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Introducéo’

Nos ultimos tempos, muito se tem debatido acerca da real proficiéncia dos
mecanismos de controlo e de fiscalizagdo da gestdo das sociedades comerciais. A
acentuacdo dessa discussdo proveio, em grande medida, do facto de, nas ultimas duas
décadas, se terem multiplicado no mundo empresarial episddios que denunciaram, de
forma bastante evidente, a completa faléncia das estruturas de fiscalizacdo até entéo
cogitadas pelo direito societario. Falamos, naturalmente, da proliferacdo de fraudes
contabilisticas de larga escala, da recorrente falta de transparéncia da informacéo
financeira divulgada pelas sociedades ou de negdcios tidos como ruinosos para a sociedade
resultantes de actos de gestdo no minimo controversos. Perante tdo manifesto fracasso do
sistema de controlo interno das sociedades, prontamente se propuseram 0s poderes
publicos a rever as fundacdes e alicerces de tal sistema, numa tentativa de restabelecer a
confianca dos investidores nos mercados financeiros e nas entidades incumbidas da sua
regulacéo.

E precisamente neste contexto que surge a figura do administrador independente,
enquanto auspicioso instrumento de reaccdo contra as fragilidades e deficiéncias
evidenciadas pelas estruturas de fiscalizacdo tradicionais. De origem marcadamente
anglo-saxonica, a figura viria a ser aclamada como solucéo de sucesso nesses territorios, o
que, consequentemente, abriu caminho para que, de forma gradual, outros ordenamentos
juridicos se dispusessem a acolhé-la.

Tendo como base a reformulacdo da composicdo do 6rgdo de administracdo,
procurava-se, assumidamente, aproximar os sujeitos fiscalizadores do processo de tomada
de decisdo da sociedade e colocé-los, dessa forma, numa posicao privilegiada para detectar
(e, se possivel, solucionar), em tempo util, eventuais situacfes de risco para accionistas e
investidores.

Contudo, e apesar de, em tracos gerais, se compreenderem 0s objectivos que
sustentaram a sua introducdo no mosaico normativo global do direito societério
(designadamente enquanto boa pratica empresarial), nos dias de hoje, ndo serd ainda

inteiramente claro o complexo de fungdes que ao administrador independente caberd

! Nota prévia: todos os artigos que, ao longo da presente dissertacéo, forem citados sem indicagdo especifica
de diploma legal respeitam ao actual Codigo das Sociedades Comerciais portugués, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro.



desempenhar no seio do 6rgéo de administracdo. E essas sdo duvidas que se colocam, com
idéntica acuidade, nas sociedades de capital disperso e nas sociedades cujo capital € detido,
na sua maioria, por um Unico accionista.

A importacgdo da figura do administrador independente para o ordenamento juridico
nacional, primeiramente por via regulamentar e, alguns anos mais tarde, por forca da
reforma de 2006 do CSC, também no patamar legislativo, poderia entender-se, a primeira
vista, como desprovida de sentido, por se tratar de uma figura umbilicalmente ligada aos
sistemas anglo-saxonicos de governacgdo, cujas caracteristicas diferem, em grande medida,
das que usualmente associamos a realidade societaria portuguesa.

Todavia, e uma vez que entendemos que a perspectiva acima exposta se assume
como demasiado radical, aquilo a que nos propomos neste trabalho passa, essencialmente,
por tentar compreender os tracos fundamentais do regime juridico que foi dispensado, no
nosso pais, a figura do administrador independente, fazendo, simultaneamente, uma
apreciacdo critica desse mesmo regime, com o0 propdsito de contribuir para uma
clarificacdo das suas especificas virtualidades e contetdo.

Com tal designio em mente, optamos por dividir a nossa analise em trés momentos
distintos: numa primeira fase, procuraremos demonstrar a necessidade estrutural da
existéncia de mecanismos de controlo da gestdo societaria, fazendo também uma breve
referéncia as normas da corporate governance, enquanto instrumento normativo
indelevelmente conexionado com tal area tematica; num segundo momento, iremos
debrucar-nos sobre a origem historica, o fundamento e o perfil funcional dos
administradores independentes, ilustrando, ainda, a forma como a figura foi acolhida em
alguns ordenamentos juridicos estrangeiros; sera igualmente nesta fase que analisaremos a
introducdo da figura em territério nacional, examinando em pormenor o regime juridico
que lhe foi dedicado no CSC; por fim, no ultimo capitulo da presente dissertacdo,
tentaremos dar resposta as questées que mais davidas suscitam no ambito da analise desse
regime, designadamente os temas da duplicidade de funcdes daqueles administradores e do
regime de responsabilidade civil que Ihes devera ser aplicavel.

Por ultimo, convira realcar que a reflexdo que se segue terd aplicacdo, sobretudo, no
ambito das sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos & negociacdo em
mercado regulamentado (vulgarmente designadas como sociedades cotadas), por se

considerar que é esse o campo de actuacdo por exceléncia dos administradores



independentes, ndo sO por consideramos que nesse tipo de sociedades as exigéncias de
proteccdo dos accionistas se fazem sentir com particular intensidade, mas especialmente
pelo facto de a criagdo e desenvolvimento juridico da figura sempre se ter feito, desde a

sua génese, por referéncia aquelas.



Capitulo |

ENQUADRAMENTO DA PROBLEMATICA E NOCOES FUNDAMENTAIS

1. A separacao entre a propriedade do capital e a gestéo - os agency problems

Uma das caracteristicas fundamentais usualmente apontada aos sistemas
capitalistas e, correspondentemente, as sociedades comerciais que neles florescem diz
respeito ao distanciamento existente entre os detentores do capital (v.g. os investidores) e o
controlo da gestdo das sociedades em que estes aplicam os seus fundos.? Tal acontece,
sobretudo, pelo facto de os investidores ndo terem, geralmente, capacidade, competéncias
ou, muitas vezes, disponibilidade para assegurarem, eles mesmos, a administracdo dos
negocios sociais. Pois bem, sendo o objectivo de todo e qualquer investimento a obtencéo
do maximo retorno possivel sobre o capital investido, facilmente se compreende que,
confrontados com as limitacbes supra referidas, os accionistas-investidores prefiram
colocar a gestdo do seu capital nas méos de verdadeiros “executivos profissionais™, bem
mais preparados e vocacionados para abracar essa exigente tarefa.

No entanto, como poderdo 0s accionistas garantir que esse capital seja gerido de
acordo com os seus interesses e ndo aplicado de forma arbitraria pelos administradores da
sociedade? Como evitar que estes Ultimos se apropriem desses fundos e os utilizem em
beneficio proprio? Desde ja se adiante que este nao é, de todo, um problema recente. De
facto, j& ADAM SMITH, no século XVIII, na sua magnifica obra A Rigueza das Nacoes,
afirmava, a propdsito dos administradores das companhias coloniais: “Dos directores
destas companhias, contudo, sendo administradores, mais do dinheiro de terceiros do que
do seu proprio dinheiro, ndo se pode esperar que cuidem dele com a mesma vigilancia

aturada com que frequentemente os membros de uma sociedade privada cuidam do seu™.

2 Esta é uma tendéncia que se verifica com especial intensidade no dominio das sociedades anénimas,
particularmente nas emitentes de valores mobilidrios admitidos & negociagdo em mercado regulamentado,
vulgarmente designadas de “sociedades cotadas”. Mais a frente se vera porqué.

® Expressdo utilizada por CALVAO DA SILVA em Responsabilidade civil dos administradores ndo executivos,
da comissdo de auditoria e do conselho geral e de supervisdo, «A Reforma do Cddigo das Sociedades
Comerciais. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura», Coimbra, Almedina, 2007, p. 107.
* ADAM SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of the Nations, 6.2 Edic4o, Methuen and
Company, Londres, 1950, tradugdo de Luis CRISTOVAO AGUIAR, A Riqueza das Nacdes, Vol. |1, 4.2 Edicao,
Fundacédo Calouste Gulbenkian, Lisboa, 2006, p. 362.



Ora, de acordo com os ditames da doutrina economica, principalmente da de matriz anglo-
americana, este conflito de interesses entre os accionistas e os administradores podera

originar os chamados “problemas de agéncia™

, OU seja, 0s problemas que surgem quando
0 bem-estar de uma entidade (o principal) depende da actuacdo de outra entidade (o
agente), residindo o problema, essencialmente, em motivar 0 agente para, nessa actuagéo,
prosseguir os interesses do principal e ndo os seus.® Assim, no quadro especifico que
descrevemos supra, 0s administradores da sociedade seriam o0s agentes e 0S
accionistas/proprietarios os principais, derivando o problema de agéncia do facto de
impender sobre 0s primeiros a responsabilidade de administrar de forma proficua o capital
que lhes ¢ disponibilizado pelos segundos.

O aludido afastamento entre a propriedade e o controlo deve-se, igualmente, a
assimetria de informacéo existente entre administradores e accionistas. De facto, devido a
posicdo privilegiada que ocupam no esquema societario, os gestores dispdem de uma
quantidade de informacdo sobre a empresa muito superior a de qualquer outra pessoa, 0
que lhes permite, pelo menos em teoria, esconder a verdadeira motivacdo por detras das
suas decisdes, havendo por isso 0 risco de procurarem prosseguir 0S Seus interesses
pessoais ao invés dos interesses dos accionistas.’

Além disso, devemos ter em conta que nem sempre 0s accionistas procuram atingir
0s mesmos objectivos quando tomam a decisdo de investir numa determinada sociedade.
Allias, diversos autores® distinguem, a este propésito, duas categorias de investidores: os
accionistas financeiros e 0s accionistas empresarios. Os accionistas financeiros
prosseguem interesses de curto-prazo (short-termists), desejando obter 0 maximo retorno
sobre o0 seu investimento no menor tempo possivel, pelo que lhes interessa, sobretudo, o

valor das ac¢des da sociedade (share value), numa légica de busca de lucro imediato. J& 0s

® Sobre os custos de agéncia, sera obrigatorio consultar o brilhante estudo dos economistas MICHAEL
C. JENSEN / WiLLIAM H. MECKLING, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, Vol. 3, N.° 4, 1976, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=94043/

® HENRY HANSMANN / REINIER KRAAKMAN, Agency Problems and Legal Strategies, «The Anatomy of
Corporate Law: a Comparative and Functional Approach», R. KRAAKMAN, P. DAVIES, H. HANSMANN,
G. HerTIG, K. HOPT, H. KANDA, E E. Rock, Oxford University Press, 2004, p. 21, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=616003/; Para uma perspectiva mais aprofundada sobre o tema, com abundantes
indicacgdes bibliogréficas, cfr. ANDREI SCHLEIFER / ROBERT W. VISHNY, A Survey of Corporate Governance,
(May 1996), NBER Working Paper 5554, p. 7 e ss, disponivel na SSRN em _http://ssrn.com/abstract=10182/
" A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, IPCG, 2006, p. 15.

8\, por todos, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Os administradores independentes, «A Reforma do Cédigo
das Sociedades Comerciais. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Radl Ventura», Coimbra,
Almedina, 2007, p. 155.



http://ssrn.com/abstract=616003

accionistas empresarios tém um outro tipo de abordagem, investindo com verdadeiras
intencdes de controlo e de acordo com uma visdo de médio e longo-prazo (long-termists).’

Esta heterogeneidade dos interesses que gravitam no seio do colégio de accionistas
é particularmente evidente nas sociedades em que se verifica uma grande dispersdo do
capital, raz&o pela qual os problemas de agéncia a que nos vimos referindo se manifestam
de forma especialmente intensa neste tipo de estruturas societérias.™

No entanto, a separacdo entre gestores e accionistas tem também algumas
vantagens e virtualidades que importa destacar. CARLOS F. ALVES enumera algumas delas:
“o facto de permitir aos accionistas participar nos ganhos da actividade empresarial, sem
que despendam tempo com a gestdio e mesmo que ndo tenham capacidades
empreendedoras e gestoras”; “a circunstancia de permitir que profissionais possam
conceber e concretizar projectos rentaveis, mesmo que ndo disponham de riqueza
acumulada”; “a pulverizacdo de riscos que de outro modo seriam inteiramente assumidos
pelo proprietario-empreendedor”; e “a criagdo de um mercado de capitais, induzindo a
uma reducéo do custo de financiamento”.*

Todavia, e apesar de todos estes pontos positivos, ndo se deverdo menosprezar 0S
riscos associados as relacfes de agéncia que se estabelecem entre administradores e
accionistas, riscos esses que irdo assumir feicdes distintas consoante a estrutura de capital

de cada sociedade.

2. Disperséo de capital vs Concentracdo de capital

Tal como vimos no ponto anterior, a separacdo entre a propriedade e controlo,
unanimemente assinalada pela doutrina como elemento estrutural e caracteristico das
sociedades anonimas (especialmente das cotadas), acarreta um conjunto de problemas

cronicos que se traduzem, fundamentalmente, na discricionariedade de que gozam 0s

% idem.

19'\/oltaremos a este tema no ponto seguinte desta reflexao.

1 Cfr. CarLOS F. ALVES, Uma perspectiva econdmica sobre as (novas) regras de corporate governance do
Codigo das Sociedades Comerciais, «A Reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais. Jornada em
Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura», Coimbra, Almedina, 2007, p. 183, nota 15. De forma um
pouco mais desenvolvida, cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 14.



administradores na conducdo dos negodcios sociais e no consequente perigo de
expropriacdo dos accionistas que dai decorre.
E a verdade é que € relativamente as sociedades com o capital fortemente disperso

que estes problemas se colocam com mais acuidade. De facto, 0 que sucede nesse tipo de
sociedades é que o capital se encontra repartido por uma pluralidade de accionistas; porém,
individualmente, o nimero de participacfes sociais que cada um deles detém na sociedade
é pouco significativo.

O fenémeno da dispersdo da propriedade accionista surge com particular
intensidade nos paises de origem anglo-saxonica (relevando aqui, especialmente, os EUA e
0 Reino Unido) e aparece, em grande medida, como uma consequéncia directa (e
necessaria) da enorme liquidez dos seus mercados de capitais, bem como do grau de
desenvolvimento que atingiram as entidades privadas responsaveis pela gestdo das suas
bolsas de valores.*?

Nos dias de hoje, a subscricdo do capital de sociedades é algo que esta acessivel a
(quase) todos™®, pelo que a estrutura accionista de qualquer sociedade é sempre sujeita a
constantes variacfes. Ademais, o advento em definitivo de uma maior volatilidade e
rapidez de circulagdo do capital trouxe consigo (arriscamos dizer que de forma inevitavel)
um crescente desprendimento emocional dos investidores em relacdo aos seus
investimentos (perdeu-se a affectio societatis, apesar de tudo mais tipica das sociedades de

pessoas) e fez emergir no seio das sociedades comerciais interesses de indole e natureza

12 para uma anélise histérica sobre o aparecimento e desenvolvimento da dispersdo da propriedade no
panorama societario americano e inglés, cfr. o interessante estudo de JoHN C. COFFEE, JR., The Rise of
Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership and Control, (December 2000),
Columbia Law and Economics Working Paper N.° 182, pp. 25-49, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=254097/; com dados concretos sobre o grau de concentracdo das sociedades cotadas
britanicas, cfr. WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP, Comparative Study of corporate governance codes relevant
to the European Union and its member states, 2002, p. 31, disponivel em
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-partl en.pdf/; note-se que
nas sociedades inglesas, em média, a participacdo mais representativa de um sé accionista, a titulo individual,
ndo chega sequer a 10% do capital social (cfr. MAssIMO BELCREDI / GUIDO FERRARINI, The European
Corporate Governance Framework: Issues and Perspectives (May 2013), ECGI — Law Working Paper
N.° 214/2013, pp. 21-22, nota 20, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=2264990/

3 Desde que se trate de uma sociedade aberta ao investimento publico, j4 que nos casos em que 0s
fundadores da sociedade disponham da totalidade do capital social, a subscricdo de accles revestira
necessariamente natureza particular.



http://ssrn.com/abstract=254097
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf

muito diversa, muitas vezes até conflituantes entre si, quer de accionistas'®, quer de outros
stakeholders.'® 1

Assim, ndo surpreendera que, nestas sociedades, 0s accionistas se apresentem cada
vez mais desligados da administragdo societaria, ja que ndo possuem, em regra,
habilitagOes, disponibilidade, dimensdo ou incentivos para embarcar numa fiscalizagéo
activa e eficiente da actuacdo dos administradores'’ (“collective action problem*?). Um
accionista a quem desagrade a gestdo levada a cabo pela administracdo podera,
simplesmente, alienar a sua participacdo na sociedade e investir o seu capital de outra
forma que considere mais vantajosa. Lancando mao da expressdo utilizada no Livro

Branco sobre “Corporate Governance” em Portugal®®

, estamos perante accionistas que
ndo tém “rosto”, ou seja, sem qualquer tipo de influéncia ou intervencdo no processo de
tomada de decisdes por parte da equipa de administradores. E tal deve-se, como ja se
afirmou, ao facto de estes ndo serem proprietarios de ac¢des em nimero suficiente para ter
“voz” dentro da sociedade e, dessa forma, assegurar que 0S negOcios sociais Sao
conduzidos de acordo com 0s seus melhores interesses.

Perante esta fiscalizacdo deficiente (ou, frequentemente, até inexistente) dos socios,
serdo os administradores a assumir o controlo de facto da sociedade, o que, por um lado,
acentua o risco de prossecucdo de interesses proprios e, por outro lado, promove a sua
permanéncia no cargo mesmo quando desempenhem de forma ineficiente as suas funcdes?.

Convém acrescentar, por fim, que os custos de agéncia a que estdo sujeitos 0s
accionistas das sociedades com capital disperso, ao contrario do que se poderia pressupor,

ndo configuram uma mera possibilidade tedrica, muito pelo contrério, ja que sdo inimeros

Y Cfr. a distingdo entre “accionistas financeiros” e “accionistas empreséarios” a que procedemos no ponto
anterior.

!* Trata-se de uma expressao de origem anglo-saxénica, utilizada recorrentemente pela literatura econémica e
juridica a nivel internacional, que serve para designar “todos aqueles que detém um interesse legitimo na
sociedade, isto é, accionistas, trabalhadores e credores (incluindo o prdprio Estado) ” — cfr. JOSE FERREIRA
GoMESs, A fiscalizac8o externa das sociedades comerciais e a independéncia dos auditores, CadMVM, n.° 24,
Novembro de 2006, p. 3, nota 8, disponivel em http://www.cmvm.pt/CMVM/A%20CMVM/Premio/
Documents/JoseFerreiraGomes.pdf/. De entre os credores da sociedade, pense-se, a titulo de exemplo, nos
fornecedores de bens e servigos ou nas institui¢des bancarias.

16 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Os administradores..., p. 155.

7.3, M. CouTINHO DE ABREU refere-se a esta situagio como o “absentismo ou apatia racional [dos
accionistas]” — cfr. Governagéo das Sociedades Comerciais, 2.2 Edigdo, Coimbra, Almedina, 2009, p. 15.

18 Cfr. WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP, Comparative Study..., p. 30.

9V, A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 14.

2 Cfr. MELVIN A. EISENBERG, Perspectivas de convergéncia global dos sistemas de direccdo e controlo das
sociedades, CadMVM, n. 5 1999, p. 117, disponivel em http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/
Cadernos/Documents/Cadernos%20MVM-5.pdf/; No mesmo sentido, v. J. M. COUTINHO DE ABREU, ob. cit.,
p. 15.
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http://www.cmvm.pt/CMVM/A%20CMVM/Premio/%20Documents/JoseFerreiraGomes.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/%20Cadernos/Documents/Cadernos%20MVM-5.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/%20Cadernos/Documents/Cadernos%20MVM-5.pdf

os dados empiricos recolhidos pela literatura especializada que comprovam que 0 cenario

da expropriacdo dos sécios pelos administradores se afigura perfeitamente verosimil.?*

Jé& nas sociedades em que o capital se encontra fortemente concentrado, a relagao

entre administradores e accionistas assume contornos bastante distintos. Nestas, em vez de
uma multiddo de pequenos accionistas com participacdes pouco expressivas, surge um ou
varios accionistas controladores, que detém a maior parte do capital da sociedade. Em
virtude da sua posigdo privilegiada, estes mantém, habitualmente, uma relacdo de grande
proximidade com os gestores da sociedade (sdo quase sempre “pessoas da sua confianga”),
e ndo é raro disporem, até, de assento no Conselho de Administrac&o.??

Desta maneira, facilmente se compreende que a separacdo entre a propriedade e a
gestdo tenda a ser, nestas sociedades, bem mais ténue do que a que ocorre quando em
presenca de uma estrutura accionista difusa. Basta pensar que qualquer accionista
maioritario, para o ser, teve necessariamente de efectuar um investimento avultado, pelo
que tera todo o interesse em que a sociedade seja gerida de forma eficiente, pois s6 assim
podera rentabilizar o capital que investiu. Logo, € natural que estes estejam especialmente
atentos a performance dos administradores e que procurem acompanhar de perto todas as
decisdes que possam influenciar os destinos da sociedade.

Vimos ja, em momento anterior, que 0S pequenos accionistas, enfrentando
problemas de dimenséo e/ou de falta de motivacdo ou incentivos, se abstém, muitas vezes,
de fiscalizar a conduta dos administradores. Contudo, a situacdo em que se encontram 0s
socios controladores é substancialmente diferente. Com efeito, uma vez que detém a
maioria do capital da sociedade, estes dominam tanto o seu “6rgéo deliberativo-interno”?
(a assembleia-geral dos s6cios) como o seu 6rgédo executivo (o conselho de administracéo),
0 que reduz significativamente a discricionariedade e liberdade de que habitualmente

gozam os administradores no exercicio das suas fungdes.*

2L Cfr. CARLOS F. ALVES, Uma perspectiva econdémica..., p. 183; V., igualmente, A. SANTOS SILVA et al,
Livro Branco..., p. 15; Para uma revisdo da literatura empirica sobre os custos de agéncia, cfr. ANDREI
SCHLEIFER / ROBERT W. VISHNY, A Survey..., pp. 14-18.

22 Cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 16.

2% Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p. 17;

2 Cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., loc. cit. Este dominio dos accionistas controladores sobre o
orgdo de administragdo encontra uma das suas mais expressivas manifestacbes no facto de aqueles terem,
normalmente, o poder de demitir os administradores.
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Ainda assim, ndo quer isso dizer que ndo existem, nas sociedades com concentragao
do capital, problemas de agéncia ou o risco de expropriacio dos accionistas. E certo que os
administradores ndo serdo, nestas sociedades, tentados a praticar actos de gestdo em
beneficio proprio (recorde-se que estdo sob um intenso e permanente escrutinio dos
accionistas maioritarios) mas, por outro lado, existe o perigo de a posi¢do de supremacia
dos maioritarios redundar numa expropriacdo dos restantes accionistas. Tal pode ocorrer
quando existe um desalinhamento entre os interesses dos accionistas dominantes face aos
dos restantes investidores, o que ira fazer com que os primeiros procurem apropriar-se do
méximo de beneficios provenientes da actividade social, em prejuizo dos segundos.?

Temos, portanto, que o poder arbitrario que nas sociedades com capital disperso
pertence aos administradores se vai transferir, com a concentracdo do capital, para os
accionistas controladores da empresa®®, passando os custos de agéncia a ser suportados
pelos socios minoritarios (e ja ndo pela totalidade dos socios). E diga-se, mais uma vez,
que esta ndo € uma realidade meramente teorica, ja que diversos estudos tém fornecido
uma comprovagao empirica destes fenémenos. 2’

Interessara mencionar, por UGltimo, que esta estrutura accionista assente na
concentracdo da propriedade predomina, especialmente, nos paises da Europa

|28

Continental®®, sendo também a regra entre as sociedades cotadas portuguesas.?®

3. Breve apontamento sobre 0os mecanismos de controlo da administracio
I. As tensdes e conflitos de interesses que, como vimos supra, inevitavelmente

despontam nas relacdes intra-societarias entre a admistracdo e 0s accionistas poderdo, em

Gltima analise, causar graves danos (tanto enddgenos como exdgenos>’) & sociedade

% Cfr. MASSIMO BELCREDI / GUIDO FERRARINI, The European Corporate Governance..., p. 21; Na
linguagem econdmica, é também usual falar-se, a este propdsito, em private benefits of control, como forma
de designar os ganhos econémicos que o accionista controlador obtém a expensas dos sécios minoritarios,
Erecisamente por exercer uma influéncia significativa na sociedade.

® Cfr. CARLOS F. ALVES, Uma perspectiva econdmica..., p. 183.

2" Com vaérias indicacBes bibliograficas, v. ANDREI SCHLEIFER / ROBERT W. VISHNY, A Survey of Corporate
Governance, pp. 32-37.

%8 Cfr. WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP, Comparative Study..., p. 31; V., igualmente, MASSIMO BELCREDI /
GUIDO FERRARINI, ob.cit.,, pp.21-22, nota 20 — assinalam os autores que, nas sociedades da Europa
Continental, o maior accionista detém sempre, em média, entre 25% e 50% do capital social.

2V, Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal, CMVM, 2012, pp. 19-21,
disponivel em http://www.cmvm.pt/

% Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAs, A fiscalizagdo societaria redesenhada: independéncia, exclusdo de
responsabilidade e caugdo obrigatoria dos fiscalizadores, «Reformas do Codigo das Sociedades», Coimbra,
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lesando, com isso, os legitimos interesses dos socios e restantes stakeholders. Por esta
razdo, afigura-se decisiva a criagdo de mecanismos apropriados de fiscalizacdo e controlo
da gestdo societaria, que garantam que esta ndo perca de vista o cumprimento dos
objectivos tracados aquando da sua constituicdo e que facilitem a deteccdo de préticas
abusivas ou danosas por parte dos diferentes actores societarios.

Podemos distinguir, neste &mbito, mecanismos internos e externos de controlo da
administracdo. Com base num critério eminentemente organico, serd externa a fiscalizagdo
exercida por entidades que se encontrem fora da esfera societaria e interna a que é posta
em prética pelos préprios 6rgéos pertencentes & organizacéo empresarial.®:

I1. O primeiro dos meios externos de controlo da administracdo podera encontrar-se,
desde logo, na accgdo disciplinadora do Mercado. De facto, durante muito tempo grassou
na doutrina (especialmente na norte-americana) a ideia de que se 0os administradores de
uma determinada sociedade incorressem numa gestdo ineficiente da mesma ou
procurassem obter beneficios para si proprios em prejuizo dos accionistas, as forcas do
mercado se encarregariam de corrigir essa situacio.*?Acreditava-se que a desvalorizacéo
bolsista derivada dessa ineficiéncia obrigaria os accionistas a substituir a administracdo por
uma outra que melhor atendesse aos seus interesses ou, pelo menos, que essa depreciacao
do valor das accOes encorajaria 0 aparecimento de OPAS hostis (takeovers) que lograssem
substituir a maioria de controlo. * No entanto, a verdade é que este controlo da
administracdo pelo mercado tem escassa relevancia no contexto nacional e, em geral, nos

restantes paises da Europa Continental.

Almedina, 2007, p. 280. A autora inclui entre os danos enddgenos a sociedade que resultam de uma
fiscalizagdo ineficaz o seu “insucesso empresarial”, a “rapida e incontrolavel transmutacéo dos riscos em
danos” e a “insusceptibilidade de 0s respectivos érgéos e stakeholders taomrem consciéncia desses mesmos
riscos e danos em tempo Util para tomar medidas capazes de evitar ou amortizar determinadas perdas”. Ja
no capitulo dos danos exdgenos & sociedade, refere “a retracgdo do investimento”, “os desperdicios de
recursos”, a “ diminuicao das transaccfes comerciais” e a “apatia dos mercados”.

31 Cfr. PIETRO MANZONETTO, Gli obiettivi del sistema dei controlli, «II sistema dei controlli» (novembre
2005), Nedcommunity, p. 17, disponivel em http://nedcommunity.it/pdf/library/Sistemacontrolli.pdf/

%2 Citando diversos estudos sobre o tema, mas questionando a real eficacia deste market for corporate control,
v. ANDREI SCHLEIFER / ROBERT W. VISHNY, A Survey of Corporate Governance, pp. 29-31.

3 Cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p- 21; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, OS administradores...,
p. 156. Advogou-se inclusivamente que, por vezes, a simples ameaca do langcamento de uma OPA sobre certa
sociedade poderia ser suficiente para corrigir uma até entdo actuagdo insatisfatoria dos administradores. Cfr.
CARLOS F. ALVES, Uma perspectiva economica..., p. 189. Para uma analise concreta sobre o surto de OPAS
hostis ocorrido nos EUA, na década de 80, v. JEFFREY N. GORDON, The Rise of Independent Directors in the
United States, 1950-2005: of Shareholder Value and Stock Market Prices, August 2006, ECGI — Law
Working Paper N.° 74/2006, pp. 1520-1526, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=928100/
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Os tribunais configuram, igualmente, um meio externo idoneo para controlar a
gestdo societaria. Relevam, aqui, especialmente, as suas competéncias no campo das
accBes de responsabilidade contra administradores® e inquéritos judiciais & sociedade por
recusa injustificada de informag®es — efectiva ou presumida - aos accionistas.*® Na verdade,
aqui, estamos perante um controlo que sera sempre ex post, uma vez que a intervencao
judicial s6 se verifica num momento posterior & producdo do dano na esfera dos
accionistas.*®

Entre as entidades exteriores a sociedade que desempenham um papel valioso no
controlo da administragdo contam-se ainda as comissdes de trabalhadores, os auditores
externos (arts. 8° e ss. do Cddigo dos Valores Mobiliarios®’) e as autoridades administrativas.*®

No especifico dominio das sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado, importard destacar a amplitude do controlo que €
exercido pela autoridade responsavel pela regulacdo e supervisdo desses mercados (no
ambito nacional, essa funcdo cabe a CMVM). Efectivamente, esta entidade goza de um
conjunto muito vasto de poderes, prosseguindo tanto finalidades preventivas (atraves da
“definicao das regras aplicaveis aos operadores do mercado” e da “repressao de situacoes
desviantes em relacdo ao padrdo normativo aplicavel”) como punitivas, (mediante a

“imposicdo de san¢des no caso de violagdo das regras aplicaveis™).*

I11. J& o controlo interno da gestdo social repousa, sobretudo, na actuacdo dos
mecanismos institucionalizados® (i.e., dos 6rgdos societrios) e na prépria diligéncia dos
socios.

Em Portugal, consoante o0 modelo de administracdo que a sociedade (andnima)

adopte, a fiscalizacdo organica podera competir a um conselho geral e de supervisdo e a

% Vide arts. 72° e ss. do actual CSC, aprovado pelo DL n.° 262/86, de 2 de Setembro.

% Vide art. 292° do CSC.

% Cfr. Rul DE OLIVEIRA NEVES, O Administrador Independente, «Cédigo das Sociedades Comerciais e
Governo das Sociedades», Coimbra, Almedina, 2008, p. 151.

37 Aprovado pelo Decreto-Lei 486/99, de 13 de Novembro e republicado pelo DL 357-A/2007, de 31de
Outubro.

%8 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p. 175.

% Cfr. Rul DE OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 152.

40 Cfr. KLAUS J. HopT / PATRICK C. LEYENS, Board Models in Europe. Recent Developments of Internal
Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France and Italy, ECGI - Law Working
Paper N.° 18/2004, p. 3, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=487944/
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um ROC (revisor oficial de contas ou sociedade de revisores oficiais de contas)** — modelo
germanico (art. 278/1/c) do CSC) —, a um conselho fiscal ou fiscal tnico** — modelo
tradicional (art. 278%1/a)) — ou a uma comissdo de auditoria®* e a um ROC — modelo
anglo-saxonico (art. 278°/1/b)).

Os accionistas, a titulo individual ou conjuntamente, dispdem também, no
ordenamento juridico nacional, de alguns instrumentos interessantes de controlo da
administracdo. Desde logo, cabe referir o seu direito colectivo a informacéo (art. 291°),
cuja amplitude varia em funcdo da percentagem de capital detida pelo accionista ou grupo
de accionistas que queira exercé-lo (terdo de possuir, pelo menos, 10% do capital da
sociedade). Dispdem, igualmente, de amplos direitos de informacdo antes e durante as
assembleias-gerais (arts. 289° e 290°). Por outro lado, tém estes a faculdade de suspender
ou impugnar deliberagdes do 6rgdo de administracdo (art. 412°), bem como de propor
acgdes de responsabilidade contra administradores em caso de violagdo por estes ultimos
dos seus deveres legais, estatutarios ou contratuais (art. 77°)** — note-se que aqui, a
fiscalizacdo interna (por parte dos sbcios) interage com a externa (imputada aos
tribunais).*

N&o poderemos deixar de assinalar, para finalizar, a importancia dos deveres

fundamentais*® (de cuidado e de lealdade) * a que o art. 64° sujeita todo e qualquer

* Sobre as razées pelas quais 0 ROC deve ser considerado um verdadeiro 6rgdo da sociedade (as quais
aderimos na integra) cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p. 176, nota 432.

*2 Nas sociedades que adoptem o modelo classico e que sejam emitentes de valores mobiliarios admitidos &
negociagdo em mercado regulamentado ou que atinjam uma determinada dimensdo prevista na lei, serd
necessaria a presenca de um ROC (que ndo sera membro do conselho fiscal) — v. art. 278%3 e 413%1/b e
413°/2 do CSC.

* E justamente na comissdo de auditoria que se v&o integrar os administradores independentes, objecto de
estudo da presente reflexdo. No modelo anglo-saxdnico de administracdo, estes assumem o papel principal no
processo de controlo interno da gestdo social.

* Sublinhe-se, todavia, que apesar de o regime de responsabilidade da administragdo actualmente vigente no
CSC ser unanimemente aplaudido por todos, a verdade é que tém sido raras as decisdes judiciais
condenatérias de titulares de 6rgdos de administracdo em ac¢des de responsabilidade, o que merecerd, sem
davida, um exame atento por parte da doutrina. PAULO CAMARA alertava ja para esta situagcdo em 2001 e, ao
que conseguimos apurar, esta ter-se-4 mantido até aos dias de hoje — cfr. O governo das sociedades em
Portugal: Uma introdugdo, CadMVM n.° 12, 2001, p. 48, disponivel em http://www.cmvm.pt/

%% Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., pp. 176-177.

%6 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Os administradores..., p. 156.

*" Sobre os deveres legais gerais previstos no CSC e respectivas manifestacdes (ou subdeveres), cfr. J. M.
CoUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, 2.2 edi¢do, IDET, Cadernos
n.° 5, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 14-35, RICARDO COSTA, Deveres gerais dos administradores e gestor
criterioso e ordenado, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011,
GABRIELA FIGUEIREDO DiAs, Fiscalizagdo de Sociedades e Responsabilidade Civil (apds a Reforma do
Codigo das Sociedades Comerciais), Coimbra Editora, 2006, pp. 42-53 e PAULO CAMARA, O Governo das
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administrador, pois estes configuram, sem ddvida alguma, um dos instrumentos mais

poderosos de conformacgéo da conduta da administracdo com os interesses da sociedade.

IV. Para encerrar o capitulo dos mecanismos de controlo da gestdo societéria,
valera, ainda, a pena dedicar algumas linhas aos investidores institucionais*®, a quem
muitos tém vaticinado um papel determinante na fiscalizagdo dos conselhos de
administracdo das sociedades em que participam. Entre esta espécie de “investidores

qualificados” 49

encontram-se, por exemplo, 0os bancos e demais instituigdes financeiras, 0s
fundos de investimento, as empresas de seguros, as sociedades gestoras de fundos de
pensdes e até o Estado.

Tradicionalmente, o comportamento dos investidores institucionais perante as
administracdes das sociedades condizia perfeitamente com uma velha maxima de Wall
Street: “if you don'’t like management, sell; if you don’t sell, don’t support management”.50
De facto, quando confrontados com uma gestdo ineficiente, estes preferiam, em regra,
alienar as suas participacdes ao invés de intervir de forma activa contra a administracéo.
Porém, mais recentemente, tem-se vindo a assistir a uma progressiva alteracdo deste
paradigma no sentido de uma maior participacdo dos investidores institucionais no
controlo e fiscalizacdo da gestdo das sociedades, ainda que alguma doutrina®! continue a
questionar a sua efectiva vocacéo e idoneidade para o desempenho de tal tarefa, bem como
a interrogar-se sobre a compatibilidade dessa intervencdo com os especificos objectivos

que aqueles cabera prosseguir.

Sociedades e a Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, «Codigo das Sociedades Comerciais e
Governo das Sociedades», Coimbra, Almedina, 2008, pp. 25-54.

*® Parece revestir-se de alguma dificuldade a tarefa de determinar se os investidores institucionais se devem
inserir sistematicamente entre 0s mecanismos de controlo interno ou externo da administragdo. Pois bem, é
nosso entendimento que, atenta a sua inegavel qualidade de accionistas das sociedades em que investem,
qualquer controlo ou fiscalizagdo exercida pelos investidores institucionais nessa qualidade terd,
necessariamente, cariz intra-societario. Ndo devemos esquecer que so enquanto sécios estes terdo o poder de
se imiscuir na gestdo das sociedades, lancando mé&o dos instrumentos de fiscalizacdo que a lei atribui a
generalidade dos accionistas. Por essa razdo, acreditamos que os investidores institucionais deverdo ser
referidos como meios de controlo interno da administragdo. Cfr., em sentido contrério, ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA, Os administradores..., pp. 157-158.

* E esta a designagdo utilizada pelo Cédigo dos Valores Mobilirios — cfr. art. 30° do CVM, contendo uma
enumeracao taxativa das entidades que a lei classifica como «investidores qualificados».

*Cfr. MELVIN A. EISENBERG, Perspectivas de convergéncia. .., p. 118.

Ly, por todos, CARLOS F. ALVES, Deverdo os Investidores Institucionais Envolver-se no Governo das
Sociedades?, CadMVM n.° 8, 2000, que poderéa ser consultado em http://www.cmvm.pt/
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4. As regras da corporate governance

N&o séo de agora as preocupacdes com a previsdo de mecanismos adequados de
controlo e supervisdo da gestdo societdria.®* De facto, desde muito cedo os poderes
publicos perceberam a necessidade de criar regras que permitissem superar ou atenuar 0s
conflitos de interesses que, nas sociedades andnimas, sempre marcavam as relacdes entre
administradores e accionistas, de forma a fomentar uma maior transparéncia da
administracdo societaria e assegurar a tutela efectiva dos interesses dos accionistas.

E esse caminho fez-se, essencialmente, através da promog¢do de um conjunto de
praticas de governacdo que deveriam ser observadas pelas sociedades no exercicio da sua
actividade (as chamadas regras e principios de “bom governo” societario®®), mediante o
cumprimento quer de normas injuntivas (hard law), quer de recomendacdes juridicamente
ndo vinculativas (soft law™®).

E foi assim que apareceu no Iéxico juridico-econdmico internacional o conceito da
corporate governance (em portugués, governacdo das sociedades®), ao qual se passou a
recorrer, de forma generalizada, desde a década de 70, nos EUA® (onde surgiu), até aos

dias de hoje, para designar “0 complexo das regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais,

*2 \/eja-se que, ja no século XVII, a Companhia Holandesa das indias Orientais (a Verenigde Oostindische
Compagnie — V.0.C.) contava, na sua estrutura interna, com uma comissao (composta exclusivamente por
s6cios) a quem competia fiscalizar a gestdo dos administradores e aconselha-los no processo de tomada de
decisdes - Cfr. KLAUS J. HOPT / PATRICK C. LEYENS, Board Models in Europe..., p. 2 € J. M. COUTINHO DE
ABREU, Governagdo..., p. 177.

> De acordo com a esclarecedora definicdo de CALVAO DA SILVA, o bom governo é (ou deve ser) “um
processo organico de adequados «checks and balances», assente no factor humano, a exigir honestidade,
competéncia, profissionalismo e cumprimento efectivo das responsabilidades de cada um na posi¢do que
ocupa, com a eficiéncia, a transparéncia e a «accountabilityy que o devem caracterizar...” -
cfr. Responsabilidade civil dos administradores..., p. 107.

> A soft law traduz-se aqui, basicamente, na auto-regulagdo que as sociedades andnimas se propdem a
observar com o0 proposito de obter reconhecimento social e afirmagdo no mercado — v. PAULO OLAVO CUNHA,
Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2012, p. 507.

** Na literatura nacional, tem-se traduzido, muitas vezes, a expressio originiria como “governo das
sociedades”. Porém, e em sintonia com outros autores, consideramos que a expressdo “governacdo” ¢ mais
apropriada do que “governo”, em virtude de esta tltima estar demasiadamente conotada com as referéncias
ao poder executivo estadual — neste sentido, vide PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais,
p. 504, nota 711 e J. M. CoUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p. 8.

>® para um pormenorizado retrato histérico sobre o aparecimento e evolugdo da Corporate Governance nos
EUA, vide BRIAN R. CHEFFINS, The History of Corporate Governance, ECGl — Law Working Paper
N.° 184/2012, disponivel na SSRN em  http://ssrn.com/abstract=1975404/
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deontol6gicas), instrumentos e questdes respeitantes a administracdo e ao controlo (ou
fiscalizacdo) das sociedades™".

O debate em torno da corporate governance foi-se desenvolvendo, em grande
medida, ao ritmo das graves crises societérias e escandalos financeiros que, de forma
sistematica (e com especial intensidade no inicio dos anos 2000), foram ocorrendo um
pouco por todo o mundo®®, expondo as fragilidades e deficiéncias de que padeciam, ainda,
0s mecanismos de governacdo de muitas sociedades®® e a insuficiente proteccdo que era
concedida aos interesses dos accionistas. A assiduidade com que tais episodios foram
surgindo no mundo empresarial ajudou a sedimentar junto dos diversos agentes
economicos (nomeadamente autoridades de regulacdo dos mercados, entidades gestoras
das bolsas de valores e associacdes de natureza corporativa) a crenca de que SO as boas
praticas de governacdo poderiam assegurar uma gestdo social correcta e eficiente e,
simultaneamente, melhorar a competitividade das empresas, tornando-as mais atractivas
para os investidores®.

E sdo muitos e diversos os temas que compdem a cartilha da governacdo das
sociedades: modos de designacdo, avaliagcdo da performance e remuneracdo dos
administradores; deveres e responsabilidades daqueles; direitos dos accionistas (v.g. de
participacdo nas assembleias-gerais) e dos restantes stakeholders; estrutura, composicédo e
independéncia do 6rgdo de administracdo; mecanismos internos e externos de controlo e
supervisdo da gestdo®'; qualidade e fiabilidade da informacdo financeira divulgada pela

sociedade; isencdo da auditoria externa as contas da sociedade.

*" Nog&o da autoria de J. M. COUTINHO DE ABREU — V. Governagdo..., p. 7. Para outra definicdo, cfr. A.
SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 12. Ja o Cadbury Report, publicado em 1992 no Reino Unido e um
dos primeiros cédigos de corporate governance a surgir na Europa, afirmava de forma concisa mas enfatica
gue a «corporate governance € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e controladas» - cfr. Report
of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992, ponto 2.5, que podera ser
consultado em http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf/

% Cfr. KLaus J. HopT, Comparative Corporate Governance: The State of the Art and International
Regulation, ECGI - Law Working Paper No. 170/2011, Fevereiro de 2011, pp. 4 e 16-17, disponivel na
SSRN em http://ssrn.com/abstract=1713750/. Entre os casos com maior exposicdo mediatica e, também por
isso, abundantemente citados na literatura, encontram-se as faléncias da Enron e da WorldCom, nos EUA, e
os colapsos da Parmalat e da Ahold, no continente europeu.

% Designadamente, o “débil controlo de gestdo por parte dos 6rgdos de administracdo, 0 “deficiente
controlo das empresas pelos accionistas”, “sistemas de controlo de riscos e actuacdo da auditoria interna
inadequados”, “ineficiente actuacao dos auditores externos” e “insuficiente e pouco transparente divulgacéo
publica da situagéo das empresas” (A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 32, nota 27).

%0 Cfr. McKINSEY & CoMPANY, Global Investor Opinion Survey, 2002, que podera ser consultado em
http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/PDF/GlobalInvestor
OpinionSurvey2002.pdf/

%! Vide ponto 3 do presente capitulo.
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Relativamente a todo e cada um destes vectores, existe, actualmente, a nivel
internacional, uma tendencial convergéncia no que toca as normas, principios e
recomendacgdes que, nos diferentes ordenamentos nacionais, de forma mais ou menos
vinculativa, orientam a conduta dos vérios actores societarios ® . Tal deveu-se,
sobremaneira, a emergéncia, no dominio da governacdo das sociedades, de alguns textos
de referéncia que, por “condensarem conceitos e linhas de orientagdo comummente aceites
como fundamentais para o governo das sociedades” e/ou terem sido “objecto de vasta

I3, serviram de modelo a inimeros cédigos de bom governo® que,

consulta internaciona
entretanto, foram sendo publicados nos mais diversos paises®.

Para finalizar, convira realcar a diferente natureza das fontes em que assenta,
normativamente, a corporate governance, (ou, por outas palavras, os métodos preferenciais
de implementacdo das suas normas): assim, de um lado, temos a legislacdo imperativa (leis
em sentido formal e regulamentos), referente as matérias do direito das sociedades e direito
dos valores mobiliarios — a hard law; do outro lado, encontramos a soft law, baseada em
regras ético-deontoldgicas, recomendacdes, principios e normas de boa conduta sem
natureza vinculativa e, portanto, destituidas de sancéo juridica.®

No ambito da presente dissertacdo, interessar-nos-ao, sobretudo, as regras da
corporate governance que respeitam a composicéo, estrutura e fiscalizacdo do orgao de
administracdo, em particular as que impdem ou recomendam a inclusdo no seu seio dos
chamados ‘“‘administradores independentes”, figura que analisaremos em detalhe no

proximo capitulo.

82 Ser4 pouco provéavel que esta tendencial convergéncia, a nivel internacional, das regras de governacio
societaria possa, um dia, ser plena, devido as diferentes realidades culturais e societarias de cada pais, bem
como distintas estruturas econémicas e sociais, sendo que estes factores sdo o que ira determinar, em ultima
andlise, 0 sucesso ou insucesso de cada medida de corporate governance (ou seja, certa medida pode
funcionar num determinado pais e ndo resultar num outro). Assim, v. J. M. COUTINHO DE ABREU,
Governagao..., p. 20, MELVIN A. EISENBERG, Perspectivas de convergéncia..., pp. 109 e ss. e KLAUS J. HoPT,
Comparative Corporate Governance..., p. 5.

83 Cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 36.

% PAULO CAMARA define-os (em sentido amplo) como “conjuntos sistematizados de normas de natureza
recomendatoria respeitantes ao bom governo das sociedades” — v. Cddigos de Governo das Sociedades,
CadMVM n.° 15, 2002, p. 65, disponivel em http://www.cmvm.pt/

% \Veja-se 0 exemplo paradigmatico dos Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, publicados
originariamente em 1999 e revistos em 2004 — v. Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades,
2004, disponivel em http://www.oecd.org/

8 Cfr. PAULO CAMARA, Cédigos de Governo..., loc. cit; WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP, Comparative
Study ..., pp. 68-69; com uma interessante reflex&o sobre os instrumentos normativos ao dispor da governagéo
das sociedades, v. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., pp. 31-33.
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Capitulo 11

O ADMINISTRADOR INDEPENDENTE - EVOLUCAO, TRACOS
PARADIGMATICOS E REGIME JURIDICO-NORMATIVO

1. Origem e fundamento da figura

A independéncia do érgdo de administracdo das sociedades e de alguns dos seus
membros constitui, sem divida alguma, um dos temas centrais do debate da corporate
governance ®’, tendo sido, nas Gltimas décadas, amplamente discutido e objecto de
numerosos estudos por parte da doutrina econémica e juridica.

A génese da figura dos administradores independentes (de resto, como a de toda a
governacdo societaria®®) encontra-se nos Estados Unidos da América, na década de 70 do
século XX, associada a erupgdo de alguns escandalos de natureza politica e econdmica
(dos quais os mais célebres serdo, certamente, a faléncia da companhia ferroviaria Penn
Central e os financiamentos ilegais a campanha de Nixon por parte de algumas sociedades,
no &mbito do caso Watergate®®), que tiveram o conddo de por a nu as fragilidades de uma
administracao centrada na figura do Chief Executive Officer (CEO) - tendéncia que, desde
0s anos 50 até entdo, havia dominado o panorama societario norte-americano.

De facto, era tradicional nas sociedades americanas a gestdo diaria da sociedade (o
management) ser entregue a uma comissdo executiva, presidida pelo CEO, cabendo aos
restantes membros do conselho de administracdo (board of directors) monitorizar e

fiscalizar a actuacdo dos executive officers.”” Porém, este controlo era, com frequéncia,

%7 Vide ponto 4 do Capitulo I.

%8 Vide nota 54, supra.

% 0O colapso da Penn Central Railroad deveu-se, acima de tudo, a passividade e desconhecimento da situagio
financeira da sociedade por parte dos seus administradores; jA& o caso Watergate demonstrou que 0s
administradores raramente estavam a par das praticas contabilisticas da sociedade, considerando, assim, que
ndo seria seu dever assegurar-se da sua conformidade com a lei. Cfr. JEFFREY N. GORDON, The Rise of
Independent Directors..., pp. 1514-1517.

0 Cfr. CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil..., p. 106. Convém referir que, nos EUA, o 6rgdo de
administracdo das sociedades (0 board) assume uma estrutura monista, 0 que significa que ndo existe
nenhum ¢érgdo auténomo especificamente dedicado a fiscalizagdo da gestdo social, competindo esta,
juntamente com a gestdo, ao 6rgdo executivo da sociedade. No interior deste, a gestdo €, geralmente,
atribuida a um conjunto de managers (administradores executivos), que sdo escolhidos pelo board of
directors. Assim, a fun¢éo deste Ultimo € a de dirigir (direct) e a dos primeiros gerir ou administrar (manage)
— cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 154.
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exercido de forma excessivamente passiva e indolente, permitindo aos executivos uma
discricionariedade quase total no processo de tomada de decisdes. Além disso, a
circunstancia de, na maioria das sociedades, o capital se encontrar fortemente disseminado
levava, igualmente, a que 0s accionistas, porque pequenos e numerosos, ndo tivessem
qualquer capacidade ou incentivo para supervisionar o desempenho daqueles. A
conjugacdo destes dois factores fez com que a administracdo societaria se passasse a
concentrar nas acgdes arbitrarias da comissdo executiva e do CEO, tornando-se o conselho
de administragdo num mero “Orgdo passivo, composto por «yes men», de «ratificacdo
automatica» de actos daquela”. Essa predominancia do CEO era ainda mais manifesta
guando, muitas vezes, este acumulava as suas funcGes executivas com a presidéncia do
conselho de administracdo, passando, ai, 0 questionamento das decisbes da gestdo de
pouco frequente a praticamente inexistente.

Neste contexto, foi s6 uma questdo de tempo até que os teoricos da corporate
governance se comegassem a insurgir contra este estado de coisas, clamando por uma mais
activa, eficaz e objectiva fiscalizacdo da gestdo social.’® Defendiam aqueles que tal seria
conseguido atraves da inclusdo no seio do 6rgdo de administragdo de elementos cuja
principal (ou uUnica) funcdo se traduziria, precisamente, na monitorizacdo e controlo da
actuacdo da equipa executiva: os administradores independentes.

Verificava-se, assim, uma alteracdo do paradigma que, até entdo, tinha vigorado
quanto a estrutura, modo de funcionamento e fungdes do Orgdo de administracdo
societério: passou-se de um “advising board”, centrado na figura do CEO e dos insiders®,
orientado quase exclusivamente para a planificacdo e tomada de decisGes estratégicas, para

um verdadeiro “monitoring board” ", que deveria assegurar a conformidade da gest&o

idem.

"2 Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 150.

™ 0 6rgéo de administragio das sociedades norte-americanas é habitualmente integrado por duas espécies de
administradores: os internos (insiders), que sdo, geralmente, os executivos e que dispdem da competéncia,
disponibilidade e tempo para se dedicarem & gestdo didria dos negécios sociais; e 0s externos (outsiders),
normalmente ndo executivos e desligados da estrutura interna da sociedade, a quem cabe aconselhar,
fiscalizar e apreciar o desempenho dos executivos. Os administradores ndo executivos integram, em regra, 0s
principais comités que sdo criados no seio do conselho de administragdo, como o comité de auditoria, 0
comité de fixacdo de vencimentos ou o comité de nomeacdes — cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco...,
pp. 22-23.

A dindmica deste “monitoring board” é bem resumida por MARIA GUTIERREZ URTIAGA € MARIBEL SAEZ
num dos seus trabalhos: “..where some members (the insiders) make decisions and get advice from other
members (the non-independent outsiders) while other members monitor them (the independent outsiders)” -
cfr. Deconstructing Independent Directors, (January 17, 2012), ECGI - Law Working Paper N.°. 186/2012,
p. 9, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=1986842/; Para um detalhado retrato histdrico sobre a
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levada a cabo pelos executivos com os interesses dos accionistas, reafirmando-se, dessa
forma, a preponderancia do shareholder value” como objectivo societario por exceléncia.
Assistiu-se, portanto, a um reequilibrio das forcas no interior do conselho de administracéo,
mitigando-se 0 excessivo protagonismo de que, anteriormente, gozava a fac¢do executiva
do 6rgdo de administracdo. Se no “advisory board” o que relevava era a confianca do CEO
no conselho de administracdo, no “monitoring board” valorizava-se antes a confianga do
conselho de administragdo no CEQ’®.

Através da introducdo de elementos “independentes”’’

no 6rgdo administrativo da
sociedade, procurava o direito societario norte-americano resolver o problema dos custos
de agéncia caracteristicos das sociedades andnimas modernas. Nao se pense, todavia, que
foi esta a Unica receita apresentada pela corporate governance para combater o problema.
Assim, ao lado da figura dos administradores independentes (inserida num movimento
mais amplo de reforma estrutural e funcional do conselho de administracdo), discutia-se a
valia de uma série de outros mecanismos que, em teoria, ajudariam a minimizar ou
controlar os custos de agéncia: o mercado do controlo societario’® (através da ameaca ou
concretizacdo de OPAS hostis), um maior intervencionismo por parte dos investidores
institucionais, a existéncia de normas mais rigidas quanto a divulgacdo da informacéo
contabilistica e financeira e a consolidacéo dos deveres fiduciarios dos administradores.”
Esta renovada forma de conceber as fungbes do board acrescentou-lhe, de facto,
uma dimensdo de supervisdo até entdo desconhecida. Impunha-se que a condugdo dos
negocios da empresa por parte dos executivos fosse escrutinada de forma mais eficiente
pelo conselho de administracdo e acreditava-se que tal s6 seria possivel caso este fosse
composto por uma maioria de membros ndo executivos, preferencialmente independentes.
Ademais, em termos estruturais, propunha-se igualmente a criacdo de um conjunto de

comités ou comissGes no seio do orgdo de administracdo — de auditoria, nomeacdes e

evolucdo da concepcdo funcional do conselho de administragdo nos EUA, no periodo decorrido entre 1950 e
2005, vide JEFFREY N. GORDON, The Rise of Independent Directors..., pp. 1510-1540.

" Nos Estados Unidos, é geralmente aceite que “as sociedades devem ser geridas por forma a maximizar os
lucros da empresa e a valorizacdo do investimento realizado pelos accionistas” — a isto se chama a “norma
da primazia do accionista”. Cfr. MELVIN A. EISENBERG, Perspectivas de convergéncia..., pp. 119-120.

®\/. JEFFREY N. GORDON, The Rise of Independent Directors..., p. 1511.

" Mais a frente neste trabalho veremos melhor qual o significado deste conceito.

"8 Sobre o “market for corporate control ” enquanto mecanismo de redugéo dos custos de agéncia, cfr. MARIA
GUTIERREZ URTIAGA /| MARIBEL SAEZ, Deconstructing..., pp. 8-9.

V. MELVIN A. EISENBERG, ob. cit., pp. 117 e ss.; no mesmo sentido, cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU,
Governagdo..., pp. 15-16.
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remuneragdes — integrados apenas por administradores independentes sem qualquer fungéo

executiva.

2. Perfil e compreensdo funcional do administrador independente

A ratio por detras da figura dos administradores independentes reside no alegado
acréscimo de capacidade de fiscalizacdo que estes oferecem ao conselho de administragéo,
permitindo uma supervisao mais apurada e eficiente da gestdo social e contribuindo, dessa
forma, para uma tendencial neutralizacdo dos custos de agéncia indelevelmente ligados a
posicao dos administradores.

Esta ideia encontrava, ja, acolhimento nos primeiros textos recomendatorios da
corporate governance, enquanto pratica elementar de bom governo societario, tendo vindo
a assumir especial protagonismo ap6s os escandalos financeiros de finais dos anos noventa,
altura em que o 6rgdo de administracdo se viu catapultado para o centro de todas as criticas
e os administradores executivos responsabilizados pelas inUmeras falhas de governacao
entdo detectadas®®. Descobriu-se, por exemplo, que muitos deles haviam procedido &
aprovacao acritica de remuneracgdes claramente abusivas e falhado na deteccéo e resolucgéo
de situacdes de conflitos de interesses e de praticas contabilisticas fraudulentas.®*

Percebeu-se, por conseguinte, a importancia de mais e melhor fiscalizacdo no seio
do 6rgdo de administracdo societario. Mas de que forma poderia um contingente de
administradores independentes ajudar a alcancar esse desiderato? Que funcdes especificas
Ihes deviam ser atribuidas e de que forma poderiam estas diferencia-los dos restantes
administradores?

Pois bem, a verdade é que ainda que sempre se tenha procurado definir de forma
relativamente precisa as circunstancias que podem determinar ou excluir a independéncia

de um administrador e sublinhado por diversas vezes a conveniéncia da presenca de um

8 Entre elas, “praticas contabilisticas inflando receitas e lucros”, “fiscalizacdo interno-organica deficiente
(auditores ndo independentes) ” e “praticas permissivas de conflitos de interesses entre sociedade e
administradores (v. g., concessdo de vultuosos mituos aos directores, stock options integrando em
larguissima percentagem a remunera¢do dos administradores, executivos e ndo executivos) ” — cfr. J. M.
COUTINHO DE ABREU, Governagdo..., p. 10.

8 Cfr. GERHARD HERTIG, On-Going Board Reforms: One-Size-Fits-All, and Regulatory Capture, (March
2005), ECGI - Law Working Paper N.° 25/2005 p. 2, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=676417/
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namero significativo de independentes no 6rgdo de administracdo, persistem, ainda,
bastantes ddvidas relativamente ao papel que lhes cabera desempenhar.®? Nao obstante,
sempre se dird que a sua funcéo primordial ser& a de supervisionar e fiscalizar a gestdo da
sociedade. Entende-se que, ao contrario dos executivos, estes ndo tém, geralmente, a
disponibilidade ou a quantidade de informacdo suficientes para se dedicarem a gestdo
didria e corrente da sociedade, pelo que a sua tarefa ser& monitorizar e apreciar
criticamente a actuacdo dos quadros dirigentes da sociedade e, se necessario, proceder a
substituicdo daqueles que tiverem um desempenho inferior ao que lhes é exigivel.®®

De acordo com a doutrina norte-americana®, os administradores independentes
podem ser concebidos como implementadores ou como substitutos da regulagéo externa.
No primeiro caso, estes apareceriam como verdadeiros embaixadores da lei e restante
regulamentacéo externa, instituindo uma cultura de “regulatory compliance” no seio da
empresa, quer através do exercicio do seu direito de voto nas decisdes do Orgédo
administrativo, quer aproveitando o seu acesso privilegiado a informacdo para atestar a
conformidade das praticas societarias com as normas legais e regulamentares ou para
alertar as autoridades em caso de desconformidade.®® No segundo caso, o administrador
independente surgiria como uma alternativa a regulacdo, dado que a sua proximidade aos
executivos os colocaria em melhor posicdo para avaliar a gestdo por eles desenvolvida.
Ademais, e como muito bem explica a Comissdo Juridica do IPCG®®, muitas vezes o
casuismo das matérias € tal que se torna extremamente dificil para uma regulamentacao
abstracta conseguir sequer prevé-las.

Parece-nos fazer mais sentido esta Ultima perspectiva, uma vez que se entendermos
0 administrador independente meramente como um implementador de um conjunto de
regras e padrGes normativos exteriores a sociedade, ndo lograremos diferencia-lo de
qualquer outro membro do 6rgdo de administracdo®’. Sendo vejamos: todo e qualquer

administrador se encontra vinculado, enquanto tal, ao estrito cumprimento da lei e restante

82 Cfr. MARIA GUTIERREZ URTIAGA / MARIBEL SAEZ, Deconstructing..., p. 7.

8 Cfr. STEPHEN M. BAINBRIDGE, A Critique of the NYSE's Director Independence Listing Standards, UCLA
School of Law, Research Paper N.° 02-15, Junho de 2002, p. 17, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=317121/

8 Cfr., inter alia, DONALD C. CLARKE, Three Concepts of the Independent Director, Delaware Journal of
Corporate Law, Vol. 32, N.° 1, pp. 73-111, 2007, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=975111/
8 \/. DONALD C. CLARKE, ob. cit., p. 82.

8 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes das Sociedades Cotadas Portuguesas,
“Corporate Governance. Reflexdes I. Comissdo Juridica do Instituto de Corporate Governance”, (IPCG,
2007), p. 10, disponivel em http://www.cgov.pt/

8 V., no mesmo sentido, o trabalho citado na nota anterior.
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regulamentacdo aplicavel; o direito societério prescreve, inclusivamente, alguns deveres
especificos que aqueles devem observar no exercicio das suas funcgdes, sob pena de
incorrerem em responsabilidade civil e criminal; logo, todos eles (executivos ou néo
executivos, independentes ou ndo independentes) sd&o, em maior ou menor medida,
implementadores da regulacdo externa.

Assim, e fazendo uma breve recapitulacdo, sabemos ja que ao administrador
independente compete monitorizar e supervisionar as decisdes dos executivos, garantindo
o alinhamento destas com os interesses dos accionistas e reduzindo, dessa maneira, 0S
problemas de agéncia. Enquanto substituto da regulagdo externa, o cerne da sua actuacgao
encontrar-se-a, sobretudo, na prevencéo e resolucédo de situacfes de conflito de interesses
entre aqueles administradores e a sociedade, precisamente por ser esta uma area na qual,
por definicdo, a criacdo de regras externas nao atinge um grau de eficacia satisfatorio e que
exige, simultaneamente, uma sensibilidade na avaliacdo que, muitas vezes, as entidades
exteriores & sociedade ndo possuem.®®

N&o havera grandes ddvidas de que serd esse o papel dos administradores
independentes em sociedades que registem uma elevada dispersdo do capital. Nestas, o
distanciamento dos accionistas em relacdo a gestdo social e as falhas de fiscalizacdo que
daf resultam reclamam, claramente, a introducdo desse mecanismo de controlo societério.®
Mas quando existe uma forte concentracdo da propriedade accionista e o centro de decisdo
da sociedade se transfere, na pratica, do conselho de administracdo para a esfera do(s)
accionista(s) de controlo (que domina tanto aquele 6rgdo como a assembleia-geral) qual
sera a utilidade da presenca de elementos independentes no 6rgdo executivo?

Como ja tivemos oportunidade de referir num momento anterior, o principal perigo
associado as sociedades com o capital concentrado tem que ver ndo com a prossecucao de
interesses proprios pelos administradores, mas antes com a potencial expropriacdo dos
minoritérios pelos accionistas de controlo, através de praticas como o “tunneling”, desvios
de fundos, negocios duvidosos entre aqueles Gltimos e a sociedade (v. g., por existir um

conflito de interesses), entre outros.”® Assim, mais do que fiscalizar as decisdes de gestdo

& jdem, p. 11.

8 Alias, ndo seré por acaso que a figura dos administradores independentes surgiu primeiramente nos EUA e
no Reino Unido, paises cuja paisagem societaria é historicamente caracterizada por uma enorme dispersao do
capital accionista.

% para uma descricdo mais apurada dos instrumentos criados pelos direitos societarios francés, italiano e
alemdo para combater este tipo de préticas, vide PIERRE-HENRI CONAC / LUCA ENRIQUES / MARTIN GELTER,
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dos executivos, neste tipo de sociedades a tonica devera ser colocada no controlo da
actuacdo dos accionistas dominantes, de forma a garantir que estes ndo gozam de
vantagens ilegitimas em neg6cios com a sociedade ou que se apropriam de beneficios que
deveriam ser repartidos pela colectividade dos sdcios. Exercendo o sécio controlador um
forte dominio tanto sobre a assembleia-geral como sobre o conselho de administracdo
(sendo ele quem, em grande medida, determina a sua composi¢do), este ndo ira necessitar
de um conjunto de administradores independentes que o auxiliem na fiscalizacdo e
supervisao da gestdo social. Assim sendo, estes Gltimos deverdo servir, antes, como um
mecanismo privilegiado de controlo da actuag&o dos accionistas dominantes e instrumento
de proteccdo dos minoritarios, embora essa possibilidade se defronte, ainda, com algumas
limitacBes de ordem pratica.®*

Independentemente do grau de concentracdo do capital da sociedade em causa, a
verdade € que os administradores independentes continuam a ser vistos por legisladores,
entidades reguladoras e comunidade académica em geral como um “mecanismo altamente
eficiente de eviccdo de fraudes, eventualmente substitutivo, com maior éxito, da
fiscalizacdo externa e, sobretudo, [como] um instrumento de apuramento da eficacia
societaria”®®. No entanto, néo deixa de ser curioso (inquietante?) que, apesar deste cenério
de optimismo generalizado quanto as potencialidades deste mecanismo de controlo, os
estudos empiricos realizados até a data tenham sido essencialmente inconclusivos quanto a
existéncia de uma relacdo directa entre a presenca de uma maioria de independentes no

conselho de administracéo e o desempenho econdmico global da sociedade.®

Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing: The Legal Framework in France, Germany and lItaly,
ECGI - Law Working Paper N.° 88/2007, Outubro de 2007, disponivel na SSRN em
http://ssrn.com/abstract=1532221/

°! Repare-se que, nos paises europeus continentais, onde a concentracdo do capital accionista é uma realidade,
os administradores independentes ndo usufruem, em regra, de um estatuto legal auténomo que os diferencie
dos outros membros do 6rgdo de administracdo, o que significa que, na pratica, estdo sujeitos a deveres e
responsabilidades equivalentes aos de qualquer outro administrador (inclusivamente os executivos), 0 que
tem prejudicado, sem ddvida alguma, a efectividade deste mecanismo de controlo — cfr. MARIA GUTIERREZ
URTIAGA / MARIBEL SAEZ, Deconstructing..., p. 13. Além disso, se 0s accionistas de controlo tém poder para
determinar a composi¢cdo do conselho de administracdo, serd possivel, sequer, assegurar a eleicdo de
independentes cuja funcdo principal é a de proteger os minoritarios contra abusos daqueles? (vide DONALD C.
CLARKE, Three Concepts..., p. 80). A solucdo passard, assim, por adaptar a configuragdo juridico-legal do
administrador independente a finalidade especifica que nas sociedades com concentragdo de capital Ihe
competird cumprir (cfr., neste sentido, FRANCISCO MARCOS FERNANDEZ / ALBERT SANCHEZ GRAELLS,
Necesidad y sentido de los consejeros independientes. Dificultades para el transplante al derecho de las
sociedades cotizadas espafiolas, Maio de 2008, disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=1418490/).
%2 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, A fiscalizagdo societdria redesenhada..., p. 301.

% V., exemplificativamente, o estudo de S. BHAGAT e B. BLACK, The Non-Correlation between Board
Independence and Long-term Firm Performance, Journal of Corporation Law, Vol. 27, pp. 231-273, 2002,
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3. O administrador independente no direito comparado

Depois de visitarmos, por breves momentos, os fundamentos por detras da figura
do administrador independente enquanto mecanismo de controlo da administracdo
societéria e tracados que estdo (ainda que de forma embrionaria) os contornos funcionais
da sua actividade, é chegada a altura de observar, com uma outra proximidade, o concreto
enquadramento normativo que os mais diversos ordenamentos juridicos tém oferecido a
este conceito.”

Convém, desde logo, sublinhar que a esséncia deste instrumento de fiscalizacéo e
0s objectivos que, através dele, se visam cumprir estdo indelevelmente ligados a uma
concepcdo monista do orgdo de administracéo, propria dos mercados e sistemas juridicos
anglo-saxonicos. O que ndo quer dizer que SO nestes Ultimos se tenha acolhido a figura e
reconhecido a mais-valia que esta representa para uma maior eficacia no desenvolvimento
dos objectivos societarios.

E a verdade é que, seja sob a forma de recomendacgdes ou cddigos de conduta ndo
vinculativos, seja (menos frequentemente) através de legislacdo ou regulamentagédo
imperativa, a grande maioria dos paises ocidentais consagra, hoje, a ideia de que 0s 6rgéos
de administracdo das sociedades (especialmente os das sociedades cotadas) devem integrar
um conjunto de elementos qualificados como independentes que, com a sua accao
fiscalizadora, garantam uma gestdo mais eficiente da sociedade.

A presente analise recaird, primeiramente e por razdes de precedéncia histérica na
recepcdo da figura, sobre os ordenamentos juridicos americano e inglés, transitando, num
segundo momento, para 0s sistemas continentais espanhol e italiano, pelas diversas
afinidades que apresentam com o direito portugués (nomeadamente em termos de
concentracdo da propriedade accionista nos mercados de capitais). Por fim, faremos uma
pequena referéncia a Recomendacdo da Comissdo Europeia de 15 de Fevereiro de 2005,
cujas indicacBes normativas contribuiram decisivamente para a sedimentacdo da figura no

panorama societario europeu.

disponivel na SSRN em http://ssrn.com/abstract=133808/; Cfr, igualmente, Rul OLIVEIRA NEVES, O
Administrador..., p. 155, J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 9 e MARIA
GUTIERREZ URTIAGA / MARIBEL SAEZ, Deconstructing..., pp. 6-7.

% 0O caso portugués sera objecto de tratamento auténomo, mais adiante nesta reflexao.
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3.1. Estados Unidos da América

Quando falamos de mecanismos de controlo societario e, especialmente, de
administradores independentes no &mbito do ordenamento juridico norte-americano €
verdadeiramente incontornavel fazer referéncia ao Public Company Accouting Reform and
Investor Protection Act, informalmente designado por Sarbanes-Oxley Act® (de ora em
diante SOX). E tal acontece porque, naquela que foi, indiscutivelmente, uma das mais
marcantes e significativas reformas legislativas do direito das sociedades norte-americano
em todo o século XX, decidiu elevar-se ao patamar de hard law as regras relativas &
inclusdo de independentes no interior do 6rgdo de administracdo, sendo que, até entdo,
estas normas apenas haviam surgido sob a forma de recomendagdes e no ambito de
principios gerais de corporate governance, ndo tendo, por isso, natureza vinculativa®’.

Esta iniciativa legislativa representou a réplica do poder politico face aos ja
referidos escandalos financeiros e contabilisticos que tiveram lugar no inicio dos anos 2000
e que resultaram na faléncia de algumas das maiores sociedades americanas cotadas em
bolsa, minando a confianca dos investidores na fiabilidade e transparéncia da informacéo
financeira divulgada pelas empresas. Procurando oferecer uma resposta pronta ao receio e
pessimismo que se haviam, entretanto, instalado nos mercados de capitais, o diploma foi
aprovado em tempo recorde e, também por isso, alvo de inGmeras criticas, sobretudo

devido & excessiva severidade e rigidez de muitas das medidas por ele preconizadas.®®

% promulgado, com forca de lei, no dia 30 de Julho de 2002. Deve a sua famosa denominacdo aos
congressistas responsaveis pelos anteprojectos do diploma, Paul Sarbanes (membro do Senado) e Michael
Oxley (membro da Camara dos Representantes).

% paULO CAMARA classifica-a como “0 mais relevante texto federal no campo societario e mobiliario desde
0s anos 30” (cfr. O Governo das Sociedades e a Reforma..., p. 13). No mesmo sentido, v. J. M. COUTINHO
DE ABREU, Governagdo..., p. 11.

" por exemplo, ja4 em 1994 o American Law Institute recomendava, nos seus Principles of Corporate
Governance que, nas sociedades cotadas, o érgdo de administracdo incluisse uma maioria de administradores
sem qualquer “relacdo significativa” com os executivos (V. AMERICAN LAwW INSTITUTE, Principles of
Corporate Governance: Analysis and Recommendations, § 3A.01 (1994) — a versdo ndo anotada destes
principios pode ser consultada em PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade Civil dos Administradores
Perante os Accionistas, Coimbra, Almedina, 2001, pp. 113-173); esta “relacdo significativa” era descrita de
forma assaz restritiva - “«Significant relationship» was defined in a way to disqualify many affiliated
directors, both through categorical exclusions relating to the firm’s principal outside law firm or investment
bank, and through attention to customer/supplier relationships crossing a relatively low [$200,000]
economic materiality threshold” (JEFFREY N. GORDON, The Rise of Independent Directors..., p. 1481).

% para uma sintese das criticas mais comummente apontadas ao Sarbanes-Oxley Act, com diversas
indicagdes bibliogréaficas, vide PAuLO CAMARA, O Governo das Sociedades e a Reforma..., pp. 13-14.
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Pois bem, a seccdo 301 do SOX estabelece que todos os membros do audit
committee® das sociedades cotadas devem ser independentes, considerando-se como tal 0s
administradores que ndo recebam qualquer remuneracdo adicional da sociedade, para além
da que resulte das suas fun¢des de administracdo, nem se encontrem numa relacdo de
dependéncia relativamente aquela ou a uma sua subsidiaria.*®

Porém, se € certo que algumas das normas presentes no SOX entraram
imediatamente em vigor, muitas outras careceram de regulamentacdo posterior por parte de
outras entidades. Veja-se o caso da SEC (Securities and Exchange Commission)'®* que, em
2003, emitiu um regulamento com o intuito de clarificar os requisitos de independéncia
que, de acordo com a nova legislacdo, os administradores pertencentes a comissdo de
auditoria deveriam respeitar.'%?

Também as condi¢bes de acesso as bolsas de valores mobiliarios americanas (a
NYSE!® e a NASDAQ™™) foram alvo de uma reformulacéo significativa, maxime no
campo da composicdo e funcionamento do board, adaptando-se, dessa maneira, as
alteracdes perpetradas pela lei federal. A entidade gestora da NYSE veio estabelecer (numa
formulacdo que, ainda hoje, se mantém) que as sociedades cotadas (listed companies)
deveriam ter um conselho de administracdo maioritariamente constituido por
administradores independentes, advogando que tal facto conduziria a uma maior qualidade
na supervisao da gestdo, ao mesmo tempo que reduziria a probabilidade de ocorréncia de
conflitos de interesses.'® Segundo as suas regras, ndo sera independente o administrador
que tenha quaisquer relacdes materiais directas ou indirectas com a sociedade **° .
Adicionalmente, o Conselho de Administracdo ndo podera qualificar como independente,
durante trés anos ap0s a cessacdo das situacdes em causa, 0 administrador (ou um seu

familiar directo) que: seja empregado da sociedade; receba remuneracdes da sociedade

% Trata-se de uma comisséo que funciona no seio do Conselho de Administracdo, composta exclusivamente
por administradores independentes, cuja funcdo consiste em supervisionar os processos de divulgacdo de
informacdo contabilistica e financeira da sociedade e as auditorias as respectivas demonstracfes financeiras
(“a committee (or equivalent body) established by and amongst the board of directors of an issuer for the
purpose of overseeing the accounting and financial reporting processes of the issuer and audits of the
financial statements of the issuer” — SOX, Section 1, (b), Sec. 2 [Definitions].

100 Cfr, Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 153.

191 Organismo responséavel pela regulacéo e supervisdo dos mercados de valores mobiliarios estado-unidenses.
102 Cfr. Standards Relating to Listed Company Audit Committees, Securities and Exchange Commmission,
April 25, 2003, disponivel em http://www.sec.gov/

103 N'YSE: New York Stock Exchange.

104 NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotation.

195Cfr. NYSE, Inc., Listed Company Manual § 303A.01, (2013), disponivel em http:/nysemanual.nyse.com/.
1% idem, § 303A.02, (a), (i).
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para além das que resultem das suas fun¢fes de administracdo; seja empregado de outra
sociedade cuja Comissdo de Remuneracdes integre empregados da sociedade onde é
administrador; seja socio ou empregado dos auditores da sociedade; seja administrador ou
empregado de uma sociedade que mantenha relacbes comerciais ou de prestacdo de
servigos com a sociedade onde é administrador e cujo valor exceda um determinado
limite'®’,

Por outro lado e na esteira de Rul OLIVEIRA NEVES'®, ndo deixara de revestir
interesse constatar que, de acordo com as normas introduzidas pelo SOX no territdrio
norte-americano, a independéncia de um administrador deve ser aferida, exclusivamente,
pela existéncia de conexdes (desde que materialmente relevantes) entre aquele e a
sociedade, ignorando-se, dessa forma, critérios que, como melhor veremos mais a frente,
outros ordenamentos juridicos optaram por consagrar (v.g. ligacdes do administrador aos

accionistas dominantes).

3.2. Reino Unido

O movimento da corporate governance, nascido nos anos 70 nos EUA, apenas
atingiu a Europa duas décadas mais tarde, precisamente pela mdo de uma outra nacao
anglo-saxonica: o Reino Unido. Efectivamente, ai se editou, em 1992, o primeiro cédigo
europeu de boa governacdo (e, indiscutivelmente, um dos mais importantes da sua geracéo),
conhecido como Relatério Cadbury'®, que continha, ja, algumas indicacdes normativas
sobre a figura dos administradores independentes. Com efeito, desde logo se sugeria que 0s
conselhos de administracdo das sociedades cotadas fossem compostos por um minimo de
trés administradores ndo executivos, dos quais dois deveriam ser independentes.*® O
conceito de independéncia traduzia-se na inexisténcia de qualquer relacdo comercial ou de
outra natureza susceptivel de condicionar a isencdo de analise do administrador, cabendo

ao conselho de administracdo determinar se estes cumpriam ou néo tais requisitos.™*

97 idem, § 303A.02, (b); cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro Branco..., p. 61, nota 77.

198 Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 155.

109 Este deveu o seu nome ao presidente da comisso responsavel pela sua elaboracao: Sir Adrian Cadbury.
110 Cfr, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, ponto 4.11.

11 idem, ponto 4.12.
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No resto da década de 90, assistiu-se a uma multiplicagdo da publica¢do de codigos
de conduta, direccionados, em regra, para as sociedades de maior dimenséao e investidores
institucionais.**? Em 2003, e perante a sucessdo de escandalos societarios que grassava nos
EUA, o governo britanico decidiu encarregar uma comissdo especializada, presidida por
Derek Higgs, de efectuar um estudo sobre o verdadeiro papel dos administradores ndo
executivos na administracdo das sociedades, dando origem aquele que ficou conhecido
como The Higgs Report!'®. Neste extenso relatério, dedicou-se todo um capitulo & questdo
da independéncia desses administradores, reconhecendo-se, por exemplo, que a
remuneracdo dos executivos constituia um dominio especialmente propicio a ocorréncia de
conflitos de interesses entre administradores e 0s accionistas e que, apesar de 0s primeiros
estarem legalmente obrigados a actuar no interesse da sociedade, tal ndo seria suficiente
para garantir a objectividade das suas decisdes.'* E de referir, igualmente, que uma das
principais propostas de reforma do Combined Code presente neste estudo sugeria que 0s
administradores ndo executivos independentes deveriam constituir pelo menos metade dos
membros do conselho de administracdo™*.

No entanto, o codigo de conduta actualmente em vigor (0 UK Corporate
Governance Code,), aplicavel as sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado, optou por uma formulacédo ligeiramente diferente,
ao estabelecer que aquele 6rgdo deve conter um balanco adequado de executivos e nao
executivos independentes, procurando que nenhum individuo ou grupo possa exercer um
excessivo dominio sobre o processo de tomada de decisdo.™® Segundo as regras deste
cddigo, € ao board que compete identificar, no seu relatorio anual, os administradores que

considera independentes, atestando a inexisténcia de relagdes ou circunstancias

12 Em 1995, surgiu 0 Greenbury Report, que incidia, essencialmente, sobre as remuneracdes dos

administradores e respectiva divulgacéo pela sociedade e, trés anos mais tarde, 0 Hampel Report, que fazia
um balango do grau de cumprimento das recomendacfes dos codigos anteriores. No mesmo ano, foi
publicado o Combined Code on Corporate Governance, que agregava as recomendacdes presentes nos
Relatérios Cadbury, Greenbury e Hampel e que viria a ser revisto em 2003, 2006, 2008 e 2009, passando a
designar-se UK Corporate Governance Code de 2010 em diante — cfr. A. SANTOS SILVA et al, Livro
Branco..., p. 34, nota 31, WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP, Comparative Study..., pp. 14-15 e PAULO
CAMARA, Cddigos de Governo..., pp. 69-71.

113 Cfr. Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors, Department of Trade and Industry,
January 2003, disponivel em http://www.ecgi.org/

1% idem, pontos 9.2 € 9.3.

15 idem, ponto 9.5.

116 Cfr. The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, September 2012, seccdo B.1,
disponivel em http://www.ecgi.org/
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susceptiveis de afectar (ou que, pelo menos, parecam afectar) o discernimento do
administrador.

Para além desta definicdo geral, o Corporate Governance Code enuncia, ainda, sete
situacbes que indiciam a falta de independéncia de qualquer administrador: ter sido
empregado da sociedade em questdo ou de outra sociedade do mesmo grupo nos Gltimos
cinco anos; ter tido uma relacdo comercial significativa, directa ou indirecta, com a
sociedade nos ultimos trés anos; auferir uma remuneracéo adicional por parte da sociedade,
além da que resulta do exercicio de funcBes de administracdo; ser familiar de membros
relevantes da sociedade; exercer fungbes de administracdo noutras sociedades
(cross-directorships); representar um accionista significativo; e integrar o conselho de
administracdo ha mais de nove anos.*"’

Em face de tudo o que anteriormente se expds, verificamos, portanto, que o
ordenamento juridico britanico optou por consagrar as regras sobre os administradores
independentes sob a forma de soft law, inserindo-as em diversos codigos de conduta de
natureza recomendatoria e sujeitando as respectivas normas ao principio do “comply or

explain”.*®

3.3. Espanha

O movimento de inclusdo de administradores ditos “independentes” nos orgdos de
administracao das sociedades cotadas iniciou-se, em Espanha, em meados da década de 90,
no contexto de um marcado dominio do conselho de administracdo por parte do CEO (el
primer ejecutivo). De facto, e apesar da colegialidade do 6rgdo, raras eram as vezes em que

se verificavam, nos seus processos decisorios, divergéncias ou diferencas de opinido entre

17 idem, seccdo B.1.1.; cfr. KLAUS J. HOPT / PATRICK C. LEYENS, Board Models in Europe..., p. 13 e Rul

OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 156.

18 O principio do “comply or explain” dita que as empresas, quando perante regras prescritas pelos entidades
reguladoras (e plasmadas nos codigos de boas préticas de governacdo) que lhes sejam aplicaveis, tém duas
opgdes: ou bem que cumprem essas normas (divulgando que o fazem) ou, ndo as cumprindo, devem justificar
nos seus relatérios de corporate governance o porqué de ndo o terem feito; no UK Corporate Governance
Code, afirma-se, mesmo, de forma peremptoria, que esta figura do “comply or explain” constitui uma das
“imagens de marca” da governagdo societaria no Reino Unido — cfr. UK Corporate Governance Code, p. 4;
para uma andlise pormenorizada do principio (traduzindo-o como “o0 dever de prestar informagéo sobre o
grau de observancia do c6digo”), v. PAULO CAMARA, Cddigos de Governo..., pp. 81-85; terd, igualmente,
interesse a declaracdo do Férum Europeu de Corporate Governance emitida em 6 de Margo de 2006
disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf-comply-explain_en.pdf/
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os administradores, até porque quem criava esse tipo de resisténcias no interior do
conselho era, geralmente, “premiado”, mais tarde ou mais cedo, com a destituicdo do Seu
cargo™™®. O conselho de administragdo havia-se convertido num 6rgdo de “ratificagdo
automatica”, de tal forma que até a mera existéncia de votos de uma minoria contra uma
determinada deliberacdo poderia ser visto como o dealbar de uma verdadeira crise na
gestdo societaria.'?°

Neste cenario (que, bem vistas as coisas, ndo diferia assim tanto do que, na década
de 80, nos EUA, havia precipitado o aparecimento da figura dos administradores
independentes), e perante uma conjuntura em que as orientacfes tendentes a boa
governacao societaria iam ganhando cada vez mais forca e reconhecimento internacional,
ndo admira que também Espanha tenha recolhido estas influéncias, publicando, em 1998, o

121 Acolhendo muitas

seu primeiro codigo de corporate governance — o Informe Olivencia
das indicacbes provenientes da experiéncia comparada de outros paises, este relatério
fornecia, ja, algumas indicagdes interessantes sobre a figura dos administradores
independentes. Desde logo, descrevia essa independéncia como uma desvinculacdo em
relacdo a equipa de gestdo e aos accionistas significativos da sociedade, realgando, no
entanto, que tal deveria ser complementado com determinadas caracteristicas proprias do
administrador, como a experiéncia, a competéncia e o prestigio profissional.*?? Depois,
integrava os independentes na categoria mais ampla dos administradores externos ou nédo
executivos, referindo que estes deveriam constituir uma maioria dentro do 6rgao de
administracdo®®. Por outro lado, importara sublinhar as reservas que, ja nesta altura, se

colocavam quanto a implementacdo da figura no ordenamento espanhol, desighadamente

119 Cfr. JuAN SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Los Consejeros Independientes (Analisis de su Presencia en el
IBEX-35), Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Universidad Complutense,
Moadrid, marzo 2006, p. 6, disponivel para consulta em http://eprints.ucm.es/

idem.
121 sequindo uma pratica comum no dominio dos c6digos de corporate governance, também este trabalho
recebeu o nome do presidente da comissdo responsavel pela sua elaboracdo, Manuel Olivencia Ruiz.
122 Cfr. El gobierno de las sociedades cotizadas, Comision Especial para el estudio de un Cédigo Etico de los
Consejos de Administracion de las Sociedades, febrero 1998, p. 19 e p. 63, recomendacdo 2, disponivel em
http://www.ecgi.org/
2%idem, p. 21 e p. 63, recomendacdo 3. Convém referir que, dentro da categoria dos administradores n&o
executivos, existem, ainda, os chamados “consejeros dominicales”. Estes militam no conselho de
administracdo como representantes dos accionistas de controlo da sociedade ou por serem, eles mesmaos,
titulares de participagdes de controlo; assim, enquanto os “dominicales” estio vinculados aos sOCi0s
maioritarios, os independentes representam os interesses dos accionistas ordinarios (o capital flotante) - vide
pp. 21-22 do Informe Olivencia. Diga-se, também, que tanto quanto pudemos apurar, ndo encontra esta figura
paralelo no ordenamento juridico-societario de nenhum outro pais. Para uma melhor compreensdo da
estrutura e funcionamento do 6rgdo de administracdo nas sociedades espanholas, cfr. FRANCISCO MARCOS
FERNANDEZ / ALBERT SANCHEZ GRAELLS, Necesidad y sentido..., pp. 20-23.

33



pela elevada concentragcdo da estrutura accionista que as sociedades cotadas nacionais
habitualmente apresentavam.®*

Alguns anos mais tarde, um outro relatério, intitulado de Informe Aldama, veio
acrescentar (embora com caracter meramente indicativo) algumas condi¢fes que seriam
susceptiveis de excluir a independéncia de um administrador.*?

E, finalmente, em 2006, foi aprovado o Cddigo Unificado de Buen Gobierno,
documento que absorveu, em grande medida, o teor de todas as recomendagdes até entdo
publicadas no ordenamento espanhol relativamente aos administradores independentes, ao
mesmo tempo que as completou com algumas das indicagdes normativas que, entretanto,
foram fornecidas pela Comissdo Europeia na sua Recomendacdo de 15 de Fevereiro de
2005, Assim, dizia-se, por exemplo, que os administradores independentes deveriam
representar, no minimo, um terco do total dos administradores presentes na sociedade'?’,
descrevendo-se aqueles como os que, sendo nomeados em virtude das suas condicoes
pessoais e profissionais, seriam capazes de desempenhar as suas funcdes sem se verem
condicionados pela sua relagdo com a sociedade, com 0s accionistas significativos ou com
os restantes administradores'?®. Este codigo contém, ainda, um extenso catalogo de
critérios negativos de independéncia, entre os quais se pode destacar, por exemplo, o facto
de ndo poder ser qualificado como independente o administrador que ndo tenha sido

proposto para esse cargo por uma Comissao de Nomeagdes™.

124 Além disso, chamava-se, também, a atencdo para a necessidade de criar mecanismos que garantissem que
o “rotulo” da independéncia ndo se traduziria apenas numa questdo de aparéncia, antes tendo sempre uma

efectiva correspondéncia com a realidade (“Nuestra impresion es que en los medios financieros se esta
extendiendo una interpretacion un tanto ligera de lo que es el consejero independiente, mas atenta a la letra
que al espiritu de la denominacidn - pp. 20-21 do Informe Olivencia).

125Citando: “i) No tener, o haber tenido recientemente, relacién de trabajo, comercial o contractual, directa
o indirecta, y de caréacter significativo, con la sociedad, sus directivos, los consejeros dominicales o
sociedades del grupo cuyos intereses accionariales éstos representen, entidades de crédito con una posicion
destacada en la financiacion de la sociedad, u organizaciones que reciban subvenciones significativas de la
sociedad. ii) No ser consejero de otra sociedad cotizada que tenga consejeros dominicales en la sociedad de
que se trate. iii) No tener relacion de parentesco préximo con los consejeros ejecutivos, dominicales o los
miembros de la alta direccion de la sociedad.” (cfr. Informe de la Comision Especial para el Fomento de la
Tranparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas, enero 2003, capitulo 1V, ponto
2.1, c., disponivel em http://www.ecgi.org/

126 A Recomendagéo da Comissdo Europeia em quest&o sera objecto de tratamento auténomo num momento
posterior.

127 Cfr. Anexo | do Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, mayo 2006, recomendacion 13, disponivel em http://www.ecgi.org/

128 jdem, apartado 111 (definiciones), epigrafe 5.

129 jdem, alinea h).
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Vemos, pois, que apesar de os administradores independentes constituirem, sem
davida alguma, um dos eixos fundamentais em torno dos quais gravita todo o sistema
espanhol de governacdo societéaria, continuam a ndo dispor de consagragdo num texto ou
diploma de cumprimento obrigat6rio, ao contrério do que ja vai acontecendo noutros

ordenamentos juridicos.**

3.4. Itélia

Em Itdlia, as primeiras anotacGes sobre os administradores independentes
remontam ao final da década de 90, aquando da aprovacio do Relatério Preda. A
semelhanca de outros relatérios seus contemporaneos, este continha, ja, algumas notas
sobre o que se deveria entender por independéncia. Assim, o administrador independente
seria aquele que ndo mantinha relagcbes comerciais com a sociedade ou outras sociedades
do seu grupo, com os administradores executivos, ou com 0 accionista ou accionistas de
controlo, susceptiveis de influenciar a sua autonomia de deciséo; ademais, este ndo deveria
ser, directa ou indirectamente, titular de uma quantidade de participacdes que lhe
permitisse controlar a sociedade ou participar em acordos parassociais com essa
finalidade.'®

Actualmente, em termos de soft law, as sociedades cotadas italianas encontram as
suas principais orientacdes de governacdo no Codice di Autodisciplina delle societa
quotate™?, de 2011, que surge como a versdo mais recente do codigo de conduta que
aparecia, ja, no Relatorio Preda e que foi sendo, sucessivamente, revisto até aos dias de
hoje.**® Neste documento estabelece-se que deve ser o consiglio di amministrazione a
aferir a independéncia dos administradores ndo executivos que sejam designados como tais,
tanto no momento da sua conducdo ao cargo como, subsequentemente, numa base anual,

sendo que essa avaliacdo devera ser feita de acordo com uma perspectiva mais substancial

130 Cfr. FRANCISCO MARCOS FERNANDEZ / ALBERT SANCHEZ GRAELLS, Necesidad y sentido..., p. 1.

BL Cfr. Rapporto di “Corporate Governance” e Codice di Autodisciplina, Comitato per la Corporate
Governance delle Societa Quotate, Borsa Italiana, ottobre 1999, p. 35, disponivel em http://www.ecgi.org/

132 Cfr. Codice di Autodisciplina, Comitato per la Corporate Governance, Borsa Italiana, dicembre 2011,
disponivel em http://www.ecgi.org/

133 Antes da dltima reviséo, em Dezembro de 2011, este codigo tinha ja sido revisto em 2002 e em 2006.
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do que formal™®*. Neste cédigo, elencam-se, ainda, de forma ndo taxativa, algumas das
situaces que poderéo indiciar a falta de independéncia do administrador'®.

Contudo, no ordenamento italiano, o instituto dos administradores independentes
surge, de igual forma, em normas de caracter imperativo, mais precisamente no ambito da
legislagdo societéaria. E ndo se podera deixar de sublinhar a singularidade da solugéo, pois
ao que sabemos, até entdo, apenas os EUA tinham optado por essa via. As normas relativas
a esta figura foram introduzidas em 2003, por altura da reforma do codice civile, e recaem,
especialmente, sobre o modelo monista de governacdo da sociedade. Com efeito, no
modelo monista as fungdes de fiscalizacdo sdo atribuidas a um comité para o controlo da
gestdo (comitato per il controlo sulla gestione), que deverd incluir, obrigatoriamente,
administradores que retinam caracteristicas de independéncia™*®, sendo que estes Gltimos
deverdo constituir, pelo menos, um terco do total de membros do conselho de

administracéo™’

. Aléem disso, pode, ainda, o estatuto social prever critérios adicionais de
afericdo da independéncia, nomeadamente lancando méo dos que ja constem de codigos de
conduta elaborados pelas entidades reguladoras dos mercados e associagdes profissionais
do sector.’® No que toca aos restantes modelos de governacéo (o tradicional e o dualista),
sera, também, possivel contar com administradores independentes no Orgdo de
administracdo, uma vez que o contrato social podera sempre condicionar o desempenho do
cargo de administrador a posse de certos requisitos ou caracteristicas que considere
essenciais para o exercicio dessa funcdo, designadamente em termos de competéncia,

experiéncia profissional ou, precisamente, de independéncia.'*

13% Cfr. Codice di Autodisciplina, p. 15, art. 3.P.2.

35 idem, art. 3.C.1.

136 Cfr. Rui OLIVEIRA NEVES, O administrador..., pp. 157-158. Diz o n.° 2 do art. 2409-octiesdecies do
Codice Civile, a propdsito desse comité: “Il comitato & composto da amministratori in possesso dei requisiti
di onorabilita e professionalita stabiliti dallo statuto e dei requisiti di indipendenza di cui all'articolo
2409-septiesdecies, che non siano membri del comitato esecutivo ed ai quali non siano attribuite deleghe o
particolari cariche e comunque non svolgano, anche di mero fatto, funzioni attinenti alla gestione
dell'impresa sociale o di societa che la controllano o ne sono controllate” (sublinhado nosso). Por sua vez, o
art. 2409- septiesdecies remete para o n.° 1 do art. 2399, referente as causas de inelegibilidade dos membros
do collegio sindacale (6rgéo de fiscalizacdo do modelo tradicional de governacéo).

37 VVide 12 parte do n.° 2 do art. 2409-septiesdecies do Codice Civile: “Almeno un terzo dei componenti del
consiglio di amministrazione deve essere in possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci
dall'articolo 2399, primo comma, ...".

138 Vide 22 parte do n.° 2 do art. 2409-septiesdecies do Codice Civile: “...e, se lo statuto lo prevede, di quelli
al riguardo previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di categoria o da societa di gestione
di mercati regolamentati”.

139 Vide art. 2387 do Codice Civile (aplicavel, igualmente, ao modelo dualista de governagao por remissio do
art. 2409-undecies): “Lo statuto puod subordinare I'assunzione della carica di amministratore al possesso di
speciali_requisiti di_onorabilita, professionalitd ed indipendenza, anche con riferimento ai requisiti al
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A solucdo normativa transalpina quanto aos administradores independentes funda-

» 149 “que conjuga a regulamentacdo imperativa, a

se, portanto, num “modelo hibrido
liberdade estatutéaria e outros elementos de auto-regulacdo, havendo ainda lugar para a
presenca de normas de conduta de cariz recomendatério. Porém, o modo como se
concretizou a insercdo legislativa da figura tem merecido algumas criticas (em nosso
entender, pertinentes) por parte da doutrina italiana, que incidem, sobretudo, sobre o facto
de se ter equiparado a independéncia dos administradores a dos membros do collegio
sindacale, desconsiderando-se as peculiaridades e especificidades do papel que aos
primeiros cabe desempenhar no seio do conselho de administragdo (estes participam
também na gestéo social, através das decisdes do conselho de administracdo, enquanto que

os segundos cumprem meramente uma funcéo de controlo)***.

3.5. A Recomendacéo da Comissédo Europeia de 15 de Fevereiro de 2005

Na sequéncia da série de escandalos da governacdo societaria ocorridos
alem-Atlantico, no inicio do século XXI, cedo perceberam as instituicGes europeias a
urgéncia de criar um conjunto de medidas que lograssem assegurar uma maior fiabilidade e
transparéncia no processo de divulgacao da informacdo financeira por parte das sociedades
cotadas e, dessa forma, restaurar a confianga dos investidores europeus nos mercados de
capitais. Assim, em 2003, delineou a Comissdo Europeia um Plano de Ac¢do com
objectivos de curto, médio e longo-prazo, que tinha na modernizacdo da estrutura do

conselho de administracdo um dos seus designios fundamentais**?. Ndo admira, portanto,

riguardo previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di categoria o da societa di gestione di
mercati regolamentati”.

140 Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O administrador..., p. 158.

1 Cfr., inter alia, STEFANO Micossl, Il punto sugli amministratori indipendenti, intervento all’assemblea
annuale Nedcommunity (Associazione italiana dei componenti non esecutivi di organi societari di
amministrazione e controllo), 21 aprile 2010, Milano, p. 4, disponivel em http://wwwa3.unisi.it/ricerca/
dip/dir_eco/bibliografia%?20aggiuntiva%20commerciale%20avanzato/micossi,%20amministratori%20indipe
ndenti.pdf/. Este autor alerta, ainda, para os inconvenientes que podem derivar do facto de a definicdo legal
de independéncia diferir substancialmente da que é, actualmente, apresentada no Codigo di Autodisciplina.
142 Cfr. Comunicacio da Comissdo ao Conselho e Parlamento Europeu, Modernizar o direito das sociedades
e reforcar o governo das sociedades na Uni&o Europeia — Uma estratégia para o futuro, [COM (2003) 284
final], 21 de Maio de 2003, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/. Os outros objectivos que, com este
documento, se visava prosseguir traduziam-se no refor¢o da divulgacdo de informagdes por parte das
sociedades emitentes e dos investidores institucionais, no reforco dos direitos dos accionistas e na
coordenacdo dos esforgos dos Estados-Membros no dominio da corporate governance.
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que ja nessa altura se falasse na independéncia dos membros dos 6rgaos sociais €, em
particular, na necessidade de criar, a nivel da Unido Europeia, “algumas normas minimas
com vista a permitir definir o que se deve entender por independéncia™*,

Tais normas surgiram, sem surpresa, dois anos mais tarde, precisamente pelas méaos
da Comissdo Europeia, entdo integradas num documento de natureza recomendatéria sobre
0 papel dos administradores ndo executivos ou membros do conselho geral e de supervisao
de sociedades cotadas’**. Neste texto, destacava-se, desde logo, a importancia da presenca
de administradores independentes no érgdo de administracdo como forma de contestar as
decisOes de gestdo dos executivos, assumindo-se, dessa maneira, COmo um mecanismo de
proteccdo dos interesses dos accionistas e dos outros stakeholders. Nas sociedades com
propriedade dispersa, 0 objectivo passava por obrigar 0s gestores a prestar contas aos
accionistas; nas sociedades com propriedade concentrada e em que, por conseguinte,
existia um accionista dominante, procurava-se que a gestdo da sociedade tivesse em conta
0s interesses dos accionistas minoritarios. Assim, tentava promover-se a ideia de que, no
dominio funcional do conselho de administracdo, a gestdo deveria ser permanentemente
submetida a uma “supervis&o eficaz e suficientemente independente™*.

Para que tal acontecesse, seria fundamental que o 6rgdo de administracao societario
incluisse um namero suficiente de administradores independentes, enquanto elementos que
estdo “ao abrigo de quaisquer conflitos de interesses importantes”**°. A sua accdo de
supervisdo poderia fazer a diferenca em trés dominios essenciais: a nomeacgdo de
administradores, a sua remuneracdo e a auditoria (precisamente as areas em que 0S
conflitos de interesses se poderiam manifestar com mais intensidade); por esta razao, a
Comissdo incentivava, precisamente, a criacao, no interior do conselho de administracao,
de comités a quem fossem cometidas essas funcdes'*’. Ora, vé-se, facilmente, nestas
recomendacdes comunitarias, a influéncia da experiéncia societaria norte-americana

(nomeadamente as preocupacbes com o reforco da independéncia do board), tendo as

%3 idem, p. 17.

144 Cfr. Recomendacéo da Comissdo de 15 de Fevereiro de 2005, relativa ao papel dos administradores n&o
executivos ou membros do conselho geral e de supervisdo de sociedades cotadas e aos comités do conselho
de administracdo ou supervisdo (JO L52, de 25.2.2005).

1% idem, Considerando 7.

148 idem, Considerando 8.

T idem, Considerando 9.
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instituicOes europeias optado por reproduzir, em grande medida, as solugdes encontradas
naquele ordenamento juridico™®.

De acordo com o ponto 13 deste diploma, a independéncia reconduzir-se-a a
auséncia de quaisquer relagbes comerciais, familiares ou de outra natureza — seja com a
sociedade, com o accionista controlador ou com os 6rgédos de direccdo de qualquer um
deles — capazes de originar um conflito de interesses susceptivel de prejudicar a capacidade

149 Além disso, a Comissio estabeleceu, no Anexo I, um

de apreciacdo do administrador
conjunto de critérios (negativos) que considera relevantes para a afericdo da independéncia
de um administrador ndo executivo (ou de um membro do conselho geral e de

supervisdo™°

), apesar de reconhecer ndo ser possivel “enumerar exaustivamente todos 0s
factores que podem por em risco a independéncia dos administradores” ' . A
Recomendacdo determina, ainda, que € ao conselho de administragdo que compete, em
Gltima analise, fixar os criterios de afericdo da independéncia dos seus membros, devendo,
na apreciacdo que deles fizer, em concreto, para cada administrador, focalizar-se mais na
substancia do que na forma dos mesmos*®2. Significa isto que o conselho de administracéo
podera entender que, apesar de um administrador cumprir todos os requisitos formais de
independéncia, ndo podera ser considerado independente em virtude de circunstancias
especificas da pessoa ou da sociedade, da mesma maneira que poderd, perfeitamente,
qualificar um administrador como independente ainda que este ndo preencha um dos
critérios de independéncia®®.

Como melhor veremos infra, este texto comunitario, na medida em que representou
“um processo de sintese entre as varias tendéncias europeias sobre a matéria” >
revelou-se verdadeiramente decisivo para a conformacdo que, cerca de um ano apos a sua
publicacdo, veio a ser dada a figura dos administradores independentes na legislacao

societaria nacional.

148'\/., no mesmo sentido, J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes...,p. 20.

149 Cfr. Recomendaco da Comissao Europeia n.° 2005/162/CE, ponto 13.1.

150 |nteressar-nos-a, sobretudo, para este trabalho, a independéncia dos sujeitos que actuam no ambito do
6rgdo de administracdo (administradores independentes) e ja ndo a dos que fazem parte do 6rgdo de
fiscalizacdo da sociedade (membros do conselho geral e de supervisdo). Questdo distinta sera determinar de
que forma se poderd conciliar o estatuto de membro do 6rgdo de administragdo com uma funcao
essencialmente fiscalizadora, a que procuraremos responder numa fase posterior da presente dissertacao.

151 Cfr. Recomendacio da Comissdo Europeia n.? 2005/162/CE, Anexo Il, ponto 1.

152 jdem, considerando 18 e Anexo 11, ponto 1.

153 jdem, ponto 13.2.

154 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes...,p. 20.
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4. O administrador independente no contexto nacional

4.1. A actividade de regulamentacdo da CMVM™®

Os primeiros passos da corporate governance em Portugal ficaram a dever-se a
iniciativa da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios que, reconhecendo a
actualidade da problemética e procurando acompanhar as mais recentes tendéncias
normativas internacionais nessa matéria, publicou, em 1999, as primeiras “Recomendagdes
[da CMVM] sobre o governo das sociedades cotadas” 156 Nestas encontravam-se j&, sem
surpresa, algumas referéncias a presenca de elementos independentes no Orgdo de
administracdo das sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado™’. Com efeito, referia a sua recomendacéo n.° 15: “encoraja-se a
inclusdo no 6rgédo de administracdo de um ou mais membros independentes em relacéo
aos accionistas dominantes, por forma a maximizar a prossecucdo dos interesses da
sociedade”, frisando-se que estes deveriam “exercer uma influéncia significativa na
tomada de decisGes colegiais e contribuir para o desenvolvimento da estratégia da
sociedade™™*®. Além disso, no caso de ser criada uma Comissdo Executiva no seio do
Conselho de Administracdo, recomendava-se que esta reflectisse, em termos de
composicdo, o equilibrio existente entre os administradores ligados a accionistas
dominantes e os administradores independentes™°.

Dois anos mais tarde, procedeu a CMVM a primeira revisdo das “Recomendagdes”.
Esta nova versdo, apesar de ter mantido a ideia de que o administrador independente devia
sé-lo, essencialmente, em relacdo aos accionistas dominantes (0 que se percebe, uma vez
que em Portugal as sociedades cotadas sempre apresentaram um elevado nivel de
concentracdo da estrutura accionista), veio acrescentar, igualmente, a ideia de que
competiria a cada sociedade, a titulo individual e atendendo as suas caracteristicas

concretas, definir o seu préprio conceito de independéncia, cabendo-lhe, a posteriori,

155 Todas as publicacdes da autoria da CMVM referidas neste ponto encontram-se disponiveis no seu site
institucional na Internet: http://www.cmvm.pt/

158 Cfr. Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 1999.

57 Embora se reconhecesse, desde logo, na parte introdutéria do documento, que as orientagBes dele
constantes se destinavam, primacialmente, as sociedades cotadas, ndo deixava de se afirmar que estas
poderiam, igualmente, ser seguidas por sociedades ndo cotadas.

158 Cfr. RecomendagBes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 1999, comentério &
recomendacdo n.° 15.

159 jdem, recomendagéo n.° 16.
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explicitar publicamente o conceito adoptado '®° . Dessa forma se evoluiu de um
“administrador independente apenas em relacdo aos accionistas dominantes, para um
administrador independente, tal como determinado ou definido por cada sociedade
cotada™®*. O regulamento sobre o governo as sociedades cotadas'®? entdo aprovado por
esta entidade reguladora confirmava essa mesma evolucdo, ao estabelecer que as
sociedades emitentes deveriam incluir, nos relatérios sobre as suas praticas de governagéo,
informacdes sobre os membros do 6rgdo de administracdo que a sociedade qualificava
como independentes, com a correspondente explicitacdo do conceito por ela utilizado para
esse efeito.

O ano de 2003 trouxe consigo mudancas significativas quanto a compreensdo do
que deveria ser um administrador independente. A segunda revisdo das RecomendacGes
tornou a realcar a importancia da presenca de um elemento independente no seio do 6rgédo

de administracéo'®®

mas, ao inves de insistir num entendimento da independéncia enquanto
mero distanciamento do administrador em relacdo aos accionistas dominantes, optou por
uma formulacdo distinta, ao apresentar como independente o administrador que ndo
estivesse “associado a grupos de interesses especificos”. Esta nova definicdo figurava
também no Regulamento da CMVM n.° 11/2003 (que procedeu a alteracdo do anterior
Regulamento n.° 07/2001'%%), que inclufa, ainda, um conjunto exemplificativo de situacdes

indiciadoras da falta de independéncia do administrador.*®

180 Cfr., RecomendacBes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 2001, comentario a
recomendacdo n.° 9.

181 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 13.

182 Cfr. Regulamento da CMVM n.° 07/2001, de 12 de Dezembro. Este regulamento promoveu parte das
“Recomendag¢des da CMVM sobre as sociedades cotadas” a verdadeiros deveres de informagdo a cargo das
sociedades, que deveriam divulgar o grau e modo de cumprimento das recomendacgbes anteriormente
emitidas pela CMVM.

163 Cfr. Recomendacdes da CMVM sobre 0 Governo das Sociedades Cotadas, 2003, recomendacio n.° 6.

164 pyblicado a 20 de Dezembro de 2001.

165 Cfr. Regulamento da CMVM n.° 11/2003, de 2 de Dezembro. Com efeito, dizia o art. 2.° deste
documento: “Para os efeitos do presente Regulamento, ndo séo considerados administradores independentes
0S que estejam associados a grupos de interesses especificos na sociedade, estando nessa categoria
nomeadamente 0s seguintes: a) os membros do 6érgdo de administracdo que pertengam ao Orgdo de
administracdo de sociedade que sobre aquela exer¢a dominio (...); b) os (...) que sejam titulares de
participacdo qualificada igual ou superior a 10% do capital social ou dos direitos de voto na sociedade, ou
de idéntica percentagem em sociedade que sobre aquela exer¢a dominio (...); c¢) os membros (...) que
exer¢am fungoes de administra¢do ou tenham um vinculo contratual com empresa concorrente; d) os (...)
que aufiram qualquer remuneragéo da sociedade, ou de outras sociedades que estejam em relacdo de
dominio ou de grupo, excepto a retribui¢do das fungoes de administragdo; e) os (...) que sejam conjuges,
parentes e afins em linha recta até ao terceiro grau, inclusive, das pessoas referidas nas alineas anteriores.”
Este diploma impunha as sociedades emitentes de ac¢des admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
a elaboracdo de um relatério sobre as suas praticas de governacdo, que deveria ser introduzido no relatério
anual de gestdo. Entre as informacles que deveriam constar desse documento estava a identificacdo dos
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Dois anos depois, a CMVM veio, novamente, introduzir alteracGes significativas
nos textos regulamentares até entdo publicados. Uma das principais novidades prendeu-se
com a afectagdo, pela primeira vez, da caracteristica da independéncia, de forma exclusiva,
a figura dos administradores ndo executivos da sociedade'®®; além disso, e a0 mesmo
tempo que se mantinha a ideia da ndo associacdo dos independentes a quaisquer grupos de
interesses na sociedade, acrescentou-se a esse elemento relacional uma exigéncia de
caracter funcional, que se materializava na exclusdo da independéncia de todo aquele que
se encontrasse “nalguma circunstancia susceptivel de afectar a sua isencdo de analise e de
decisao™*®’. Por fim, foi também ampliado o elenco (taxativo) de situacdes que se entendia
afastarem a independéncia dos membros do 6rgdo de administragdo, numa tentativa de
clarificar os critérios que deveriam presidir a essa ponderag&o™®®.

Simultaneamente, as Recomendacgdes emitidas pela entidade reguladora foram
sendo objecto de sucessivas revisdes (com uma frequéncia bianual), assim procurando
adaptar o respectivo conteudo as novas concepgdes e tendéncias que, entretanto, iam
surgindo no panorama nacional e internacional da corporate governance.

Na revisdo de 2005, a tonica dominante foi colocada no aperfeicoamento do
sistema de fiscalizacao interna das sociedades. Substitui-se a recomendacao da incluséo de,
pelo menos, um independente no seio do 6rgdo de administracdo das sociedades (como

vigorava na versdo anterior®)

pela inclusdo nesse érgdo de um “ndmero suficiente” de
administradores (ndo executivos) independentes, a quem competiria acompanhar e

fiscalizar a gestdo societaria (assegurando que na actividade da sociedade fossem

membros independentes do 6rgdo de administracdo. E foi apenas por essa razdo que o Regulamento
n.011/2003 procedeu a delimitacdo do conceito de independéncia — v. Rul OLIVEIRA NEVES, O
administrador..., pp. 163-164.

186 No Preambulo do Regulamento da CMVM n.° 10/2005, de 18 de Novembro (que veio alterar, pela
segunda vez, o Regulamento n.° 7/2001), justificava-se esta op¢do com o facto de os administradores nédo
executivos se encontrarem num ‘“contexto mais propicio ao exercicio das fun¢des atribuidas a um membro
independente do Conselho de Administracéo™.

167 Cfr. n.° 2 do art. 1.° do Regulamento n.° 7/2001 (de acordo com as alteracBes introduzidas pelo
Regulamento n.° 10/2005).

168 \/eja-se, por exemplo, a situagio que passou a prever-se na alinea €) do n.° 2 do art. 1° do Regulamento n.°
7/2001: “...ndo sdo considerados administradores nao executivos independentes (...) os membros do 6érgao
de administracdo que tenham uma relagdo comercial significativa com a sociedade ou com sociedade em
relagdo de dominio ou de grupo, quer directamente quer por interposta pessoa”. O conceito de “relagdo
comercial significativa” era definido, de seguida, como “...a situa¢do de um prestador importante de
servi¢os ou bens, de um cliente importante ou de organizagdes que recebem contribuigdes significativas da
sociedade ou da entidade dominante”.

169 Cfr. Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 2003, recomendacio n.° 6.
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considerados os interesses de todas as pessoas envolvidas), bem como prevenir e gerir
eventuais conflitos de interesses que surgissem nessa area’’”.

Em 2007, a CMVM decidiu alterar a arrumagdo sistematica que até entdo havia
marcado as Recomendacdes por si emitidas. Tal deveu-se, sobretudo, a necessidade de
adaptar o respectivo conteido as modificacdes que, hd pouco mais de um ano, haviam
ocorrido na legislacéo societéria nacional*™. Assim, na nova rubrica “Incompatibilidades e
Independéncia”, a entidade reguladora passou a afirmar que o nimero de independentes no
Conselho de Administracdo ndo poderia, em caso algum, ser inferior a um quarto do
namero total de administradores, sendo que o nimero adequado de independentes variaria
sempre de sociedade para sociedade, de acordo com a respectiva estrutura accionista e

dimens3o 172

. De igual forma, e fazendo uma clara referéncia aos novos modelos de
organizacgdo societaria introduzidos com a reforma de 2006, aludia-se, pela primeira vez, a
independéncia dos presidentes do conselho fiscal, da comissdo de auditoria e da comisséo
para as matérias financeiras (consoante o modelo aplicavel)'”.

Desde entdo e ate a actualidade, poucas alteracGes de relevo se verificaram nas
indicacdes fornecidas pela CMVM quanto & independéncia dos administradores'”. Em
2010, acrescentou-se a nota de que a avaliagdo da independéncia dos membros nao
executivos deveria basear-se nas regras legais e regulamentares em vigor sobre o0s
requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos outros
membros de 6rgéos sociais'’>. Ja em 2013, deixou-se cair a imposicdo de uma proporcao
minima de administradores independentes no Conselho de Administragdo (um quarto do
total de administradores), passando a adequacdo deste nimero a depender exclusivamente
do modelo de governo adoptado, da dimensdo da sociedade, da sua estrutura accionista e

do respectivo free float'’®.

170 Cfr. RecomendagBes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas, 2005, comentario a
recomendacdo n.° 6.

171 Falamos, naturalmente, da Gltima grande reforma do CSC, concretizada pelo Decreto-Lei n. © 76-A/2006,
de 29 de Marc¢o, a qual nos referiremos em maior detalhe mais adiante neste trabalho.

172 Cfr. Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, 2007, secgdo 11, n. © 1.2.2. Refira-se que, com a
revisdo de 2007, foi também alterada a nomenclatura dos textos recomendatérios que vinham sendo
publicados pela CMVM: as antigas “Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas”
passaram a designar-se, dai em diante, “Codigo de Governo das Sociedades da CMVM”,

73 jdem, seccdo 11, n.2 1.3.1.

174 Ainda assim, refira-se que, nesse periodo, o Cédigo de Governo das Sociedades foi objecto de mais duas
revisdes (2010 e 2013), enquanto o Regulamento n.° 7/2001 foi substituido pelo Regulamento n.° 1/2010, de
1 de Fevereiro que, por sua vez, viria a ser revogado pelo Regulamento n.° 4/2013, de 1 de Agosto.

175 Cfr. Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, 2010, secgéo 11, n. © 1.2.3.

176 Cfr. Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, 2013, secgéo 11, n. © 1.7.
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Na verdade, a evolucéo registada no tratamento conferido pela CMVM a figura dos
administradores independentes mais ndo foi do que um acompanhamento gradual das mais
recentes tendéncias internacionais nessa matéria, e em particular do conjunto de
recomendacdes emitidas pela Comissdo Europeia em 2005. E se davidas houvesse quanto
a importancia atribuida ao tema em territério nacional, as mesmas ficariam inteiramente
dissipadas quando, em 2006, no &mbito da reforma do CSC, o legislador portugués decidiu
promover o requisito da independéncia de certos administradores de sociedades a categoria
de hard law, nos termos que veremos de seguida.

4.2. A Reforma de 2006 do CSC

Como vimos no ponto anterior, a CMVM desempenhou um papel fundamental na
incorporacdo das melhores praticas internacionais da corporate governance no panorama
normativo nacional, mediante a introducdo das suas regras e principios mais salientes em
varios documentos de caracter recomendatorio e regulamentar, que foram sucessivamente
actualizados ao longo da década de 2000.

E foi, de facto, a intensidade da sua actividade reguladora o que permitiu o
amadurecimento de varias das solucBes normativas testadas (nomeadamente a
independéncia dos administradores), e que criou, consequentemente, espaco para que estas
pudessem, numa fase posterior, ser objecto de consagracéo legislativa. Por outras palavras,
o patamar regulatorio apareceu, por diversas vezes, como um verdadeiro “laboratorio da
intervencdo legislativa™’’.

E foi precisamente na sequéncia de um processo de consulta pablica promovido
pela CMVM em inicios de 2006'"® que nasceu o Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de
Marco, através do qual se procedeu a Ultima grande reforma do CSC. A reformulagéo
legislativa que este diploma veio concretizar centrou-se, essencialmente, na reorganizacao
dos modelos de administracdo e fiscalizacdo das sociedades comerciais, acolhendo, dessa

forma, algumas das mais relevantes recomendacgdes da governacdo societaria nessa area (e

17 Cfr. PAULO CAMARA, O Governo das Sociedades..., p. 17.
178 Cfr. Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de Alteracdo ao Cddigo das Sociedades Comerciais —
Proposta de Consulta Pdblica N.° 1/2006, CMVM, Janeiro de 2006, disponivel em http://www.cmvm.pt/
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que figuravam ja nos regulamentos e codigos de boas préticas publicados pela CMVM até
entéo).

Com o proposito claro de reorganizar e revitalizar a fungdo fiscalizadora (interna)
das sociedades'”, o legislador portugués procurou implementar uma série de medidas que
possibilitassem atingir tal designio, nomeadamente a densificacdo dos deveres de titulares
dos 6rgdos sociais e a introducdo de novos modelos de governagdo societaria inspirados
em experiéncias juridicas estrangeiras.

Quanto a este Ultimo aspecto, interessard chamar a atencdo para o modelo
anglo-saxonico, no ambito do qual a funcdo de fiscalizacdo da gestdo social ficava a cargo
de uma comissdo de auditoria'®®, inserida no interior do Conselho de Administracio
(semelhante aos audit committees oriundos da pratica societaria norte-americana*®!). Com
a introducéo deste 6rgdo na lei societaria nacional, procurava-se dar resposta a algumas das
mais recorrentes preocupacdes da corporate governance, tais como: a existéncia de
mecanismos de controlo interno no seio das sociedades; uma maior proximidade do 6rgdo
de fiscalizacdo face a administracdo; o escrutinio em tempo real das actividades de gestao
levadas a cabo pelos administradores executivos; e a atribuicdo das funcées de fiscalizagédo
e de revisdo de contas a 6rgéos distintos'®,

N&o surpreenderd, portanto, que num contexto como o acima descrito (e nao
menosprezando a importancia do contributo fornecido pela Recomendacdo da Comisséo

183
5

Europeia de 15 de Fevereiro de 2005™°), o legislador portugués tenha entendido introduzir,

pela primeira vez, no CSC, a ideia de que para alcancar uma maior eficiéncia e

179 De facto, as estruturas de fiscalizacdo consignadas pelo direito societario anterior a reforma eram vistas
por diversos autores como historicamente ineficientes e perigosamente frageis, além de claramente
desalinhadas com as prescri¢Bes da corporate governance. Entre os mais criticos, v. J. M. COUTINHO DE
ABREU, Governagdo..., pp. 84-91 e GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Fiscalizagdo de Sociedades..., pp. 13-16.
Neste contexto, percebe-se facilmente o porqué de a intervencao legislativa de 2006 ter merecido o aplauso
unanime da doutrina.

180 No CSC, o regime juridico aplicavel a este 6rgdo pode encontrar-se nos arts. 423.°-B a 423.°-H (contém
normas acerca da sua composi¢do, a designacdo, remuneracdo e destituicdo dos seus membros e as
competéncias e deveres a que se encontra vinculado).

181 v/, Capitulo I1, ponto 3.1. do presente trabalho.

182 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAs et al, Corporate Governance, Administracdo / Fiscalizagdo de
Sociedades e Responsabilidade Civil, in «Corporate Governance. Reflexdes . Comissdo Juridica do Instituto
de Corporate Governance», (IPCG, 2007), p. 41, disponivel em http://www.cgov.pt/

183 Cfr. ponto 3.5. do presente capitulo.
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transparéncia no processo de fiscalizacdo da gestdo societéria seria imprescindivel integrar
membros independentes no interior dos respectivos 6rgéos'®*.

Contudo, e se o texto europeu recomendava a inclusdo de administradores
independentes, em exclusivo, nas sociedades com valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado (as cotadas), em Portugal decidiu-se ir mais além.
Efectivamente, a adopcdo da figura do administrador independente em territorio nacional
ficou marcada por uma enorme abrangéncia e transversalidade, ja que de acordo com as
indicacdes do CSC, as regras da independéncia serdo aplicaveis ndo apenas aos
administradores de sociedades cotadas, mas também a membros do érgdo de fiscalizacdo
de uma sociedade anonima, independentemente do modelo de governagdo por ela

adoptado™®®

. Assim, a independéncia aparece-nos, de igual forma, como um requisito do
fiscal Unico ou membro do conselho fiscal (no modelo classico), de um membro do
conselho geral e de supervisdo (no modelo germénico) e de um administrador ndo
executivo pertencente a comissdo de auditoria (no modelo anglo-saxonico), embora
existam algumas particularidades em cada modelo que conviré ter em consideracdo™®.
Veremos, em seguida, em maior pormenor, de que forma veio o legislador delimitar

0 conceito de independéncia na lei societaria portuguesa.

4.2.1. A clausula geral da independéncia

A abordagem do legislador de 2006 ao tema da independéncia dos membros de
Orgaos societarios assumiu contornos muito particulares. De facto, e se, de certa forma, se
procurou aproveitar algumas das regras e conceitos ja vigentes no ambito do regime dos

administradores ndo executivos das sociedades cotadas criado pela CMVM, a verdade é

184 Tal como vimos anteriormente, tratou-se da conclusdo de um “processo cauteloso e progressivo de
germinacdo de um novo conceito e de uma nova perspectiva da administragdo das sociedades, com uma
evolucao de meras recomendagdes (soft law) para um sistema mais assertivo de imposi¢des regulamentares
(hard law), inatacével do ponto de vista do processo de construgdo da lei, que sempre se mostrou aberto a
discussdo e aos contributos da comunidade juridica e empresarial” — cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, A
fiscalizagdo societaria redesenhada..., p. 299.

185 Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 167.

188 No altimo capitulo da presente dissertacéo, debrucar-nos-emos com especial atengéo sobre a situago sui
generis em que se encontram os membros independentes da comissdo de auditoria, sobre 0s quais recai o
onus de serem, simultaneamente, administradores e fiscalizadores da sociedade.
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que houve, igualmente, uma tentativa de criar novas solugdes normativas, com recurso a
técnicas ainda ndo testadas no quadro regulatério.

Nesse sentido, entendeu o legislador consagrar na lei societaria uma definicdo de
independéncia assente numa clausula geral cuja operatividade depende da verificacdo
cumulativa de dois requisitos reconduziveis a situagdes que afastam a qualificagdo como
independente. Com efeito, diz, hoje, 0 n.° 5 do art. 414.° do CSC que se considera
independente: “a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses
especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia susceptivel de afectar
a sua isen¢do de andlise ou de decisdo...”. Trata-se, portanto, de uma definigédo
essencialmente negativa, criada a proposito dos membros do conselho fiscal e aplicavel,
por remissdo, aos membros dos restantes 6rgdos de fiscalizacdo das sociedades anonimas
(a apenas um ou a maioria desses membros, consoante 0 modelo de governacdo adoptado)
— conselho geral e de supervisdo (cfr. art. 434.%, n.° 3) e comissdo de auditoria (cfr. art.
423.°-B, n.° 4) — sempre que a lei exigir o preenchimento desse requisito™®’.

Desde logo ressalta, desta clausula, o facto de os requisitos que a mesma postula
serem excessivamente vagos e genéricos, o que acarreta inameras dificuldades na hora de
determinar as hip6teses que poderdo cair ou ndo no ambito deste preceito'®.

Ora, ndo haverd grandes duvidas de que, com o primeiro dos mencionados
requisitos, o legislador tinha em mente afastar, de forma firme, a independéncia de todos
aqueles que se encontrem numa relacdo de excessiva proximidade com grupos de
interesses capazes de influenciar o processo de tomada de decisdes do 6rgao administrativo.
De facto, é uma evidéncia que certos grupos de pessoas conexionados com a sociedade
podem, com frequéncia, procurar obter vantagens proprias a expensas do patrimonio
societario e que, por forma a alcancar tal desiderato, exercem manobras de pressdo e
influéncia sobre os respectivos administradores.

Contudo, é claro, também, que a formulacdo adoptada pelo legislador para
concretizar essa ideia ndo foi a mais feliz. A opgdo pela expressdo “grupos de interesses
especificos”, criou, desde logo, grandes hesitacfes e perplexidades no seio da doutrina,

pelo facto de se tratar de uma expressdo sem qualquer tradicdo no direito portugués e de

187 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, pp. 512-513.

188 Entende ARMANDO TRIUNFANTE que essa abrangéncia e excessiva generalidade da definicdo criada pelo
legislador é propositada, por forma a englobar todas as associagfes que 0 membro do drgédo de fiscalizagdo
possa ter com interesses na sociedade e todas as situagdes que minem a respectiva capacidade de andlise ou
decisdo — cfr. Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, Coimbra Editora, 2007, p. 414.
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ndo serem fornecidas pelo legislador quaisquer indicacGes interpretativas que permitissem
a densificacdo de tal conceito™. Alguns autores procuraram reconduzir a expressao aos
stakeholders, enquanto “grupos de interesses que mantém relacGes econémicas com a
empresa, com base em contratos incompletos, e que por essa razdo tém um interesse

econémico na actividade e no desenvolvimento da empresa”*®

, isto é, os grupos de
accionistas, de trabalhadores, de credores, de clientes, etc. Tem-se afirmado, igualmente,
que em certos tipos de sociedades, os sujeitos com ligacdes politicas ou governamentais
poderdo ser considerados como associados a um grupo de interesses ou em circunstancias
suscetiveis de afectar a sua isengdo de anélise*™. Todavia, quanto ao sentido a conferir a
este conceito, aderimos na integra & posicdo assumida por J. M. COUTINHO DE ABREU™%,
que considera que, no pensamento do legislador, estariam, sobretudo, em causa 0S grupos
dos administradores executivos e dos accionistas. De facto, e tendo em conta que a
intervengdo legislativa de 2006 teve como base, em grande medida, a Recomendagédo
emitida pela Comissdo Europeia no ano anterior, faz sentido que a tonica seja colocada nos
grupos de interesses aos quais esse diploma europeu dedicou maior atengcdo — precisamente
0s membros executivos do conselho de administracéo e os socios (pelo menos aqueles que
detém participacdes relevantes no capital da sociedade)™®.

Depois, também ndo é claro qual o tipo de “associacdo” que a lei entendera
relevante para efeitos de desqualificacdo dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo como
independentes. Repetindo o exercicio do paragrafo anterior, entendemos que o sentido
dessa expressdo poderd descodificar-se de forma mais clara se interpretado a luz das
indicacGes constantes da Recomendacdo europeia. Com efeito, se olharmos para a
definicdo de independéncia presente no n.° 13.1. e para os critérios estabelecidos no

Anexo Il do referido diploma, rapidamente percebemos que a “associa¢do” preconizada

189 E precisamente essa vaguidade da definigio legal de “administrador independente” que leva ANTONIO
PEREIRA DE ALMEIDA a reconhecer que «a sua aplicacé@o deve ser completada por critérios formais, quer
legais, quer no plano da “soft law”’» - cfr. Os administradores..., p. 160.

10E este 0 entendimento veiculado por J. GOMES DA SILVA, LUiSA ANTAS, MARGARIDA SA CosTA e Rul
SILVEIRA - cfr. Os Administradores Independentes..., p. 14.

191 Designadamente, nas sociedades que se encontrem fortemente dependentes de contratos com o Estado,
adjudicacdes em concursos publicos, etc. — cfr. a anotacdo ao artigo 414.° do CSC da autoria de GABRIELA
FIGUEIREDO DiAs, in Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentério, Volume VI, Coimbra,
IDET/Almedina, 2013, p.542.

192 Cfr. J. M. CouTINHO DE ABREU, Corporate Governance em Portugal, Miscelaneas do IDET, n. 6,
Coimbra, Almedina, 2010, p. 21.

193 Atente-se, desde logo, nos critérios constantes do Anexo |1 da Recomendacéo [especialmente as alineas a),
d),g) ei)don.°1].
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pelo legislador devera respeitar a existéncia de relagdes comerciais, familiares ou de outra
natureza com elementos susceptiveis de influenciar ou toldar a capacidade de analise e
decisdo dos fiscalizadores da sociedade®®* 1%,

Suscitard, seguramente, menos davidas o requisito constante da segunda parte da
norma societéria que temos vindo a dissecar, respeitante a (in)existéncia de circunstancias
susceptiveis de afectar a isengdo de analise ou de decisdo dos membros do 6rgdo de
fiscalizacdo. De facto, tratando-se de um requisito essencialmente reconduzivel a
autonomia subjectiva'®® do administrador/fiscalizador, o que estara aqui em causa Sera a
sua efectiva capacidade de actuar livremente, solto de quaisquer amarras ou
constrangimentos externos, de forma imparcial e objectiva. Trata-se, portanto, de um
requisito de uma grande abrangéncia e amplitude, que englobara vérias situacoes de cariz
eminentemente pessoal e subjectivo, pelo que a determinacdo das hipoteses que poderdo
cair no seu ambito sempre dependera de uma concretizacédo judicial a posteriori, de acordo
com as circunstancias concretas e especificas de cada caso®’.

Contudo, ndo se bastou o legislador com a criacdo destes dois critérios substanciais
de afericdo da independéncia. Numa clara tentativa de reforcar a operatividade da clausula
geral por si criada, entendeu este concretiza-la mediante a previsdo de alguns critérios
adicionais de natureza exemplificativa, que passaremos a analisar, em detalhe, ja de

seguida.

194 perceber a razdo pela qual o legislador preferiu cunhar uma formula geradora de inimeras ambiguidades
interpretativas ao invés de simplesmente replicar a bem menos complexa definicdo constante do texto
europeu sera, j&, uma outra questao.

195 A este respeito, parece-nos, também, acertada a interpretagdo conferida por Rul OLIVEIRA NEVES ao teor
do n.° 5 do art. 414.° do CSC. Este concebe a expressdo legal “associa¢do a grupos de interesses” enquanto
“...uma relagdo (juridica ou de outra natureza) significativa com uma ou mais pessoas ou entidades que
pretendem realizar, no &mbito ou por intermédio da sociedade, um determinado fim ndo partilhado com
outros grupos de interesses e com o interesse social” — cfr. O Administrador..., p. 171.

19 jdem, p. 169.

197 Cfr. ARMANDO TRIUNFANTE, Cédigo das Sociedades Comerciais..., p. 414. Além disso, ndo podera
ignorar-se que, tal como alerta este autor, muitas das hipdteses que, em teoria, poderiam cair no ambito do
n.°5 do art. 414.° do CSC se encontram ja previstas no art. 414.°-A, a titulo de incompatibilidades gerais
aplicaveis aos membros do conselho fiscal, comissdo de auditoria e conselho geral e de supervisdo (estes
altimos por remisséo do n.° 3 do art. 423.°-B e do n.° 4 do art. 434.°).
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4.2.2. Critérios de exclusdo da independéncia

I. Como referido no ponto anterior, a clausula geral do n.° 5 do art. 414.° do CSC
contempla, ainda, a enunciacdo de duas situagdes que, a verificar-se no caso concreto, déo
lugar a desqualificacdo automatica da independéncia do membro do 6rgdo de fiscalizacao.
Assim, e de acordo com as alineas a) e b) do referido preceito, ndo podem ser consideradas
independentes as pessoas que “sejam titulares ou actuem em nome ou por conta de
titulares de participacdo qualificada igual ou superior a 2% do capital social da
sociedade” e/ou “tenham sido reeleitos por mais de dois mandatos, de forma continua ou
intercalada”.

Certo é que ambos os critérios tém sido amplamente criticados pela generalidade da

doutrina'®®. E, em nosso entender, de forma valida. Vejamos porqué.

II. A partida, parece-nos logo pouco defensavel a ideia de que uma participacéo
representativa de uma parte tdo infima do capital social possa ser, sem mais, causa
automatica de exclusdo da independéncia. As duvidas adensam-se assim que verificamos
que a participacdo exigida nos instrumentos regulatorios e recomendatorios da autoria da
CMVM, anteriores & reforma de 2006, era de 10% e ndo de 2%"*° e que na Recomendacéo
da Comissdo Europeia sobre o tema excluia-se, apenas, a independéncia do administrador
que fosse, ele mesmo, accionista de controlo ou representasse accionistas detentores de

uma participacdo de controlo®

sociedade?®?,

, Isto é, equivalente a maioria dos direitos de voto da

Assim, e a primeira vista, a solucdo escolhida pelo legislador parece-nos
excessivamente limitativa, na medida em que ndo serd razoavel assumir que um
administrador/fiscalizador que detenha uma participacdo de 2% (ou que represente um
accionista com essa percentagem do capital) possa ter alguma capacidade de influenciar os

destinos da sociedade, nomeadamente ao nivel do processo de tomada de decisdo dos

198 Entre os mais criticos, v. J. M. COUTINHO DE ABREU, Corporate Governance..., pp. 21-22, GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS, A4 fiscalizagdo societdaria redesenhada..., pp. 304-306 e J. GOMES DA SILVA et al, Os
Administradores Independentes..., pp. 23-24.

199 Cfr. al. b) do n.° 2 do art. 1.° do Regulamento da CMVM n.° 07/2001, de 12 de Dezembro. No mesmo
sentido, cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, 4 fiscalizagdo societdria redesenhada..., p. 304 e J. GOMES DA
SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 23.

20 Cfr. al. d) don.° 1 do art. 1.° do Anexo Il da Recomendag&o da ComissAo.

201 Cfr. Directiva n. © 83/349/CEE do Conselho de 18 de Julho de 1983, na redaccdo que lhe foi dada pelo
Regulamento n. © 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L178, de 17.07.2003, p. 16).
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Orgdos sociais. Na verdade, parece quase utopico pensar que alguém com uma
representatividade social tdo diminuta possa, alguma vez, sentir-se tentado a prosseguir
outros interesses que ndo o interesse da sociedade, pelo que dificilmente se compreende a
opcao de considerar que um sujeito nessas condi¢cGes ndo poderd ser qualificado como
independente.

De resto, esta hipotese é ainda mais inconcebivel se tivermos em conta a
concentracdo que caracteriza a estrutura accionista das sociedades portuguesas®®. De facto,
com a solucéo consagrada no CSC, virtualmente nenhum accionista podera ser qualificado
como independente, 0 que assume contornos manifestamente abusivos.

Além disso, gera igualmente algum desconforto que, na norma em apreco, se sugira
que um membro de um 6rgéo de fiscalizacdo possa “actuar em nome ou por conta” de um
participante de capital da sociedade. De facto, e tal como afirma pertinentemente J. M.
CouTINHO DE ABREU®®®, ndo se descortina de que forma podera um administrador actuar
em nome ou por conta de um accionista, quando mesmo nos casos em que € nomeado por
uma pessoa colectiva para exercer esse cargo, este mantém a obrigacédo de actuar em nome

204 Ainda assim, reconhecemos

ou por conta da sociedade e ndo da entidade que 0 nomeou
que o sentido de tal expressdo poderd ndo divergir em grande medida daquele que €
avancado por ARMANDO TRIUNFANTE®®®, quando arrisca uma interpretacdo nos seguintes
termos: “...nd0 pode ser titular directo, ndo pode ser usufrutuario, ndo pode ser credor
pignoraticio (parece-nos), ndo pode ser representante, ndo pode ter acordo parassocial
com titulares de mais de 2% do capital”.

Parece-nos que, com a previsdo deste critério formal, o legislador tera, acima de
tudo, procurado excluir a presenca de qualquer relacdo juridica relevante do responsavel
pela fiscalizacdo da gestdo com o capital accionista da sociedade, ainda que consideremos
que tal intuito tenha pecado por algum exagero e desfasamento face a realidade societaria

portuguesa. Efectivamente, entendemos que serd, no minimo, questionavel a ideia de que

202'\/. J. M. COUTINHO DE ABREU, Corporate Governance..., p. 22.

203 jdem.

204 Cfr. n.° 4 do art. 390.° e n.° 8 do art. 425.° do CSC.

205 Cfr. ARMANDO TRIUNFANTE, Codigo das Sociedades Comerciais..., p. 415.
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existe uma relagdo de causalidade necessaria entre a titularidade de uma participacdo social

e a diminuicio da isencdo e objectividade de um administrador/fiscalizador®®.

[1l. O segundo requisito formal estabelecido no n.° 5 do art. 414° do CSC
desqualifica como independente quem tenha sido reeleito por mais de dois mandatos, de
forma continua ou interpolada. O pensamento que subjaz a requisito é o de que uma
manutencdo prolongada num cargo, com toda a convivéncia e proximidade relativamente
aos accionistas e demais membros dos érgdos sociais que tal implica, terd o conddo de
afectar, de forma relevante, a objectividade, transparéncia e imparcialidade no processo de
analise e de decisdo®®’. Tratar-se-4, em substancia, de uma verdadeira medida de limitacéo
de mandatos®®.

Ora, uma analise mais superficial deste critério indiciard que estard excluida a
independéncia do membro do Orgdo de fiscalizagdo que, ap0s ser nomeado para
desempenhar um mandato, seja reconduzido no cargo por mais duas vezes, seja de forma
consecutiva ou intercalada. Contudo, causa, desde logo, alguma estranheza que ndo se
especifique o tipo de mandato que estara, aqui, em questdo. Isto é, ndo é perceptivel se,
neste contexto, serdo relevantes os cargos exercidos por referéncia ao Orgdo de
administracao ou se apenas se tera querido afastar a independéncia de quem tenha vindo a
exercer, de forma mais ou menos continuada, funcdes de fiscalizacdo na sociedade®®.

Pois bem, a verdade é que a letra da lei ndo é propriamente taxativa quanto a esta
questdo. Como tal, e na medida em que serd fundamental determinar quais as hipdteses que
recairdo na alcada desta norma, desde ja adiantamos que a interpretacdo que nos parece
fazer mais sentido € aquela segundo a qual todo e qualquer cargo, seja ele de administracédo
ou de fiscalizacdo, sera relevante para efeitos de exclusdo da independéncia nos termos
desta alinea. Com efeito, acreditamos que atendendo a ratio da norma, cujo sentido estara,

indubitavelmente, em evitar a permanéncia das mesmas pessoas, por periodos prolongados,

26 No limite, podera defender-se, até, que de um ponto de vista econémico-empirico, um accionista se
encontrard mais preparado para exercer uma fiscalizagdo efectiva e independente da gestdo dao sociedade —
cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 175, nota 49.

27 v/, pauLO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, ob.cit., p. 513 e J. GOMES DA SILVA et al,
Os Administradores Independentes..., p. 23.

208 \/_J. GOMES DA SILVA et al, ob. cit., loc. cit.

29 \/eja-se, a este respeito, a excelente problematizacdo desenvolvida pela Comissdo Juridica do IPCG:
“Quem tenha exercido trés mandatos de quatro anos no 6rgdo de administracdo pode ser eleito como
independente para o Conselho Fiscal, ou para a Comissdo de Auditoria? Quem tiver sido eleito por trés
mandatos para o Conselho Fiscal ndo pode ser eleito para a Comissao de Auditoria?” — cfr. J. GOMES DA
SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 24.
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na estrutura organizativa da sociedade, ndo sera possivel conceber qualquer outra
interpretacdo®®. Ainda mais quando as indicacdes fornecidas pela Comissdo Europeia
antes da reforma do CSC iam, precisamente, no sentido de qualificar como ndo
independente quem tivesse exercido, em momento anterior, tanto cargos de administragao
(administradores executivos ou membros da comissdo executiva) como de fiscalizacao
(administradores ndo executivos ou membros do conselho de supervisdo)?*.

Como vimos anteriormente, a expressdo escolhida pelo legislador fala na “reeleicdo
por mais de dois mandatos, de forma continua ou interpolada”. Ou seja, na pratica, para
que alguém seja visto como independente, ndo poderd, sob nenhuma circunstancia, ter
exercido mais do que trés mandatos numa determinada sociedade 2*?. Tal como declara
PAULO OLAVO CUNHA?'3, “é como se a designacdo para um quarto mandato significasse
necessariamente que a pessoa (para ser) reconduzida tem de ser alinhada com os
principais accionistas”. E se é verdade que a introdugdo de um sistema de limitacdo de
mandatos na lei societéria é algo que tera, forcosamente, de se aplaudir, ndo acreditamos, a
semelhanca da generalidade da doutrina, que a formula escolhida para o concretizar tenha
sido a mais correcta. Ora vejamos.

De acordo com o disposto no n.° 1 do art. 393.° e no n.° 1 do art. 415.° do CSC, a
duracdo do mandato deve encontrar-se definida no contrato de sociedade, sendo que a
mesma nunca podera ser superior a quatro anos. Nas situacdes em que o estatuto social seja
Oomisso quanto a essa questdo, o periodo observavel, a titulo subsidiario, sera também de
quatro anos. Assim, e fazendo uma interpretacdo conjunta dos preceitos a que vimos
fazendo referéncia, podemos afirmar que o que o legislador tinha em mente seria,

certamente, criar uma limitacdo de mandatos correspondente a um periodo de doze anos

219 £ diverso o entendimento da Comissdo Juridica do IPCG, cujos membros defendem que a colocagio
sistemética da norma indicia que apenas 0s mandatos exercidos no 6rgdo de fiscalizacdo deverdo ser
contabilizados para o efeito de exclusdo da independéncia dos respectivos membros. Reconhecem, contudo,
que a solugdo aventada é discutivel, dando lugar a situagBes controversas como a da classificacdo directa
como independente de alguém que tenha exercido, durante quatro ou mais mandatos, funcdes de
administrador executivo da sociedade — cfr. J. GOMES DA SILVA et al, ob. cit., loc. cit. Também GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS, N0 seu comentéario ao artigo 414.° do CSC, defende a aplicabilidade da alinea b) don.° 5
apenas a mandatos exercidos no 6rgdo de fiscalizacdo, afirmando que, quando estejam em causa outros
6rgdos sociais, a falta de independéncia sempre poderd ser afirmada com recurso a clausula geral presente no
mesmo artigo — in Cddigo das Sociedades Comerciais..., p. 544.

211 Cfr. als. a) e h) don.° 1 do Anexo Il da Recomendacao da Comisséo Europeia.

212 E essa a interpretacdo consensual da doutrina nos dias de hoje, ou seja, a de que “s6 ao ser eleito para o
4.° mandato o sujeito deixa de ser independente” — cfr. a anotagdo de GABRIELA FIGUEIREDO DIAS a0 artigo
414.°do CSC, in Codigo das Sociedades Comerciais..., p. 543.

213 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, p. 513.
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(sequidos ou interpolados), findo o qual o sujeito em questdo deixaria de ser qualificavel
como independente e, dessa forma, tornar-se-ia inelegivel para fazer parte do 6rgao de
fiscalizacdo. No entanto, a férmula legal adoptada ndo teve em consideracdo, precisamente,
que os socios podem optar por estabelecer mandatos de duracdo inferior a quatro anos, o
que da azo a situacBes-limite como, por exemplo, afastar a independéncia de um
administrador/fiscalizador que haja sido designado para um mandato de um ano e
posteriormente reeleito em trés ocasides pelo mesmo periodo®*. Nessa medida, e também
por acreditarmos ser esta a interpretacdo mais conforme com as indicagbes da
Recomendacéo de 2005 da Comissdo Europeia®®, aderimos & proposta avancada por J. M.
COUTINHO DE ABREU 2*° no sentido de se dever interpretar extensivamente este preceito,
por forma a apenas excluir a independéncia de quem exerca funcGes de gestdo ou
fiscalizac@o na sociedade por um periodo superior a doze anos.

Suscita, ainda, alguma perplexidade o facto de ndo se ter delimitado temporalmente
a interpolacdo referida neste preceito. Com efeito, a verdade é que sem essa definigéo,
nada obsta a que se recuse classificar como independente alguem que, por exemplo, tenha
exercido fungdes no 6rgdo de administracdo ou de fiscalizacdo da sociedade durante doze
anos, entretanto se tenha afastado da mesma durante um periodo de tempo relevante e que
pretenda, agora, voltar a exercer funcdes no respectivo orgao de fiscalizacdo. Ora, nao
parece que numa situacdo como a que se descreveu se justifique o afastamento da
independéncia do sujeito em questdo. Assim, e na esteira das consideracdes tecidas pela
Comissdo Juridica do IPCG?' a propésito do tema, acreditamos que, quanto & norma em
analise, ndo teria sido excessivo estabelecer o chamado periodo de “cooling-off”,
correspondente a um intervalo temporal minimo entre o desempenho de certas funcbes na
sociedade e 0 exercicio de um cargo no respectivo 6rgdo de fiscalizacdo. Exemplificando:
alguém que tivesse exercido, de forma continua, funcdes de gestdo ou fiscalizacdo na
sociedade durante um determinado periodo (no maximo, doze anos), sé poderia assumir

novamente fungdes de fiscalizacdo depois de decorridos, por exemplo, cinco anos sobre o

214y/.J. M. COUTINHO DE ABREU, Corporate Governance..., p. 22.

215 Neste texto, sugere-se que ndo deve ser considerado independente quem tenha integrado o conselho de
administracdo ou de supervisdo como administrador executivo ou membro do conselho de supervisdo durante
mais de trés mandatos ou, alternativamente, mais de doze anos, quando a legislacdo nacional previsse
mandatos normais de duracdo mais reduzida (sublinhado nosso) - cfr. al. h) do n.° 1 do art. 1.° do Anexo Il da
Recomendacao da Comissao.

218 Cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, ob. cit., loc. cit.

27 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 24.
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fim do seu Gltimo mandato?®

219

. Este periodo de “arrefecimento”, de interrupcdo da ligagédo a
sociedade =, permitiria fazer face a situacOes irrazodveis como a que se descreveu
anteriormente, a0 mesmo tempo que ndo desvirtuaria, de forma alguma, a ratio que

presidiu a introducdo desta norma aquando da reforma de 2006.

IV. Em suma, e tal como vimos supra, o facto de os critérios escolhidos pelo
legislador com o propdsito de dotar a clausula geral de independéncia (e, bem assim, todo
o0 recorte legal desse conceito) de uma maior plasticidade ndo terem sido objecto de uma
formulacdo especialmente feliz, acabou por impor um regime excessivamente exigente e
oneroso quanto ao processo de designacdo dos membros do orgdo de fiscalizacdo das
sociedades an6nimas®?°.

Equivale isto a dizer que sera extremamente problematico, para qualquer sociedade
(especialmente as cotadas, cujo 6rgdo de fiscalizacdo deve ser composto por uma maioria

de independentes®**

), encontrar elementos que preencham suficientemente os requisitos de
independéncia exigidos, com caracter imperativo, na legislacdo societaria. Tal tarefa
revestir-se-a, ainda, de uma maior dificuldade, se pensarmos que, além dos pressupostos
previstos no n.° 5 do art. 414.°, os membros do orgdo de fiscalizacdo terdo, ainda, de
obedecer a uma extensa lista de incompatibilidades enunciada no art. 414.°-A%?? sendo que
a mera observancia de uma delas acarretara, desde logo, a impossibilidade de exercicio do

cargo.

4.2.3. O regime das incompatibilidades

No ambito da intervencdo reformadora de 2006, o legislador portugués, além de

introduzir na lei societaria o conceito da independéncia, aproveitou igualmente para

Z8Denote-se que, na Recomendagio da Comissio de 2005, se estabeleciam periodos de “cooling-off”
relativamente & quase totalidade das situacdes de exclusdo da independéncia previstas no Anexo I1.

219 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, ob. cit., p. 27.

220 Ademais, como aponta por GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, a excessiva vaguidade dos critérios do n. © 5 do
art. 414. ° do CSC aumenta a susceptibilidade de “serem tornados ainda mais restritivos por via
interpretativa” — cfr. A4 fiscalizagdo societdria redesenhada..., p. 303, nota 48.

221 Cfr. n. 6 do art. 414.° do CSC.

222 Este preceito aplica-se directamente aos membros do Conselho Fiscal e por remissdo aos membros dos
orgdos de fiscalizacdo dos restantes modelos de governacdo previstos no CSC (n.° 3 do art. 423.°-B para a
Comissdo de Auditoria e n.° 3 do art. 444.° para o Conselho Geral e de Supervisdo).
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desenvolver o catdlogo das incompatibilidades aplicAvel aos membros dos érgdos de
fiscalizacd0??*. Para uma melhor compreenséo das situagdes que estardo, aqui, em questao,
bem como da sua conciliagdo com o regime da independéncia previsto no art. 414.°,

reproduzimos infra o referido preceito:

“Artigo 414.°-A

Incompatibilidades

1. N&o podem ser eleitos ou designados membros do conselho fiscal, fiscal Gnico ou revisor oficial
de contas:

a) Os beneficiarios de vantagens particulares da prépria sociedade;

b) Os que exercem fungdes de administracédo na propria sociedade;

c) Os membros dos érgdos de administracédo de sociedade que se encontrem em relagdo de dominio
ou de grupo com a sociedade fiscalizada;

d) O sécio de sociedade em nome colectivo que se encontre em relacdo de dominio com a sociedade
fiscalizada;

e) Os que, de modo directo ou indirecto, prestem servicos ou estabelecam relacdo comercial
significativa com a sociedade fiscalizada ou sociedade que com esta se encontre em relacdo de
dominio ou de grupo;

f) Os que exercam fungBes em empresa concorrente e que actuem em representacao ou por conta
desta ou que por qualquer outra forma estejam vinculados a interesses da empresa concorrente;

g) Os cdnjuges, parentes e afins na linha recta e até ao 3.° grau, inclusive, na linha colateral, de
pessoas impedidas por forca do disposto nas alineas a), b), c), d) e f), bem como os conjuges das
pessoas abrangidas pelo disposto na alinea e);

h) Os que exercam fung¢bes de administragé@o ou de fiscalizagdo em cinco sociedades, exceptuando
as sociedades de advogados, as sociedades de revisores oficiais de contas e 0s revisores oficiais de
contas, aplicando-se a estes o regime do artigo 76.° do Decreto-Lei n.° 487/99, de 16 de Novembro;
i) Os revisores oficiais de contas em relacdo aos quais se verifiquem outras incompatibilidades
previstas na respectiva legislagéo;

j) Os interditos, os inabilitados, os insolventes, os falidos e os condenados a pena que implique a

inibicao, ainda que temporaria, do exercicio de fungdes publicas;

223 Na verséo anterior do CSC ja se previa, no art. 414.%, uma lista de incompatibilidades aplicavel aos
membros do Conselho Fiscal ou ao fiscal Unico. A reforma de 2006 veio, essencialmente, reformular algumas
dessas hipoteses (além de alargar a sua aplicabilidade ao revisor oficial de contas externo da sociedade),
embora mantendo os tragos essenciais do regime anterior.
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2. A superveniéncia de algum dos motivos indicados nos nimeros anteriores importa caducidade da

designacdo.”

Importa, desde j&, dar nota de que o presente regime de incompatibilidades
apresenta fortes semelhancas com algumas situagdes de falta de independéncia previstas
pela CMVM no ambito da sua actividade regulamentadora, designadamente com as
indicacBes contidas no Regulamento n.° 7/2001%%. Contudo, ha que ter em atencio que as
normas constantes deste instrumento normativo tém em vista os administradores nao
executivos pertencentes ao Orgdo de administracdo, enquanto 0 regime das
incompatibilidades constante do CSC apresenta como destinatarios os membros do 6rgao
de fiscalizag&o?® .

Ainda assim, a regulamentacdo da CMVM (apesar de direcionada para a

independéncia®?’

) poderd, indubitavelmente, constituir um apoio importante na tarefa de
densificacdo e interpretacdo do regime das incompatibilidades previsto na lei societaria®?.
A titulo de exemplo, veja-se a incompatibilidade prevista na alinea e) do art. 414.°-A. A
interpretacdo literal da norma aponta para que ndo possa ser eleito ou designado como
membro do orgdo de fiscalizacdo alguém que preste qualquer servigo a sociedade, apesar
de, de acordo com o mesmo regime legal, apenas uma relacdo comercial significativa ser
cominada com esse efeito. Ora, tal diferenciacdo afigura-se, claramente, destituida de
sentido. Assim, e langando mao da alinea e) do n.° 2 do art. 1.° do Regulamento n.° 7/2001,
verificamos que a CMVM inclui no ambito da “relacdo comercial significativa” a situagao

de um prestador importante de servigos. Como tal, pensamos que podera, aqui, privilegiar-

224 Convergentemente, V. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Os administradores..., p. 171, GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS, A fiscaliza¢do societaria redesenhada..., p. 309 e J. GOMES DA SILVA et al, Os
Administradores Independentes..., p. 19.

222 0 que n&o invalida o facto de, no modelo anglo-saxénico de governacéo, o 6rgéo de fiscalizacdo ser
composto, em rigor, por verdadeiros administradores (-fiscalizadores).

226 Referimo-nos, naturalmente, tanto aos membros independentes como aos elementos ndo independentes
pertencentes a este 6rgdo (conselho fiscal, comissdo de auditoria ou conselho geral e de supervisdo),
relativamente aos quais o regime das incompatibilidades se aplicard nos mesmos termos.

21 A verdade ¢ que, em rigor, “as [...] incompatibilidades ndo sdo mais do que situa¢des tipicas
normalmente apresentadas de factores que inibem a independéncia” — cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os
Administradores Independentes..., p. 25.

228 Ressalve-se, no entanto, que ainda que prossigam, de uma forma genérica, 0s mesmos objectivos, a
inexisténcia de incompatibilidades e a independéncia séo realidades que ndo se confundem. Basta pensar que
um elemento do 6rgéo de fiscalizagdo que tenha de ser independente estara, sempre e de igual forma, sujeito
ao regime das incompatibilidades do art. 414.°-A, enquanto a situacdo inversa ndo tera, necessariamente, de
se verificar (os membros do 6rgao de fiscalizacdo que ndo sejam, nem tenham de ser, independentes deveréo,
ainda assim, respeitar o regime das incompatibilidades). Com uma analise comparativa dos dois conceitos,
vide PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, p. 532.
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se uma interpretacdo teleolégica do preceito, considerando apenas como incompatibilidade
para o exercicio de um cargo de fiscalizacdo uma prestacdo de servicos significativa, sob
pena de se tornar um regime ja de si rigoroso ainda mais restritivo, dificultando o
respectivo cumprimento por parte das sociedades®®.

Noutras situagdes, o instrumento regulamentar da CMVM podera servir, também,
como um importante ponto de referéncia e termo de comparacdo. Vejamos, no CSC exige-
se que o “candidato” a membro do 6rgdo de fiscalizagdo ndo seja conjuge, parente ou afim
em linha recta ou colateral até ao 3.° grau (alinea g) do n.° 1 do art. 414.°-A), quando no
Regulamento n.° 7/2001 ndo se faz qualquer mencdo as relacbes de parentesco referentes a
linha colateral. Assim, e olhando criticamente para preceito em andlise, parece-nos que a
solucdo adoptada pelo legislador foi, de forma injustificada, mais gravosa e restritiva do
gue a que constava, ja, do regulamento emitido pela CMVM.

Depois, algumas das hipoteses concretamente previstas no n.° 1 do art. 414.°-A
poderdo dar origem a situacdes manifestamente irrazoaveis, como é o caso da prevista na
alinea c). Nela se estabelece que a insercdo no 6rgao de administracdo de uma dada
sociedade em relacdo de dominio ou de grupo com outra sociedade € incompativel com o
exercicio de fungcbes de fiscalizagdo nesta uUltima. E, a primeira vista, esta
incompatibilidade até parece ter alguma razdo de ser. No entanto, se pensarmos que, ao
abrigo dos ditames desta norma, um administrador eleito como independente para a
comissdo de auditoria de uma sociedade em relacdo de dominio ou de grupo com outra
sociedade ndo podera ser eleito ou designado para o exercicio de fungdes semelhantes

nesta Gltima, esta solugdo ja nos parecera menos defensavel®*°.

229 £ também esta a posicio adoptada por GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, em consonancia com a sua proposta
genérica de interpretacdo de todas as regras de independéncia e incompatibilidades de acordo com o sentido
menos exigente permitido pela norma: “...atento o cardcter altamente exigente e restritivo do regime da
independéncia dos fiscalizadores que a reforma do CSC agora oferece e os efeitos perversos que dele podem
resultar, julga-se prudente uma interpretacéo das respectivas normas no sentido menos gravoso que delas
possa ser extraido, na exacta medida em que elas ainda comportem uma margem para interpretacdo sem
corromper o seu fundamental significado e a sua mais elementar teleologia” - cfr. A fiscalizagéo societaria
redesenhada..., pp. 306 e 309.

% No mesmo sentido, v. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., pp. 25-26. Como
afirmam estes autores, “se existe independéncia em sociedade que domina ou que é dominada, ela mantém-se,
e seria alids um meio, em sociedades cotadas de maior dimensdo e integradas em grupos societarios,
permitir uma acumulacéo de fungdes de fiscalizacdo em sociedades dominantes e dominadas, que se cré
traria bem mais vantagens do que desvantagens a propria eficécia da fiscalizagéo”.
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4.2.4. Apreciacdo critica

Pese embora o seu alinhamento genérico com as mais recentes e consensuais
orientaces da corporate governance que vigoravam, na época, a nivel internacional, o
regime da independéncia dos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo das sociedades andnimas
criado em 2006 pelo legislador portugués apresenta, como vimos supra, um conjunto de
debilidades e lacunas que ndo poderéo ser ignoradas.

Uma das principais fragilidades que, desde logo, sobressai € a excessiva exigéncia
que resulta do facto de se ter mantido, no CSC, um catalogo altamente restritivo de
situacbes que impedem o exercicio de fungdes no 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade (as
incompatibilidades) em simultdneo com a introdugdo de uma série de requisitos de
independéncia de cuja observancia dependera, igualmente, a elegibilidade para aquele
orgao.

Com efeito, diz-nos 0 n.° 4 do art. 414.° do CSC que, nas grandes sociedades
anénimas®*, pelo menos um dos membros do conselho fiscal dever (i) ser independente &
luz dos requisitos do n.° 5 do mesmo preceito, (ii) ter curso superior adequado ao exercicio

das suas fungdes, (iii) ter conhecimentos em auditoria e contabilidade?*?

e (iv) ndo se
encontrar em nenhuma das situacGes de incompatibilidade previstas no catalogo do
art. 414.°-A. Significa isto que, aquando da preparacdo da lista para a eleicdo dos membros
do orgdo de fiscalizacdo, a sociedade terd de encontrar uma pessoa que relna, em
simulténeo, todas as caracteristicas atras aludidas, 0 que parece ndo s6 exagerado como
também de dificil concretizacéo.

A situacdo agrava-se, ainda mais, no caso das sociedades emitentes de accles
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (sociedades abertas ou cotadas), em
que, por forca do n.° 6 do art. 414.°, o0 6rgao de fiscalizacdo deve ser composto por uma
maioria de membros que preencham os requisitos de independéncia, inexisténcia de
incompatibilidades, formacdo superior e literacia financeira exigidos na lei.

De acordo com a perspectiva de GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, este regime legal, nos

moldes em que se encontra previsto, podera ter um efeito exactamente contrario ao

231 Expressdo cunhada por PAULO OLAVO CUNHA, com referéncia as sociedades anénimas que, durante dois
anos consecutivos, ultrapassem os limites previstos nas subalineas i), ii) e iii) da alinea a) do n.° 2 do
art. 413.° do CSC - cfr. Direito das Sociedades Comerciais, p. 507.

22 Oy, por outras palavras, “apresentar um certo grau de literacia financeira” - v. GABRIELA FIGUEIREDO
Dias, 4 fiscalizagdo societdaria redesenhada..., p. 303.

59



desejado pelo legislador aquando da sua criacdo, nomeadamente no que respeita ao
objectivo de libertar os membros dos 6rgdos de fiscalizacdo da influéncia exercida pela
gestdo e/ou pelos accionistas de controlo. Com efeito, teme esta autora, e a nosso ver
legitimamente, que a elevada exigéncia dos requisitos de independéncia, conjugada com a
lista excessiva de situacBes de incompatibilidade previstas na lei, possam dar origem a
“captura da sociedade pelos membros independentes dos 6rgéos de fiscalizacdo”, os quais
acabariam por se transformar em verdadeiros “profissionais da independéncia?**. Por
outras palavras, na medida em que se afigura extremamente problematico para uma
sociedade encontrar elementos que preencham todos 0s requisitos ja mencionados, esta
ver-se-ia forcada a recorrer a pessoas que, apesar de qualificadas de acordo com os
critérios estabelecidos na lei, ndo seriam as mais indicadas para exercer tais cargos,
designadamente por apresentarem um ‘“absoluto alheamento [...] relativamente ao
desempenho e resultados da sociedade”?**,

Depois, a mera convivéncia, na lei societaria, de dois regimes como o0 das
incompatibilidades e o da independéncia gera, na prética, algumas incoeréncias dificeis de
conceber. Lancando mdo de uma das situacOes apresentadas pela Comisséo Juridica do
IPCG ?*® como exemplo das incongruéncias que a consagracdo conjunta destes dois
regimes pode suscitar, veja-se 0 caso de um membro do 6rgéo de fiscalizacdo que exerca o
cargo durante doze anos. Nada na lei impede que, apds esse periodo, este continue a
exercer funcdes nesse Orgdo. Para tal, bastara, apenas, que este se apresente como ndo
independente. Assim sendo, como se justifica que um regime que permite uma situacdo
como a atras descrita negue, depois, a possibilidade de exercicio desse mesmo cargo a um
sujeito cuja Unica ligacdo a sociedade se traduz numa relagcdo de parentesco de 3.° grau na
linha colateral com um membro de um 6rgdo social?

Por fim, ndo deixard de ser curioso verificar que um dos grupos de interesses
identificado como sendo dos mais susceptiveis de colocar em causa a independéncia dos

236 serd, em

membros dos 6rgaos de fiscalizacdo (os accionistas maioritarios ou de controlo)
Gltima andlise, o responsavel pela sua elei¢do/designacdo. Com efeito, tendo em conta que

acedem ao cargo por via de eleicdo em assembleia geral ou por designacdo no contrato de

233
234

idem.

idem.

2% Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., pp. 25-26.
2% \/ide ponto 4.2.1. da presente reflex&o.
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sociedade (n.° 1 do art. 415.%, n.° 1 do art. 423.°-C e n.° 1 do art. 435.°), os membros do
conselho fiscal, comissao de auditoria e conselho geral e de supervisdo terdo sempre de ser
aprovados pela maioria de controlo (que detém a maioria dos direitos de voto) 2", Assim,
em mercados em que a concentracdo de capital é elevada, como é o caso do portugués,
ainda que se estabelecam, na lei, critérios formais de aferi¢cdo da independéncia dotados de
um certo grau de exigéncia, a verdade € que, no final do dia, a escolha dos membros

independentes ira sempre depender de um acto de vontade dos accionistas maioritarios®*®.

2T E precisamente esta “dependéncia” da administragio face aos accionistas que leva PAULO OLAVO CUNHA
a considerar que “0s administradores nunca séo (verdadeiramente) independentes” — cfr. Os administradores
independentes e outros membros com essa pretensa qualidade, Jornal de Negdécios, 27 de Novembro de 2007,
disponivel em http://www.jornaldenegocios.pt/

288 \/. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 180.
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Capitulo 111

PROBLEMAS E DIFICULDADES DO REGIME DO CSC

1. Nota introdutéria

Vimos ja, num momento anterior, que a figura do administrador independente,
enquanto mecanismo interno de controlo da administracdo societaria, se reveste de
algumas particularidades que derivam, em grande medida, de estarmos perante uma
solugdo primeiramente pensada para sociedades que registem uma elevada dispersdo do
capital accionista. De facto, ndo havera grandes duvidas de que o efeito Util decorrente da
inclusdo no interior do conselho de administracdo desses elementos independentes sera
incomparavelmente superior quando ndo existam accionistas com participacdes que lhes
permitam encarregar-se, eles mesmos, dessa actividade (v.g. destituindo, por deliberacdo,
0s administradores cujo desempenho nao seja satisfatorio).

Contudo, e a semelhanca do que foi sucedendo noutros paises europeus

(continentais) no decurso dos anos 20007

, entendeu o legislador nacional, em 2006,
“importar” este mecanismo para o ordenamento juridico portugués, associando-a a um
novo modelo de organizagdo e funcionamento das sociedades anonimas entdo previsto no
CSC, no interior do qual se abriria espaco para a intervencéo desta figura.

Ora, e como frequentemente acontece nos episodios de “transplante” de solucGes
normativas de um determinado sistema juridico para outro de matriz essencialmente

distinta®*

, a implementacdo da figura dos administradores independentes na legislacao
societaria nacional parece ndo ter tido suficientemente em conta aquelas que sdo as
caracteristicas proprias e distintivas da nossa realidade econémica e juridica, 0 que acaba
por gerar algumas dificuldades na hora de dar resposta as diversas questdes que resultam

da anélise da sua concreta conformacéo juridico-legal.

29 \/eja-se, a titulo de exemplo, os casos espanhol e italiano, abordados nos pontos 3.3. e 3.4. do capitulo
anterior.

29 Discorrendo sobre o tema, v. FRANCISCO MARCOS FERNANDEZ / ALBERT SANCHEZ GRAELL, Necesidad y
sentido..., pp. 4-7.
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No presente capitulo, procuraremos expor algumas das questdes que, no regime
juridico do administrador independente fixado no CSC, mais dividas suscitam, apontando,
sempre que possivel, o caminho que, acreditamos, poderd permitir uma melhor

compreensdo da sua especifica natureza e conteudo.

2. A dupla condicéo dos administradores independentes

I. Tal como referido anteriormente, no ambito da reforma de 2006 foi introduzido
na legislacdo societaria portuguesa um novo modelo de governacdo das sociedades
anonimas, de inspiragdo marcadamente anglo-saxonica e ligado a ideia de um controlo
endégeno da gestdo societaria®’ — o denominado modelo anglo-saxénico, previsto na
alinea b) do n.° 1 do art. 278.° do CSC. Neste modelo, a fiscalizagcdo encontra-se a cargo de

uma comissdo de auditoria, integrada no seio do 6rgdo de administracdo **?

e cujos
membros sdo designados em conjunto com os demais administradores (n.° 1 do art. 423.°-
C).

Ora, relativamente & composicdo deste 6rgao®*®

, estabelece a lei que, nas sociedades
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado,
devera a comissdo de auditoria incluir, pelo menos, um membro independente ou, no caso
de os valores emitidos serem acc¢des, uma maioria de independentes (n.° 4 e n.° 5 do art.
423.°-B). Assim sendo, e uma vez que os todos os membros da comissdo de auditoria

pertencem, em rigor, ao conselho de administracdo ***

(sendo, como tal, verdadeiros
administradores), podemos concluir que é neste 6rgdo que vamos encontrar 0 campo de

actuacdo, por exceléncia, dos administradores independentes®*°.

21/ PAULO CAMARA, O Governo das Sociedades e a Reforma..., p. 104.

#2 A lei é clara quanto & autonomia desta comissdo face ao conselho de administracdo, uma vez que se
afirma que o modelo em questéo se traduz na existéncia de um “conselho de administragdo, compreendendo
uma comissdo de auditoria...” (sublinhado nosso) — alinea b) do n.° 1 do art. 278.°. Esta podera ser entendida
como “um subdrgéo do conselho de administracéo, cujos membros fazem parte desse mesmo conselho mas
com autonomia do ponto de vista funcional em relacdo a esse conselho de administragdo, ainda que nele
integrado para efeitos de atuacdo administrativa” — cfr. comentario de RICARDO COSTA a0 artigo 423.°-B do
CSC, in Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Volume VI, Coimbra, IDET/Almedina, 2013, p.
668.

23 E o proprio n.° 1 do art. 423-°B a reconhecer a comissio de auditoria a natureza de “6rgéo da sociedade”.
2 Atente-se no preceituado no CSC: “A comissdo de auditoria [...] € um 6rgéo da sociedade composto por
uma parte dos membros do conselho de administragéo” (n.° 1 do art. 423.°-B).

% Na verdade, nos restantes modelos de governacdo previstos na lei, os membros independentes no
assumem a condicdo de administradores, mas simplesmente de fiscalizadores, uma vez que o érgao de que
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Em face do exposto, impor-se-& a pergunta: atendendo a sua especifica e peculiar
composicdo (administradores independentes e ndo independentes, embora todos eles ndo

246 247

executivos ) serd a comissdo de auditoria um mero 6rgéo de fiscalizacdo da sociedade

ou algo mais do que iss0?*®?

Pois bem, se observarmos o leque de competéncias que, no art. 423.°-F, sdo
atribuidas a este Orgdo, ndo restardo grandes duvidas de que aquele foi concebido e
pensado, pelo legislador, como um verdadeiro érgdo de fiscalizacdo, cuja proximidade ao
6rgdo de administracdo tenderia a aperfeicoar o sistema de controlo interno das actividades
de gestdo. De facto, se dividas houvesse quanto a qualificacdo da comissdo de auditoria,
bastaria verificar que muitas das competéncias que, nesse preceito, lhe sdo cometidas, ndo
passam de uma reproducéo ipsis verbis do art. 420.° do CSC, onde se encontram previstas

249 Assim, 4 comissio

as fungdes a desempenhar pelo conselho fiscal (ou pelo fiscal Gnico)
de auditoria competird, por exemplo, fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacao
da informacéo financeira, a revisdo de contas e a independéncia do ROC, bem como vigiar
pela observancia da lei e do estatuto social®*°.

No entanto, ndo poderd deixar de se dar nota da situacdo quase pleonastica que
decorre do facto de se ter decidido atribuir a competéncia de “fiscalizar a administracéo da

sociedade”?!

a um 6rgdo composto, exclusivamente, por administradores. E a verdade ¢
que ndo parece, aqui, que haja uma real e efectiva separacdo entre os administradores a
guem competird administrar (os eleitos para o conselho de administracdo, ele mesmo) e

aqueles a quem competira controlar e vigiar a gestdo dos primeiros (0s pertencentes a

sdo titulares (conselho fiscal no modelo tradicional e conselho geral e de supervisdo no modelo germanico)
ndo apresenta qualquer nexo estrutural relativamente ao érgéo de administraco da sociedade.

28 \/ide 0 n.° 3 do art. 423.>-B: “Aos membros da comissdo de auditoria é vedado o exercicio de fungdes
executivas na sociedade...”. Analisando, em pormenor, as funcionalidades e interpretagdo a conferir & norma
em apreco, cfr. A. SOVERAL MARTINS, Comissdo Executiva, Comissdo de Auditoria e outras Comissdes na
Administracdo, Reformas do Cédigo das Sociedades, n.° 3, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 259-264.

7 Sobre a distincdo entre administradores ndo executivos e administradores independentes, cfr. o relatério
da ONU: Guidance on Good Practices in Corporate Governance Disclosure, UNCTAD, UNO, 2006, pp. 13-
14.
8 Quanto a esta tematica, sera interessante analisar a perspectiva defendida por EDUARDO LUCAS COELHO
acerca da funcionalidade da competéncia de fiscalizacdo da comissdo de auditoria e da falta de alteridade
deste 6rgdo relativamente ao 6rgdo de administragdo — cfr. Reflexdes epigramaticas sobre a nova governagao
das sociedades, Revista da Ordem dos Advogados, ano 68, Vol. I, Janeiro de 2008, disponivel em
http://www.oa.pt/

49 Como bem assinala CALVAO DA SILVA, “...as competéncias de vigildncia da comissio de auditoria sdo
tao iguais as do conselho fiscal que bem podia o artigo 423.°-F ter-se cingido a remeter para o artigo 420.°”
— cfr. Responsabilidade civil dos administradores..., p. 122.

20 Cfr, alineas b), ), n) e 0) do n.° 1 do art. 423.°-F.

21 Cfr. alinea a) do n.° 1 do artigo supracitado.
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comissdo de auditoria). Alids, como ja referimos supra, estes ultimos sdo, inclusivamente,
designados em conjunto com os primeiros, ainda que se exija que, caso exista, a lista
proposta pelos sécios contenha uma discriminacdo dos que se destinem a integrar a
comisséo (n.° 2 do art. 423.°-C). Cabera, portanto, aos accionistas da sociedade eleger tanto
os membros do conselho de administragdo como os da comissio de auditoria®*?.

Assim, facilmente se conclui que, no modelo de governacdo introduzido na Gltima
reforma do CSC, os membros da comisséo de auditoria se encontram numa posicao
juridica sui generis, uma vez que, como vimos, de acordo com as indica¢cdes normativas
que se podem retirar do regime consagrado na lei, estes estardo incumbidos de exercer,

simultaneamente, funcdes de administracéo e de fiscalizacio da sociedade®>.

1. Mas seré possivel conciliar esta dupla condicdo®*? A atribuicio de funces néo
executivas aos membros da comissao de auditoria sera suficiente para lograr diferencia-los
dos restantes elementos do conselho de administracdo? Na perspectiva de PAULO
CAMARA®®, caberia a tais membros, enquanto administradores (ndo executivos), um papel
de “elementos desafiadores da sociedade”, que contribuem positivamente para a
“ definicdo da estratégia da sociedade” e que colaboram no “processo de tomada de

»9 256

decisdo nas matérias ndo delegadas” “>°, sendo que, enquanto fiscalizadores, deveriam

sobretudo “apreciar criticamente as decisdes da administracdo”. Em linha com este

entendimento, também A. SOVERAL MARTINS?’

admite que os membros da comissdo de
auditoria podem participar em algumas deliberacdes do conselho de administracéo (as que
ndo respeitem a gestdo corrente da sociedade), reconhecendo, embora, a estranha posi¢ao

em que tal faculdade os coloca, atendendo a sua simultanea condicdo de fiscalizadores da

2 |ronicamente, nos ordenamentos juridicos anglo-saxonicos, de onde se importou a ideia 0 modelo de
governacdo em analise, a responsabilidade pela designagdo dos membros dos audit committees pertence ao
préprio conselho de administracdo (board of directors) e ndo ao colégio accionista, como se estabeleceu entre
nos — cfr. A. SOVERAL MARTINS, Comissdo Executiva..., p. 268.

253 Cfr., em sentido idéntico, PAULO CAMARA, O Governo das Sociedades e a Reforma..., pp. 106-108 e
GABRIELA FIGUEIREDO DiAs, Fiscalizacdo de Sociedades..., pp. 88.90.

2% RuI OLIVEIRA NEVES afirma, inclusivamente, que este bicefalismo se materializa na existéncia de um
verdadeiro “conflito funcional” na actividade exercida pelos membros da comissdo de auditoria — cfr. O
Administrador..., p. 182.

25 \/, PAULO CAMARA, ob. cit., pp.106 e 107.

28 Em sentido contrério, cfr. a anotacdo ao artigo 423.° do CSC da autoria de RICARDO COSTA, na qual este
afirma que o facto de lhes ser vedado o exercicio de fungdes executivas ndo impede que os membros da
comissdo de auditoria possam votar, também, nas deliberagdes sobre matérias que tenham sido objecto de
delegacdo — in Cddigo das Sociedades Comerciais ..., pp. 677-679.

2T Cfr. A. SOVERAL MARTINS, ob. cit., pp. 261 e 263.
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administracdo. J& EDUARDO LucAs COELHO chega, mesmo, ao ponto de questionar a
autonomia dos membros da comissdo de auditoria face aos restantes administradores,
assumindo ndo entender a logica por detras de um “sistema em que fiscais-administradores
fiscalizam outros administradores-n&o-fiscais?*®.

Porém, ndo se podera perder de vista que existe um conjunto de normas no CSC
cuja aplicabilidade se cinge a figura dos administradores membros da comissdo de
auditoria e que, pelo menos nesse sentido, estes acabam por estar sujeitos a um regime
juridico especial®® disciplinador dos seus especificos poderes e modo de actuagdo. Alguns
dos tragos particulares desse regime serdo, desde logo, a exigéncia de qualificacbes
profissionais adequadas ao exercicio das suas fungbes (art. 414.°, n.° 3, por remissao do art.
423.°-B, n.° 6), a remuneracdo sem componente variavel (art. 423.°-D), a destituicdo apenas
com base em justa causa (art. 423.°-E, n.° 1), a obrigatoriedade de reunido com uma
frequéncia bimestral (art. 423.°-G, n.°1, alinea a)) e de participacdo nas reunides da
comissdo executiva em que se apreciem as contas do exercicio (art. 423.°-G, n.°1, alinea c)).
Todos estes pontos constituem, indiscutivelmente, especificidades do regime juridico dos
membros da comissdo de auditoria. E ndo esquecamos, por fim, as exigéncias de
independéncia a que se encontram vinculados alguns dos administradores pertencentes a

este 6rgdo (designadamente nas sociedades abertas).

[1l. Esta ultima particularidade do regime aplicavel aos membros do 6rgdo de
fiscalizacdo do modelo anglo-saxdnico de governacdo levanta uma outra questdo: existira,
entre nos, um verdadeiro estatuto juridico do administrador independente? Isto é, sera
possivel, através das indicacGes contidas na legislacdo societaria, delinear a autonomia
desta figura relativamente aos membros ndo independentes da comissdo de auditoria? Nao
havera, com certeza, uma resposta facil ou totalmente esclarecedora quanto a este tema. De
qualquer forma, tentaremos, dentro do possivel, fornecer um contributo para a sua
aclaracao.

Sabemos ja que todos os membros independentes da comissdao se encontram
afastados da gestdo corrente da sociedade, sendo-lhes cometido, apenas, o exercicio de
fungdes ndo executivas. Assim, a estes caberd desempenhar, sobretudo, uma funcéo de

fiscalizacdo e de vigilancia da actuacdo dos elementos executivos do 6rgdo de

28 Cfr. EDUARDO LucAs COELHO, Reflexdes..., p. 8.
29 Cfr. PAuLO CAMARA, O Governo das Sociedades e a Reforma..., p. 108.
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administracdo. Contudo, ndo cabera também igual funcdo aos restantes membros do
conselho de administracdo, ao abrigo do n.° 8 do art. 407.° do CSC?°? De facto, essa
norma estabelece que, nos casos em que a gestdo corrente seja delegada numa comissao
executiva ou num ou mais administradores, o conselho de administracdo mantém uma
competéncia concorrente para deliberar sobre as matérias delegadas, recaindo sobre todos
eles um dever de “vigilancia geral da actuacdo do administrador ou administradores
delegados ou da comissdo executiva”. Nesta perspectiva, ndo se vislumbra de que modo
poderéa a competéncia de controlo interno e de fiscalizacdo “endégena®®* da gestéo social,
unanimemente reconhecida ao administrador independente, diferir substancialmente do
dever geral de vigilancia que incide sobre todos os membros (ndo executivos) do conselho
de administracéo.

Diga-se, para ja, que é certo e reconhecido que os independentes se apresentam
como elementos especialmente habilitados para levar a cabo uma ‘“monitorizacio
cuidadosa do processo de «reporting» financeiro, dos controlos internos e da gestdo dos
risco, por forma a reduzir os riscos de fraudes financeiras e insolvéncias, cumprindo
activamente os deveres de sentinela ou guarda avancada da legalidade e correccédo da
gestdo, leia-se, de supervisor vigilante e eficiente, e ndo de supervisor sonolento e

decorativo?5?

. No entanto, a verdade é que o administrador independente se encontra
vinculado aos mesmissimos deveres que 0s restantes administradores, cujo exemplo maior
sera o dever de empregar, na sua actuacdo, o cuidado e a diligéncia de um gestor criterioso
e ordenado e de ser leal para com o interesse da sociedade (art. 64.°). Assim sendo, ndo
parece o legislador ter-lhes conferido qualquer poder ou faculdade adicional no sentido de
Ihes permitir, enquanto administradores da sociedade, desempenhar com (maior) eficiéncia
esta especial funcdo de “supervisor” ¢ de “guardido da legalidade”.

N&o obstante, e partindo dos poderes funcionais que lhe sdo reconhecidos na lei,
Rul OLIVEIRA NEVES®® ensaia uma tentativa de densificagdo da funcdo de vigilancia que
cabera ao administrador independente exercer no interior do conselho de administracdo.
Desde logo, sugerindo que seja delegada (eventualmente de forma irrevogavel) no

administrador independente a tarefa de fiscalizar os executivos, ao abrigo do n.° 1 do

%Em sentido convergente, v. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., p. 181.
281 Cfr. EDUARDO LucAs COELHO, Reflexdes..., p. 8.

%2 Cfr, CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil dos administradores..., p. 126.
%63 Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador ..., pp. 182-183.
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art. 407.°. Contudo, e como o proprio autor reconhece, tal medida, apesar de
abstractamente permitir um reforgo da posi¢do do administrador independente, ainda assim
ndo diminuira as competéncias correntes dos restantes membros do conselho de
administracdo (n.° 2 do art. 407.°), em virtude do principio da colegialidade que rege o
funcionamento deste 6rgédo. Significa isto que todo e qualquer administrador se encontra
legalmente autorizado a exercer esse controlo interno da administracdo, pelo que também
por esta via ndo se logrard descortinar a singularidade do estatuto juridico-legal do
administrador independente.

Quando muito, podera dizer-se, com A. SOVERAL MARTINS®*, que os membros
(independentes) da comissédo de auditoria, enquanto administradores, poderdo, apesar de
tudo, influenciar o processo de tomada de decisdo do conselho de administracdo, levando-o
ao bom caminho. Contudo, admitamos, também, que ndo o conseguira lancando méo de
qualquer expediente previsto especificamente na lei para os membros da sua condi¢do, mas

antes nos mesmos exactos termos em que qualquer outro administrador o poderia alcancar.

IV. Com efeito, para que seja possivel aos administradores independentes assumir
um papel verdadeiramente activo e eficaz no controlo e supervisdo da gestdo social (que
sera, para todos os efeitos, o derradeiro proposito deste meio de controlo interno), terdo
aqueles que dispor, enquanto membros do oOrgdo de fiscalizacdo, de instrumentos
desenhados especificamente para o exercicio de tal tarefa.

Um desses instrumentos (que funcionara, aqui, como uma auténtica garantia de

independéncia®®®

) sera, sem ddvida alguma, a tendencial inamovibilidade dos membros da
comissdo de auditoria. Tendencial porque s6 mediante a ocorréncia de justa causa podera a
assembleia-geral destituir qualquer administrador pertencente a comissdo de auditoria
(art. 423°-E) ®® o que configura, desde logo, uma excepcdo ao principio da livre

destituicdo dos administradores que vigora entre n6s*’.

6% Cfr. A. SOVERAL MARTINS, Comissdo Executiva..., p. 263.

265 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Os administradores. .., p. 171.

%6 Diga-se, a propdsito, que este regime aplica-se, igualmente, aos membros do 6rgdo de fiscalizacdo do
modelo tradicional de governagdo. Ou seja, também os elementos do conselho fiscal ou fiscal Unico e 0 ROC
sO poderdo ser afastados do cargo no caso de existirem justos motivos para tal — cfr. n.° 1 do art. 419.° do
CSC.

%7 A regra da livre destituicio tem ja longa tradicdo no sistema juridico-societario portugués, sendo que
figurava, j&, no Codigo Comercial de 1833. Actualmente, encontra-se prevista no n.° 1 do art. 403.° do CSC.
Para mais desenvolvimentos sobre o tema, cfr. J. M. COUTINHO DE ABREU, Governagao..., pp. 152-173.

68



Depois, existe um conjunto de poderes funcionais que s&o reconhecidos aos
membros deste 6rgdo que lhes confere um perfil de verdadeiros whistle-blowers?%®,
incumbidos de denunciar irregularidades ou ilegalidades ocorridas na gestdo da sociedade,
tanto numa Optica meramente interna como, em certas situacées, inclusivamente junto de
entidades exteriores a sociedade. Ora vejamos. No ambito do art. 420.°-A (por remissdo do
n.° 2 do art. 423.°-G), é atribuido ao presidente da comissdo de auditoria o poder de
solicitar esclarecimentos ao conselho de administracdo sobre situacdes que considere
“revelarem graves dificuldades na prossecucéo do objecto da sociedade”. Caso ndo haja
uma resposta satisfatoria por parte deste 6rgdo, podera o presidente da comissdo requerer a
convocagédo de uma assembleia-geral de accionistas com vista a discutir e deliberar sobre
0S assuntos em questdo. Essa mesma faculdade de convocacdo de uma assembleia-geral €
também reconhecida a comisséo de auditoria na alinea h) do n.° 1 do art. 423.°-F, para as
situacGes em que o presidente da mesa ndo proceda a essa convocacgdo, quando o deveria
fazer. Por fim, e quando estejam causa indicios da préatica de crimes publicos, exige-se
mesmo ao presidente da comissdo de auditoria que denuncie essa situacdo junto do
Ministério Publico (n.° 3 do art. 423.°-G).

Os poderes funcionais acima referidos contribuem, indiscutivelmente, para que 0s
membros da comissdo de auditoria possam prosseguir, de forma mais eficiente, as funcdes
de vigilancia e controlo interno da administracdo que, como vimos ja, constituem o nucleo
essencial das suas competéncias. Porem, e fazendo apelo, aqui, a analise comparativa
efectuada por Rul OLIVEIRA NEVES®® relativamente aos poderes que a lei atribui aos
membros da comissdo de auditoria, por contraposi¢do aos que reconhece aos membros do
conselho fiscal, parece-nos que o regime legal que rege o 6rgdo de fiscalizacdo do modelo
anglo-saxonico sera, de facto, mais limitativo, no que concerne aos poderes que
(individualmente) confere a cada um dos seus membros. Como refere o autor, o facto de os
membros do conselho fiscal poderem, ao abrigo do n° 1 do art. 421.° actuar
individualmente no exercicio dos seus deveres de fiscalizacdo “constitui um elemento

99270

dinamizador da eficacia com que esses deveres podem ser realizados” ", contrariamente

ao que acontece no caso da comissdo de auditoria, para cujos membros ndo se encontram

%8 gSobre este conceito, cfr. CELINA CARRIGY, Denincia de Irregularidades no Seio das Empresas
(Corporate Whistle Blowing), CadMVM, n.° 21, Agosto de 2005, pp.38-47, disponivel em
http://www.cmvm.pt/

%9Cfr, Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., pp. 188-189.

279 jdem.
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previstas, no CSC, quaisquer normas concretizadoras de poderes de actuagdo individual (&
excepgdo das que, como vimos supra, atribuem especiais poderes ao presidente da
COMIssAo).

Em face do exposto, podemos afirmar que, de um ponto de vista funcional, o
regime legal do administrador independente, nos moldes em que foi concebido, apresenta,
ainda, algumas limitagdes, uma vez que falha na tarefa de dotar tais administradores de um
poder de intervencdo e actuacgdo individual suficientemente densificado, sem o qual ndo se
logrard atingir o propdsito que determinou a introducdo da figura no sistema
juridico-societario portugués, ou seja, uma melhoria efectiva da eficiéncia e da
transparéncia no processo de fiscalizagcdo da gestdo societaria. Além disso, o facto de a
independéncia ndo ser uma condicao aplicavel a totalidade dos membros da comisséo de

auditoria (muitas vezes s6 um deles tem de cumprir com esse requisito?’

272
|

) e de estes
viverem permanentemente numa situacdo de conflito funcional“’“ contribui, igualmente,
para que a eficacia da supervisdo levada a cabo pelos administradores independentes seja

tendencialmente diminuta.

3. A responsabilidade civil dos administradores independentes

A ja aludida duplicidade de funcbes a que se encontram sujeitos 0s membros da
comissdo de auditoria ndo sO dificulta a definicdo da sua concreta posicdo juridica e,
consequentemente, dos critérios que deverdo orientar a sua actuacdo, como também torna
assaz mais complexa a tarefa de determinar o quadro de responsabilidade civil que lhes
deverd ser aplicavel. A este respeito, permitimo-nos lancar mdo da excelente
problematizacdo levada a cabo por GABRIELA FIGUEIREDO DIAS?”® a propésito do tema,

através da qual esta sintetiza, de forma certeira, algumas das mais intrigantes questdes que

" Como referido em momento anterior, é assim a situagdo nas sociedades emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado — n.° 4 do art. 423.°-B.

212 Recorde-se que os membros da comissdo de auditoria desempenham, simultaneamente, funcdes de
administracdo e de fiscalizacdo, o que os coloca numa posicdo juridica, no minimo, peculiar. Veja-se, a este
titulo, a situacdo ilustrativa criada por Rul OLIVEIRA NEVES: “Os membros da comissdo de auditoria,
incluindo o administrador independente, devem emitir parecer, enquanto orgéo de fiscalizacdo, sobre o
relatério e as contas anuais, e bem assim devem, de acordo com o disposto nos artigos 65.° e 406.°, alinea d)
do Cddigo das Sociedades Comerciais, elaborar, aprovar e assinar esses mesmos documentos informativos,
na qualidade de membros do 6rgdo de administracdo” — cfr. O Administrador..., p. 190.

23 Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DiAs, Fiscalizacdo de Sociedades. .., p. 89.
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se levantam aquando da analise do especifico estatuto juridico destes administradores.
Refere esta autora, desde logo, o problema de saber se, quando participam numa
deliberacéo do conselho de administracdo, os membros da comissdo de auditoria analisam
(ou devem analisar) o acto sujeito a deliberagdo “na perspectiva de alea e de risco de um
administrador ou na perspectiva técnica e estatica de um fiscalizador”, questionando,
igualmente, se sera possivel que uma decisdo de gestdo que seja por eles aprovada numa
primeira fase (através de um voto favoravel), possa vir a ser rejeitada, num momento
posterior, no ambito da sua actividade de fiscalizagéo.

No fundo, o que estard aqui em causa sera, em grande medida, determinar se o
regime de responsabilidade que devera incidir sobre os membros da comissao de auditoria
sera, desde logo, o que se aplica a todo e qualquer administrador, se, diversamente, podera
ser encontrado no ambito do especifico regime aplicavel aos membros de oOrgdos de
fiscalizac@o ou se, efectivamente, Ihes sera aplicavel um regime proprio e particular, que
atenda especificamente a fragmentacao das suas funcdes.

Apesar de este tema ndo ter merecido, até ao momento, grande atencdo doutrinal, a
verdade € que alguns autores ja se pronunciaram sobre o mesmo, tendo avancado, no
entanto, propostas algo dispares entre si, razdo pela qual ndo se pode afirmar que exista,
hoje, unanimidade quanto ao quadro de responsabilidade que deverd ser aplicado aos
membros da comisséo de auditoria.

Veja-se, por exemplo, o entendimento preconizado por CALVAO DA SILvAZ™.
Defende este autor que, em virtude do seu dever de “vigilancia especial, analitica,
circunstanciada” da gestdo da sociedade, 0s membros da comissdo de auditoria respondem,
em sede de responsabilidade civil, nos mesmos termos que os membros do conselho fiscal,
no sistema tradicional, ou seja, de acordo com os ditames do art. 81.° do CSC. Assim, em
teoria, a sua responsabilidade activar-se-ia no contexto do incumprimento ou cumprimento
imperfeito dos seus deveres legais de vigilancia (art. 423.°-F), nos termos aplicaveis dos
arts. 72.°a 77.°, 78.° e 79.° do CSC e, outrossim, solidariamente com os administradores
delegados ou com a comissdo executiva por actos ou omissdes destes no desempenho dos
respectivos cargos quando ndo hajam sido cumpridas as especificas obrigacdes de
fiscalizag&o e supervisdo dos membros da comissdo de auditoria (n.° 2 do art. 81.°). Em

sintese, 0 autor perspectiva-a como uma responsabilidade por culpa proépria in vigilando,

2% Cfr. CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil..., pp. 126-128.
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decorrente das regras gerais aplicaveis a responsabilidade por omissdo contidas nos arts.
486.° e 497.° do Cédigo Civil*”®. Nesse sentido, conclui que “...ndo podendo exercer
fungdes executivas na sociedade e ndo participando nas correspondentes deliberacdes
colegiais de administradores delegados ou da comissdo executiva, os administradores
membros da comissdo de auditoria ndo sdo responsaveis pelos danos resultantes dessas
deliberagdes (artigo 72.°, n.° 3), ficando de fora do perimetro de aplicacdo directa do
artigo 73.° e sujeitos ao regime de responsabilidade dos membros de Orgdos de
fiscalizacdo (artigos 81.° e 64.°, n.° 2): cada um (co)responde pelos danos «resultantes» da
sua negligéncia, ja ndo pelos danos exclusivamente causados por outrem »2te,

E essencialmente diversa a perspectiva ventilada, a este respeito, por GABRIELA
FIGUEIREDO DiAs?’’. De facto, a autora comeca por chamar, desde logo, a atencdo para o
facto de ndo ser indiferente a aplicacdo indiferenciada aos membros da comissdo de
auditoria do modelo de responsabilidade dos administradores ou dos fiscalizadores, uma
vez que uns e outros se encontram sujeitos a diferentes deveres no exercicio das suas
fungdes, “quanto a sua tipologia, quanto a sua densidade e quanto ao modo de

cumprimento desses deveres”?’®

, 0 que ira, naturalmente, tornar distintos também os
pressupostos que enformam a sua responsabilidade. Como tal, e ainda que aceitando a tese
de que os membros da comissdo de auditoria apenas poderdo ser responsabilizados por
culpa in vigilando, acredita a autora que, na realidade, ndo existira um regime uniforme de
responsabilidade que lhes possa ser aplicavel, uma vez que sé atendendo as circunstancias
concretas de cada caso se conseguira determinar se tais membros agiram sob a “capa” de
um administrador ou de um fiscalizador e, dessa forma, aferir quais os deveres cuja
infraccdo podera gerar a sua responsabilizacdo.

Ja Rul OLIVEIRA NEVES?”® faz equivaler a responsabilidade civil dos membros da
comissdo de auditoria (e especificamente a dos administradores independentes) a de
qualquer outro membro do 6rgdo de administracdo. Com efeito, afirma este autor que 0s

membros independentes poderdo ser responsabilizados, na sua condi¢cdo de

2"° Estatui 0 art. 486.° do Cadigo Civil: “As simples omissdes d&o lugar & obrigacéo de reparar os danos,
quando, independentemente dos outros requisitos legais, havia, por forga da lei ou de negécio juridico, o
dever de praticar o acto omitido”. Se forem varias as pessoas responsaveis pelos danos decorrentes dessa
omissdo, a sua responsabilidade sera solidaria — cfr. n.° 1 do art. 497.° do Cddigo Civil.

276 Cfr. CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil..., p. 128.

21" Cfr. GABRIELA FIGUEIREDO DiAs, Fiscalizacdo de Sociedades. .., p. 90.

278 ibidem, p. 41.

2% Cfr. Rul OLIVEIRA NEVES, O Administrador..., pp. 184-185.
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administradores da sociedade, pelos danos causados a sociedade, aos sOCi0S ou aos
credores sociais, nos termos gerais do art. 72.° e seguintes do CSC. Além disso, de acordo
com a norma do art. 73.% estes responderiam, até, conjuntamente com o0s restantes
administradores pelos actos praticados por cada um deles, ainda que dispondo de direito de
regresso.

Pois bem, em face do que acima se exp0s, facilmente nos apercebemos que nédo
existe, actualmente, uma resposta Unica ou posi¢oes tendencialmente convergentes no que
respeita a interpretacdo que devera prevalecer no campo da responsabilidade civil dos
membros da comissdo de auditoria. No entanto, a perspetiva aventada por GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS talvez seja, ainda assim, a mais defensavel. Efectivamente, parece-nos
que, pelo menos em termos tedricos, a apreciacdo da responsabilidade dos membros desse
Orgao deveria ter em conta a especifica natureza da intervengdo daqueles na producdo do
acto causador de danos na esfera da sociedade, dos accionistas ou dos credores sociais.
Para isso, seria fundamental conseguir determinar se, no &mbito de um determinado facto
danoso, culposo e ilicito, o que avultou, na actuacdo dos membros da comissdo de
auditoria, foi a sua veia de administradores ou o papel de supervisdo e fiscalizacdo que
igualmente Ihes caberia desempenhar.

Contudo, se tivermos em consideracdo que, enquanto administradores, estes terdo
intervencdo em grande parte das deliberacfes emitidas pelo conselho de administracéo,
mas que, apesar de tudo, as suas competéncias e funcdes serdo essencialmente
fiscalizadoras, teremos forgcosamente de concluir que esta solucdo padecerd de algumas
dificuldades, especialmente ao nivel da sua operacionalidade pratica. Ainda assim, se for
adoptada uma postura de apenas responsabilizar tais elementos caso estes tenham
contribuido, de alguma forma, para a producdo do facto danoso®°, quer seja por votarem
favoravelmente uma deliberacdo que autoriza um comportamento ilicito (como
administradores), quer num cenario de incumprimento do dever de vigilancia da actuacao
dos executivos (como fiscalizadores), talvez possamos estar na presenca do regime de
responsabilidade civil que melhor atendera a posi¢do (tdo) particular dos membros da

comissao de auditoria.

%80 Trata-se, na verdade, de uma perspectiva idéntica a defendida por J. M. COUTINHO DE ABREU a propdsito
da responsabilidade solidaria dos administradores ndo executivos em situagdes de delegacdo da gestdo
corrente em administradores delegados ou numa comissdo executiva. Cfr. Responsabilidade..., pp. 54-56.
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Por fim, convira assinalar que os administradores independentes, enquanto
membros efectivos da comissdo de auditoria, estardo, em principio, sujeitos a0 mesmo
regime que os elementos ndo independentes pertencentes a esse 6rgdo. De facto, ndo se
enxerga no CSC qualquer norma que regule especificamente a responsabilidade civil dos
administradores independentes ou que crie algum regime especial ou excepgdo que sO a
estes seja aplicavel. Assim, e da mesma forma que, anteriormente, ndo se logrou
descortinar a existéncia de (relevantes) poderes ou faculdades atribuidas especificamente
aos administradores independentes para o desempenho das suas func¢des de fiscalizagéo,
também no campo da responsabilidade civil ndo se vislumbra qualquer particularidade de

regime capaz de diferencia-los dos demais elementos da comissao de auditoria.
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Conclusao

A consagracdo da figura do administrador independente na legislacdo societéria
portuguesa representou uma fraccdo importante (dir-se-4, mesmo, decisiva) de um
processo mais amplo, ocorrido por altura da ultima reforma do CSC, cujo objectivo se
traduzia na remodelagdo e revitalizagdo dos mecanismos internos de controlo da
administracdo das sociedades. De facto, ndo se podera ignorar que, até entdo, as estruturas
de fiscalizacdo previstas nesse diploma (especialmente se pensarmos no conselho fiscal)
haviam exibido um conjunto de fragilidades e limitacbes de ambito pratico que, sem
surpresa, acabaram por comprometer grandemente a eficacia e qualidade da funcdo de
supervisdo da sociedade.

Como tal, e reproduzindo aquele que foi, entdo, 0 sentimento generalizado entre a
doutrina portuguesa, ndo poderd deixar de se destacar, uma vez mais, a pertinéncia e
oportunidade de tal intervencdo legislativa e, acima de tudo, de aplaudir o propdsito que
Ihe esteve subjacente — como ja vimos anteriormente, o de dotar as sociedades comerciais
(especialmente as andnimas e, dentro destas, as cotadas) de instrumentos de fiscalizacéo
efectivamente operantes e aptos a cumprir, com sucesso, a missao de detectar, em tempo
atil, situacdes de risco para 0s interesses de accionistas e investidores.

Dito isto, e na linha do que se foi afirmando ao longo deste trabalho, entendemos
que tal louvor ndo se podera estender ao regime juridico que, em concreto, foi pensado
pelo legislador para receber o administrador independente no direito portugués. Com efeito,
a sua associacdo a um novo modelo de organizacdo e funcionamento das sociedades
anonimas, de inspiracdo claramente anglo-saxdnica, ndo parece ter sido particularmente
feliz, demonstrando até alguma desatencdo aquelas que sdo as caracteristicas fundamentais
dos mercados de capitais e sistema juridico portugués.

Porém, ndo significa isto que pensamos ndo existir espaco na legislacdo portuguesa
para a contemplacdo de tal figura?®’. Pelo contrario. Acreditamos que este mecanismo se
apresenta como uma solucdo deveras interessante numa perspectiva de reforco dos

mecanismos de controlo enddgeno da sociedade. Contudo, entendemos também que

281 Cfr., em sentido contrario, a posicio de PAULA COSTAE SILVA, embora reportando-se ao regime anterior a
reforma do CSC e, consequentemente, & introdugdo da figura no direito portugués — cfr. O Administrador
Independente, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. VI, pp. 417-225.
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poderia ter sido seguido um outro caminho aquando da sua introducdo na lei societaria
portuguesa. Mais adiante veremos porqué.

Questdo distinta serd a de perceber se a fiscalizacdo do érgdo de gestdo serd mais
eficaz quando realizada fora desse 6rgao - através da acc¢do do conselho fiscal ou o
conselho geral e de supervisdo — ou quando concretizada no interior do mesmo — com
recurso a uma comissdo de auditoria composta, em maior ou menor medida, por
administradores independentes. Na nossa perspectiva, a resposta a esta questdo nao
revestira especial importancia, uma vez que os instrumentos e poderes normativos ao
dispor de cada um desses Grgdos sdo essencialmente idénticos, pelo que, em principio, ndo
existirdo diferencas de fundo nos resultados obtidos com a respectiva actividade de
fiscalizagé&o.

Sera, igualmente, incontestdvel que a efectividade dos administradores
independentes enquanto mecanismo de controlo da gestdo societaria tem sido largamente
prejudicada pelo facto de nédo existir um tratamento normativo uniforme da figura por parte
dos varios ordenamentos juridicos que entenderam adopta-la. Com efeito, note-se que
alguns paises ndo promoveram, sequer, a sua introducdo em legislacdo de caréacter
imperativo, fazendo-lhe apenas uma breve alusdo no ambito de cddigos de conduta,

282 A inexisténcia de

recomendacdes ou outras normas destituidas de natureza vinculativa
uma defini¢ao Unica de “independéncia” tem, igualmente, trazido algumas dificuldades na
hora de determinar quem devera ser considerado elegivel para o exercicio dessa funcao.
Ainda assim, neste particular, ndo sera despicienda a importancia da Recomendacéo
da Comissdo Europeia de 2005. De facto, serd indiscutivel que este documento
comunitario forneceu indica¢cdes fundamentais no sentido de se alcangar uma compreenséo
global da figura. E reside ai, precisamente, uma das principais criticas que entendemos
poder ser apontada ao regime juridico do administrador independente consagrado no CSC.
Com efeito, a previsdo de um conjunto de critérios rigidos e excessivamente formais de
afericdo da independéncia dos membros incumbidos da fiscalizacdo das sociedades parece
trilhar um caminho exactamente oposto ao da referida Recomendacéo, na qual se conferia,
inclusivamente, ao 6rgao de administracdo, liberdade para, em ultimo caso, ser ele a aferir

da independéncia ou ndo de determinado administrador. Logo, entendemos que talvez

%82 \/eja-se a situagdo do Reino Unido: apesar de ser um dos paises onde primeiramente surgiu a figura, cerca
de vinte anos depois, as regras sobre a independéncia dos membros do 6rgdo de administracdo continuam a
figurar, apenas, em cddigos de conduta com natureza recomendatoria.
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tivesse sido preferivel ter atendido em maior medida ao disposto nesse diploma
comunitario aquando da criacdo da definicdo e dos critérios de independéncia que se
encontram, hoje, plasmados no CSC.

Ademais, cumprira salientar que, ainda que com recurso a um significativo esforco
interpretativo, ndo logrdmos descortinar a existéncia de um verdadeiro estatuto
juridico-legal do administrador independente na legislacdo societéaria nacional. Na verdade,
é bastante evidente (e preocupante) a falta de normas que atribuam funcGes especificas e
individualizantes aos administradores independentes, sendo tarefa virtualmente impossivel
diferenciar a sua posicdo juridica da assumida pelos restantes membros da comissdao de
auditoria.

Semelhante situacdo se verifica no que concerne ao quadro de responsabilidade
civil que lhes deverd ser aplicavel. Com efeito, o facto de os administradores
independentes exercerem, em simultaneo, funcbes de administragdo e de fiscalizagédo
dificulta claramente a delimitacdo do ambito da sua responsabilidade. Tal como avangdmos
em momento anterior, a solu¢do podera passar por uma analise do contributo concreto que
o administrador fornece para a formagdo do acto danoso, identificando de seguida se o
mesmo interveio sob a “capa” de um administrador ou de fiscalizador. Ainda assim, tera,
forcosamente, de se reconhecer que tal hipOtese enfrenta algumas limitagdes de ordem
pratica.

Face a tudo o que acima se expds, ndo parece propriamente promissor o futuro da
figura do administrador independente enquanto mecanismo de controlo e fiscalizacdo do
orgdo de administracdo das sociedades anonimas em Portugal. O caminho passara,
certamente, por permitir a esses elementos uma intervencdo mais activa e determinante no
seio desse 6rgdo, o que, acreditamos, s6 podera ser alcancado caso lhe sejam atribuidas
certas funcdes e competéncias exclusivas, ou seja, essencialmente distintas das que séo
reconhecidas (i) aos restantes administradores pertencentes ao 6rgao de administracao
(i) aos membros ndo independentes da comissdo de auditoria e (iii) aos membros do
6rgao de fiscalizacdo dos outros modelos de organizacdo societaria previstos na lei —
conselho fiscal e conselho geral e de superviséo.

Por ultimo, ndo poderd deixar de se realgar, a titulo de nota final, que tal como

afirma a Comissdo Juridica do IPCG?®, «...a verdadeira independéncia nio é nem nunca

283 Cfr. J. GOMES DA SILVA et al, Os Administradores Independentes..., p. 29.
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ser4d uma caracteristica legalmente determinada, e apreciada com juizos objectivos e
prévios”. Assim sendo, assume-se como fundamental reconhecer, sem receios, que é este
um dominio em que, tipicamente, a intervencdo da regulacdo externa e, em particular, do
direito societario, poderd ndo surtir o efeito desejado, revelando-se, eventualmente,
insuficiente para garantir a proteccdo dos interesses de accionistas e restantes investidores.
A apreensdo desta limitacdo sera, porventura, o passo que urge ser dado para que o debate
em torno do administrador independente possa desenvolver-se de forma mais proficua,
permitindo a figura assumir, enquanto mecanismo de fiscalizacdo da administracdo das

sociedades an6nimas, uma preponderancia que, até ao momento, ndo logrou alcancar.
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