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NOTA PREVIA

Na data da conclusdo deste texto encontra-se ainda em vigor a re-
dacgdo primitiva do Codigo das Sociedades Comerciais, razao pela qual
faz todo o sentido estabelecer ainda um paralelismo entre as solugdes
vigentes e as solugdes preconizadas pelo novo texto da lei, a entrar em
vigor nos proximos dias.

Propde-se assim com o presente escrito ndo a dogmatizagdo de
conceitos tedricos sobre o tema proposto que, sem cuidar da sua im-
portancia fundamental ndo cabem num estudo deste tipo, mas encarar o
problema dos modelos institucionais de administragdo e fiscaliza¢do das
sociedades an6nimas numa perspectiva eminentemente pratica atentas
as solugdes até agora vigentes, as solugdes propostas pelo legislador, e
as orienta¢des comunitarias e internacionais na matéria.

I. INTRODUCAO
i) Consideragdes gerais

O problema da estrutura da administragdo e fiscaliza¢do das so-
ciedades, associado ao que actualmente se tem vindo a chamar gover-
nacdo societaria, assume maior relevancia, ou melhor, tem sido mais
aprofundado na Optica das sociedades abertas, as sociedades emitentes
de valores mobiliarios admitidos a negocia¢do em mercado regulamen-
tado'. Em todo o caso, as solugdes visadas e, algumas ja, preconizadas,
devem estender a sua aplica¢do também as sociedades ditas fechadas,
ja que o problema se coloca em torno de questdes que mediatamente se
vao reflectir na estrutura dos varios tipos de sociedades que conformam
o tecido econdmico e empresarial do nosso pais.>

I Sociedades que se caracterizam por terem as suas acgoes dispersas pelo publico (cf.
PauLo Camara, O Governo das Sociedades em Portugal: uma introdugdo, Cadernos
do Mercado de Valores Mobilidrios, n® 12 Dezembro 2001, pag. 46, disponivel em
http://www.cmvm.pt, e em que a existéncia de um maior numero de accionistas, com
participacdes de capital, por vezes, muito reduzidas, exigem formas de governagio cor-
porativa capazes de proteger os interesses de todos os accionistas.

> E alias preocupagio do legislador, como consta do Preimbulo do Decreto-Lei
n“76-A/2006 de 29 de Margo, prosseguir, com o regime que institui,” uma maior transpa-
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Trata-se, por outro lado, de uma matéria verdadeiramente actual,
em face das recentissimas alteragoes ao Codigo das Sociedades Comer-
ciais estabelecidas pelo Decreto-lei n® 76-A/2006, de 29 de Margo.

Estas, se ddo conformagao as medidas do programa Simplex, pro-
grama de simplificagdo administrativa e empresarial, apresentado, pelo
Governo portugués, a 27 de Margo de 2006, e que visam essencialmen-
te a desburocratizacdo dos actos notariais relativos a vida das empre-
sas, também reflectem as novas concepgdes no que respeita a estrutura
de administragdo e fiscalizagdo das sociedades, de acordo com o que
internacionalmente se tem vindo a chamar “Corporate Governance”,
e observando também uma tendéncia que tem vindo a generalizar-se
em varios ordenamentos juridicos europeus, com uma tradigao juridica
similar a nossa, como a Alemanha, a Italia, a Franc¢a, e em conformida-
de com as orientagoes legislativas em matéria de Direito comunitario
derivado.

A expressio traduzida, “Governo das Sociedades™, designa nas pa-
lavras de Menezes Cordeiro “um conjunto de maximas validas para uma
gestdo de empresas responsdvel e criadora de riqueza a longo prazo,
para um controlo de empresas e para a transparéncia’™. O objectivo
fundamental das medidas que dao corpo a esta preocupacdo central do
direito das sociedades passa por garantir uma solugdo de compromisso
equilibrado entre risco e reforno para os accionistas e para todos os
terceiros que partilhem interesses sociais.

Além das estruturas de gestdo e decisdo integram ainda o governo
das sociedades outros mecanismos, justamente, destinados a controlar
e fiscalizar o processo decisorio, garantindo uma gestdo segura, eficaz e
ponderada da sociedade e da empresa, em tltima instancia.*

réncia e eficiéncia das sociedades anonimas portuguesas; referindo-se as sociedades
anonimas no geral e ndo apenas as sociedades cotadas.

3 Menezes CorpEIRO, Manual de Direito das Sociedades, 1 Volume, Das sociedades em
geral, Almedina, 2004, pag. 695

40 Governo das Sociedades evidencia além destas outras preocupagdes que tém vindo
a ser debatidas e que tendo como denominador comum a globalizagdo e internaciona-
lizagdo crescente do mercado de capitais se prendem com questdes como sejam o exerci-
cio do direito de voto dos accionistas associado as modernas tecnologias de informacgio
e comunicacdo, a transparéncia da informagao financeira, o problema dos investidores
institucionais, entre outros.
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A necessidade de actualizacdo dos mecanismos de fiscalizagao das
sociedades e a actuag¢do dos mecanismos de gestdo societaria sdo duas
realidades indissociaveis no panorama da moderniza¢do do Direito das
sociedades, em geral, e da “corporate governance”, em particular.

Os mecanismos decisorios e de fiscalizagio das sociedades variam
de pais para pais e podem variar de empresa para empresa, no seio de
um determinado contexto legal e institucional.

ii) Os modelos de governo das sociedades

Tradicionalmente, ainda que ndo generalizadamente, tém sido iden-
tificados dois diferentes sistemas de governo das sociedades, o sistema
continental e o sistema anglo — saxonico, que assentam fundamental-
mente em diferentes expressdes do sistema de controlo das sociedades.
Entre outras, as diferengas entre os dois sistemas passam pela diferente
estrutura da propriedade e dispersdo do capital

Assim, no modelo continental a propriedade das sociedades en-
contra-se mais concentrada, o que traduz grandes fracg¢des de capital
a pertencerem a mesma pessoa ou ao mesmo grupo de interesses, pelo
que o principal propdsito sera a proteccio dos accionistas minoritarios
em face dos grupos de controlo.

No modelo anglo-saxonico verifica-se uma maior dispersdo de ca-
pital, e a principal estratégia de ac¢do assenta na protec¢do dos accio-
nistas em face do poder arbitrario dos gestores profissionais, porquanto
a administracio da sociedade se encontra confiada a pessoas que muitas
vezes 0s proprios socios desconhecem®.

Relativamente a cada um destes modelos, a questdo da eficiéncia
dos instrumentos de controlo e de fiscalizagdo coloca-se, segundo pon-

5 Nesta ordem de ideias afirma Paulo Camara que a andlise do governo das sociedades
modernamente fundada na contraposicdo entre a propriedade e o controlo assume
como ponto de reflexdo central a posigdo juridica dos titulares de orgdos de adminis-
tragdo. Cf. PaurLo CAMARA, O Governo das Sociedades em Portugal: uma introdugdo,
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n® 12 Dezembro 2001, pag. 47, disponi-
vel em http:// www.cmvmn.pt

® A doutrina anglo-saxoénica identifica aqui o que chama de “agency problems” en-
quanto “decorréncia natural da separagdo entre a propriedade accionista e o controlo
da gestao societaria”, cf. PauLo CAMARA, op. cit. Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n°12, pag. 48.
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tos de vista diferentes, em torno de diferentes solugdes.

O sistema anglo-saxonico de controlo e fiscalizagdo de sociedades
apresenta assim caracteristicas muito especificas.

Antes de mais, um mercado eficiente de controlo das empresas que
assegura a competéncia das equipas de gestores, em face dos interesses
dos accionistas.’

Depois, um sistema de remuneragdes variaveis em fun¢do dos re-
sultados ou da cotacao das empresas.®

O conselho de administragdo, neste sistema, funciona com admi-
nistradores internos (insiders) e administradores externos (outsiders).
Os primeiros sdo executivos que fizeram carreira na empresa e 0s se-
gundos sdo ndo executivos e ndo apresentam ligacdo a estrutura interna
da empresa.’

Os administradores externos devem ser independentes dos admi-
nistradores internos e tém como principais fun¢des a tomada de
decisdes estratégicas, e o aconselhamento, fiscaliza¢do e avaliagio
da actividade dos administradores executivos.

No seio do conselho de administracdo sdo criadas comissdes com-
postas por administradores externos, supostamente independentes, a
quem compete a fiscalizagdo, a avaliagdo, a fixa¢do de remuneracgdes e
o despedimento dos administradores.

A comissdo de auditoria compete a nomeagdo, contratacdo ¢ des-
pedimento do auditor externo bem como o acompanhamento do seu
trabalho."

A comissdo de vencimentos compete a fixacdo das remuneragdes
dos administradores executivos, bem como proceder a formulagio de
um juizo de valor sobre o seu desempenho."

A comissdo de nomeagaes funciona de modo independente dos ad-
ministradores executivos e compete-lhe proceder a nomeagdo de novos
administradores, fazendo a respectiva proposta a assembleia-geral, quer

7 ARTUR SANTOS SiLvA/ ANTONIO VITORING/ CARLOS FRANCISCO ALVES/ JORGE ARRIAGA DA
Cunna/ MANUEL ALVES MONTEIRO, Livro Branco sobre Corporate Governance em Por-
tugal, Instituto Portugués da Corporate Governance, 2006, pag. 22
8 Idem.
? Idem.
10 Ainda, ARTUR SANTOS SiLva/ ANTONIO ViToriNO/ CarLOS FrRanCISCO ALVES/ JORGE AR-
II{:AGA DA CunnA/ MaNUEL ALves MoNTEIRO, op.cit., pag. 22

Idem
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em situag¢oes de sucessao natural de administradores como em situacao
de substitui¢do for¢ada, por mau desempenho dos administradores exe-
cutivos."?

Por sua vez, o sistema continental, em qualquer uma das suas mo-
dalidades, germanica e latina, ¢ obviamente influenciado pela existén-
cia de maior concentragdo de capital entre os accionistas o que implica,
a mais das vezes, a existéncia de socios com posi¢des proeminentes.

O principal desiderato deste modelo reconduz-se ao controlo da
gestdo efectuada pelos accionistas maioritarios. Assim, 0s principais
accionistas controlam internamente a gestdo e tomam as principais de-
cisoes estratégicas da sociedade."”

Frequentemente, os proprios accionistas da sociedade tém assento
nos orgaos de administragdo ou fazem eleger, para eles, pessoas da sua
confianga; pelo que, o problema resultara aqui na tutela das minorias
em face dos grandes accionistas.

As remuneragdes varidveis ndo sdo muito frequentes'¥ no sistema
continental, sendo que tradicionalmente a remuneragdo fixa representa
uma parte muito significativa da remuneracao total, o que néo ¢ alias,
a nosso ver, discipiendo porquanto flexibilizar a remuneracdo em face
dos resultados da empresa podera levar a que uma administragdo menos
controlada, e mais poderosa, tente defraudar os resultados com vista a
obter melhores remuneracdes.

Quanto a estrutura dos orgaos de administragdo, em alguns paises
da Europa Continental predomina o chamado sistema monista (melhor
identificado como sistema latino) caracterizado por apenas um 6rgao
da administra¢do, ao passo que em outros paises, o modelo é dualista
(sistema germanico) estruturado em dois 6rgdos de administra¢ao.

O modelo dualista visa através de um 6rgdo intermédio de admi-
nistra¢do (o conselho geral'®) criar uma forma de supervisdo dos admi-
nistradores executivos (a direc¢ao'®). Neste modelo de administragdo, a

12 ARTUR SANTOS SILVA/ ANTONIO VITORING/ CARLOS FRANCISCO ALVES/ JORGE ARRIAGA DA
CunHA/ MANUEL ALVES MONTEIRO, op.cit., pag. 23.

13 Idem

1 ArTUR SANTOS Siva/ ANTONIO VITORING/ CARLOS FRANCISCO ALVES/ JORGE ARRIAGA DA
Cunna/ ManveL ALves MoNTEIRO, op.cil., pag. 24.

15 Que na redacgdo do Decreto-lei 76-A/2006 de 29 de Margo se passard a designar por
conselho geral e de supervisdo (cf. artigo 424 e ss. CSC).

1% Que na redacgdo do Decreto-lei 76-A/2006 de 29 de Margo se passaré a designar por
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direc¢ao (€ assim que se chamam neste modelo os administradores exe-
cutivos) € designada e fiscalizada por aquele orgao intermédio exclu-
sivamente composto por accionistas. Pretendia-se aqui superar o poder
desmedido que, no dito sistema monista, estava confiado ao conselho
de administragao.

A fiscalizacdo da direc¢@o depende, no entanto, da independéncia
dos membros do conselho geral em face dos gestores executivos (de-
signados pelo 6rgdo que directamente os fiscaliza) e dos accionistas a
quem se encontram ligados.

Com efeito, se os membros da direc¢do sdo nomeados pelo con-
selho geral e se este ¢ eleito em assembleia-geral por accionistas do-
minantes, a independéncia e transparéncia das decisdes dependera em
larga medida do poder de controlo e influéncia entre uns e outros.

Cabe ainda referir que no caso das sociedades que adoptam a estru-
tura monista tornou-se frequente a separacdo da gestdo quotidiana das
decisdes de administragdo estratégica da sociedade. Assim, ao abrigo
do ainda actual art. 407 do Codigo das Sociedades Comerciais, o con-
trato de sociedade pode autorizar o conselho de administracdo a dele-
gar numa comissdo executiva a gestdo corrente da sociedade'’. A esta
comissio executiva compete a gestio da sociedade no dia a dia, nos
termos dos poderes que lhe tenham sido delegados pelo conselho de
administragio.

Os administradores executivos, membros desta comissdo, sio
nomeados pelo conselho de administragdo e é a assembleia-geral que
compete a elei¢do de todos membros do 6rgao de administragio.

Também aqui se pretende criar uma dupla instancia de decisoes,
criando, ainda que de forma mais ou menos instrumental, um 6rgao de
supervisdo e controlo ao qual a lei impde expressamente um dever de
vigilancia e uma responsabilidade pelos actos praticados pelos adminis-
tradores encarregues da gestdo da sociedade.

Denotava ja assim a anterior redac¢io do nosso Cédigo das Socie-
dades Comerciais, em particular a norma do artigo 407 reconhecimento
de uma natureza hibrida ao conselho de administragdo, que cumula,
nos casos em que existe a comissdo executiva, as fungoes de adminis-

conselho de administragdo executivo (Cf. art. 434 e ss. CSC).
17 A mesma possibilidade mantém a nova redacgdo do artigo 407 do Cédigo das Socie-
dades Comerciais.
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tracdo e de fiscalizac¢ao'®.

O objectivo resulta frustrado quando néo se consegue assegurar a
necessaria independéncia entre os administradores a quem € confiada a
gestdo corrente da sociedade, por um lado, e os administradores que de-
finem os limites da delegacdo de poderes, por outro.'” O que ¢ evidente,
de resto, quando, até agora, o presidente do conselho de administragido
e o presidente da comiss@o executiva poderiam ser uma € a mesma pes-

SOaZO 21

IL. INICIATIVAS INTERNACIONAIS E COMUNITARIAS

i) A constatacdo do problema

Virios escandalos financeiros, entre os quais se destacou a faléncia
da empresa norte americana Enron, vieram salientar e confirmar a ine-
ficacia dos mecanismos de governo das sociedades e a emergéncia do
seu aperfeigoamento.*

'8 Cf. PauLo CAMARA, op.cit., Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°12, p. 49.
19 Assim ¢ que as Recomendagdes da CMVM de 1999 sugeriam que a criar-se uma
comissdo executiva no seio do conselho de administragdo deveria esta reflectir o equili-
brio entre os administradores ligados a accionistas dominantes e os administradores
independentes. Cf. PauLo CAmARA, idem.

20 Na nova redac¢iio do Codigo, o nimero 5 do artigo 407, prevé expressamente a
designacgdo de um presidente da comissdo executiva que, nos termos no nimero 6 do
mesmo artigo, deve assegurar a prestagdo de informagédo relativamente a actividade e
as deliberagoes da comissdo executiva, e o cumprimento dos limites da delegagao, da
estratégia da sociedade e dos deveres de colaboragdo perante o presidente do conselho
de administragdo.

2 Ver a este respeito, ARTUR SANTOS SiLva/ ANTONIO ViTorINO/ CARLOS FRANCISCO ALVES/
JorRGE ARRIAGA DA CUNHA/ MANUEL ALVES MONTEIRO, op.cit., pag. 25, onde concluem
os autores pela importancia da separagio de papeis entre o presidente do conselho de
administragio (Chairman, na terminologia anglo-saxénica), e o presidente da comissio
executiva (Chief Executive Officer, CEQ), para evitar a concentragdo de poderes.

%2 Nas palavras de Jodo Soares da Silva gerou-se “um certo sentimento difuso de in-
suficiéncia estrutural do modo como tradicionalmente as empresas societdrias orga-
nizavam o seu controlo e o seu governo...”; cf. JoAo SOARES DA SiLvA, o Action Plan
da Comissdo Europeia e o contexto da Corporate Governance no inicio do século XXI,
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n® 18, Agosto 2004, p. 73, disponivel em
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O nucleo fundamental da problematica da governagao das socieda-
des prende-se assim com a necessidade de criar mecanismos de defesa
e prossecugdo dos interesses de todos os accionistas. O que assume pro-
por¢des mais evidentes, como € dbvio, em sociedades de capital aberto
ao investimento publico, onde verdadeiramente ¢ mais dificil proteger
e tutelar todos os accionistas.

De resto, as normas e as praticas de bom governo das sociedades
constituem um factor essencial de refor¢co da competitividade empresa-
rial sobretudo atento o processo de globalizacdo e progressiva integra-
¢do e liberaliza¢do dos mercados de capitais.

O movimento de codificacdo destas praticas de bom governo das
sociedades teve o seu inicio mesmo antes dos escandalos financeiros
que mais tarde vieram, necessariamente, a constituir o motor de desen-
volvimento e de expansdo destas normas.

Tratava-se de normas ndo vinculativas dirigidas principalmente ao
comportamento ético dos intervenientes na vida societaria que, por se-
rem livremente adoptadas e difundidas apresentavam maiores virtuali-
dades em restabelecer a confianga e a estabilidade nos mercados.?

Na origem destes codigos assumiram um papel de relevancia os
Estados Unidos da América que por razdes varias, mas sobretudo em
ordem a harmonizagdo da legislacdo societaria entre os varios Estados
federados, foram um pais percursor na emergéncia deste tipo de regu-
lamentacao®.

De importancia fundamental, por constituir um marco inabalavel
na evolugdo do governo das sociedades, ¢ a referéncia a Lei Sarbanes-
Oxley, que surgiu na sequéncia dos escandalos financeiros que envolve-
ram grandes empresas norte-americanas, em face do deficiente controlo
da gestdo por parte dos administradores, e de uma actuagio ineficaz por

http://www.cmvm.pt.

2 Nas palavras de Paulo Camara, normas sociais destituidas de san¢do juridica. Cf.
PauLo CAmara, Codigos de Governo das Sociedades, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n°® 15, Dezembro de 2002, p. 65, disponivel em http://www.cmvm.pt. Adi-
anta ainda o A. que “apesar de se tratarem de normas sociais ndo juridicas, as normas
constantes de cédigos de governo desempenham um papel influente na condugdo dos
destinos das sociedades abertas e na motivagdo pessoal dos titulares dos érgdos sociais
e de accionistas na tomada de decisoes ligadas a condu¢do da actividade societaria”,
cf. PauLo CAMARA, op.cit.p.66.

24 PauLo CAMARA, op.cit.p.67.
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parte dos auditores externos.

Na Europa, a importagido dos problemas da corporate governance,
deu lugar a uma primeira referéncia destes codigos de governagéo so-
cietaria. Uma comissdo liderada por Sir Adrian Cadbury, promoveu o
“Cddigo de Boas Praticas™ dirigido as sociedades cotadas e incluido no
relatorio Cadbury, publicado em 1992 no Reino Unido.

Este relatorio, que influenciou posteriormente a elaboragdo de ou-
tros codigos europeus, abordou questdes como a estrutura dos orgaos de
administragao e as suas comissoes, a separacdo de fungdes de presiden-
te do conselho de administragdo e de presidente da comissdo executiva,
a responsabilidade, independéncia e remuneragao dos administradores,
a importancia dos administradores ndo executivos, a fiabilidade da in-
formagdo financeira, o papel dos auditores externos e os direitos e de-
veres dos accionistas.

Propunha-se a adop¢do de regras muito simples e apresentavam-
-se as grandes linhas de for¢a do governo das sociedades. As propostas
apresentadas tinham por finalidade resgatar a confianca na informa-
¢cdo financeira das sociedades e, ao mesmo tempo preservar a repu-
tacdao do mercado financeiro”, e além disso o reforgo no controlo da
administragdo.

Entre 1995 e 2005 foram publicados, segundo os dados do Livro
Branco da Corporate Governance Portugués, entre os vinte e ¢inco pai-
ses da Unido Europeia, cerca de oitenta codigos de bom governo.

Os cddigos apresentavam necessariamente algumas diferencas en-
tre si, em resultado de diferentes formas de actuagio, da propria solidez
do mercado de capitais e do dmbito da regulagdo de cada pais em maté-
ria de governo das sociedades.

Além do relatorio “Cadbury” constituiu também uma referéncia
importante na evolucdo do governo das sociedades * Os principios de
Governo das Sociedades™ publicados originariamente pela OCDE em
1999, objecto de uma versao actualizada em 2004.

Embora néio obrigatorios, constituindo por isso soft law, também
estes principios foram elevados a conceitos padrao do bom governo das
sociedades e tém sido expressamente adoptados como modelo na elabo-

5 . e i 3
2 pauLo Camara, Os Codigos de Governo das Sociedades, op. cit. p. 69.
26 ARTUR SANTOS SiLva/ ANTONIO VITORING/ CARLOS FRANCISCO ALVES/ JORGE ARRIAGA DA
Cunta/ ManueL ALves MONTEIRO, op.cil., pag. 34,
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rag¢do de codigos de bom governo em varios paises europeus, € ndo so,
assumindo por isso uma voca¢do mundial.”’

Neste contexto, tem vindo a ser defendida a ideia de que nao existe
um modelo tnico de boa governagdo societdria, mas apenas elementos
comuns subjacentes aos varios codigos de conduta elaborados.

Além dos principios da OCDE e da ac¢do desenvolvida em varios
paises europeus, outras iniciativas internacionais tém sido levadas a
cabo, justificadas por uma preocupacao partilhada de melhorar a quali-
dade do governo das sociedades e restaurar a confianga dos investidores
nos mercados de capitais.

Entre algumas das iniciativas propostas pela Unido Europeia em
matéria de governo das sociedades sdo, pela sua importancia, de desta-
car o Relatorio Winter 1, publicado em Novembro de 2002, sob o titulo
“ Um quadro regulamentar moderno para o direito das sociedades.

Este relatorio tomou posi¢édo relativamente a dois aspectos funda-
mentais, a saber quanto ao tipo adequado de estrutura para as socie-
dades abertas e a questdo da oportunidade de um Cddigo Europeu de
Governo das Sociedades.

Em Janeiro de 2002 foi também concluido o estudo comparativo
dos Caodigos de Governo de Sociedades encomendado pela Comissao
Europeia em 2001.

Em qualquer uma destas iniciativas se ponderou a possibilidade
de instituir um codigo tnico de governacdo das sociedades, tendo-se,
no entanto, concluido, pela sua provavel inoperatividade, atentas as
divergéncias ainda existentes entre os varios paises da Unido Europeia,
representando assim “um menor denominador comum "em matéria de
governo das sociedades.

ii) O plano de accio da Comissdo Europeia em matéria de go-
verno das sociedades.

& “Apesar de ndo serem vinculativos para os respectivos Estados aderentes, os
Principios contém, numa formulagéo flexivel, indicagoes dirigidas aos Estados no sen-
tido de introduzir ajustamentos legislativos no tocante aos mecanismos de tutela dos
accionistas e demais sujeitos envolvidos nas empresas cotadas. "Cf. PauLo CAMaRra, Os
Cddigos de Governo das Sociedades, op. cit. p. 72
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Em Maio de 2003, a Comissdo Europeia tornou publicas duas Co-
municagoes, “ Modernizar o direito das sociedades e refor¢ar o direito
das sociedades: uma estratégia para o futuro” e “Refor¢ar a revisao
oficial de contas na Unido Europeia”.

Embora se tratem de matérias conceptualmente distintas, partilham
das mesmas preocupagdes e objectivos e constituem uma concepgdo
integrada de estratégia comunitdria neste dominio.

Relativamente a primeira comunicagdo cabe dizer, sumariamente,
que teve em vista o refor¢o dos direitos dos accionistas e a protec¢io de
terceiros; bem como a promogdo da eficiéncia e competitividade em-
presariais.

Reitera a desnecessidade de elaboragdo de um codigo europeu de
governagdo societdria, exactamente pelas razoes que acima aduzimos.

Assume e apela, no entanto, a importancia da consagracao de al-
guns principios e regras essenciais de forma a assegurar a coordenagio
dos varios codigos nacionais.

Desta comunicag¢do faz ainda parte um plano de ac¢do da Comis-
sdo Europeia que enuncia um conjunto de medidas que devem ser con-
cretizadas a curto, médio e longo prazo.

J4 a segunda comunicagio, em matéria especifica de Revisdo Ofi-
cial de Contas, pretende assegurar credibilidade a informagao finan-
ceira prestada pelos revisores oficiais de contas de modo a reforgar a
confian¢a dos investidores nos mercados de capitais.

Considerando a independéncia um valor crucial para assegurar a
confianga do publico na fiabilidade dos seus relatorios e reforgar a cre-
dibilidade nas informagdes financeiras publicadas, esta recomendacio
sugere, antes de mais, que o revisor oficial de contas ndo preste o seu
servigo se existirem quaisquer relagdes financeiras, comerciais, laborais
ou quaisquer outras com o seu cliente, susceptiveis de comprometer a
sua independéncia.

A objectividade, a integridade e a independéncia sdo elevadas a
principios fundamentais subjacentes a qualquer parecer oficial de um
revisor de contas

Os revisores oficiais de contas devem estar conscientemente aler-
tados para os riscos que, em concreto, podem comprometer a sua inde-
pendéncia, com sejam “o interesse pessoal, a auto-revisdo, a repre-
sentagdo, a familiaridade ou a confianga e a intimidagdo” e devem ser
responsabilizados, em concreto por assegurarem a sua propria indepen-
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déncia.

O revisor oficial de contas deve criar e manter um sistema de ga-
rantia da sua integridade e independéncia, no seio da estrutura interna
da propria sociedade de revisores oficiais de contas a que pertenga, de
modo a poder ser submetido a procedimentos de controlo e qualidade.

A propria estrutura de governacdo da entidade objecto de revisao
deve salvaguardar a possibilidade de ameaga da independéncia do re-
visor. Assim, deve assegurar que a sua nomeacdo seja feita por pessoas
que ndo pertengam ao 6rgdo executivo da sociedade.

Nao obstante a persisténcia na tentativa de implementagdo destas
recomendacdes no estados membros, a Comissao entendeu que outras
iniciativas seriam necessarias para assegurar a, ja referida, confianga e
credibilidade no mercado de capitais.

Assim, a Comissdo propds a modernizagdo da Oitava Directiva
Comunitaria que diz respeito a aprovacdo das pessoas, quer pessoas
singulares quer pessoas colectivas, que podem efectuar revisdes oficiais
de contas. Adoptada em 1984, esta Directiva necessita de um esforgo de
modernizacgdo, dotando-a de elementos capazes de assegurar uma infra-
-estrutura de revisdo de contas adequada, e de principios suficientemente
claros, de forma a constituir uma base juridica abrangente para todas as
revisdes oficiais de contas levadas a cabo na Unido Europeia.

Em 16.3.2004, reconhecendo a importancia crucial desta matéria e
a fragilidade da regulamentagao existente, a Comissdao Europeia apre-
senta uma proposta de Directiva relativa a revisdo legal das contas indi-
viduais e consolidadas que, mantendo, no entanto, as condi¢des para a
autorizacio dos revisores oficiais de contas e das sociedades de audito-
ria, ja previstas na Directiva de 1984, introduz apenas alguns novos re-
quisitos no modo como deve ser realizada uma auditoria e as estruturas
necessarias para assegurar a qualidade e confianca da auditoria.

Considerando a importancia da revisdo legal de contas torna-se ne-
cessario ndo descurar que ndo ¢ o nico elemento que deve considerar-
-se essencial porquanto a auditoria em si abrange um sistema mais alar-
gado de intervenientes e de autoridades de regulamentag@o que visam a
transparéncia das informagoes financeiras ao mercado de capitais.

Pelo que, a proposta de Directiva deve ser encarada num contexto
mais vasto das medidas da Unido Europeia previstas no Plano de Acgdo
para os Servigos Financeiros, abrangendo a problematica da moderni-
zacdo do direito das sociedades e do refor¢o do governo das sociedades,
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as normas internacionais de auditoria para as revisdes legais de contas
previstas pelo direito comunitario, e além disso, as directivas acordadas
em torno do abuso de mercado, e a directiva do prospecto a publicar
em caso de oferta publicas de valores mobiliarios ou da sua admissao
a negociagao.

Se no quadro desta proposta de Directiva o objectivo principal se
prende com a melhoria da qualidade auditoria, recuperando assim a
confianga do publico, necessariamente abalada com os escandalos fi-
nanceiros que abateram o mercado de capitais, numa perspectiva comu-
nitaria e numa perspectiva internacional, ndo deve descurar-se também
a instituigdo de principios claros e consistentes sobre a independéncia
dos revisores oficiais de contas quer relativamente a sociedade audita-
da, como relativamente ao 6rgdo de administracao.

A proposta de Directiva contém ainda requisitos mais exigentes
relativamente a certificagdo legal das contas de entidades consideradas
de interesse publico (em funcdo da sua cotagdo na bolsa).

Quanto a estas entidades, o art. 39° da Proposta de Directiva® im-
poe a existéncia de uma comissdo de auditoria, “‘composta por mem-
bros ndo executivos do orgao de administragdo ou por membros dos
orgdos de fiscalizagdo da entidade objecto de auditoria com, pelo
menos, um membro independente com competéncias nos dominios da
contabilidade e/ou da auditoria.”

A esta comissdo de auditoria compete acompanhar o processo de
informacdo financeira de modo a evitar a influéncia indevida dos ad-
ministradores executivos, controlar a eficicia dos sistemas de controlo
interno e de gestdo dos riscos e a propria auditoria interna, supervisio-
nar os principais aspectos de revisdo legal de contas, controlar a in-
dependéncia do revisor oficial de contas ou da sociedade de revisores
oficiais de contas, cuja escolha deve basear-se em recomendacao desta
comissdo.

A independéncia dos revisores de contas ¢ assegurada, por um
lado, por regras proprias de fiscalizagao dessa independéncia impostas
a Comissao de Auditoria, e, por outro lado, pelo principio da rotagao
periodica do revisor ou da propria sociedade de auditoria.

28 Proposta de Directiva do parlamento e do conselho relativa & revisdo legal de contas
individuais e consolidadas e que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do
Conselho (apresentada pela Comissdo), COM (2004) 177 final. de 16.03.2004.
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I11. O GOVERNO DAS SOCIEDADES EM PORTUGAL
i) Algumas iniciativas

Em Portugal, a tematica da governacdo societaria tem sido funda-
mentalmente objecto de recomendacdes e regulamentos da Comissao
de Mercado de Valores Mobiliarios, sobretudo desde 1999.%

Devemos reconhecer contudo que, no que a esta problematica diz
respeito, as inovagdes tém surgido, ainda que sobretudo ao nivel do soft
law e, de todo 0 modo, enquanto pais integrado no espago comunitario,
Portugal acaba por comungar das mesmas preocupagdes em torno da
governagdo societaria, ainda que os escandalos financeiros se nao te-
nham feito sentir entre nos.

E. no entanto, ao nivel do direito das sociedades e do direito dos
valores mobiliarios que o problema se coloca de forma mais evidente
em textos legislativos.

Assim, os principios e regras basicas de direc¢do e de controlo dos
varios tipos de sociedades comerciais fazem parte do Codigo das So-
ciedades Comerciais que, pese embora integre disposi¢des normativas
que reflectem as ideologias de um contexto societario e empresarial que
ja data de algumas décadas, ndo deixa de apresentar as traves-mestras
para uma interpretacdo mais actualista, consentdnea com a realidade
que se nos depara no dealbar de uma nova cultura do Direito das so-
ciedades que ndo pode em todo o caso desprender-se das suas raizes
historicas e tradicionais.

O Codigo dos Valores Mobiliarios, em vigor desde 2000, integra
ja um conjunto de dispositivos dedicados as sociedades de capital aber-
to ao investimento publico, em particular no que respeita aos deveres
informativos, a disciplina das deliberagdes sociais e a protecgdo dos

2.0 governo das sociedades aparece-nos assim ndo so tratado, ao nivel de codigos de
boas condutas, mas também em leis em sentido formal, referentes a matérias de direito
das sociedades e de direito dos valores mobilidrios. Assim, deve suscitar-se cada vez
mais o refor¢o da sua regulagdo formal ndo s6 por uma questdo se estabilidade social,
que ndo ¢ reconhecida aos codigos de bom governo, de origem anglo — saxonica, mas
também por uma questdo de hierarquia de fontes de direito. Cf. PauLo CAmara, Codi-
gos de Governo de Sociedades, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n° 15,
Dezembro de 2002, pags. 65 e 66.
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investidores.

Se ¢ certo, ja o dissemos, que o problema das boas praticas de
governacao societdria se coloca, de um modo geral, em todas as socie-
dades, porque estas enquanto pessoas colectivas se servem de Orgdos
sociais cujos titulares sdo pessoas humanas ou outras pessoas colectivas
que tenham, por sua vez, nos seus 0rgdos suportes humanos, também é
certo que se coloca, em particular, nas sociedades andénimas que apre-
sentam um regime mais complexo, maiores dimensoes € uma maior
diversidade e riqueza de especificidades que passam pela protecgdo dos
accionistas em face dos gestores executivos, que se encontram, cada
vez, mais afastados.

Desde ha muito, todavia, se tem entendido que, munir as empresas
portuguesas de uma regulamentacdo de boas praticas de governo das
sociedades resultaria num refor¢o da competitividade nacional, aproxi-
mando o nosso pais dos sistemas juridicos europeus mais avan¢ados ao
nivel do Direito das sociedades.

ii) A revisido do direito das sociedades

O primeiro passo passaria, como efectivamente veio a acontecer,
por um esfor¢o de ampliagdo do leque das opgdes relativas as solugoes
de governo das sociedades. Impunha-se, em abono do principio da au-
tonomia da vontade que subjaz ao direito privado, que cada sociedade
pudesse livremente escolher o modelo de governagdo mais consentaneo
com 0s seus interesses.

Assim, na nova redacg¢do do art. 278 do Cédigo das Sociedades Co-
merciais, propdem-se agora trés modelos de organizacio da administra-
¢do e fiscalizagdo das sociedades. Aos dois anteriores acresce agora a
possibilidade de se optar por um modelo tipico das sociedades anglo-
-americanas que compreende a existéncia obrigatéria de uma comissdo
de auditoria no seio do proprio 6rgdo de administra¢do da sociedade.

Assim, ao abrigo do disposto no ja citado artigo 278 podem as so-
ciedades an6nimas portuguesas, a partir da entrada em vigor do Decre-
to-lei n® 76 — A/2006 de 29 de Marco, dispor de trés alternativas no que
toca a sua estrutura de administragdo e fiscalizagdo; neste contexto a
sociedade pode optar por confiar a sua administragdo a um conselho de
administragdo e a fiscalizagdo a um conselho fiscal ou a um fiscal tnico,
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pode ainda confiar a administragdo a dois orgdos distintos, o conselho
de administragdo executivo e o conselho geral e de supervisdo (que
correspondem respectivamente a direc¢do e ao conselho geral ainda em
existéncia a presente data), e a fiscaliza¢do a um ROC ou sociedade de
ROC; ou pode, em alternativa, optar por uma estrutura tipicamente an-
glo-saxonica, e confiar a administracdo a um conselho de administragdo
supervisionado por uma comissdo de auditoria, e a fiscalizagdo a um
ROC ou sociedade de ROC

Resulta evidente, atentas as orientagdes comunitarias e internacio-
nais na matéria, que em vez de importar para o ordenamento juridico
portugués copias fiéis dos modelos originais, o legislador portugués
procurou nio condicionar a liberdade de escolha, acreditando na sus-
ceptibilidade de qualquer um destes modelos oferecer garantias pra-
ticas, e apresentou esquemas de organiza¢do dotados de flexibilidade
suficiente para adequar o contetdo da lei a tipologia e as caracteristicas
do tecido societario portugués™, seguramente distinto de outros orde-
namentos juridicos.?!

Nio se admite, contudo, no nosso ordenamento juridico, a seme-
lhanca do que acontece, de resto, também nos restantes, a combinagédo
de elementos tipicos distintos e de drgdos de existéncia obrigatdria nos
varios modelos que se propdem.

Relembremos que o problema da corporate governance, surgiu,
internacionalmente, em torno de escéndalos financeiros que desacredi-
taram, de um modo geral, a actuacio dos 6rgdos sociais, em particular
os orgdos responsaveis pela realizagdo das contas e sua posterior certi-
ficacdo.

O problema da fiscalizacdo das sociedades andnimas €, de resto,
um problema crucial nesta matéria que justifica, a par do problema da
administragdo das sociedades, uma apreciagdo mais profunda, como
nos propomos fazer em seguida.

0 Em particular sociedades anonimas de pequena dimensio, que constituem, nosso
pais, as chamadas Pequenas e Médias Empresas (PME).

31 Governo das Sociedades Andnimas, Propostas de alteragéo ao Cddigo da Sociedades
Comerciais, processo de consulta publica n°1/2006, CMVM, Janeiro 2006, pag.12.
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IV. A FISCALIZACAO DAS SOCIEDADES ANONIMAS
i) Consideragdes gerais

No que respeita ao regime de fiscaliza¢do das sociedades anonimas
devemos atender a algumas questdes fundamentais: em primeiro lugar,
o regime ainda em vigor data ja de, ha pelo menos, vinte anos; sendo
certo que, o regime importado em 1986 para o Codigo das Sociedades
Comerciais foi, na sua génese, o regime instituido em 1969 pelo Decre-
to 49.381 de 15 de Novembro.

Depois, e atentas as orienta¢cdes comunitarias na matéria, em parti-
cular a proposta de alteragfio a Oitava Directiva Comunitaria, prevé-se
a cria¢do de um oOrgdo societdrio composto por, pelo menos, um mem-
bro independente, com conhecimentos em contabilidade e que tenha
como fungdes principais fiscalizar o processo de relato financeiro, fisca-
lizar os sistema de controlo interno, auditoria interna e gestdo do risco,
fiscalizar a revisdo legal de contas e, por ultimo, apreciar e fiscalizar a
independéncia do revisor oficial de contas.

Resulta sobretudo evidente deste texto comunitario que as socieda-
des (o texto fala em particular das sociedades de interesse publico) ndo
podem assentar a sua fiscalizag@o apenas num revisor oficial de contas,
devendo existir, a par deste, 6rgdos sociais com qualifica¢do suficiente
para fiscalizar o seu trabalho e a sua independéncia.

Acredita-se que a revisdo legal de contas ¢ um elemento funda-
mental para assegurar a credibilidade e a fiabilidade das demonstragoes
financeiras das empresas. Nesta medida, a revisdo legal de contas tem
sido uma preocupagao primaria da Unido Europeia.™

32 Salientamos, nomeadamente, sobre esta matéria algumas iniciativas comunitarias
como: a Oitava Directiva 84/253/CEE do Conselho relativa a aprovagio das pessoas
encarregues de proceder a fiscalizagdo legal dos documentos contabilisticos; O livro
verde de 1996 da Comissdo sobre o papel, o estatuto e a responsabilidade do Revisor
Oficial de Contas na Unido Europeia; Comunicagdo de 1998 da Comissdo relativa ao
futuro da Revisdo Oficial de Contas na U.E.. Em 2000, a Comissdo Europeia emitiu uma
recomendagdo sobre © o controlo da qualidade da revisdo legal de contas na Unido Eu-
ropeia: requisitos minimos”. Em 2002, a Comissdo emite uma recomendagdo sobre a in-
dependéncia dos revisores oficiais de contas na Unido Europeia; Por dltimo, a proposta
de revisdo da Oitava Directiva deve inserir-se num contexto mais vasto de medidas da
Unido Europeia subjacentes ao Plano de Ac¢do da Comissdo Europeia “Modernizar o
Direito das Sociedades e Refor¢ar o Governo das Sociedades na Unido Europeia — uma
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A importancia fundamental da revisdo legal de contas em matéria
de governo das sociedades levou a que a ja referida proposta da revi-
sdo da 8" Directiva viesse a consagrar expressamente o principio da
independéncia dos revisores oficiais de contas, estabelecendo assim a
exigéncia de que o revisor oficial de contas ou a sociedade de audi-
toria devem ser independentes da entidade objecto de auditoria, ndo
devendo, em qualquer circunstancia, estar envolvidos nas decisdes de
gestdo dessa entidade. O que significa que o auditor nao deve poder
aceitar a realizagdo de qualquer tarefa susceptivel de comprometer a
sua independéncia, devendo igualmente recusar qualquer trabalho nao
relacionado com a auditoria que comprometa a sua independéncia na
qualidade de auditor.

Como entre nos, os titulares do 6rgéo de fiscalizagdo sdo, tal como
os titulares do o6rgdo de administragdo, designados pela assembleia-ge-
ral de accionistas, sdo na pratica os accionistas maioritarios que deter-
minam quem ira proceder a fiscalizagio, o que acaba por comprometer
irremediavelmente a desejada independéncia.™

O que se torna ainda mais complexo se atentarmos a que uma das
funcdes que a lei impde a este 6rgéo ¢ a funcgéo de fiscalizar a propria
administra¢do da sociedade. Esta €, desde logo, a primeira das compe-
téncias enunciadas, pelo o actual artigo 420 do Codigo das Sociedades
Comerciais, para o conselho fiscal ou para o fiscal Gnico, e uma das
competéncias previstas pela alinea d) do artigo 441 para o conselho
geral.

Além disso, o catalogo de incompatibilidades, previsto no ainda
actual nimero 3 do artigo 414, estd, em grande medida, desactualizado
(importado, de resto, do referido diploma de 1969) em face das exigén-
cias que hoje se colocam ao d6rgio de fiscalizacdo.

ii) A estrutura do orgéo de fiscalizacdo

A lei impde que um dos membros do conselho fiscal, ou o fiscal

estratégia para o futuro™.

33 Este irremedidvel paradoxo ndo parece a partida ter solugdes 6bvias, pois que ndo se
vislumbra possibilidade pratica de a eleicdo dos membros da administragdo e da fisca-
lizag@o poder pertencer a outro 6rgdo, que ndo a assembleia-geral de accionistas.
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tnico seja um ROC, ou uma sociedade de ROC*.

Nos termos do actual artigo 420, n° 3 (n° 4 na nova redacgdo) do
CSC “o revisor oficial de contas tem...o dever de proceder a todos os
exames e verificagdes necessdarios a revisdo e certificagdo legais das
contas...”. Sem prejuizo do estatuto proprio dos revisores oficiais
de contas, o exercicio da revisdo legal de contas implica a sujei¢éo
dos revisores oficiais de contas ao complexo de poderes e deveres
atribuidos aos restantes membros do orgdo interno de fiscalizagdo das
sociedades™ .

Neste sentido, fazendo parte integrante do conselho fiscal ou as-
sumindo as fungdes de fiscal tnico, ao revisor oficial de contas com-
pete®, entre outras fungdes, fiscalizar a administragdo da sociedade,
vigiar pela observdncia da lei e do contrato de sociedade, verificar a
regularidade dos livros, registos contabilisticos e documentos que lhe
servem de suporte, verificar a exactiddo do balango e da demonstra-
cdo de resultados, verificar os critérios valorimétricos adoptados pela
sociedade, elaborar anualmente relatorio sobre a sua acgao fiscaliza-
dora, e dar parecer sobre o relatorio, contas e propostas apresentados
pela administragdo.”’

Além do mais, devera o revisor oficial de contas emitir certificagao
legal das contas que, nos termos do Estatuto dos revisores oficiais de
contas®®, exprime a opinido do revisor legal de contas sobre a fiabilida-
de das demonstragdes financeiras em funco da posic¢do financeira da
sociedade, bem como sobre os resultados das suas operagdes

Temos assim que, em face da lei ainda em vigor, o 6rgdo que deve

34 Exigéncia prevista no artigo 414, namero 1,do CSC, quer na actual redacgdo como
na redacgdo postulada pelo Decreto-Lei n® 76-A/2006 de 29 de Margo. Exige ainda
este dispositivo legal que os membros do conselho fiscal ou o fiscal tnico ndo sejam
accionistas.

& artigo 43, numero 3 do Decreto-Lei n® 487/99 de 16 de Novembro (Estatuto dos
Revisores Oficiais de Contas).

36 «Ao conselho fiscal compete essencialmente acompanhar, vigiar e apreciar a actua-
¢do dos gerentes (fungdo administrativa) e proceder a frequentes exames e verificagdes
da escrita da sociedade (fungdo contabilistica). Cf. F. GongALVES DA Siva £ ESTEVES
PereirA, Contabilidade das Sociedades, Platano Editora, 2002, pag.21.

3¢t arti g0 420 n° 1 do CSC, quer na redac¢dio ainda em vigor como na que ira entrar
em vigor a 30 de Junho preconizada pelo Decreto-Lei n® 76-A/2006 de 29 de Marco .
- oA artigo 44 do Decreto-Lei n® 487/99 de 16 de Novembro (Estatuto dos Revisores
Oficiais de Contas).
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proceder a certificagdo legal de contas ¢ membro do 6rgao que fiscali-
za a auditoria, além de que o 6rgdo de fiscalizagdo € designado pelos
detentores de maior fracgdo de capital presente na assembleia da socie-
dade. Os mesmos que, como ja dissemos, elegem o 6rgado de adminis-
tragdo, também este (alegadamente) vigiado na sua actuagdo pelo 6rgao
de fiscalizacdo.

Somos, assim, forgados a concluir que quem fiscaliza €, neste con-
texto, designado justamente por quem ¢ fiscalizado comprometendo
necessariamente os objectivos de transparéncia, objectividade e inde-
pendéncia desde sempre visados.

O Cébdigo das Sociedades Comerciais previa, na sua formulagdo
primitiva, dois modelos possiveis de estruturas de organizag¢do do go-
verno das sociedades®. A primeira passava pela existéncia de um con-
selho de administra¢do e por um conselho fiscal (ou fiscal tinico) e a
segunda por uma direc¢do, um conselho geral e um revisor oficial de
contas.

Impunha-se proporcionar uma terceira alternativa, tipica dos mo-
delos anglo-americanos, a semelhan¢a do que vinha ja acontecendo,
como referimos, em outros ordenamentos juridicos.

Assim, além da desejada harmonizagdo do Direito das sociedades,
permitir-se-ia também que as sociedades nacionais com acgdes cota-
das na bolsa em mercados estrangeiros pudessem optar por modelos
de governagdo ai vigentes, evitando-se assim a contradi¢do entre a lei
nacional e as legislacdes estrangeiras.

E, por outro lado, também uma forma de atrair sociedades estran-
geiras a investir em Portugal, constituindo sociedades dominadas com
o mesmo modelo de organiza¢do dos 6rgéos sociais.

Assim, o modelo de origem anglo-saxonica, previsto na versao
mais recente do Codigo das Sociedades Comerciais, assenta na exis-
téncia de uma comissdo de auditoria constituida por administradores
independentes, criada no seio do proprio conselho de administragdo, €
por um revisor oficial de contas.

Além do mais, prevé-se ainda que o modelo latino de estrutura
classica, agora reforcado®, dito erradamente monista, passe a compre-

e artigo 278 do Codigo das Sociedades Comerciais na redac¢do ainda em vigor.
0 Governo das Sociedades An6nimas, Propostas de alteragdo ao Codigo da Sociedades
Comerciais, processo de consulta publica n°1/2006, CMVM, Janeiro 2006, pag.27.
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ender a possibilidade de autonomizar as fungdes do revisor oficial de
contas e do conselho fiscal.

Nesta ordem de ideias, a questdo de fundo assenta em considerar-
mos que todos os modelos de governagdo podem ser eficientes, € que
cada sociedade apresenta caracteristicas distintas que legitimam a esco-
Iha de modelos diferenciados®'.

Por referéncia a proposta de revisdo da Oitava Directiva, pretende-
-se, em qualquer caso, uma separagéo entre a fungdo de fiscalizagio ¢
a fungéo de revisdo legal de contas.*’ A fiscalizagio da revisdo legal de
contas e da independéncia do revisor oficial de contas s6 é possivel se
este ndo fizer parte do orgéo de fiscalizagdo, sob pena de cairmos numa
situag@o de auto-revisao.

No modelo dualista, de origem germanica, ja era perceptivel esta
separacdo de fungdes. Pese embora existam outros aspectos desta estru-
tura que motivaram a sua nio aplicacdo no nosso ordenamento juridico,
o facto é que em termos de separagdo de fungdes, o orgdo de fisca-
lizagdo (conselho geral)® encontra-se perfeitamente autonomizado do
orgao que tem a seu cargo a revisdo legal de contas.

O problema sempre se colocou em relagdo ao modelo tradicional
(composto por um conselho de administragdo e um conselho fiscal ou
fiscal inico) em que o conselho fiscal deve incluir necessariamente um
revisor oficial de contas que, na pratica, procede a revisao legal de con-
tas da sociedade, e a sua posterior certificagdo.

O que ainda € mais grave nos casos em que se admite a existéncia
de um fiscal unico que deve ser necessariamente um revisor oficial de
contas* o que traduz uma efectiva ab-rogacdo de qualquer funcdo
de fiscalizagdo, que fica reduzida, sem mais, a revisdo legal de contas.

*! Governo das Sociedades Anénimas, Propostas de alteragio ao Codigo da Sociedades
Comerciais, processo de consulta publica n°1/2006, CMVM, Janeiro 2006, pag.8.

2 E certo que a proposta de revisdo da Oitava Directiva tem apenas como dmbito de
aplicagdo as sociedades cotadas. Em todo o caso seria demasiado redutora uma solugdo
que visasse apenas as sociedades cotadas, quando é certo que as vantagens de uma fis-
calizagdo efectiva e de uma governagio eficiente ndo se colocam apenas nas sociedades
cotadas

43 Na nova redacgo do Cadigo das Sociedades Comerciais optou-se pela designagdo de
conselho geral e de supervisio — cf. artigo 278, n°1, alinea c).

“or artigo 413 do Codigo das Sociedades Comercias, na redac¢do primitiva e ainda
em vigor.
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Assim, a semelhanga do que ja acontecia nas sociedades de quotas
em que, ao abrigo do disposto no artigo 262 do Coédigo das Sociedades
Comerciais, a dimenséo das sociedades ja assumia efeitos relevantes ao
nivel da forma de fiscalizagdo da sociedade®, a recentissima redac¢ao
do artigo 413 introduz imperativamente a regra de que as sociedades
ndo cotadas que adoptem a estrutura de administracdo e fiscalizagdo
prevista na alinea a) do artigo 278 (estrutura dita monista) e que durante
dois anos consecutivos ultrapassem dois dos trés limites previstos (total
do balango — € 100.000.000; total de vendas liquidas € 150.000.000;
niamero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio
— 150) tenham de separar as fun¢des de fiscalizagdo e a revisdo legal
de contas, competindo a primeira a um conselho fiscal e a segunda a
um revisor oficial de contas ou a uma sociedade de revisores oficiais de
contas que ndo seja membro do conselho fiscal.

Até agora a dimensdo das sociedades andnimas nao produzia
quaisquer efeitos ao nivel da fiscalizagcdo. Somente em relagdo a admi-
nistracio se previa que as sociedades cujo capital social ndo excedesse
€ 200.000,00 pudessem ter um administrador tnico. Mas, em todo o
caso, o critério de referéncia nesta situagdo ¢ o capital social.

Assim sendo, tinhamos a possibilidade de sociedades que ultra-
passassem € 200.000,00 de capital social puderem ter o seu regime de
fiscaliza¢do confiado a um fiscal tnico*, mas ndo puderem ter um ad-
ministrador tnico*’. E por outro lado, evidenciava-se, até aqui, a incon-
gruéncia de uma sociedade de quotas de pequena dimensdo ndo estar
sujeita a certificacdo legal de contas, sendo que uma sociedade anonima
com a mesma dimensdo estava injuntivamente sujeita a essa certifica-
¢do.

Manteve-se, no entanto, a possibilidade de a sociedade ter apenas

4 Assim, o artigo 262 do Cddigo das Sociedades Comerciais torna obrigatoria a
existéncia de um ROC nos casos em que durante dois anos consecutivos se ultrapassas-
sem dois dos trés limites enunciados na lei; a saber, o total do balango de € 1.500.000,00,
o total de vendas liquidas e outros proveitos de € 3.000.000,00 e a média de 50 trabal-
hadores empregados durante o exercicio.

4oa redacgdo, ainda vigente, do artigo 413 prescreve apenas a possibilidade de a fisca-
lizagdo de uma sociedade anonima poder ser da competéncia de um conselho fiscal ou
de um fiscal tinico, independentemente de quaisquer critérios.

4786 pode dispor de um administrador tnico, ao abrigo do disposto no artigo 390,
numero 2, a sociedade cujo capital social ndo exceda 200.000 euros.
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um administrador tinico quando ndo ultrapasse € 200.000,00 de capital
social®.

Perdeu-se a oportunidade de uniformizar o critério de dimensdo
das sociedades anonimas para determinar a possibilidade de podemos
ter a administragdo e a fiscaliza¢@o entregues a uma pessoa so. Pois, se
tivermos uma sociedade cujo capital social exceda os € 200.000,00, e
ndo ultrapasse dois dos limites previstos na lei, estamos perante uma
sociedade que ndo pode ter um administrador unico, mas que pode
confiar a sua fiscalizagéo (e revisdo legal de contas) a um fiscal unico. A
incongruéncia mantém-se e tanto mais quanto podemos estar ja perante
uma sociedade de grande dimensao.

Poderia, neste ambito, ter sido o legislador mais preciso em termos
de uniformizagédo do critério relativo a determinagido da dimensao das
sociedades para aferir a possibilidade de as isentar de certificagdo legal
de contas, como acontece nas sociedades por quotas ou, sendo neces-
saria esta certificacdo, quando € que esta pode ser confiada a uma sé
pessoa juridica.*

iii) A composicio qualitativa dos 6rgios de fiscalizacio

Prevé-se agora também que a composi¢do do conselho fiscal deve
atender a critérios de natureza qualitativa® de forma a sustentar a inte-
gridade das fungdes deste 6rgdo. Assim, para além de se ter eliminado
o limite maximo de membros do conselho fiscal (que era de cinco)®',
exige-se que os membros do conselho fiscal que ndo sejam revisores
oficiais de contas, sociedades de revisores oficiais de contas ou socie-

Hiop artigo 390, n° 2 Cédigo das Sociedades Comerciais, na sua versdo mais recente
que, de resto, mantém textualmente a redac¢io primitiva deste normativo.

49 Em consonancia alias com o que dispde a 4" Directiva Comunitaria relativa as contas
anuais de certas formas de sociedades. Esta Directiva dispde que os Estados membros
possam isentar do controlo das contas anuais, as sociedades que, a data do encerramen-
to do balango, ndo ultrapassem dois dos trés critérios enunciados no seu artigo 11: total
do balango de 1.000,000,00 unidades de conta europeia, montante liquido de vendas e
prestagio de servigos de 2.000.000,00 unidades de conta europeia e 50 trabalhadores
durante o exercicio.

30 Cf. actual redacgio do artigo 414 do CSC.

A Cf.artigo 413, nimero 3 da redacg¢do primitiva e artigo 413, nimero 4 da redac¢do
mais recente do Codigo das Sociedades Comerciais.
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dades de advogados, sejam pessoas singulares com capacidade juridi-
ca plena (Unico requisito previsto na lei ainda vigente*?) e que tenham
qualificagdes e experiéncia profissional adequada ao exercicio das suas
fungdes.” Chegando mesmo a exigir-se, em determinados casos™, que,
pelo menos, um dos membros tenha curso superior adequado ao exer-
cicio das suas fungdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade.
(Seria porventura mais cauteloso exigir-se conhecimentos em auditoria
e em contabilidade, ja que uns ndo excluem os outros).

Ter-se-a verificado, na pratica, que s6 muito raras vezes 0s mem-
bros do conselho fiscal possuiam os especificos conhecimentos cienti-
ficos inerentes ao desempenho desta actividade. Sendo que a “falta de
conhecimentos especializados” e, verdadeiramente, a situa¢do de de-
pendéncia em que se encontravam em relacdo a administragdo punham
em causa a sua isen¢do, objectividade, e o exercicio consciencioso da
sua actividade.”

Ora, é sabido que a auséncia de uma fiscalizagdo séria e credivel
no funcionamento das sociedades anonimas pode constituir um meca-
nismo facil de realizagdo de fins menos licitos, em detrimento da tutela
dos socios minoritarios, independentemente das mais rectas intengoes
que tenham presidiram a sua constitui¢ao.>®

Também o Codigo de Etica e Deontologia Profissional dos Revi-
sores Oficiais de Contas se pronuncia a este respeito e elege como ob-
jectivos fundamentais da profissio a credibilidade, o profissionalismo,

32 Ainda actual artigo 414, numero 2, do CSC.

=5 Artigo 414, niimero 3 da nova redacg¢do do CSC.

5% Artigo 414, niimero 4 da nova redacgdo do CSC.

= A falta de conhecimentos técnicos especializados e a sua situagdao de subordinagdo
em relagdo aos administradores dificultava seriamente o cabal e consciencioso cum-
primento das suas atribuigoes. Cf. F. GONGALVES DA Siva E ESTEVES PEREIRA, Contabi-
lidade das Sociedades, Platano Editora, 2002, pag.22.

56 Jdem. Escrevem os AA. conforme o relatério da proposta de lei relativa a fiscaliza-
¢do das sociedades anonimas, instituida pelo Decreto-lei n® 49 381 de 15 de Novembro
de 1969, que “As sociedades anonimas quando desamparadas de uma fiscalizagdo
séria e manejadas por mdos pouco escrupulosas, podem constituir um instrumento
décil a realizagdo de fins menos licitos. E, sobretudo, o seu mecanismo é de tal modo
complexo e delicado que, mesmo presidindo a sua formagdo e vida as mais rectas in-
tengdes, sdo de temer, sem uma vigilancia atenta, resultados desastrosos, que envolvem
nas suas malhas, como primeiras vitimas, os proprios promotores ou dirigentes da
ideia social em execugdo.”
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a qualidade dos servigos e a confianga, erigindo ainda em principio
fundamental do exercicio da sua profissdo o principio da independén-
cia, segundo o qual “o revisor oficial de contas deve exercer a sua
actividade numa empresa ou qualquer outra entidade com absoluta
independeéncia profissional, a margem de qualquer pressdo, especial-
mente resultante dos seus proprios interesses ou de influéncias exte-
riores, de forma a ndo se ver colocado numa posi¢ao que, objectiva ou
subjectivamente, possa diminuir a liberdade e a capacidade de formu-
lar uma opinido justa e isenta.”

Além do mais, refere agora a lei expressamente, para as sociedades
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado e para as restantes sociedades que durante dois anos ul-
trapassem dois dos limites que atras enunciamos, constantes da nova
redacc¢do do numero 2 do artigo 413, que pelo menos um dos membros
do conselho fiscal, designadamente aquele que possua conhecimentos
especificos em auditoria e contabilidade, seja independente, no sentido
de que ndo se encontre associado a qualquer grupo de interesse especi-
fico na sociedade, nem se encontre em circunstancia alguma que possa
afectar a sua capacidade de analise e de decis@o.”” O legislador foi ain-
da mais longe e exemplificou como situagdes susceptiveis de perda de
independéncia o facto de se ser titular ou actuar em nome e por conta
de uma pessoa titular de uma participac¢io de 2% do capital social, e o
facto de ter sido reeleita por mais de dois mandatos de forma continua
ou intercalada®.

Depois, de forma acrescida, vem o legislador exigir que em socie-
dades emitentes de ac¢des admitidas & negociacdo em mercado regula-
mentado, o conselho fiscal seja composto, ndo s6 por um, mas por uma
maioria de membros independentes® ¢,

L artigo 414, nimero 4 da nova redac¢io do Codigo das Sociedades Comerciais.
B eor artigo 414, nimero 5 da nova redac¢do do Codigo das Sociedades Comerciais.
Yer artigo 414, numero 6 da nova redac¢do do Codigo das Sociedades Comerciais.
%0 Convém salientar que a lei apenas submete a esta exigéncia os membros do conselho
fiscal de sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociagdo em mercado regula-
mentado. O que vale por dizer que semelhante exigéncia ndo se coloca as sociedades
que ultrapassem dois dos limites previstos no artigo 413, nimero 2, alinea b, nem as
sociedades que facultativamente optem pela segregagdo de fungdes entre o conselho
fiscal e o revisor oficial de contas.

A letra da lei parece-nos demasiado redutora, e convém salientar, como ja vimos defen-
dendo, que se deve proceder a uma interpretagio extensiva das solugdes preconizadas
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Relativamente a estrutura dualista, de origem germénica, regulada
na alinea c¢) do numero 1 da nova redacgdo do artigo 278, vimos a ter-
minologia usada pelo legislador sofreu algumas alteragdes, passando
agora a direc¢@o a denominar-se conselho de administragdo executivo®
e o conselho geral, conselho geral e de supervisao®.

Como sabemos, nesta estrutura, as competéncias atribuidas na lei
ao conselho fiscal centram-se no conselho geral (e de supervisdo). Bas-
ta compararmos a ainda actual redacgdo dos artigos 420 do CSC, relati-
vo ao conselho fiscal, e 441, relativo ao conselho geral para chegarmos
a tal conclusdo.

Neste sentido, e porque a intengéo do legislador passa por garantir
sobretudo a eficacia da fiscalizagdo da administracio da sociedade, a
lista de competéncias do conselho geral e de supervisdo®, foi substan-
cialmente densificada, a semelhan¢a do que acontece também com as
competéncias do conselho fiscal. Sendo vejamos, a titulo de exemplo, a
competéncia do 6rgdo de fiscalizag@o para fiscalizar a eficacia do siste-
ma de gestdo de riscos, do sistema de controlo interno e do sistema de
auditoria interna®, a fiscalizagdo da independéncia do revisor oficial
de contas, ou a fiscalizagdo da revisdo de contas aos documentos de
prestacdo de contas da sociedade®.

Aos membros do conselho geral e de supervisdo sdo aplicados os
mesmos requisitos de competéncia técnica e de independéncia que a lei

para as sociedades cotadas, porquanto o valor da independéncia dos membros do con-
selho fiscal € crucial para a sustentagdo da organizagdo corporativa das sociedades e
para a tutela dos socios minoritarios. O que deve significar, em nosso modesto entender
que, o requisito da independéncia da maioria dos membros de conselho fiscal deveria
valer para quaisquer sociedades onde exista este Orgdo e, em particular, além das so-
ciedades cotadas, também nas sociedades de dimensdo relevante como sejam as que
durante dois anos ultrapassem dois dos trés referidos limites previstos na alinea a) do
nimero 2 do artigo 413.

O1 Cf. artigo 424 e seguintes da nova redacgio do Cédigo das Sociedades Comerciais.
o artigo 434 e seguintes da nova redac¢do do Cédigo das Sociedades Comerciais.
83 Cf. artigo 441 da nova redacgéio do Cédigo das Sociedades Comerciais.

e artigo 420, alinea i) e artigo 441 alinea i) da nova redacg¢iio do Cadigo das So-
ciedades Comerciais, relativos respectivamente ao conselho fiscal e ao conselho geral
e de supervisdo.

65 Ver também alineas ¢) e d) do niimero 2 do artigo 420, para o conselho fiscal e n) e
0) do artigo 441 para o conselho geral e de supervisio.



314 A Administragdo e a Fiscalizagdo das Sociedades Novos Rumos

exige aos membros do conselho fiscal®. E outra coisa ndo faria sentido
J& que aos membros de um e outro sdo exigidas as mesmas fungdes.

Ainda relativamente ao 6rgao de fiscalizagdo das sociedades nédo
podemos deixar de fazer referéncia a comissdo de auditoria, 6rgéo inte-
grante do novo modelo de administragéo e fiscaliza¢do das sociedades
anonimas, previsto na aliena b) do numero 1 do artigo 278 CSC.

A comissdo de auditoria ¢ composta por uma parte dos membros do
conselho de administragdo, designadamente por administradores ndo
executivos, e tal como o conselho fiscal, deve ser composta, no minimo,
por trés membros efectivos.®’

Também nas sociedades emitentes de valores mobilidrios admi-
tidos a negociagdo em mercado regulamentado e nas sociedades que
cumpram os limites previstos no artigo 413, nimero 2, alinea a), a co-
missdo de auditoria® deve incluir, pelo menos um membro que tenha
curso adequado ao exercicio das suas fungdes. Sendo que também aqui,
a semelhanca do que acontece para o conselho fiscal, nas sociedades
emitentes de valores mobiliario admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, os membros da comissio de auditoria devem ser maio-
ritariamente independentes.®” Independéncia que ¢ aferida exactamen-
te nos mesmos termos que a independéncia dos membros do conselho
fiscal.”

Quanto a competéncia da comissdo de auditoria também a ela sub-
jaz a inteng@o de densificar as fungdes do orgao de fiscalizagdo das so-
ciedades, e por isso, partilhando o legislador das mesmas preocupagdes
dos restantes modelos de administragdo e fiscalizagdo das sociedades,
apresenta-nos o artigo 423-F CSC um elenco de competéncias, em tudo
semelhante, ao conselho fiscal e ao conselho geral e de supervisio.

& artigo 434, niimero 4 da nova redacgdo do Codigo das Sociedades Comerciais.
Ls artigo 423-B, numeros 1, 2 e 3 da nova redac¢do do Cdodigo das Sociedades
Comerciais.

®of artigo 423-B, ntimero 5, da nova redac¢do do Codigo das Sociedades Comer-
ciais,

% Valem aqui, quanto a nos, as mesmas razdes que acima tecemos para o conselho fis-
cal, pelo que remetemos para o que ai foi dito, em particular v. nota 60.

L' artigo 423-B, numero 6, que remete para o artigo 414, niimero 3, ambos da nova
redac¢do do Codigo das Sociedades Comerciais.
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iv) Outras alteracdes introduzidas

Relativamente a durag¢do do mandato e obviando a circunstancia
de os membros do conselho fiscal se familiarizarem excessivamente
com os assuntos da sociedade, a lei veio, ainda que de modo indirecto™,
estabelecer que a reeleigdo dos membros do conselho fiscal por mais de
dois mandatos (seguidos ou intercalados) significa perca da sua inde-
pendéncia, pelo que mantendo-se a duragdo do prazo maximo de quatro
anos para cada mandato, o maximo de tempo pelo qual uma pessoa
pode ser membro de um conselho fiscal ¢ de oito anos.

A mesma conclusio chegamos nds, ainda que por via distinta,
quanto a dura¢@o do mandato dos membros da comissdo de auditoria e
do conselho geral e de supervisdo. Assim, quanto a estes, fazendo parte
integrante do 6rgdo de administra¢do da sociedade, sdo-lhes aplicaveis
as regras de designac@o previstas para o conselho de administragio™
que estabelecem que o mandato so podera ter uma duragdo maxima de
quatro anos. Admitindo a sua reelei¢do, o legislador estabelece como
requisito de independéncia a sua ndo reeleigdo por mais de dois man-
datos™, seguidos ou intercalados; o que, na pratica, significa que os
membros da comissio de auditoria e os membros do conselho geral e
de supervisdo também so poderdo exercer as suas fungdes, enquanto
membros do 6rgdo de fiscalizagdo, pelo prazo maximo de oito anos.

A lei prevé agora, a semelhanga do que ja fazia para os administra-
dores, que a responsabilidade de cada membro do conselho fiscal seja
garantida através de caug@o ou de um contrato de seguro, em importan-
cia ndo inferior a € 250.000,00 para as sociedades emitentes de valores
mobilidrios admitidos a negocia¢do em mercado regulamentado e para
as sociedades que ultrapassem dois dos trés limites enunciados no ar-
tigo 413, namero 2, alinea a). Para as restantes sociedades, o montante
minimo de caug¢do ou seguro é de € 50.000,00.

"LE, de facto, o que resulta da conjugacgio dos artigos 414, nimero 5, alinea b) e 415,
numero 1, ambos da nova redac¢ao do Codigo das Sociedades Comerciais.

T artigos 423-C, namero 1, e 435 nimero 2 da nova redac¢do do codigo das socie-
dades comerciais.

Beg artigos 423-B, nimeros 4,5.,6, ¢ 434 nimero 4 da nova redac¢io do codigo das
sociedades comerciais
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A mesma exigéncia faz o artigo 445, nimero 3 para 0os membros
do conselho geral e de supervisdo, o que bem se compreende pois que
incumbindo a este 6rgao fungdes de fiscalizagdo, também os seus mem-
bros poderdo ser responsabilizados civilmente, nos termos do artigo 80
do Codigo das Sociedades Comerciais, nos mesmos termos que a lei
prevé a responsabilidade dos administradores.

Ja se pode questionar o facto de ndo prever a lei, na recente redac-
¢do do Cdodigo das Sociedades Comerciais, a mesma exigéncia para
a comissdo de auditoria. Também a esta sdo inerentes as fungdes de
fiscalizacdo enumeradas exaustivamente pelo artigo 423-F. Também esta
representa, portanto, o 6rgio a quem compete a fiscalizac¢do das socieda-
des que adoptam a estrutura prevista na alinea b) do niimero 1 do artigo
278, por isso também a comissdo de auditoria podera ser responsabili-
zada nos termos do artigo 80, pelo que também aqui faria todo o sentido
prever a exigéncia de uma caugdo.”

No regime que ira entrar em vigor o conselho de administragio
executivo passa a poder ser nomeado pela assembleia-geral de accionis-
tas”®, 0 que ndo acontece no regime vigente ja que a direc¢do € nomeada
pelo conselho geral™, ou designada no contrato de sociedade.

Os membros do conselho geral ou de supervisdo deixam de ter de
ser obrigatoriamente accionistas, podendo também ser eleitos pela
assembleia-geral ou designados pela assembleia-geral ou constitutiva’.

Deixa de ser competéncia do conselho geral ou de supervisio,
a aprovacdo do relatério e das contas elaborado pelo conselho de
administragdo executivo, que agora ¢ aprovado nos termos gerais, pela

n Sempre se poderd dizer que os membros da comissdo de auditoria sdo administra-
dores e, como tal, sdo obrigados a prestar caugio ao abrigo do artigo 396; todavia,
tendo o legislador aproveitado o artigo 323-H para fazer algumas remissoes, poderia ter
aproveitado também para o fazer relativamente a exigéncia de presta¢do de caugdo, em
vez de deixar espago a interpretagdes menos consentineas com os objectivos visados
pela reforma.

De resto, fara todo sentido, ainda que noutra sede que nido no ambito do presente tra-
balho, questionarmos se a integra¢do da comissdo de auditoria no nosso ordenamento
juridico, nos moldes que constam da nova redac¢io do texto da lei, corresponde verda-
deiramente ao proposito subjacente a sua efectiva razio de ser.

75 Cf. artigo 425, nimero 1, da nova redacgio do Cédigo das Sociedades Comerciais.
76 Cf. artigo 425, nimero 1, da redacgdo primitiva do Codigo das Sociedades Comer-
ciais,

7 A nova redacgdo do artigo 434 revoga o niimero 2 onde se previa tal exigéncia.
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assembleia-geral anual, passando agora o 6rgdo de fiscalizagdo a dar
parecer sobre este relatorio’.

O ROC deixa de ser equiparado ao conselho fiscal, revogando-se
a norma que previa a extensio dos poderes e deveres dos membros do
conselho fiscal ao ROC™. Limita-se, no entanto, a sua competéncia a
verificar a regularidade dos livros e registos contabilisticos, a verificar,
quando julgue conveniente, a extensdo da caixa e as existéncias, a ve-
rificar a exactiddo dos documentos de prestacdo de contas e a verificar
as politicas contabilisticas e os critérios de valorimetria adoptados pela
sociedade.®

Ainda que sob proposta da comissio de auditoria, do conselho ge-
ral e de supervisdo, da comissdo para as matérias financeiras ou do con-
selho fiscal, o ROC continua a ser nomeado pela assembleia-geral de
accionistas, por periodo ndo superior a quatro anos.®'

A este respeito, e ndo obstante a genérica autonomizacdo das fun-
¢des do ROC e do controlo societario em geral, preconizada pela recente
reforma do codigo das sociedades, nos termos que acima ja expusemos,
parece-nos que merecia repensar, embora com inevitaveis mudancas,
o regime instituido pela Camara dos Verificadores das Sociedades por
Acgoes que nunca chegou a vigorar por inexecucdo da lei 1995, de 17
de Maio de 1943, mas que fazia todo o sentido no que respeita a isen-
¢éo, independéncia e transparéncia do Revisor Oficial de Contas relati-
vamente a sociedade onde desempenhava as suas fun¢des®™.

8 Cf. alinea f) da redaccdo primitiva do artigo 441 e a alinea h) da nova redacgdo do
mesmo artigo.

7 Assim, a nova redac¢do do artigo 446 revoga o numero 4 da redacgdo primitiva onde
se previa tal exigéncia.

80 Além das competéncias especificas que estatutariamente lhe estdo reservadas. Cf.
artigo 40 ss. Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, Decreto-lei n® 487/99
de 16 de Novembro.

Lo > artigo 446, nimero 1 na sua mais recente redacgdo. V. th. Artigo 420, numero 2,
alinea b), artigo 423 F, alinea m) e artigo 441, alinea m), todos da nova redaccao.

82 Cf. F. GoNGALVES DA Sivva & Esteves Pereira, Contabilidade das Sociedades, Platano
Editora, 2002, pag.22.
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V. AADMINISTRACAO DAS SOCIEDADES ANONIMAS

i) Consideracdes gerais

Atenta a ja referida recomendagdo da Comissdo Europeia, de 15
de Fevereiro de 2005, relativa ao papel dos administradores ndo execu-
tivos ou membros do conselho de supervisdo das sociedades cotadas e
aos comités do conselho de administragio ou de supervisdo, publicada
no Jornal Oficial, de 25 de Fevereiro de 2005, a comissio de auditoria
deve ser exclusivamente composta por administradores ndo executivos
ou membros do conselho de supervisdo e, pelo menos, a maioria dos
seus membros deve ser independente.

Segundo esta recomendagdo também o conselho de administragao
deve ser representado por pessoas independentes “capazes de contesta-
rem as decisoes de gestdo” de forma a proteger os interesses de fodos
os accionistas e de outros interessados.

Qualquer que seja a estrutura formal do conselho de administragao
de uma sociedade, a fun¢do de gestdo deve estar subordinada a uma
fun¢do de supervisdo eficaz e suficientemente independente.

E precisamente no 4mbito desta supervisdo, relativamente as maté-
rias em que as possibilidades de conflito de interesses mais se colocam,
que se propde a criagdo de comissdes independentes, sendo uma delas
a comissao (ou comité) de auditoria.

Neste contexto, ja vimos que a nova redac¢do do Codigo das So-
ciedades Comerciais elege o requisito da independéncia, dos membros
do conselho fiscal, da comissio de auditoria e do conselho geral e de
supervisdo, como terminante para sustentar a eficicia do controlo socie-
tario em geral. Mas convém ainda referir a possibilidade de se criar no
seio do conselho geral de supervisdo uma comissdo especialmente vo-
cacionada para a fiscaliza¢do do conselho de administra¢do executivo®,
e de forma semelhante, ainda que com contornos legais especificos,
a possibilidade de criar no conselho de administragdo uma comissdo

83 Cf. arti go 444, nimero 1 da nova redac¢do do Codigo das Sociedades Comerciais.
O regime ndo ¢ inovador, pois que a mesma possibilidade se previa no niimero 2 da re-
dacgdio anterior do artigo 444. Porventura as orientagdes internacionais e comunitarias
na matéria permitem colocar hoje uma especial énfase nesta disposi¢do, perfeitamente
conforme aos principios fundamentais do governo das sociedades.
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executiva, encarregue da gestdo corrente da sociedade, e sujeita a su-
pervisdo do conselho de administragdo (ndo executivo)™.

ii) Os deveres dos administradores das sociedades

A administragdo das sociedades ¢ também um ponto fundamental
em matéria de corporate governance. Uma administragéo eficaz e crite-
riosa € sinal de existéncia de boas praticas de governagéo societéria.

Nos termos da ainda actual redac¢do do artigo 64 do Cddigo das
Sociedades Comerciais “os gerentes, os administradores ou directores
de uma sociedade devem actuar com a diligéncia de um gestor crite-
rioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta o interesse
dos socios e dos trabalhadores . "

De forma generalizada se aceita hoje que comportamento dos ad-
ministradores ao nivel da gestio societdria é fundamento de responsabi-
lidade civil. E de forma generalizada se aceita também que esta respon-
sabilidade se coloca em trés diferentes dimensdes, a responsabilidade
dos administradores para com a sociedade, a responsabilidade para com
os credores e a responsabilidade para com os socios e com terceiros pe-
los danos que directamente lhes tenham causado. E tanto ¢ assim que a
lei procede, e continua a proceder na nova redac¢do, a uma regulamen-
tagdo minuciosa do procedimento de efectivacdo pratica da responsabi-
lidade dos administradores em qualquer uma destas situagdes.

A questdo central passa por determinar quais os deveres que con-
cretamente podemos exigir aos administradores para que, perante a sua
violagdo, possamos desencadear o instituto da responsabilidade civil.*®

A lei determina, na sua ainda vigente redac¢do, um “dever de

8 Também esta possibilidade se encontrava ja prevista no Codigo das Sociedades
Comerciais, mantendo-se a sua previsdo ainda que com alguns reparos de merecedora
importéncia (alguns ja analisados) no artigo 407.

85 Nio & nossa intengdio desenvolver neste estudo qualquer consideragio sobre a pro-
blematica da responsabilidade dos administradores da sociedade, temdtica, alids, jd ma-
gistralmente estudada, apreciada e exposta por ilustres e conceituados nomes da nossa
doutrina. Posto que apenas pretendemos salientar a acuidade da disciplina em face da
nova redac¢iio do Codigo da Sociedades Comerciais.

% 0 tema ¢ desenvolvido de forma exemplar e muito elucidativa por PEbro CAETANO
Nunes, Corporate Governance, Almedina, Coimbra, 2006,pp. 16-44.
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actuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado”, mas nao
concretiza o contetdo deste dever.

E é fundamentalmente em torno desta questdo, a densificagdo dos
deveres dos administradores, que a doutrina, quer nacional, quer es-
trangeira, sempre se dividiu.

A alternativa passava por considerar a bondade da doutrina
norte-americana e sustentar a exigéncia de uma dever de diligéncia, e
de sustentagdo do processo decisorio, e de um dever de lealdade para
com a sociedade. Ou, de integrar os deveres dos administradores num
amplo dever de gestdo, a semelhanga do que acontece nas doutrinas
alema3 e italiana®’

Entre nés tem-se sustentado a existéncia de um dever de gestdo
directamente relacionado com as normas que pdem a cargo do adminis-
trador a administragéo e a representacao da sociedade.

Este dever de gestao compreende o dever de vigilancia, o dever de
intervencdo, o dever de obtengdo de informagdo no ifer decisional e o
dever de nao tomar decisoes irracionais.*

Neste sentido, na actual sua nova redac¢do, o artigo 64, mais
do que um amplo dever de gestdo, distingue a existéncia de deveres de
cuidado e deveres de lealdade®.

Independentemente de se ter adoptado entre nds a terminologia
do direito norte-americano (duty of care e duty of loyalty), deixou pro-
testado, em nosso entender, o legislador, o objectivo de densificagdo do
conteudo destes deveres.

Assim, integra o dever de cuidado a disponibilidade, a competén-
cia técnica e o conhecimento da actividade da sociedade, por parte do

87 Cf. Pepro Caktano NUNES, op. cit., em anotagdo a Sentenga da 3. Vara Civel de
Lisboa de 27.10.2003, pp. 21-31.

88 Jando compreende todavia o dever de tomar decisoes adequadas. Cf. PEbro CAETA-
No NUNES, op. cit., em anotagdo a Sentenga da 3." Vara Civel de Lisboa de 27.10.2003,
p- 36.

20 artigo 64 do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte redaccdo:
“Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando disponibilidade, competéncia técnica e o
conhecimento da actividade da sociedade, adequados as suas fun¢oes e empregando
nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado;

b) Deveres de lealdade no interesse da sociedade, atendendo aos interesses
de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes tais
como trabalhadores, clientes e credores.”
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administrador. Todavia, para a analise concreta deste contetido remete o
legislador para o, ja nosso conhecido, conceito indeterminado do gestor
criterioso e ordenado.

Mais uma vez se encontra a aplica¢do pratica deste dever susten-
tada pela concretizagao de um conceito indeterminado, trilhando, o le-
gislador, o caminho para a solugdo, mas evitando, em nosso entender,
oferecé-la na sua completa densidade

Poderia o legislador, qui¢a, a semelhanca do que faz para o 6rgdo
de fiscalizagdo, ter ido mais longe nesta matéria, facilitando assim tare-
fa do intérprete, e determinar os requisitos de composi¢ao qualitativa
dos membros do conselho de administra¢do; determinando o que deva
entender-se por disponibilidade, adequada competéncia técnica, e efec-
tivo conhecimento da actividade da sociedade™.

Nao o fazendo a solugdo passard pela concretizacdo destes concei-
tos, no quadro do critério geral e indeterminado do gestor criterioso e
ordenado.

Em todo o caso resulta do texto da lei um esfor¢o de adequagéo por
parte do legislador relativamente a ja referida Recomenda¢do da Co-
missdo Europeia. Neste sentido, surge reforgada a ideia de responsabi-
lizagdo da administragédo pela gestdo da sociedade, ndo s6 por uma mais
pormenorizada extensdo e definicdo dos deveres impostos, nos termos
renovada redac¢do do artigo 64 do Codigo das Sociedades Comerciais,
mas também com a imposi¢do de uma caugdo substancialmente mais
elevada da que até agora se encontrava vigente.

Assim, se até aqui a responsabilidade dos administradores era ga-
rantida por cau¢do de valor ndo inferior a € 5.000,00, passa agora a estar
caucionada em montante ndo inferior a € 250.000,00 (para as socie-
dades cotadas e para as sociedades que ultrapassem durante dois anos
consecutivos os limites previstos no artigo 413) ou € 50.000,00 (para as
restantes sociedades)’'.

Além do mais, prevé agora a lei que a caucdo possa ser substituida

Vet Recomendagdo da Comissdo de 15 de Fevereiro de 2005, relativa ao papel dos
administradores nio executivos ou membros do Conselho de supervisdo de sociedades
cotadas e aos comités do conselho de administragio ou de supervisdo, publicada no
Jornal Oficial L 52 de 25.02.2005, secgdo 1 (perfil dos administradores ndo executivos
¢ dos membros do conselho de supervisio).

1cf a primitiva e a recente redac¢io do artigo 396 do Cddigo das Sociedades Comer-
ciais para comparar os diferentes montantes em causa.
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por um contrato de seguro a favor dos titulares de indemnizagdes.”
Pretende o legislador que possam accionar o seguro de responsabili-
dade civil tanto a sociedade, como 0s sécios, como credores ou ainda
terceiros, por danos causados pelos administradores no exercicio das
suas funcdes. Deixa de se limitar esta possibilidade a sociedade, como
acontecia até aqui®.

A nosso ver, mais ndo significa esta alteracdo de regime do que
a consciencializagdo de que a responsabilidade dos administradores
¢ fonte de enorme litigiosidade que urge dirimir, garantindo assim o
ressarcimento de danos que, nio raras vezes, se revelam de montantes
elevados.

ii) A independéncia dos administradores

Uma das preocupagdes dominantes do legislador, no quadro norma-
tivo da administragdo da sociedade, foi a questio da independéncia dos
administradores, em particular dos administradores ndo executivos.

Quanto aos membros da comissdo de auditoria, introduzida agora
pelo novo modelo de administra¢do das sociedades anonimas no texto
do Cédigo das Sociedades Comerciais, o artigo 423 -B exige, nas so-
ciedades emitentes de valores mobilidrios admitidos a negocia¢do em
mercado regulamentado e nas sociedades que durante dois anos conse-
cutivos ultrapassem dois dos trés limites referentes ao total do balanco,
ao total de vendas liquidas, e ao nimero de trabalhadores empregados
em média durante o exercicio, que, pelo menos um deles tenha curso
superior adequado ao exercicio das suas fun¢des, conhecimentos em
auditoria e contabilidade, e que seja independente, além de que nas pri-
meiras a maioria dos seus membros deve ser independente.

Esta independéncia ¢ aferida nos mesmos termos que os defini-
dos para os membros do conselho fiscal, além de que aos membros
da comissdo de auditoria ¢ vedado o exercicio de fun¢des executivas,
estando sujeitos @ mesma lista de incompatibilidades que os membros
do conselho fiscal.

Por remissdo, devem os mesmos requisitos aplicar-se ao conselho

92 Cf. actual redacgdio do nimero 2 do artigo 396.
Bioe redacg¢do anterior do nimero 2 do artigo 396.
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geral de supervisdo, 6rgdo ao qual compete a administracdo nao exe-
cutiva da sociedade, v.g. o controlo societario em geral e, em particu-
lar, dos administradores executivos®™, nas sociedades que optem pela

estrutura de administragdo e fiscalizag@o prevista na alinea ¢) do n°® 1 do
artigo 278 do Caodigo das Sociedades Comerciais.

Desta forma parece ter o legislador assegurado que os 0rgdos aos
quais compete a supervisdo das fungdes de administracdo executiva
possam fazé-lo de forma isenta e independente.

A questdo prende-se agora com a nomeagdo destes membros que
continua a ser da competéncia da assembleia-geral e a estar sujeita as
pressdes, ao controlo, e 4 influéncia dos accionistas maioritarios.

O problema continua a colocar-se também relativamente as socie-
dades que optem pela chamada estrutura monista, pois que possibili-
tando a lei que a gestdo corrente da sociedade perten¢a a uma comis-
sdo executiva delegada, ndo se assegura nem se exige expressamente
a independéncia dos membros do conselho de administracdo a quem
compete a supervisdo das decisdes estratégicas.

Além do mais, a Recomendag¢ido da Comissdo de 15 de Feverei-
ro de 2005%, relativa ao papel dos administradores ndo executivos ou
membros do conselho de supervisdo de sociedades cotadas e aos comi-
tés do conselho de administragdo ou de supervisdo, convida os Estados
Membros a introduzir nos ordenamentos juridicos nacionais um con-
junto de medidas que assegurem a presenca de um numero suficiente
de administradores ndo executivos independentes que garantam o trata-
mento imparcial das situagdes que envolvam conflitos de interesses de
administradores.

Neste contexto, deve ser assegurado um nimero suficiente de ad-
ministradores ndo executivos, e a existéncia de comissoes especificas
com vista a sua intervengdo em areas susceptiveis de maiores conflitos
de interesses.

%4 J4 vimos também que no seio deste Orgdo a lei prevé a possibilidade de se criar uma
comissdo especialmente vocacionada para a fiscalizagdo dos administradores executi-
vos. Cf. nota 83.

%3 publicada no Jornal Oficial L 52 de 25.2.2005.
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iii) A criacdo de comissdes no seio do 6rgio de administracio

A Comissdo recomenda ainda a existéncia de trés comissdes (co-
missdo de nomeagdo, comissdo de remunera¢do e comissdo de audi-
toria) no seio do conselho de administracdo, sempre que este assuma
um papel relevante em matéria de nomeagoes, de remuneragdes e de
auditoria. Esta possibilidade deveré ser encarada de forma flexivel, em
termos tais que pode ndo justificar-se, em face do direito nacional, a
criagdo de trés comissoes distintas. As funcdes destas comissdes passam
por apresentar recomendagdes ao proprio conselho de administragio
em matérias que, como ja frisamos, possam ser susceptiveis a maiores
conflitos de interesses, refor¢ando-se assim a eficiéncia e a qualificag¢do
do proprio conselho de administragéo.

Parece-nos que, em face do ordenamento juridico nacional, as re-
comendac¢des da Comissdo, neste sentido, ndo surtiram grande efeito.
Assim, a excepgdo da comissdo de auditoria criada, no seio do conse-
lho de administragcdo, com fungdes de supervisdo dos administradores
executivos, nenhuma outra foi adoptada ex novo entre nés com a nova
redaccdo do codigo das sociedades comerciais.

A remuneragdo dos administradores continua a ser fixada pela as-
sembleia-geral de accionistas, ou por uma comissio por ela nomeada,
sem que se preveja, fouf court, a possibilidade de audiéncia de qualquer
outro 6rgéo para a fixacdo da mesma. Mantém-se o mesmo critério de
fixa¢do de remunerag¢do, ndo se atendendo directamente aos resultados,
nem a cotagdo das acgdes, se estivermos perante uma sociedade aberta,
nem tdo pouco se exige a fixagdo de uma politica de remuneragdes que
deva ser ponderada e examinada por qualquer outro 6rgdo que ndo a
assembleia-geral de accionistas, ou uma comissdo por ela nomeada.

Apenas na estrutura composta pelo conselho de administracio exe-
cutivo e pelo conselho geral de supervisdo, a remuneragdo pode ser
fixada pelo conselho geral e de supervisdao ou por uma comissdo de
remuneragdo criada no seio deste ultimo; mas quando assim ndo seja,
deve a mesma ser fixada nos termos gerais pela assembleia-geral. E
mesmo quando as remuneragdes dos administradores executivos sejam
nestes casos fixadas pelo conselho geral de supervisao devera ter-se em
conta que a nomeacdo dos membros deste 6rgdo é da competéncia da
assembleia-geral de accionistas, pelo que, em regra, ndo havera discre-
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pancias, quanto ao valor das remuneragdes a fixar.

Por tltimo, no que a comissao de nomeacoes diz respeito, também
a sua razao de ser ndo se coaduna com a tradigdo juridica subjacente ao
nosso ordenamento juridico-societario. As nomeacdes dos Orgios so-
ciais sdo feitas, entre nods, pela assembleia-geral de accionistas. E se até
aqui a direcg¢@o era nomeada pelo conselho geral, actualmente o texto
da lei prevé que o conselho de administragdo executivo (ex-direcgdo)
possa ser nomeado pela assembleia-geral, se assim os estatutos o pre-
virem.

S6 no que toca a nomeagido do ROC poderio os restantes 0rgaos
sociais propor a assembleia-geral a sua nomeagao, o que até aqui ndo
acontecia, pois que esta procedia a nomeagdo do ROC sem atender a
qualquer tipo de proposta. O objectivo do legislador tera sido aqui o de
assegurar que a nomeagdo do ROC se fica a dever a critérios de estrita
objectividade e independéncia, reforcando assim a legitimidade da sua
nomeacdo que tendo sido sempre da competéncia da assembleia-geral
ndo faria agora sentido que o deixasse de ser.

CONCLUSAO

Num momento em que a governagio das sociedades deixa de ser
uma realidade desconhecida para passar a preocupac¢do dominante das
sociedades portuguesas, a louvavel revisdo do Codigo das Sociedades
Comerciais torna credivel no nosso ordenamento juridico a fungdo
cometida aos varios orgdos sociais permitindo a sustentar a ideia de
responsabilidade pela gestdo destes mesmos oOrgdos, em face da
sociedade, dos accionistas, dos credores e de terceiros.

Responsabilidade que assenta numa politica de transparéncia, isen-
¢do e independéncia dos processos de decisdo e de fiscalizagdo, que o
legislador teve a preocupagio de enquadrar nas caracteristicas especifi-
cas do tecido societarios portugués.

Concretiza conceitos ideais até aqui desenvolvidos em termos de
soft-law, refor¢a pilares basicos de construcio de qualquer organizagio
societaria, revitaliza institui¢Ges que se foram perdendo no tempo.

A revisido do Cédigo das Sociedades Comerciais ao nivel das estru-
turas de administracio e fiscalizacdo das sociedades ¢, sem davida, um
ponto optimo do desenvolvimento legislativo nacional.
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