel a todas as empresas com mais de 25 empregados, o que faz da Suécia o
pais com o limiar mais baixo para a representacdo dos empregados (Vitols, 2010).%

Em segundo lugar, uma vez que a Suécia tem uma estrutura de CA com um unico nivel, 0s
representantes dos trabalhadores tém assento na comissdo executiva, sendo que em paises com
sistemas de dois niveis normalmente tém assento no CA (Alemanha e Eslovaquia). Fazer parte
no CA monista (ou seja, na comissao executiva) em comparacdo com o conselho de dois niveis
tem a vantagem de melhores fluxos de informacédo, reunides mais regulares e tomadas de

decisdo mais rapidas (Jungmann, 2006).

Em terceiro lugar, na Suécia, a lei permite 2 a 3 representantes dos trabalhadores (limitando a
sua influéncia, uma vez que os acionistas podem decidir sobre a dimensdo do conselho),
enguanto em muitos outros paises o grau de representacdo € expresso em racios (1/3 na maioria

dos casos, mas até um 1/3, por exemplo, nos CA das grandes empresas alemas).

Finalmente, enquanto em alguns paises 0s representantes dos empregados poderiam ser “néao
empregados” (Alemanha e Pol6nia) ou mesmo mandatados para serem “ndo empregados”
(Paises Baixos), os representantes dos empregados na Suécia devem ser sempre empregados
da empresa (Conchon, 2011; Conchon, Kluge, & Stollt, 2016; Overland & Samani, 2021).

Outra caracteristica dominante dos CA nas empresas suecas cotadas € a auséncia de membros
da comissdo executiva nos CA. Esta pratica tem base principalmente nas recomendagfes do

Cadigo de Governo das Sociedades na Suécia. O Codigo declara que apenas um administrador

3% Em Franca, os empregados das empresas privadas s podem ter representagéo se a empresa tiver mais de 1.000 empregados,
na Alemanha o nimero correspondente é de 500.
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executivo, normalmente o CEO, pode fazer parte do CA (embora ndo como presidente). Além
disso, pelo menos dois administradores devem também ser independentes dos principais
acionistas da empresa. Este maior enfoque em administradores independentes reflete a
evolucdo global do governo empresarial (Miletkov, Poulsen, & Wintoki, 2014). Neste
contexto, o conhecimento especifico da empresa que o0s representantes dos empregados
possuem poderia ser particularmente valioso para os membros externos do conselho, e

contribuir para o controlo e monitorizagéo do CA (Overland & Samani, 2021).

A Finlandia tem uma forma especial de codeterminagéo e nunca teve um sistema semelhante
ao dos outros paises nordicos. Na Finlandia, o primeiro passo é negociar com os trabalhadores
a forma como a representacdo deve ser organizada. No caso de as negociacdes falharem,
existem regras de recurso que protegem os trabalhadores. De acordo com estas regras, 0S
trabalhadores tém o direito de nomear membros para o conselho executivo ou conselho de
administracdo (se existir) ou para uma "equipa de gestdo" que abranja os diversos
departamentos da empresa. Esta “equipa de gestdo” ndo € um 6rgdo da empresa na acecdo da
lei finlandesa. O empregador tem o direito de decidir a que 6rgao se dirigem 0s representantes.
Este acordo conduziu a um sistema em que apenas uma minoria de empresas cotadas concede
aos empregados o direito de nomear membros do CA (Rose, 2008). Na Finlandia sdo sobretudo
as empresas estatais que, por raz0es politicas, permitem a representacdo no CA, sendo o limiar

para tal representacéo (150 empregados) bastante elevado (Rose, 2008).

Na Noruega, Hagen (2017) encontrou a BLER em 18% das empresas com mais de 30
empregados, o que representa uma diminuicao substancial face aos 27% observados em 2006.
No entanto, em 2017, a proporcao foi de 28% nas empresas com mais de 50 empregados e de

52% nas empresas com pelo menos 200 empregados.

Esta tendéncia de subida, tal como na Alemanha, reflete a imagem positiva do modelo de

codeterminacdo como instrumento de criacdo de valor.

O modelo nordico de “relagdes industriais” ainda constitui o quadro referéncia dos mercados
de trabalho (Hagen, 2020). O tripartismo, o acordo coletivo e o dialogo social ao nivel das
empresas sdo caracteristicas importantes (Andersen et al. 2014).

O direito societério dos paises nordicos prevé a realizagdo de uma assembleia geral anual

magna, um unico conselho (sistema monista), amplos direitos dos acionistas minoritarios e
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uma clara divisdo de deveres entre o conselho de administracdo e a gestdo executiva (Hagen &
Svarstad, 2018).

Nestes paises, ndo ha supervisdo publica e, portanto, ndo ha sangdes. A representacdo ainda
tem de ser exigida pelos funcionarios (Hagen, 2017). O principio “comply or explain” (cumprir
ou explicar) € o instrumento regulador, enfatizando o valor acionista e a propriedade ativa como

principios orientadores.
6.3 Paises Visegrad (Polonia, Reptblica Checa, Eslovaquia e Hungria)

Zybala (2019) observa que os regulamentos legais sobre a representa¢do dos trabalhadores no
CA foram introduzidos nestes paises no inicio da transformacdo econdémica subsequente a
queda do muro de Berlim em 1989, tendo sido modificados apds 2000. Recorda que antes do
colapso da economia centralizada, os trabalhadores tinham alguns direitos de participagéo nos
processos de tomada de decisdo das empresas estatais, designadamente ao nivel dos recursos

humanos.

Para este autor, uma das caracteristicas das economias Visegrad é a dependéncia de méo-de-
obra barata como condi¢do prévia para permanecerem competitivas e atrairem capital

estrangeiro.

Nolke & Vliegenthart (2009) sugerem um conceito de economia de mercado dependente como
um modelo hibrido de capitalismo que surgiu na CEE e que pressupde uma negociacao coletiva
altamente descentralizada, salarios relativamente baixos e padrdes laborais deficientes (Bohle
& Greskovits, 2006), aquilo a que Glassner (2013) denominou de modelo de capitalismo

“neoliberal embutido”.

Outra definicéo, oferecida por Visser & Kaminska (2009), é um modelo de relacdes industriais
que envolve a fragmentacdo da negociacdo, principalmente ao nivel da empresa, onde 0s
empregadores podem dominar, com o Estado como ator decisivo na governagdo da economia

e com atores coletivos fracos, como os sindicatos.

Os paises de Visegrad adotaram diferentes solu¢fes organizacionais e juridicas em termos de
ambito, proporgdes ou numero de representantes dos trabalhadores, procedimentos de
nomeacao de candidatos e mecanismos de nomeagéo (ver Tabela 10).
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Tabela 10 — Participagdo de trabalhadores ao nivel do conselho nos paises Visegrad (2015)

Ambito de aplicagéo NUmero de representantes Nomeacao e regras eleitorais
Republica | Empresas estatais e 1/3 do conselho de administragdo | Regras eleitorais acordadas entre
Checa privadas com mais de 500 empregador e sindicato (se houver);
trabalhadores eleicdo por trabalhadores
Hungria Sociedades limitadas com 1/3 do conselho de administracdo | Nomeacao por conselho de empresa
mais de 200 colaboradores | (salvo acordo em contrario do (consulta prévia do sindicato).
conselho de empresa e da Nomeagcao por reunido de acionistas
administracdo); em empresas
Pol6nia Sociedades estatais 2/5 do conselho de administracdo | Eleicdo por trabalhadores

comercializadas antes da
privatizacdo

Eslovaquia | Sociedades limitadas com 1/3 do conselho de administracdo | Elei¢8o por trabalhadores mais, nas

mais de 50 trabalhadores (até metade, se especificados empresas estatais, nomeagdo de um
(ou menos, se artigos de associacao); metade do | membro do CA por sindicato
especificados em estatutos) | conselho de supervisdo em

e empresas estatais empresas estatais

Fonte: Conchon et al. (2016).

Ap6s 2000, nesta regido, os desenvolvimentos posteriores mostraram alguma convergéncia
como resultado de contextos institucionais adversos, em particular a agenda neoliberal dos
governos Visegrad (Zybala, 2019). Na pratica, houve cada vez mais obstaculos, incluindo os

de natureza juridica, como resultado das politicas governamentais e da passividade sindical.

No entanto, Conchon (2013) ainda classificou a Hungria, a Republica Checa e a Eslovaquia
entre o grupo de 14 paises europeus com direitos de participacdo generalizados que abrangem
tanto as empresas estatais como as sociedades anénimas privadas ou de capitais publicos.

A Polonia pertence a um grupo de 5 paises com direitos de BLER limitados, sendo observados

sobretudo em empresas estatais ou privatizadas (Zybala, 2019).

Para Zybala (2019), apds 2000, na Hungria e na Republica Checa, novos regulamentos legais
limitaram os direitos dos trabalhadores a representacdo ao nivel do CA. Na Polonia, a
codeterminacdo so é praticada no sector estatal, sendo que em todos os paises de Visegrad,

observa-se a violagdo das disposicoes legais.

Para este autor ndo ha sinais que indiquem que a situacdo possa mudar num futuro proximo.
Nem os sindicalistas nem a classe politica parecem estar dispostos a realizar iniciativas
politicas. As entrevistas indicam que os sindicatos tendem a ndo ter um potencial politico
adequado para alterar os regulamentos existentes, observando-se que as suas prioridades giram

principalmente em torno das questdes da seguranca do emprego e da remuneracao. Eventuais
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desenvolvimentos poderdo depender de possiveis estratégias de revitalizacdo por parte dos

sindicatos (Ibsen & Tapia, 2017; Korkut et al., 2017) mas é dificil prever os resultados finais.
6.4 Paises Baixos (Holanda)

Nos Paises Baixos, os trabalhadores tém o direito de ser ouvidos sobre decisdes estratégicas e

também tém o direito de nomear candidatos para os CA (Goodijk, 2000).

Em meados do século XX, as instituicbes holandesas desenvolveram-se influenciadas por
ideias corporativistas em que a empresa era vista como uma comunidade de interesse na qual
todos os participantes beneficiariam da cooperagdo. Pensava-se que se 0s empregados
recebessem uma remuneracdo e condicdes de trabalho justas, isso aumentaria a satisfacdo
profissional e, consequentemente, a produtividade (Windmuller et al., 1987). Foram entdo
implementadas varias leis dentro deste espirito, sendo o Structure Act e mais especificamente
0 Works Councils Act (Lei dos Conselhos de Empresa) as mais relevantes.

Os conselhos de empresa®’ raramente tém o direito de determinar os salarios ou outros
beneficios adicionais (fringe benefits), tendo os sindicatos precedéncia na negociacdo das
condi¢des de emprego a nivel sectorial. Assim que os saléarios e as horas de trabalho séo
estabelecidos por um acordo coletivo de trabalho, que se aplica a grande maioria da méao-de-
obra holandesa, o conselho de empresa ndo pode renegociar esta matéria ao nivel de empresa
(Bakels et al., 2000).

Paralelamente, a influéncia direta dos sindicatos holandeses nas politicas das empresas é
reduzida. Ao contrario da maioria dos outros paises europeus, ndo existe uma relacdo
formalizada entre os conselhos de empresa e os sindicatos. Estes Gltimos podem tentar que os
seus proprios membros sejam eleitos como membros do conselho de empresa, mas a nivel
nacional mais de um ter¢o de todos os membros do conselho ndo pertencem a um sindicato (De
Vries & Schins-Derksen, 2000). Isto leva a conclusé@o de que os proprietarios ndo precisam de
recear que os trabalhadores possam obter uma parte dos lucros da empresa através da

transferéncia dos direitos de propriedade (Van De Berg, 2004).

Por outro lado, no cenario holandés, o receio de ma gestdo devido ao comportamento
oportunista dos trabalhadores também né&o se justifica, mesmo que sejam concedidos direitos

de participagdo aos trabalhadores que ndo tenham feito investimentos especificos na empresa.

37 Na taxinomia portuguesa, a comisséo de trabalhadores.
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Na maioria das empresas, pelo menos uma parte dos trabalhadores adquiriu conhecimentos
especificos da empresa, 0 que estimula 0 compromisso com a empresa e torna mais dificil a
procura de mudanca de emprego. O nivel de desemprego no sector e na regido também pode
impedir os trabalhadores de procurarem uma carreira noutro local. Além disso, muitos
trabalhadores tendem a desenvolver um forte compromisso com a sua empresa em funcdo da
sua antiguidade nessa empresa (Hazeu, 2000), como fortes lagos com a comunidade em que o

seu local de trabalho se localiza (Hansmann, 1998).

Em tempos de recessdo econdmica, a divulgacdo de informacéo detalhada sobre a empresa aos
representantes dos trabalhadores assegura que algumas decisbes de gestdo necessarias e
dolorosas serdo reconhecidas e aceites, mitigando a agitacdo laboral (Lazear, 1998). Afinal, a
tarefa dualista do conselho de empresa € assumida para assegurar que ndo so os interesses dos
trabalhadores serdo tomados em consideragdo, mas também a prosperidade da empresa.

Um ambiente em que todas as partes interessadas sdo tratadas em pé de igualdade ou, pelo
menos, tém uma palavra importante a dizer sobre os assuntos da empresa, pode induzir 0s
trabalhadores a estarem mais preparados para comunicar 0s seus pontos de vista ao CA (Lazear,
1998). Os BLER da empresa, ao descodificarem o ambiente de trabalho junto dos seus pares
membros do CA, levam a que haja mais fluxos de informacdo e vontade de compromisso, o

que poderé tornar o desempenho de ambas as partes melhor (Backhaus, 1982).
6.5 Franca

A lei francesa determina que os trabalhadores de empresas cotadas em bolsa podem eleger dois
tipos de administradores para representar os trabalhadores. As empresas privatizadas devem
reservar lugares no CA para representantes eleitos pelos trabalhadores por “direito de emprego”
(i.e., pelo facto de serem empregados), enquanto os “trabalhadores acionistas” (as empresas
com participacdes de capital publico) podem eleger um administrador sempre que detenham

pelo menos 3% das ac¢bes em circulacdo (Ginglinger, Megginson & Waxin, 2011).

Desde o final do século passado, os reguladores franceses mostram interesse na representacéo
dos trabalhadores no CA. Para Preuss et al. (2009), a forte lideranca do governo em Franca é
provavelmente uma resposta ao rapido declinio dos sindicatos e a deterioracdo das relacoes
laborais, caracterizada por conflitos e elevados niveis de greves. A primeira lei francesa
(promulgada em 1983) relativa ao BLER centrou-se nas empresas controladas pelo Estado.

Onze anos mais tarde, os reguladores comecgaram a prestar atencdo as empresas privatizadas e
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a dar-lhes a possibilidade de reservar lugares nos CA para os trabalhadores, sob reserva da
aceitacdo dos acionistas na assembleia geral (Lei de 1994). A partir de 2006, a representacao
dos “trabalhadores acionistas” torna-se obrigatoria para as empresas francesas cotadas em
bolsa, nas quais os trabalhadores detém pelo menos 3% do total das a¢es. Observa-se que as
empresas francesas registaram um aumento significativo da participacdo dos trabalhadores

durante a primeira década deste século (Poulain-Rehm & Lepers, 2013).

Quanto a representacdo dos trabalhadores no CA, as empresas francesas sdo obrigadas a
reservar lugares para os BLER desde 2013. Esta lei especifica exige que os trabalhadores sejam
representados no CA por 1 administrador se este tiver menos de 12 membros e, por 2
administradores se o CA tiver mais de 12 membros, nas empresas com pelo menos 5.000
trabalhadores em Franca ou 10.000 trabalhadores em Franca e a nivel internacional. Em 2015,
o parlamento francés aprovou mais legislacdo sobre dialogo social e emprego (conhecida como
a lei Rebsamen), que alarga o limiar de elegibilidade da representacdo dos trabalhadores a
empresas com mais de 1.000 trabalhadores. A fim de melhorar a representacdo dos
trabalhadores, a lei francesa adotada pelo Parlamento em abril de 2019 reduz o limiar de 12
para 8 membros do CA (Nekhili, Boukadhaba & Nagati, 2019).

Dada a relevancia das empresas privatizadas em Franca, este requisito induz a que exista uma
representacdo significativa de administradores eleitos por trabalhadores “ndo acionistas” nos
CA de um conjunto importante e visivel de empresas. Em segundo lugar, os “trabalhadores
acionistas” de qualquer empresa cotada em bolsa tém o direito legal de eleger um administrador
sempre que detenham pelo menos 3% das a¢fes em circulacdo. A lei francesa permite ainda
(embora ndo o determine) que as empresas cotadas em bolsa possam adotar um modelo com
um conselho de administracdo e uma comissdo executiva (a dois niveis) de acordo com o
modelo alemdo. No seu conjunto, estes regulamentos e modelos de governance deram, na
primeira década deste século, origem a representacdo dos trabalhadores nos CA de mais de um
1/5 das maiores empresas francesas, mas também criaram alteragGes transversais relevantes na
extenséo e no tipo de representagdo dos CA dos trabalhadores (Ginglinger, Megginson &
Waxin, 2011).

Os administradores que representam 0s acionistas sdo eleitos entre os “trabalhadores
acionistas” ou entre os trabalhadores-membros do CA da entidade que detém as acdes da
empresa. Por sua vez, os BLER s&o nomeados por sindicatos ou conselhos de empresa ou

eleitos pelos trabalhadores. A representacéo dos trabalhadores no governo empresarial pode
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assim ser vista como uma politica de equilibrio de forcas (trabalho e capital) no CA. Ao mesmo
tempo, os dois tipos diferentes de administradores — representantes dos “trabalhadores
acionistas” e representantes dos “trabalhadores ndo acionistas” - sdo suscetiveis de servir 0s

interesses dos seus eleitores, que ndo coincidem necessariamente com 0s da empresa.
6.6 Italia

Ao contrario da maioria dos paises da UE, a Italia carece de qualquer sistema de BLER, apesar
de um artigo especifico na Constituicdo de 1948 reconhecer o direito dos trabalhadores a
participar na empresa como um elemento caracteristico do modelo econdémico e social
(Leonardi, 2017). O seu envolvimento e a participacdo permanecem limitados a esfera dos

direitos de informacao e consulta contratualmente estabelecidos.

Esta situacdo decorre principalmente da relutdncia dos parceiros sociais em estabelecer
responsabilidades reciprocas por lei. Os empregadores temiam que isto limitasse 0s seus
direitos de propriedade e prerrogativas e os sindicatos que restringisse a sua propria autonomia.
Apbds uma longa historia de relacGes laborais de confronto, houve uma mudanca para
abordagens participativas, mas de uma forma distinta (Leonardi & Gottardi, 2019) que néo
envolve a BLER.

Durante a “década dos sindicatos" (1969-79), a voz efetiva dos trabalhadores italianos provou
ser ndo menos forte do que em paises com modelos de codeterminagdo mais institucionalizados
(Leonardi & Gottardi, 2019).

A UE tem vindo a exercer uma forte influéncia no desenvolvimento da BLER em Itéalia
(Alaimo, 2014) através da plena implementacdo do acervo comunitario em matéria de
informacdo e consulta, Conselhos de Empresa Europeus, Estatuto da Sociedade Europeia (SE),
também sob a forma de cooperacdo (SCE) e fusdes transfronteiricas, como também algumas
experiéncias limitadas de conselho dualista e participacdo financeira. Em particular, a Diretiva
SE foi transposta quase literalmente por decreto legislativo em 2005, apds uma declaracéo

conjunta de todos os principais parceiros sociais.

A partir do final da decada de 2010, politicos de diferentes partidos procuraram introduzir
legislacdo abrangente que inclua diferentes aspetos da participacdo: informacéo e consulta,

participacdo financeira e codeterminacéo (Zoli, 2015; Vincieri, 2016; Carvalho, 2022).
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Contudo, para Leonardi & Gottardi (2019), ndo ha razdo para acreditar que as empresas
estabelecerdo voluntariamente a BLER. Como tem sido argumentado, "nenhum dos
mecanismos de soft law destinados a reformar suavemente a governance ajudou a evitar a
tomada de decisGes erradas, distorcidas pelo pensamento de grupo e pelo curto prazo, ou a

adocdo de remuneracédo excessiva dos executivos” (ETUI TUC, 2015).

Estes autores chamam a atencdo que a codeterminacdo nao foi abertamente incluida nos
programas eleitorais dos partidos nas elei¢des de marco de 2018, sendo que nem sequer fazia
parte do contrato assinado entre os dois partidos governantes em 2022, a Lega e 0 Movimento
5 Stelle. Assim, parece evidente que o "modelo italiano de participacdo™, como ambos o0s
parceiros sociais lhe chamam, esta a evoluir, mas permanece fiel as suas tradicdes, fortemente
enraizada nos direitos de negociacdo coletiva, informacdo e consulta através de organismos

bilaterais, mas com a exclusdo da codeterminagdo obrigatoria.

As proximas elei¢bes legislativas em Italia estdo previstas para 2023. No atual contexto,
marcado pelos desafios decorrentes da pandemia e da inflagdo com consequente perda de poder
de compra e aumento de desemprego, pode ser interessante observar como as diversas forgas

politicas italianas vao abordar o tema da codeterminacéo.
6.7 Reino Unido

Mcgaughey (2018) recorda-nos gue o Reino Unido teve provavelmente os primeiros sistemas
de representagéo dos trabalhadores nas decisdes de governo empresarial do mundo, ainda no
século XIX, em funcionamento em empresas publicas e privadas.®® Ao longo do século XX,
os trabalhadores votaram a favor de conselhos nos portos, empresas de gas, correios, aco e
autocarros, observando-se que em diversas ocasifes, os partidos politicos propuseram o voto

dos trabalhadores ao nivel da governance.®

Para este autor, a viragem do século X1X foi o periodo formativo do direito do trabalho como
disciplina, tendo o novo Partido Trabalhista influenciado o Partido Liberal o suficiente para
aprovar a Trade Disputes Act 1906 (Lei de Conflitos Comerciais), protegendo qualquer agéo

coletiva “em contemplacéo ou promoc¢éo de um litigio comercial”.

38 Port of London Act 1908 s 1 (7), que precede a Aufsichtsratsgesetz 1922, ou nos EUA, em Massachusetts, Uma Lei para
permitir as empresas de manufatura a representacdo dos seus empregados no CA (3 de abril de 1919).

39 Para dar apenas trés exemplos, um governo conservador introduziu a Lei do Gas Metropolitano do Sul de 1896. O Partido
Liberal tinha uma politica oficial de codecisdo com o Relatério do Comité de Parceria Industrial: Partners at Work (1968), e
o Partido Trabalhista encomendaram o Relatério da Comissdo de Inquérito sobre Democracia Industrial (1977).
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Neste contexto, a negociacdo coletiva representava o verdadeiro principio da “Democracia
Industrial”, tendo, consequentemente, a legislacéo laboral o dever de criar um patamar minimo
de direitos, e a negociacao coletiva de assegurar a equidade para além desse minimo. E assim

se promoveu uma expansao rapida da filiacdo sindical.

Os trabalhistas teorizaram, inicialmente, que os trabalhadores deveriam abster-se da gestdo
porque existiam trés patamares funcionais de producéo sendo, assim, a separa¢do rigorosa dos
poderes a melhor solucdo: os consumidores, por escolha do mercado, determinavam "o que
produzir'; a administracéo (e por extensdo os acionistas) determinavam "como produzir"”, e 0s
trabalhadores, com sindicatos e convencdes coletivas, deviam estabelecer "as condi¢fes de
producdo™ (Webb & Webb, 1920).

Os conflitos de interesses "desqualificam permanentemente™ os consumidores e a
administracao ou os acionistas de controlarem as condic¢des de produgdo na medida em apenas
querem bens mais baratos, ndo estando preocupados com o nivel de vida das pessoas. Os
trabalhadores eram desqualificados de decidir o que era produzido, devido ao seu
conhecimento menos especializado e a falta de preocupagdo com a procura dos consumidores
(Webb & Webb, 1920).

Em 1967, no apogeu da denominada “era sindical”, o programa politico do Partido Trabalhista
previa que os sindicatos fossem um "nico canal integrado de representacdo dos trabalhadores”
(Mcgaughey, 2018), em detrimento da codeterminacdo a emergir na Europa continental (em
particular os paises escandinavos).

Villiers (2020) recorda que em 1977, o Relatorio da Comisséo de Inquérito sobre Democracia
Industrial (o denominado Relatério Bullock)*® apelou a uma reformulacio da BLER. O
relatério tinha duas partes: um relatério maioritario e um relatério minoritario. O relatério
maioritario propunha que as empresas tivessem administradores sindicais compostos por
metade do conselho, com representantes independentes no meio nomeados pelo governo. O
relatorio minoritario propunha, em alternativa, que os representantes dos trabalhadores, eleitos
diretamente pelos trabalhadores e ndo escolhidos por um sindicato, deveriam ter assento no
CA.

40 Report of the Committee of Inquiry on Industrial Democracy
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No entanto houve desacordo entre os diferentes grupos. Os industriais opuseram-se,
manifestando preocupac@es sobre conflitos de interesses, e alguns sindicalistas proeminentes
receavam que os trabalhadores nos CA pudessem ser utilizados como forma de deslocalizar a
representacédo sindical (Davies, 1978; McGaughey, 2018; Villiers, 2020).

Por fim, o governo conservador de 1979 abandonou os planos para a BLER e iniciou com
Thatcher uma era de enfraquecimento sindical (Fredman, 1992) tendo terminado as
experiéncias com a democracia industrial em setores nacionalizados assim como 0S processos
de negociagéo coletiva para a maioria dos trabalhadores britanicos, uma vez que importantes

atos legislativos reduziram o seu poder e a filiacdo sindical (McGaughey, 2018)

Nas eleicdes de 2015, o Partido Trabalhista assumiu a proposta de Lord Wedderburn,
empenhando-se na legislagéo para a BLER e nas comissdes de remuneragdo das empresas
(Mcgaughey, 2018).

Em 2016, sob o governo conservador de Theresa May, o parlamento inglés promoveu um Livro
Verde*! sobre a reforma da Corporate Governance. Em 2017, o Livro Verde, por sua vez,
inspirou o relatorio The Taylor Review of Modern Working Practices*? que sugeriu a
necessidade de uma governacdo empresarial responsavel, boa gestao e fortes relagdes laborais,
incluindo a possibilidade de todos os trabalhadores serem envolvidos e ouvidos, como a melhor

forma de conseguir um melhor desempenho (Villiers, 2020).

As reformas foram introduzidas em 2018 e apresentadas como uma tentativa de reconstruir a
confianga no sistema de governagdo empresarial do Reino Unido, assim como de dar aos
trabalhadores uma voz mais forte. Seguiram-se inimeras alteracdes no ambito da legislacédo e
do Cédigo de Governo das Sociedades e orienta¢es do Conselho de Informacgdo Financeira
(Financial Reporting Council), introduzindo mudancas estruturais e processuais e requisitos
de divulgacéo e informacdo. Estas reformas mostraram o reconhecimento da necessidade de

considerar mais claramente os interesses dos trabalhadores. Todavia, a medida que a sua

41 Department for Business, Energy and Industrial Strategy, Corporate Governance Reform, Green Paper, 29 November 2016,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/584013/corporate-

governance-reform-green-paper.pdf.

42 Department for Business Energy and Industrial Strategy, Good Work: The Taylor Review of Modern Working Practices, 11
July 2017, https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/627671/good-
work-taylor-review-modernworking-practices-rg.pdf
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implementacdo € aferida, na préatica, para Villiers (2020) é questionavel como se ira

implementar.

Para Villiers (2020), os sindicatos tiveram poucas oportunidades de contribuir para o debate,
para além de responderem as consultas juntamente com outros membros do publico. Assim, na
opinido deste autor, “estas reformas das leis laborais ndo tiveram o objetivo de apoiar as

mudancas na governance”.

Apesar de inicialmente parecer uma evolucdo radical (pelo menos para um governo
conservador) do ponto de vista laboral, as reformas oferecem muito pouco. Na pratica, espera-
se que os trabalhadores contribuam mais para a procura de lucros, mas sem usufruirem
necessariamente de uma parte justa dos ganhos. O resultado final podera inferir niveis ainda

maiores de desconfianga nos sistemas empresariais e politicos (Villiers, 2020).

McGaughey (2018) considera que a Gra-Bretanha tende a deixar de "esperar por um consenso
politico [para] a definicdo de um salario justo através de votacdo [para se tornar] central na

politica laboral de cada governo™.

6.8 Portugal

Em 1974, ap6s quatro décadas de ditadura, Portugal teve um “golpe de Estado” que introduziu
a democracia parlamentar e promoveu uma nova constituicdo em 1975. Desde logo, ficou
estabelecido nessa nova Constituicdo portuguesa, no n°® 5 do art.® 54 (Comissdes de
Trabalhadores) que “Constituem direitos das comissdes de trabalhadores: f) Promover a
eleicdo de representantes dos trabalhadores para 0s 6rgaos sociais de empresas pertencentes ao

Estado ou a outras entidades publicas, nos termos da lei”*3.

E, o Cddigo do Trabalho (art.° 428), em vigor desde 2009, estabeleceu que “a comissdo de
trabalhadores de entidade publica empresarial promove a elei¢cdo de representantes dos
trabalhadores para os 0rgdos sociais" dessa entidade, e que o sistema de votagdo sera o
estabelecido no Codigo do Trabalho “em matéria de caderno eleitoral, sec¢des de voto, votagdo
e apuramento de resultados”. Prossegue afirmando que o numero de trabalhadores a eleger,
bem como o érgdo em que tém assento, devem ser determinados pelos proprios estatutos da

empresa.

43 hitp://bdjur.almedina.net/citem.php?field=item id&value=842649 acedido a 25/03/2022.
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Na pratica, parece que relativamente poucas empresas publicas portuguesas implementaram
estas disposices. Conchon (2011) encontrou um nimero reduzido de empresas estatais — 2 no
setor da saude - com representantes dos trabalhadores nos 6rgdos sociais da empresa e, em

todos os casos, estavam limitadas a 1 Ginico individuo num conselho com fungdes consultivas.**

A legislacdo que regula o Regime Juridico e os Estatutos aplicaveis as unidades de saude do
Servico Nacional de Saude com a natureza de Entidades Publicas Empresariais, bem como as
integradas no Setor Plblico Administrativo® (o DL n.° 18/2017 que substituiu 0 DL n.°
233/2005) prevé 1 representante dos trabalhadores num conselho consultivo de 7 ou 8
membros. O método de elei¢do nédo € especificado, e os mandatos sdo de 3 anos. No final de
2019, existiam 41 hospitais e outras unidades de satde locais com natureza de entidade publica

empresarial.*

Conchon (2011) identificou dois organismos publicos fora do sector da salde com
representantes dos trabalhadores no conselho consultivo: a CP - Comboios de Portugal, cujo
conselho consultivo foi criado pelo DL n.° 137-A/2009, e o Metropolitano de Lisboa, cujo
conselho consultivo foi criado pelo DL n.° 148-A/2009. Na CP, o representante dos
trabalhadores é 1 dos 6 membros que compdem o 6rgdo, com a possibilidade de novas
cooptacdes, e, no Metropolitano de Lisboa, 1 dos 10. Em nenhuma das duas empresas é
especificado o método de selecdo do representante dos empregados nem as atribui¢Ges dos
conselhos consultivos. Tal como outros membros do conselho consultivo, o seu mandato € de

3 anos, podendo ser renovado até 3 vezes no caso do Metropolitano de Lisboa.
6.8.1 Evolucio da legislacdo do trabalho
A nivel europeu destacam-se trés Diretivas sobre Codeterminagdo, nomeadamente:

(i) aDiretiva 2001/86/CE do Conselho, de 8 de outubro de 2001, que completa o estatuto
da sociedade europeia no que respeita ao envolvimento dos trabalhadores definindo no
Art.° 2 que:

44 Com base na investigacdo de Aline Conchon ETUI (marco de 2011) As empresas com representantes dos trabalhadores em
conselhos consultivos na altura eram 47 empresas estatais do sector da satde (de acordo com o0 art.° 18 do DL n.° 233/2005
que regulamenta os estatutos das empresas estatais de satide), o Metropolitano de Lisboa (metro de Lishoa) e Comboios de
Portugal (caminhos-de-ferro).

45 https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/18-2017-106434234 acedido a 30/05/2022

4 Lista de participagOes estatais, Direcdo Geral do Tesouro e Financas, http://www.dgtf.pt/centro-de-documentacao-e-
legislacao?tabid=993 acedido a 30/06/2020.
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» (h): "Envolvimento dos trabalhadores”, qualquer mecanismo, incluindo a informagéo,
a consulta e a participacgdo, atraves do qual os representantes dos trabalhadores possam
influir nas decisdes a tomar no &mbito da sociedade;

> (k) "Participacdo”, a influéncia do 6rgdo representativo dos trabalhadores e/ou dos
representantes dos trabalhadores nos negocios de uma sociedade atraves do direito de
eleger ou nomear alguns dos membros do 6rgéo de fiscalizacdo ou de administracéo da
sociedade, ou direito de recomendar e/ou opor-se a nomeacédo de alguns ou todos 0s
membros do érgdo de fiscalizagcdo ou de administracdo da sociedade

(i) a Diretiva 2002/14/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de margo de 2002,
que estabelece um quadro geral relativo a informacdo e a consulta dos trabalhadores na
Comunidade Europeia - Declaracdo Conjunta do Parlamento Europeu, do Conselho e da
Comissao sobre representacdo dos trabalhadores; com vista a, entre outros aspetos, a reforcar
o didlogo social e as relacdes de confianca no seio da empresa, a fim de favorecer a antecipacao
dos riscos, desenvolver a flexibilidade da organizacdo do trabalho e facilitar o acesso dos
trabalhadores a formacao na empresa num quadro de seguranca, promover a sensibilizacdo dos
trabalhadores para as necessidades de adaptacao, aumentar a disponibilidade dos trabalhadores
para se empenharem em medidas e acGes que visem reforcar a sua empregabilidade, promover
0 envolvimento dos trabalhadores no funcionamento e no futuro da empresa e melhorar a

competitividade desta;

(iii) e a Diretiva 2009/38/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de maio de 2009,
relativa a instituicdo de um Conselho de Empresa Europeu ou de um procedimento de
informacdo e consulta dos trabalhadores nas empresas ou grupos de empresas de dimensao
comunitaria, que visou nomeadamente garantir a efetividade dos direitos de informacéo e de
consulta transnacional dos trabalhadores e aumentar a percentagem de conselhos de empresa

europeus ja instituidos.

Em Portugal, o DL n.° 260/76 de 8 de abril, no seu art.° 6, consagra uma formula muito flexivel
de “intervenc¢ao dos trabalhadores” na vida das empresas publicas, com o intuito de evitar que
a iniciativa dos trabalhadores seja espartilhada por esquemas rigidos e de permitir a adaptacéo
dos estatutos das empresas as solugdes que os seus trabalhadores venham a considerar como
mais convenientes para a defesa dos seus interesses. E este 0 propésito que aparece claramente
expresso no art.° 6, o qual tera de ser articulado com o que vier a ser estatuido na lei sobre o

controle de gestdo pelos trabalhadores. Acresce que outras disposi¢des do presente diploma
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imp&em a consulta prévia aos trabalhadores aquando da elaboracgéo ou alteracdo dos estatutos
das respetivas empresas e da nomeacdo dos membros do conselho de geréncia e, para além
disso, preveem a representacdo dos trabalhadores no conselho de fiscalizagdo, bem como no
conselho geral, quando exista.

A legislagdo, aprovada em 1976, foi alterada em 1984*’, num governo do Partido Socialista
chefiado por Mério Soares, em coligacdo com o Partido Social Democrata, ficando previsto a
BLER nas empresas estatais. Foi depois revogada pelo DL n°558/99 de 17 de dezembro, por
um governo do Partido Socialista, chefiado por Antonio Guterres. O legislador alegava para as
alteracdes a “circunstancia de, hoje em dia, apenas estar sujeito ao Decreto-Lei n.° 260/76 um
grupo muito reduzido de empresas e a inadequacdo de tal diploma as atuais condi¢des de
desenvolvimento da atividade das empresas publicas aconselharam, por outro lado, a sua
revogagdo” e “constituiu preocupacdo essencial subjacente ao presente diploma o
acompanhamento das mais recentes orientacdes relativas ao enquadramento das empresas
publicas no &mbito da Unido Europeia, designadamente quanto a sua sujei¢do aos normativos
de direito da concorréncia, sem prejuizo das fungdes especiais que sejam cometidas no plano

nacional ao sector empresarial do Estado”.*®

Esta alteracdo, em 1999 decorreu em contramao as decisdes na Europa continental e sem que

se procurasse um debate alargado.

No sector privado, ndo existe legislacdo eficaz que dé aos trabalhadores o direito de serem

representados ao nivel do CA. A legislacdo permite que a representacao dos trabalhadores seja

47 O Decreto-lei 29/84, de 20 de janeiro veio alterar o Decreto-Lei 260/76, de 8 de abril, nomeadamente pondo termo aos
obstaculos ndo removidos até entdo relativamente a participacao dos representantes dos trabalhadores nos 6rgdos sociais. O
DL 29/84 previa no n° 3 do art.° 8 (Conselho de Administragdo) que “Um dos membros do CA representara os trabalhadores
da empresa e sera eleito nos termos do art.° 31 da Lei 46/79, de 12 de setembro, e por maioria do nimero dos trabalhadores
representados. O mesmo diploma estabelece no n® 3 do art.° 10 (Comissdo de fiscalizagio) que “Um dos membros da comissdo
de fiscalizagdo, que sera obrigatoriamente revisor oficial de contas, serd proposto pelo Ministro das Financas e do Plano e, dos
restantes, 1 sera proposto pelo 6rgdo representativo dos trabalhadores e os demais pelo ministro da tutela”. Por sua vez, o art.”
30 (Representantes dos trabalhadores nos drgéos das empresas) da Lei 46/79, de 12 de setembro, Comissdes de Trabalhadores
prevé: “1 - Nas empresas do setor empresarial do Estado, as comissdes de trabalhadores designardo ou promoverao, nos termos
dos artigos 2.°a 5.°, a eleicdo de representantes dos trabalhadores para os 6rgdos sociais da respetiva empresa; 2 - O nimero
de trabalhadores a eleger e 0 6rgdo social competente sdo 0s previstos nos estatutos da respetiva empresa; 3 - No sector privado,
o disposto nos niimeros anteriores fica na disponibilidade das partes.”. Adicionalmente, o art.® 31.° (Representantes dos
trabalhadores nos 6rgdos de gestdo das empresas do sector empresarial do Estado) estabelece: “1 - Nas empresas do sector
empresarial do Estado, os trabalhadores tém igualmente o direito de eleger, pelo menos, um representante para o respetivo
orgdo de gestdo.”

https://dre.tretas.org/dre/6986/decreto-lei-29-84-de-20-de-janeiro acedido a 05/05/2022.
https://dre.tretas.org/dre/34115/lei-46-79-de-12-de-setembro acedido a 05/05/2022

48 https://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=591&tabela=leis&so_miolo= acedido a 05/05/2022.
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acordada entre empregadores e sindicatos, mas na pratica isto s6 acontece em sucursais ou

filiais de empresas da Europa continental em que que a codeterminacdo é uma imposicdo legal.

A Volkswagen Autoeuropa, em Palmela, fundada em 1991, é o maior investimento estrangeiro

em Portugal, tem mais de 5.000 colaboradores, e aplica os principios de codeterminacéo.

Sobre a relevancia das escolhas democraticas de representantes, ou seja, o perfil do eleito pelos
trabalhadores, em 2017, o Jornal de Negdcios (Mendes, 2017) noticiava “Sindicalista historico
"espantado” com primeira greve na Autoeuropa. Depois de 26 anos de paz laboral, a
Autoeuropa vai ter a sua primeira greve, sete meses ap6s a saida do sindicalista historico.

Anténio Chora acusa o sindicato afeto 8 CGTP de “populismo”, mas acredita num acordo”.*

Outras empresas, francesas (como o BNP Paribas, a Bureau Veritas), ou alemds (como a
Siemens e a Grundig) tém elei¢des para a escolha de representantes dos trabalhadores no CA
da empresa mée, observando-se que nas delegagcfes ou sucursais portuguesas, as negociacgoes
sobre assuntos relevantes tém o acompanhamento de representantes dos trabalhadores eleitos

localmente (nos paises das subsidiarias ou sucursais).
6.8.2 Recente perspetiva politica da codeterminac¢iao em Portugal

Na segunda década deste século Portugal parecer querer observar a Europa continental. Os
programas de Governo do Partido Socialista®, liderado por Antonio Costa, para as eleicdes de
2019°! e de 2022%2, apontavam para “Estabelecer mecanismos de representacdo das comissdes

de trabalhadores nas administracGes das empresas cotadas em bolsa e das maiores empresas”.

Nesse sentido, em maio de 2021, o ministro das Infraestruturas e da Habitagdo, Pedro Nuno

Santos, para explicar a decisdo de a empresa de transportes aérea portuguesa (TAP) passar a

49 hitps://www.jornaldenegocios.pt/empresas/automovel/detalhe/sindicalista-historico-espantado-com-primeira-greve-na-
autoeuropa acedido a 10/05/2022.

50 por seu lado, os programas eleitorais de 2019 e 2022 do Partido Social Democrata, principal oponente do Partido Socialista,
ndo fazem qualquer referéncia a representagdo do trabalhador ao nivel do Conselho de Administragdo, sendo o trabalhador
referido como aquele que presta um servigo/ executa tarefas.

51 No ponto I1.111.2.1.1. Combater as desigualdades salariais, os leques salariais excessivos nas empresas € a pobreza no
trabalho, o PS propde: (i) Estabelecer mecanismos de representacéo das comissdes de trabalhadores nas administragdes das
empresas cotadas em bolsa e das maiores empresas, em especial no que toca as questdes salariais e da distribui¢do de outros
dividendos; (ii) Estudar diferentes mecanismos de acesso reforgado dos trabalhadores, designadamente através das comissdes
de trabalhadores, a participagdo na estrutura acionista das empresas e nos seus resultados, como meio de combate as
desigualdades excessivas (pp. 69).

52 No ponto I. Il. Emprego e Habitagdo “Estabelecer mecanismos de participacdo de representantes dos trabalhadores nos
conselhos de administragdo das empresas cotadas em bolsa e das maiores empresas, no que toca as questdes salariais e da
distribuicdo de dividendos, medida com impacto também no combate s desigualdades de rendimentos (pp. 69).
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contar com um administrador ndo executivo nomeado pelos trabalhadores deu nota que ““os
trabalhadores sdo uma parte determinante do sucesso de uma empresa e a melhor forma de
acompanharem o0s sucessos e as dificuldades dentro da empresa é poderem estar

representados no conselho de administragao” (Ferreira, 2021).

Na altura, o jornal ECO noticiou que o ministro tinha afirmado que “a estreia seria feita a partir
do préximo mandato do CA da TAP aérea e os funcionarios de outras empresas publicas —
incluindo a Caixa Geral de Depositos (CGD), a RTP ou 0s hospitais — que veem com bons

olhos essa possibilidade” (Ferreira, 2021).

Na mesma noticia, o jornal ECO citava a Coordenadora da Comisséo de Trabalhadores (CT)
da CGD, Isabel Rodrigues: “Parece-nos que seria interessante ter alguém que representasse 0s
trabalhadores no CA. Alguém que percebesse como € a Caixa e quais sdo 0s problemas dos
trabalhadores. E publica, mas tem concorréncia com outros bancos comerciais. Tem uma
cultura que ¢ diferente.” Em sentido inverso, Catarina Cardoso, coordenadora da CT da CP
afirmava “"Nao vejo necessidade de elegermos um administrador, via era necessidade de
implementacao da lei. Ndo é por falta de enquadramento legislativo ou de n6s fazermos o0 nosso
trabalho, que as coisas ndo correm melhor. As CT j& tém o papel de participacdo na gestdo. Se
a lei for cumprida, os trabalhadores ja tém participacdo na gestdo.” E acrescentava que “Contas,
planos de investimentos, planos de reestruturacdo ou de seguranca chegam ja tarde e com
prazos curtos para os funcionarios se pronunciarem. E mesmo quando ha pareceres, correm o

risco de ndo ser ouvidos”.

Um conselho consultivo ndo é um conselho de administracdo. Tdo pouco esta previsto no ja
mencionado o DL n.° 558/99 de 17 de dezembro. Neste, o art.° 18B, (Titulares de 6rgaos de
gestdo executivos e ndo executivos), determina: “1 - Sem prejuizo do disposto no n.° 3, o
conselho de administragdo compreende administradores executivos e ndo executivos, sendo
estes em namero superior ao daqueles; 2 - Os administradores ndo executivos, ou alguns de
entre eles, integram uma comissao de auditoria; 3 - O conselho de administracdo pode integrar
exclusivamente administradores executivos, podendo ser, nesse caso, a sua atividade

acompanhada por um conselho geral e de superviséo”.

No mesmo més, o jornal Expresso noticiava que “E que a tradigdo de ter um representante dos
trabalhadores no CA da SATA Air Acores tem 40 anos, e remonta a 1980, quando a companhia

de transportes aéreos acoriana foi nacionalizada” (Campos, 2021).
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O relatdrio de contas consolidado 2020 da SATA, refere que o CA é composto por 3

administradores executivos, nomeados a 7 de janeiro de 2020, nas pp. 20 e 21.

No entanto, observa-se nas pp. 53 e 81 a assinatura de Jodo Chaves Baptista, administrador ndo
executivo. Também neste relatorio € mencionado que o PCA, Luis Rodrigues, participou em
28 reunides, e os administradores Teresa Gongalves, em 27, e Mario Chaves, em 26 reunides,
nada mencionando sobre o ndimero de participacdes do administrador ndo executivo® (pp. 20
e 21).

Ainda neste relatério, na rabrica “Remuneragédo do Conselho de Administragdo” refere que “0
CA do Grupo foi considerado de acordo com a IAS 24> como sendo os (nicos elementos
“chave” da gestdo da SATA. Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, as
remuneracOes auferidas pelo CA do Grupo ascenderam a € 534.592”, ndo especificando a

remuneracdo do administrador ndo executivo (pp. 80).
Nestes termos, a func¢do do administrador ndo executivo carece de credibilidade.

A 24 de junho de 2021, o Jornal de Negdcios noticiava que “Jodo Duarte, o tripulante de cabine

que foi eleito para representar os trabalhadores da empresa na administracao” (Babo, 2021).

A decisdo do governo de cumprir com o espirito da Constituicdo Portuguesa (o ja citado art.°
54) pode fazer historia, porque nas elei¢Bes de janeiro de 2022 o Partido Socialista ganhou as

elei¢cbes para um novo mandato, e desta vez com a maioria absoluta.
6.9 A caminho da conclusao

Existem diversos modelos de selecdo de representantes (funcionarios versus nao funcionarios)
e de apoio a independéncia (possibilidade de ser demitido) que podem ajudar a promover o

espirito da lei que induz a BLER.

Enguadramos um conjunto relevante de paises na temética em investigagdo. Em resultado de
diferentes legislagcBes nacionais e normas especificas dos diversos reguladores, existe um

conjunto de diferentes modelos de tipos de CA na Europa que a Tabela 11 tenta representar.

53 RelatorioeContas 2020 GRUPOSATA ficheiro reduzido.pdf (azureedge.net) acedido a 8/05/2022.
54 International Accounting Standard 24
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Tabela 11 - Tipos de conselhos de administracédo na Europa

Pais Tipo de conselho —~
N85 3
8 L e o S
~ o & =- O
g | €9 | 8E
5 S8R | =2
= n D o .E
E] L1 ZE
S | 82| s
£ | Tw <
Austria Estrutura obrigatéria do conselho de dois niveis 11.2 | Sim 11.8
Bélgica Conselho de nivel Gnico ou estrutura mista (0 CA pode transferir parte de seu | 10.7 12,5
poder para um “comité de dire¢do”, que pode ser composto por administradores
e ndo administradores, exceto para o setor financeiro, onde todos 0s membros do
“comité de direcdo” tém de ser administradores executivos).
Bulgaria Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Os CA de uma | 15.6
camada predominam.
Croacia Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. OS CA de dois
niveis predominam.
Chipre Estrutura do conselho de nivel Gnico (embora a lei das sociedades ndo contenha
regras obrigatdrias quanto a estrutura do conselho de uma empresa).
Republica Estrutura obrigatdria do conselho de dois niveis. 15.4 | Sim
Checa
Dinamarca Existe uma escolha legal entre 0 modelo nérdico e a estrutura de conselho de dois | 16.1 10,0
niveis do tipo alemé&o; no entanto, nenhuma empresa cotada usa a versao de dois
niveis.
Estonia Estrutura obrigatdria do conselho de dois niveis. 6.7 | Sim
Finlandia Existe uma escolha legal entre o modelo nérdico e a estrutura de conselho de dois 75
niveis do tipo aleméo; no entanto, apenas cinco empresas cotadas usam a versao
de dois niveis, e esse nimero esta diminuindo (e o cédigo finlandés desaconselha
0 Seu uso).
Franca Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Além disso, dentro | 22.3 | Sim 14,0
da estrutura de um nivel, a empresa pode escolher 0 modelo PDG (Président
Directeur Général), que combina os cargos do PCE e do PCA. Os conselhos de
um nivel predominam.
Alemanha Estrutura obrigatéria do conselho de dois niveis. 15.6 | Sim 17,0
Grécia Estrutura de conselho de um nivel. Sim*
Hungria Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Os CA de dois Sim
niveis predominam.
Irlanda Estrutura do conselho de nivel Gnico (embora a lei das sociedades ndo contenha | 8.7 | Sim*
regras obrigatorias quanto a estrutura do conselho de uma empresa).
Italia Escolha de trés diferentes estruturas de conselho: o modelo “tradicional” com um 14.0
conselho de administracdo e um conselho de revisores oficiais de contas, bem
como um sistema tipico de dois niveis e um sistema tipico de um nivel.
Letbnia Estrutura obrigatoria do conselho de dois niveis. 25.9
Lituania Tanto o conselho de supervisdo como o conselho de administracdo sdo opcionais | 14.5
ao abrigo da lei lituana. Os CA de um nivel predominam.
Luxemburgo | Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Os CA de um nivel | 5.7 | Sim
predominam.
Malta Estrutura de conselho de um nivel. 3.0 |Sim*
Paises Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Embora as | 18.5 | Sim
Baixos empresas possam geralmente adotar qualquer uma das estruturas, apos ultrapassar
(Holanda) certos limites relacionados com o tamanho, as empresas sdo obrigadas a adotar
um conselho de dois niveis. Os CA de dois niveis predominam.
Noruega 8,5
Polénia Estrutura obrigatdria do conselho de dois niveis. 11.8 | Sim™* | 85
Portugal Escolha de trés estruturas de conselho diferentes (um CA e um conselho fiscal, | 6.0 14.1

bem como um sistema tipico de dois niveis e um sistema tipico de um nivel).
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Roménia Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Os CA de dois | 10.3
niveis predominam.
Eslovaquia Estrutura obrigatéria do conselho de dois niveis. 13.5 | Sim
Eslovénia Escolha entre estrutura de conselho de um nivel e dois niveis. Os CA de dois | 16.3 | Sim
niveis predominam.
Espanha Estrutura de conselho de um nivel. 115 | Sim*
Suica 10.3
Suécia Modelo nérdico. 25.2 | Sim 11.6
Reino Unido | Estrutura do conselho de nivel Gnico (embora a lei das sociedades do Reino Unido | 15.6 12.4
ndo contenha regras obrigatérias quanto a estrutura do conselho de uma empresa).

Fonte: Guide to Corporate Governance Practices in the European Union (2021)

Sim* - (empresas publicas)

Da tabela 11 é possivel observar que (i) a maioria (cerca de 2/3) dos paises europeus tém um

quadro legal para a codeterminagdo, (ii) a representam do género feminino ainda é pequena e

(iii) os paises do norte da Europa tendem a ter regimes de cooptacao.

Em jeito de resumo elaboramos um quadro que sugere as principais vantagens e desvantagens

da codeterminacao.

Tabela 12 - Vantagens e desvantagens da codeterminacéo

Vantagens

Desvantagens

Melhora a comunicacao entre os diversos niveis da empresa, 0

financeiro da empresa (reducdo de custos, gestdo do risco,
aumento da competitividade, aumento da reputacéo retencéo de
talento, ambiente laboral estavel).

Q
’§« que tende a conduzir a uma relagdo de maior confianca, maior
2 credibilidade e compromisso (Freeman & Lazear, 1995).
=
8
Melhora a partilha da informacdo, difuséo e follow-up, Pode haver interesse em que certas informac6es
S otimizando a transparéncia e capacidade de ajustamento. Do especificas ndo sejam transmitidas ao resto dos
o | lado do CA, tende igualmente a melhorar o acesso a trabalhadores (Munkholm, 2018).
S informac&o (ligagdo mais proxima com a "base" da empresa, O representante dos trabalhadores teré deveres
ug podendo permitir uma melhor avaliagdo de risco). acrescidos de confidencialidade, havendo modelos
= em que ndo pode participar em decisdes sobre
determinados temas (remuneracdes).
" Tende a criar um modelo de relagdes laborais mais Do ponto de vista da teoria da agéncia, pode
2 -2 consensuais sobretudo em tempos de crise, prevenindo aumentar os conflitos de agéncia (Barnea & Rubin,
g g eventuais conflitos de agéncia (aceitacdo das decises de 2010).
& | gestdo) e facilitando a obtencdo de compromissos (Carvalho,
2014).
Ao ndo maximizar estritamente o valor do acionista, tende a | Reduz o valor da empresa, distorcendo o incentivo da
melhorar a monitorizacdo da gestdo e reduzir os custos de | maximizagdo do valor do acionista (Jager, Noy &
agéncia. Schoefer, 2021):
S Tende a incentivar o investimento dos trabalhadores em capital | (i) Dissuadindo o investimento de capital (maior
S humano especifico (competéncias implicitas) que se podem | aversdo ao risco),
3z transformar em competéncias explicitas da empresa, criando | (ii) Provocando estagnacédo ao nivel da producéo,
2 valor para a empresa. (iii) Refreando a inovacéo,
& | Tende a contribuir para o desenvolvimento sustentavel da | (iv) Reduzindo a eficiéncia da empresa.
'S} organizacdo o que tem efeitos positivos no desempenho
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Responsabilidad

e Social

Tende a aumentar a humanizagdo do capitalismo
(comportamento ético das empresas) (Yglesias, 2018; Vogel,
2019; Cass, 2020), contribuindo assim para a estabilidade do
préprio capitalismo.

Pode reduzir os riscos de eventuais oportunismos (perspetiva
de mais curto prazo do acionista e do gestor), assegurando a
sobrevivéncia da empresa a longo prazo.

Ndo € vantajosa para a economia em geral (Hammond,
2018; Shackford, 2018; Williamson, 2018), apenas
existindo nos paises por imposicdo legal com custos
para 0s proprietarios e, consequentemente, para a
economia (mitiga o investimento).

Representacdo das Partes

Interessadas

A integracdo dos trabalhadores no CA ndo anula a
representacdo de outros interesses.

O representante dos trabalhadores ndo defende apenas os
interesses dos trabalhadores (da mesma forma que uma
administradora mulher ndo defende apenas os interesses das
mulheres), sendo que se pressupde que o representante dos
trabalhadores cumpra com todos os requisitos existentes para
integrar o CA.

Pode oferecer um acompanhamento amigavel e evitar
entrincheiramento do PCE (maior consolidacdo das decisdes).
(Hollandts et al., 2018), protegé-lo de decisbes unilaterais
(Pagano & Volpin, 2005) ou oferecer um acompanhamento
“amigavel” (Guedri & Hollandts, 2008) e ajustavel ao objetivo
de procura de competitividade.

Facilita o lobbying na maximizacdo de interesses
préprios (Faleye, Mehrotra & Morck, 2006) podendo
usar a sua influéncia como forma de resisténcia &
mudanga, nomeadamente, em tempos de crise
(restruturacdes).

Representacdo

Sindical

O mercado de trabalho tornou-se mais global e volatil, devendo
os sindicatos acompanhar a contemporaneidade.

O conceito de "canal Unico" de representa¢do dos trabalhadores
através da concertacao social tende a ser minimalista e ineficaz.
Existem movimentos sindicais nomeadamente a Confederagéo
Europeia Sindicatos que apoiam a implementacdo da
codeterminagéo.

Na génese, no contexto de politicas de concertacdo
social, existia uma separagdo clara entre propriedade e
trabalhador, considerando-se o0s sindicatos o0
interlocutor integrado e privilegiado na representagéo
e defesa dos trabalhadores (negociagéo coletiva).
Alguns sindicatos (Sul da Europa) continuam presos a
essa ideia, ndo apoiando a codeterminagdo por
questbes ideoldgicas.
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7. Conclusoes

A revolucdo industrial, na segunda metade do século XVIII, desenvolveu instituicdes no
mercado de trabalho influenciadas por ideias de cooperacdo, em que a empresa era vista como
uma comunidade de interesses, de ganho positivo, entre o trabalho e o capital.

Um século depois, na emergéncia dos primeiros livros de direito do trabalho, cujo ensino
comecou a ser lecionado na London School of Economics, no Reino Unido, imperou a teoria

de que os trabalhadores deveriam manter-se afastados da gestéo.

Webb & Webb (1920), dois irmdos, importantes idedlogos, sugeriram uma separacao rigorosa
dos poderes: os consumidores, por escolha do mercado, determinavam "o que produzir; a
gestdo (e por extensdo os acionistas) demarcava "como produzir; e os trabalhadores, com
sindicatos e convengdes coletivas, deveriam estabelecer "as condigdes de producéo”. A
negociacéo coletiva era o verdadeiro significado da Democracia Industrial. A legislacéo laboral
deveria criar um nivel minimo de direitos, e a negociacao coletiva assegurava a equidade para
além do minimo. Neste contexto, a filiacdo sindical expandiu-se rapidamente (McGaughey,
2017).

O século XX foi caracterizado pela emergéncia da sindicalizacdo e da negociacao coletiva até
aos anos 1970. A voz dos trabalhadores era vista nas greves e escutada através dos sindicatos.

A difusdo das tecnologias de informacdo e telecomunicagdo, a partir da década de 1980,
acelerou os ritmos da globalizacéo, de representacdo e de contestacdo, da inovacao dos sistemas
financeiros, da mobilidade de pessoas e bens, do modelo liberal na economia (Friedman, 1970),
e, consequentemente das estruturas das organizacfes e emprego (Carvalho, 2019).

Neste emergir do século XXI, a tradicional classificacdo dos setores em primario, secundario
e terciario, tende a ficar ultrapassada com a progressiva transformacédo digital. Este novo
mundo digital, ao transformar o mundo numa “cidade global” afeta o conhecimento, altera os
comportamentos, redireciona as atengdes e 0s pontos de interesse fazendo emergir uma nova

forma de se estar e de se relacionar.

Nesta nova sociedade, a sociedade do conhecimento (Drucker, 2012), o “ser” e o “estar”
interagem e movem-se em fronteiras e focos imprecisos e volateis. Assim, vale perguntar:
Quem ¢ o investidor? O empregado contribuinte (0 que paga impostos)? Ou o acionista

alavancado em capitais alheios, néo raras vezes, em ajudas publicas?
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E 0 que é uma empresa? E qual o seu objetivo e interesse social?

Na década de 2010, os investidores institucionais tornaram-se a maior categoria de investidores
a nivel global resultando numa cadeia de investimento longa e complexa pelo aumento da
sofisticacdo no que diz respeito aos investimentos cruzados. Neste cenario, pode ser dificil, por
um lado, identificar o conceito de propriedade e a sua titularidade, e, por outro, atribuir a
responsabilidade de assumir as funcbes de autoridade (OCDE, 2022) no melhor interesse

social.

Adicionalmente, 0 aumento da massa monetéria a nivel global através de politicas de
quantative easing® promovidas pelos bancos centrais corresponsabiliza todos os cidaddos
numa divida que tende a beneficiar os que a ela tém acesso (investidores institucionais). Desta
forma, o empregado contribuinte € o financiador institucional, o garante final através dos seus

impostos.

Na defesa dos interesses de todas as partes interessadas assiste-se ao crescimento de leis gerais
e normas corporativas, valorizando a eficacia das praticas de good governance através da

monitorizacao e acompanhamento (follow-up) da gestdo executiva das empresas.

Mas os escandalos corporativos evidenciam que 0s acionistas e 0s administradores carecem de
informagdo adequada. Quando a empresa ndao tem um bom desempenho, é-lhes dificil

determinar se as causas podem ser atribuidas a circunstancias externas ou a ma gestao.

A medida que diversos dogmas sdo reavaliados, a estrutura e a experiéncia do modelo de
codeterminacdo tende a ser aprofundado. O seu sucesso em geografias como a Dinamarca,
Suécia, Japdo, Alemanha, Franca, entre outros, sugere um reagrupamento empirico aos
argumentos dos que se focam no reforco dos interesses dos gestores e dos proprietarios nas

empresas em grande parte a custa de outros interessados.

A codeterminacgdo nasceu da negociagdo numa altura em que o trabalho e o capital tinham
praticamente igual poder negocial. Como resultado, a Alemanha desenvolveu um sistema que

€ mais orientado para os trabalhadores do que o direito corporativo anglo-americano.

O pensamento padrdo nos circulos corporativos dos EUA, que vingou nas Escolas de Gestédo,

sugeriu uma falta de futuro a este “sistema desviante”. Mas as empresas alemés néo foram

55 Medidas quantitativas de estimulo a economia.
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paralisadas por eleitorados mais heterogéneos nem foram destruidas pelos ciclos de votagéo.

Pelo contréario, tém sucesso econdmico e relevancia social inclusiva e que tende a ser perene.

Isto significa que a codeterminacdo ndo tem falhas? Os diversos modelos da representagcéo dos

trabalhadores na governance sugerem uma natural necessidade de ajustamento darwiniano.

As empresas e a sua gestdo estdo inseridas em ambientes econdémicos, culturais e juridicos
distintos. Os codigos de boas préaticas de governo empresarial sublinham a necessidade de

conformidade com as leis e normas gerais do pais e os regulamentos especificos da empresa.

Numa economia global, isso significa antes de mais, 0 cumprimento da ordem e normas legais.
A distincdo entre a estrutura geral, as infra¢fes individuais e as estruturas de incentivo a

transgressao sdo cruciais para a reputacdo. E para a perenidade da empresa.

Nesse sentido, a transparéncia e difusdo adequada da informacdo pode ser melhor servida
utilizando a codeterminagdo como um canal de informagéo na empresa, em vez de importar 0s
requisitos de divulgacao obrigatoria que sdo tipicos de normas em que 0s intervenientes nao

raras vezes desconhecem a atividade, e, consequentemente as suas taxinomias.
A pesquisa de pesquisa procurou elucidar a seguinte questéao:
Q1 - A integracdo de trabalhadores na corporate governance cria valor a empresa?

Como ja mencionado, a maior e melhor investigacdo sobre o valor do processo de
codeterminacdo teve evidéncia no impacto da crise econdmico-financeira de 2008 nas
empresas. Mas também esta investigacdo oferece pistas sobre a integracdo e o aprofundamento
formal, ou seja, ao nivel de legislacdo, de modelos de integracdo de trabalhadores no CA.

Assim, é possivel inferir que a integracdo de trabalhadores na corporate governance tende a

criar valor a empresa.

Além disso, a auséncia de codeterminagdo implica que ndo raras vezes os empregados irdo

utilizar outras formas mais dispendiosas de procurar influéncia, tais como greves, ou outras.

Uma abordagem do "tudo ou nada" seria demasiado simplista. Defender o modelo de
codeterminagdo sem questionar o seu impacto de governo empresarial é tdo limitador como um

apelo a completa eliminagéo da codeterminacao do conselho de administracao.
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Os modelos juridicos concorrentes ndo sao estaticos, estdo sujeitos a mudancas e
desenvolvimento. Essa analise deve ser efetuada a luz da modernizacdo. A digitalizacdo da
economia, a disrupcao dos instrumentos e dos processos de produgéo, a economia da partilha,
a mobilidade de pessoas e bens assim como a emergéncia da sociedade do conhecimento

mapeiam areas com fronteiras mal definidas e contraditorias.

A codeterminacdo tende a ser particularmente importante nas empresas com grande intensidade
tecnoldgica (por exemplo, na Microsoft, onde os empregados possuem metade do stock de
capital da empresa) como para as que trabalham em ambientes de parcerias (o teletrabalho) em
que a capacidade de transformar conhecimento especifico do trabalhador em conhecimento

explicito da organizacgdo (Carvalho, 2019) determina o valor da empresa.

Os sindicatos tém uma historia que deve ser recordada, e tém um papel que deve ser
dignificado. Mas tém que a acompanhar a contemporaneidade. A transparéncia com que as
diversas partes interessadas difundiram, nas ultimas duas décadas, 0s processos de negociacdo
da Volkswagen Autoeuropa, em Palmela, sugerem que o modelo de codeterminacdo merece

ser estudado. E esta investigacdo sugere que em Portugal esse processo ainda néo se iniciou.

O conceito de um "canal Unico" de representacdo dos trabalhadores através de concertacao
social é minimalista, pouco democratico e ineficaz. E é uma concecdo "contraditéria” que
negligéncia os direitos legais, e constitucionais, a voz dos trabalhadores na governance. Mas

esse trajeto parece estar a mudar.

Como observamos, a Constituicdo portuguesa de 1975 reconhece direito aos trabalhadores,

sem gue lhes seja oferecida a oportunidade de decidirem se a querem utilizar.

No inicio da década de 1980, Porter (1980) postulou que sdo as empresas competitivas que
tornam os paises competitivos. E, pois, no primado das empresas que nos devemos focar. A
Volkswagen Autoeuropa, em Palmela, é um exemplo para Portugal, e para o0 mundo.

Hayden & Bodie (2021) sugerem que o desenvolvimento da codeterminacdo ndo é
simplesmente uma histéria de imposicdo governamental. Em vez disso, trata-se de uma
interacdo complexa de empresas, sindicatos, representantes dos gestores e dos empregadores,
e governos, numa altura em que os modelos de representacdo séo volateis, simbolicos e algo

desajustados ao tempo e ao modo seja de investimento seja de trabalho.
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A guisa de conclusdo, e nas palavras de Munkholm (2018), do ponto de vista puramente
analitico, a questdo da representacao ao nivel do CA difere dos sistemas de envolvimento dos
trabalhadores na consulta ou informag&o. Existem diferencas significativas entre, por um lado,
o direito a informacéo e consulta, e por outro lado, o direito de estar envolvido no processo de
tomada de decisdes estratégicas ao nivel do CA, incluindo a partilha da responsabilidade por

tais decises em pé de igualdade com os outros membros do conselho (Seifert, 2016).

O direito de participar nas decisdes encontra-se nos valores e tradi¢des sociais e na legislagéo
de cada pais, de cada cultura, sendo uma expressdo das escolhas sociais, politicas e econdmicas
(Heuschmid & Munkholm, 2017). O método pode estar tdo intimamente ligado aos direitos
fundamentais, tais como a liberdade de associacdo, que a participacdo se torna uma parte

essencial do mercado de trabalho e da ordem social.

Desta forma, o envolvimento dos trabalhadores ao nivel do CA como representacdo
democratica € muito mais do que uma extensdo de um direito a informacao e consulta, mas

uma expansédo do envolvimento dos trabalhadores a um novo conjunto de obrigacdes e deveres.

O primado absoluto do acionista, bem como um modelo moralmente superior (romantizado),
democratico, socialmente responsavel e orientado para as partes interessadas da empresa sao

posicdes extremas e ideoldgicas distantes dos factos da vida real.

Argumentar que a codetermina¢do, como mecanismo distinto de envolvimento dos
trabalhadores, requer consideracdes tanto para os empregadores como para os trabalhadores,
deve ser apresentado e debatido com base nos seus proprios méritos.

7.1 Limitacdes e sugestdes para investigacio

A identificacdo de fatores criticos de sucesso € relevante para as empresas que desejem criar

valor social e econémico. E para a sua sociedade. E, naturalmente, para os seus paises.

Os estudos de caso podem apoiar futuras pesquisas que visem a elaboracdo de um modelo a

partir das variaveis identificadas e a generalizacdo dos conhecimentos obtidos

Estudar especificamente a codeterminagéo no sul da Europa (Portugal, Italia, Grécia, Espanha),
ou, melhor, a ndo conformidade do seu desenvolvimento, é um desafio que pode sugerir pistas

para a analise dos seus ritmos de desenvolvimento em contraponto com a Europa continental.

A investigacdo da codeterminacdo em Portugal € um elemento relevante para a Academia.
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