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A

“Independence is a state of mind and cannot be codified
through a statute. A lot of promoters bring someone on
the board whom they have known for long. The chosen
individual is either expected to add value or toe the line
without constructive challenge. However, if the non-
executive director chooses to engage in constructive
challenge within the board room, that is real
independence. In the long run, such constructive dissent
is bound to result in more effective decision making”

Role of Independent Directors: Issues and Challenges (Role of Independent

Directores :Issues and Challenges, 2011)

.
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Introducao

A presente dissertagao tem por objeto de estudo o tema da independéncia como critério
na eleicdo dos membros dos 6rgdos sociais, nomeadamente os 6rgaos de administracao

e fiscaliza¢do nas sociedades anonimas.

O direito societario estd, hoje, inevitavelmente associado ao denominado movimento
corporate governance, enquanto movimento que se ocupa dos problemas referentes a
reparticdo de competéncias entre os Orgdos sociais, procurando criar mecanismos

capazes de prevenir/resolver eventuais conflitos de interesses.

Administrar uma sociedade é, atualmente, um desafio constante, assente numa
complexidade que advém, em particular, da quantidade e diversidade de interesses que
fluem no seu seio, ¢ que devem ser atendidos na tomada de decisdo, aliados a um
regime extenso que conjuga preceitos quer de natureza injuntiva, quer de natureza
recomendativa (Soft law), e da crescente sofisticagdo e vitalidade do mundo econémico

e financeiro em que atua.

Compreende-se, portanto, que mecanismos que controlem e fiscalizem a atuagdo do
orgdo de administragdo e dos seus membros sejam essenciais para assegurar a igualdade
de tratamento entre os socios € que os interesses prosseguidos sejam os definidos na lei

€ nos estatutos sociais.

O foco deste estudo serd o papel que os membros independentes exercem nos dias de
hoje, e, sobretudo, procurar entender que esse papel se transforma, consoante se esteja
perante uma sociedade cujo capital social ¢ controlado por um grupo de acionistas ou

perante uma sociedade com elevada dispersao do capital social.

Iniciar-se-4 a exposi¢do com a delimitacio do campo de estudo, que, por razdes
seguidamente apresentadas, se encontrara nas sociedades anonimas. Seguir-se-4 um

enquadramento do fenomeno juridico denominado movimento Corporate Governance,
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procurando compreender as razdes que levaram a sua origem e, particularmente, a sua

influéncia a nivel nacional.

Terminar-se-a o primeiro capitulo, porque se considera ser essencial para compreender a
divisdo de poderes entre os Orgdos sociais, com uma breve descri¢do da dindmica

organizacional que a estrutura das sociedades anonimas pode assumir.

Depois de um enquadramento introdutério, inaugurar-se-4 a segunda parte do presente

estudo, agora ja mais centrado no titulo que se assume — a independéncia.

Ao longo do estudo percorrer-se-a o ordenamento juridico portugués, onde se avaliard o
papel deste critério e a consondncia com 0s objetivos que estiveram na sua origem,

examinando a sua expressao legal.

Procurar-se-a, por fim, compreender e apresentar uma conclusdo fundamentada sobre o
critério em estudo, a sua necessidade, adequacao e competéncia evidenciada, de forma a

responder de forma adequada as questdes que se seguem:
Faz sentido falar no critério de independéncia?

E o critério de independéncia, previsto no CSC, suficiente e garante da real

independéncia?

Deve a independéncia ser defendida como caracteristica necessaria?
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.  Enquadramento Historico

1. A Sociedade Anonima como um Complexo Veiculo de
Investimento

Nascidas com o desenvolvimento do capitalismo, as sociedades andnimas (SA) vieram
\ . . ~ . . 1

responder a necessidade sentida de captacdo de capitais externos', normalmente para

permitir a realizacdo de grandes empreendimentos econdmicos, que necessitavam de

avultados investimentos, para os quais 0s capitais proprios ndo eram suficientes.

Tornava-se dificil aos empresarios deterem o capital necessario para a prossecuciao da
atividade pretendida. Assim, mostrava-se imprescindivel atrair capitais, normalmente
através das bolsas de valores, perante aqueles que, enquanto possuidores de capital, o
pretendiam investir, (concedendo-lhes o beneficio da responsabilidade limitada),
aspirando retirar dai rendimento, através de dividendos, com a subscri¢ao de agdes, ou

lucro, com a venda de ag¢des.

Verificou-se uma crescente dispersdao do capital e, consequentemente, uma dissociacao
entre os que se propdem dirigir a atividade e os detentores do capital; ou, citando

PEDRO MAIA, rompeu-se «0 cord&o umbilical entre poder e risco»?,

Isto ¢, se inicialmente os empresarios se reuniam em sociedade para, com o seu capital,
desenvolverem uma qualquer atividade, as exigéncias do capitalismo moderno, a par
dos movimentos de globalizacdo e modernizagdo tecnologica, determinaram que uma
nova figura societdria se desenvolvesse, afirmando-se como um instrumento para o
investimento e, assim, atrair do mercado de capitais avultadas quantias, que permitissem

acompanhar os novos projetos.

'Vd. Anténio Pereira de Almeida, “Estrutura Organizatoria das Sociedades”, Problemas do Direito das
Sociedades — Col6quio N°1, IDET, Almedina, Coimbra, 2002. (IDET, 2002)

? Vd. Maia, Pedro. Funcdo e Funcionamento do Conselho de Administracdo da Sociedade Anénima.
Coimbra: Coimbra Editora, 2002. (Maia, 2002), pp.36 e seguintes.
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E nesta fase, caracterizada pela dissocia¢do da direcdo da producio e a titularidade do
capital, que se autonomizam duas categorias de acionistas: o acionista-empresario que
procura investir o seu capital ¢ ao mesmo tempo participar na vida e decisdes da
sociedade; e o acionista-investidor que representa aquele que olha para a sociedade

apenas como um meio de investir o seu capital e dai retirar algum retorno financeiro’.

Apesar de, quanto a nogdo de acionista-investidor, existir um consenso mais ou menos
assente, no que respeita a primeira categoria, ou seja, quanto a nogdo de acionista-
empresario, importa tecer algumas consideragdes. Ambos os tipos de acionistas
procuram retirar o maximo de lucro do seu investimento, e, neste ambito, compreende-
se, os seus interesses sdo iguais. Porém, e apesar de, hoje em dia, ser mais usual a
ocupagdo de cargos de gestdo por pessoas que ndo os acionistas, a diferenca residird no
facto de os acionistas-empresarios tencionarem participar, por variados meios, na

gestao da sociedade.

Ou seja, a distingdo entre estas duas categorias ndo se baseara tanto no valor que o
investimento poderd representar para cada acionista, porque ter-se-a de concordar que
ambas as categorias de socios buscam o rendimento (apesar de o mesmo poder ser
entendido de forma distinta®), mas antes no posicionamento que ambos acionistas
adotam perante o rendimento; isto €, para os SOCios-investidores a compra de agodes
representa unicamente investimento, enquanto para os SOCIOS-eMPresarios o
investimento representa o exercicio de dominio sobre uma determinada empresa, além

do rendimento.

A globalizacdo e o desenvolvimento econdmico tornaram, assim, a SA um veiculo de
investimento complexo de grande dimensao que, consequentemente, exigiu uma dire¢ao

técnica especializada, verificando-se progressivamente um afastamento dos sécios da

> A diferenciagdo entre estas duas categorias de socios, apesar de ndo encontrar consagragio legal é
apontada como decisiva para a compreensao da sociedade anonima. Para mais esclarecimentos acerca dos
interesses, por vezes, dispares entre estes dois tipos de acionistas vd. Maia, Pedro. Funcdo e
Funcionamento do Conselho de Administracéo da Sociedade Anénima. Coimbra: Coimbra Editora, 2002.
(Maia, 2002), Pp.43-47.

* PEDRO MAIA destaca que os acionistas-empresarios normalmente visionam o rendimento numa
perspetiva de médio a longo prazo, enquanto os acionistas-investidores procurardo o rendimento a curto
prazo. (Maia, 2002)

4
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direcdo da sociedade — dissociacdo entre risco do capital e a direcdo efetiva da
sociedade’ —, passando a dire¢do da mesma para a algada de profissionais externos (a

sociedade®).

A dissociag@o entre o risco do capital e a gestdo da sociedade colocou, na esfera do
orgdo de administragdo, o destino da sociedade. Concordando, neste ponto, com
CARLOS FRANCISCO ALVES7, este facto, apesar de trazer diversas vantagens,

também criou potenciais riscos, que devem ser acautelados.

Desde logo, criou riscos para os investidores, decorrentes da relagdo de agéncia que se
cria entre eles e os administradores, podendo com isto dar origem a que os primeiros
suportem os designados custos de agéncia, isto é, as perdas que os acionistas podem
assumir, decorrentes de decisdes dos administradores que ndo tenham em conta os seus

interesses.

Ou ainda, no caso das sociedades em que a dispersdao do capital ndo € tdo evidente,
como se verifica com mais proeminéncia no quadro societario portugués, riscos para os
acionistas minoritarios e demais stakeholders®, que podem ver a administragio da
sociedade controlada por um grupo de acionistas maioritarios, cujos interesses podem

nao ser semelhantes e, por isso, verem-se afastados para segundo plano.

Nas sociedades comerciais, fluem interesses de diversas categorias de sujeitos
(acionistas, administradores, clientes, trabalhadores, fornecedores e demais
stakeholders), que nem sempre estdo em concordancia, colocando os administradores,

que tém de obedecer a deveres de cuidado e lealdade (artigo 64.° do Codigo das

> E este o critério que estd na base da diferenciagdo entre sociedades de capitais (sociedades anénimas e
sociedades por quotas) que sdo administradas por pessoas que ndo sdo, em principio, as mesmas que
respondem com a assungdo do risco, e as sociedades de pessoas onde os socios desempenham as fungdes
de administrag@o e, por isso mesmo, ndo beneficiam da limitacao de responsabilidade. Vd Cunha, Paulo
Olavo da. Direito das Sociedades Comerciais -5 ed. Coimbra: Almedina, 2012. (Cunha, 2012) pp. 120-
121.

® Vd. Ribeiro, Maria de Fatima. A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a "Desconsiderac&o
da Personalidade Juridica". Coimbra: Almedina, 2012. pp.22-26. (Ribeiro, 2012)

7 Alves, Carlos Francisco. “Uma perspetiva econémica sobre as (novas) regras de “corporate
governance.” Camara, Antoénio Menezes Cordeiro e Paulo (Coord.). A Reforma do Cddigo das
Sociedades Comerciais - Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Radl Ventura. Coimbra:
Almedina, 2007. 173 - 195. (Alves, 2007)

% Pode definir-se stakeholders como todos aqueles que tém interesse no bom desempenho da empresa.
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Sociedades Comerciais), numa situacdo de “ponderacio” dos interesses’ a que devem

obedecer.

Tendo como primeiros exemplares as denominadas Companhias das Indias'’, as SA sdo,
hoje, uma figura societdria muito mais complexa que interliga uma teia gigante de

interesses € agentes econdmicos.

O risco (ou riscos) que caracteriza(m) este tipo societario, gerado, como ja mencionado,
pela dissociag@o entre o risco do capital e a direcdo efetiva da sociedade, justifica que
sobre a SA recaiam maiores exigéncias de regulagdo e transparéncia e que seja realizada

uma maior fiscaliza¢ao da sua atividade.

? Para um estudo mais completo acerca dos deveres fundamentais dos administradores das sociedades, vd.
p. Cordeiro, Antonio Menezes. “Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo
64.°/1 do CSC).” Camara, Anténio Menezes Cordeiro e Paulo (Coord.). A Reforma do Codigo das
Sociedades Comerciais -Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Radl Ventura. Coimbra:
Almedina, 2007. 19 - 60. ex Camara, Paulo. “O Governo das Sociedades e os Deveres Fiduciarios dos
Administradores.” Ribeiro, Maria de Fatima (Coord.). Sociedades Abertas, Valores Mobiliarios e
Intermediacéo Financeira. Coimbra: Almedina, 2007. 163-179. (Camara, 2007); Serra, Catarina. “Entre
Corporate Governance ¢ Corporate Responsability: Deveres fiduciarios e “interesse social iluminado™.”
Rui Pinto Duarte, Pedro Pais de Vasconcelos, J. Coutinho de Abreu (Coord.). | Congresso Direito das
Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2011. 211 - 258. (Serra, 2011), Costa, Ricardo. “Deveres
gerais dos administradores e "gestor criterioso e ordenado".” Rui Pinto Duarte, Pedro Pais de
Vasconcelos, J. Coutinho de Abreu (Coord). | Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra:
Almedina, 2011. (Costa, 2011), Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. “Deveres de Cuidado e de Lealdade
dos Administradores e Interesse Social.” IDET. Col6quios | N.° 3 - Reformas do Cddigo das Sociedades.
Coimbra: Almedina, 2007. (Abreu, 2007).

1%Sobre os antecessores e respetiva evolugio histérica da sociedade anénima vd. (Maia, 2002)
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2. O Movimento Corporate Governance

E sobre a separagdo entre a assungio do risco e o controlo das SA, e todas as questdes e
problemas a ela inerentes, que o fendmeno da corporate governance ou governagao
societaria'' procura, ou tem procurado, responder - com especial dedicacdo, no estudo e
desenvolvimento de mecanismos de controlo e fiscalizagdo do orgdo de gestdo da

sociedade andénima.

Antes de mais, importa referir que por governagdo societaria deve entender-se o
conjunto de normas e principios que devem reger a atuacao dos 6rgaos de administragdo
e fiscalizacdo, no desempenho da sua atividade de gestdo e controlo, definindo e
distribuindo os direitos e deveres dos varios intervenientes na vida societria
(administradores, socios, trabalhadores e demais sujeitos que, de alguma forma,

intervenham ou tenham interesse na sociedade (stakeholders) 2.

Utilizando a definigdo apresentada pelo Cadbury Report'’: «Corporate governance is
the system by which companies are directed and controlled.», ou seja, a corporate

governance € o sistema mediante o qual as sociedades sdo dirigidas e controladas.

Com inicio na década de 70'*, o movimento corporate governance surgiu, nos Estados
Unidos da América (EUA), inicialmente vocacionado para um tipo de sociedades que,

devido a elevada “fragmentacdo do seu capital social, suscitavam problemas

! Concorda-se com Jorge Coutinho de Abreu (Abreu, 2010) e Paulo Olavo da Cunha (Cunha, 2012) ao
preferir a expressao governacao societaria a governo societdrio, por enquadrar nela para além dos 6rgaos
de gestdo e por isso de governo, também 6rgdos de controlo como o sdo os de fiscalizagao.

12 Conceitos idénticos, vd. Cunha, Paulo Olavo da. Direito das Sociedades Comerciais -5% ed. Coimbra:
Almedina, 2012, pg. 502-508, Camara, Paulo. “Vocagdo e Influéncia Universal do Corporate
Governance: Uma Visdo Transversal sobre o Tema.” Camara, Paulo (Coord.). O Governo das
Organizagdes - A vocagao universal do Corporate Governance. Coimbra: Almedina, 2011. 13 - 42.

' Cfr. Cadbury Report — Commitee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992).

'* Apesar de s6 na década de 70, o movimento de corporate governance ter ganho, realmente, a atengio
da doutrina, a verdade € que a sua discussdo remonta a década de 30, onde se destaca o estudo de Adolf A.
Berle e Gardiner C. Means em “The Modern Corporation and Private Property” (1932). Estes autores
realcaram a inevitabilidade da “cisdo entre a propriedade € o poder” e procuraram estudar quais as
consequéncias desta separacdo. Vd. Maia, Pedro. “Corporate Governance em Portugal.” Ribeiro, Maria
de Fatima (Coord.). QuestBes de Direito Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012.
(Maia, 2012)
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> _ as sociedades cotadas. Devido aos escandalos financeiros'® que vieram

especificos”!
abalar a confianca nas grandes sociedades, em 1992 era publicado, nos EUA, o
Principles of Corporate Governance; e, no Reino Unido, o célebre Cadbury Report,

constituindo os primeiros exemplares de Codigos de corporate governance'’.

Ricos em recomendagdes, todos procuravam resgatar e preservar a confianca no
mercado financeiro e nas grandes empresas, numa ¢época marcada, como ja foi referido,
por grandes escandalos financeiros, globalizagdo e abertura dos mercados, bem como

pela revolugao tecnoldgica.

Também na Europa surgia, em 1999, o primeiro conjunto de principios de corporate
governance, sob o titulo de “OECD Principles of Corporate Governance”; contendo
uma série de principios basilares que ndo se pretendiam apresentar como um unico
modelo de corporate governance, mas antes como principios capazes de serem adotados

por todos os paises.

O inicio do século XX foi marcado por novos escandalos financeiros a nivel mundial'® e
derrocadas de grandes empresas, provocados pela falta de transparéncia na sua
atividade, que demonstraram graves deficiéncias na governacdo societéria; desta forma,

o movimento de governacao societaria ganhou novo impulso.

Assim, como consequéncia deste contexto socioeconomico, surge o Sarbanes Oxley Act
(SOX), em 2002, constituindo um importante marco na corporate governance. A par
das usuais recomendagdes (soft law), o SOX inovou ao impor um conjunto de principios

de hard law que deviam ser obrigatoriamente adotados por todas as sociedades cotadas

'S Camara, Paulo. “Vocacio e Influéncia Universal do Corporate Governance: Uma Visdo Transversal
sobre 0 Tema.” Cémara, Paulo (Coord.). O Governo das Organizagdes - A vocagdo universal do
Corporate Governance. Coimbra: Almedina, 2011. 13 - 42. (Camara, 2011)

'O caso Watergate (EUA) e Maxwell, Brent Walker, entre outros (Reino Unido).

' Em julho 1995, na Franca era publicado o Rapport Viénot, logo no seu preambulo era explicado a
necessidade deste relatorio e as respetivas recomendagdes: «Les privatisations et [’ouverture du marche
de Paris aux investisseurs étrangers ont favorisé le rapide développement d’un nouvel actionnariat,
solvente peu familier des régles et des pratiques de fonctionnement des conseils d’administration des
sociétés cotées fraingaises(...). Les recommandations qu’il formule a cet égard lui paraissent s’imposer
pour raffenir la confiance des souscripteurs dans le organes sociaux des entreprises dans lesquelles ils
sont invités & investir.»

'8 Enron (2001 — sector energético), Worldcom (2002 — sector das comunicagdes), Tyco (2002 — sector de
sistemas de seguranga), Parmalat (2002- sector alimentar), entre outros.
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na New York Stock Exchange'’, aplicando-se, simultanecamente, a empresas americanas

e ndo-americanas cotadas na bolsa de Nova lorque.

Também a Unido Europeia nao se mostrou indiferente a esta conjuntura e, considerando
que um bom governo das sociedades ¢ imprescindivel a uma economia competitiva e

2 .
I 0, a Comissao

viavel a longo prazo, em 2003, como resposta ao Relatério Winter |
Europeia aprova o Plano de Agéo intitulado “Modernizar o direito das sociedades e
reforcar o governo das sociedades na UE”, que procurava ndo s6 «fomentar a
confianga nos mercados de capitais» através do refor¢o dos direitos dos acionistas ¢
protecdo dos trabalhadores, credores e restantes partes interessadas, como também

promover a eficiéncia e competitividade das empresas.

Em 2012, a Comissio Europeia apresentou um novo Action Plan®' que surge no
seguimento do Plano de Acdo de 2003 e do Livro Verde de 2011, conjugado com mais
um contexto de crise econdmica que demonstrou deficiéncias graves no quadro de
corporate governance, obrigando a UE a agir nesta matéria. O novo plano define trés

linhas principais:

1. «Aumentar a transparéncia — as empresas devem facultar aos seus investidores
e a sociedade em geral uma melhor informacdo sobre a forma como séo
governadas. A0 mesmo tempo, as empresas devem poder saber quem sao 0S

seus acionistas, e os investidores institucionais tém de ser mais transparentes

"% Silva, Jodo Calvio da. “Responsabilidade civil dos administradores nio executivos.” Cimara, Antonio
Menezes Cordeiro e Paulo (Coord.). A reforma do Codigo das Sociedades Comerciais - Jornadas em
Homenagem ao Professor Doutor Raudl Ventura. Coimbra: Almedina, 2007. 103 - 151. (Silva, 2007). Este
conjunto de medidas obrigatorias dava grande proeminéncia a independéncia dos membros de auditoria
externa que deviam desempenhar estas fungdes em regime de exclusividade (Enron) na mesma sociedade,
independéncia dos administradores a0 mesmo tempo que valorizava mais o papel dos comités de
auditoria e a transparéncia, no que concerne a transmissao de informagio o mais completa e verdadeira ao
publico.

YO Relatério Winter 11, publicado em 2002, resultou do trabalho efetuado por um “Grupo de Alto Nivel
de Peritos em Direito das Sociedades”, nomeado pela Comissdo Europeia em 2001 para apresentar
recomendagdes tendentes a modernizagdo do direito das sociedades europeu. Este relatorio contava com
16 recomendagdes, entre elas a nomeacdo de administradores independentes. Cf. Silva, Artur Santos, et
al. Livro Branco sobre Corporate Governance. Instituto Portugués de Corporate Governance, 2006. pp.
41 - 57 (Silva, 2006)

?! Disponivel em
http://eurlex.europa.eu/legalcontent/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0740&from=PT
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nas suas politicas de voto, de molde a facilitar um dialogo mais atil sobre
questdes relativas ao governo das sociedades.

2. Fomentar a participacdo dos acionistas — h& que incentivar um maior
envolvimento dos acionistas no governo das sociedades. Importa estabelecer
melhores condigbes para o controlo da politica de remuneracdo e das
transacdes com partes relacionadas, devendo facilitar-se, para o efeito, a
cooperacdo dos acionistas. Alem disso, tem de ser imposto um nimero limitado
de obrigacdes aos investidores institucionais, gestores de ativos e consultores, a
fim de se alcancar um verdadeiro compromisso.

3. Apoiar o crescimento e a competitividade das empresas — é necessario
simplificar as operacdes transfronteiricas das empresas europeias,

designadamente no caso das pequenas e médias empresas.»

A Uniao Europeia tem, ao longo do tempo, publicado e revisto inuimeros documentos de
.. . . . . 22 ~ 2

natureza injuntiva e recomendativa — nomeadamente, Diretivas*> e Recomendagdes® -

sobre aspetos centrais da governagdo societéria, procurando, assim, responder de forma

contextualizada as questdes de corporate governance.

2 vd. p. ex., Diretiva 2014/56/UE — sobre matéria de Auditoria, Diretiva 2007/36/CE - sobre Direitos dos
Acionistas.

2 vd. p. ex., Recomendacdo n.° 2005/162/CE — sobre a funcdo dos administradores nao executivos,
Recomendagoes n.°s- 2009/913/CE, 2009/384/CE — sobre matéria remuneratoria, entre outras.
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2.1. Corporate Governance em Portugal

Em Portugal, a evolugdo do movimento corporate governance foi acompanhando, de
certa forma, a evolucao descrita no ponto anterior. Mas foi na década de noventa, com
as Recomendacdes da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), que o

tema foi efetivamente introduzido no ordenamento juridico portugués.

Composta por dezassete indicagdes recomendatdrias, onde um dos objetivos era
aumentar a transparéncia das praticas de governagio das sociedades cotadas nacionais*,
as primeiras Recomendagdes da CMVM, de 1999, constituiram o primeiro esfor¢o no

sentido de elaborar um codigo de governagao societéria.

Foi, no entanto, com a reforma do CSC em 2006, dinamizada por toda a conjuntura da
época, que o movimento ganhou um verdadeiro impulso™. No predmbulo do Decreto-
Lei*® que procedeu 4 alteragdo do CSC, apresenta-se como um dos objetivos visados
«atualizar a legislacéo societaria nacional, em vigor desde 1986, que carecia de uma
revisdo aprofundada atendendo, em particular, aos desenvolvimentos ocorridos na

tematica do governo das sociedades (...)».
Em 2010 ¢é aprovado o Cadigo de Governo das Sociedades da CMVM *7.

A semelhanca dos restantes codigos de governagdo societaria, o codigo da CMVM
recorre & técnica de comply or explain®®, mediante a qual as empresas devem indicar

. ~ .~ . . ~ 2
quais as recomendagdes que irdo executar e justificar as no - executadas® .

* Recomendagdes da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas (1999) e revistas em 2001, 2003,
2005, 2007, 2010 e 2013, disponiveis em http://www.cmvm.pt

* Maia, Pedro. “Corporate Governance em Portugal.” Ribeiro, Maria de Fatima (Coord.). Questdes de
Direito Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012

2 DL n.° 76-A/2006, de 29 de marco.

7 Vd. Regulamento 1/2010 da CMVM, posteriormente revogado pelo Regulamento 4/2013 que
estabeleceu um novo Codigo de Governo das Sociedades da CMVM

?% Esta técnica esta presente em Portugal desde 2001, com o Regulamento da CMVM 7/2001 que tornou
vinculativa a presta¢ao desta informagao, até ai era optativa.

¥ Cf. Costa, Ricardo. “Deveres gerais dos administradores e "gestor criterioso ¢ ordenado".” Rui Pinto
Duarte, Pedro Pais de Vasconcelos, J. Coutinho de Abreu (Coord). | Congresso Direito das Sociedades
em Revista. Coimbra: Almedina, 2011.
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O ano de 2013 foi prodigo em matéria de governagao das sociedades comerciais em
Portugal. Com efeito, assistiu-se a aprovagdo, em janeiro de 2013, do primeiro cédigo
de governagdo societaria do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG); em
julho do mesmo ano, a CMVM aprovou um novo cddigo, juntamente com um novo
regulamento sobre esta matéria, o Regulamento da CMVM N.° 4/2013, os quais vieram
substituir o cédigo de governo das sociedades de 2010 e o respetivo regulamento

(Regulamento N.° 1/2010).

Apresentava-se como «a resposta da sociedade civil ao apelo de empresas nacionais e
de uma vasta comunidade de interessados nas matérias de corporate governance para
que, nestes dominios, Portugal se aproximasse do padrdo internacional de cariz auto-

regulatério»*®'.

Por ultimo, importa referir que na revisdao de 2013 o novo Codigo da CMVM possibilita
que as sociedades recorram a um Cddigo de Governo das sociedades distinto do
publicado pela CMVM. Admite-se, deste modo, o acolhimento do Codigo emitido pelo
IPCG, que ¢, até hoje, o tinico codigo alternativo ao da CMVM.

3. Organizacao das Sociedades Anonimas

Acredita-se ser fundamental uma anélise, ainda que sucinta, da dindmica organizacional
e a correspondente divisdo de poderes entre os diferentes Orgdos sociais, para, desta
forma, ser possivel, no proximo capitulo, apreciar-se conscientemente o objeto do

estudo em questao.

30 Cf. http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=773&ltemid=1
1O IPCG estd, no momento de elaboracdo deste estudo, a proceder a revisdo do seu cddigo.
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Desde a reforma de 2006 que o CSC passou a prever a possibilidade de as SA se

32

estruturarem em um de trés modelos organizatdrios™: um modelo classico, um modelo

dualista ¢ um modelo anglo-saxénico™.

Quanto a estrutura dos 6rgaos de administragdo e fiscalizagdo, consoante os modelos,

podem ser varias as possibilidades.

No ambito do Modelo Classico, o 6rgao de administragdo, em sociedades cujo capital
social ndo ultrapasse os 200.000 euros, pode assumir a forma de Conselho de
Administra¢io (com minimo de 2 membros) ou Administrador Unico. Nas sociedades
cujo capital social ultrapasse aquele limite, exclui-se a possibilidade do Administrador
Unico™.

Ja em relagdo ao o6rgdo de fiscalizacdo, podera assumir a forma de um Conselho Fiscal
ou Fiscal Unico, que deve ser Revisor Oficial de Contas (ROC); ou Conselho Fiscal e
ROC, que deve ser externo a sociedade®. Esta ultima organizagdo ¢, em determinados

casos, obrigatoria (art. 413.°, n. °2).

No Modelo Germaénico, o 6rgdo de administragdo surge mais «técnico do que o
conselho de administracdo, embora tenha menos poderes»’®’ - Conselho de
Administragdo Executivo; e também aqui existe a possibilidade de se apresentar sob a

forma de Administrador Unico.

Conta ainda com um Conselho Geral e de Supervisdo, cujas competéncias constam dos
artigos 441.° e 442.°, entre as quais se destacam as competéncias de fiscalizagdo, bem

como, na auséncia de estatuicdo em contrario, a nomeacdo e destituicdo de

* Para Paulo Camara, os modelos sio «férmulas matriciais de organizacdo da administracio e
fiscalizagdo de sociedades anonimas. O desenho legislativo de cada modelo compreende o elenco, a
composi¢do e as competéncias dos orgdos sociais e a posi¢do juridica dos seus membros. (...) os
modelos de governacao previnem, em grau variavel, os desvios em relagdo aos interesses tipicos dos
acionistas, os comportamentos oportunistas e as simples ineficiéncias de funcionamento.»

33 Artigo 278.° do CSC.

** Art. 390.° do CSC.

> Art. 413.° do CSC.

36 Cf. Cunha, Paulo Olavo da. Direito das Sociedades Comerciais -5% ed. Coimbra: Almedina, 2012. pp.
699-700.

37 Arts. 424.° e seguintes do CSC.
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administradores. Apesar de, tradicionalmente, este 6rgdo nao deter poderes de gestao,
exige-se, quer legalmente, quer estatutariamente, em certos casos, 0 prévio
consentimento do Conselho Geral e de Supervisdo para a pratica de certos atos. Esta
ainda prevista, no artigo 444.°, a criacdo de comissoes especializadas em determinadas
matérias, sendo que para as sociedades cotadas e sociedades que cumpram os critérios
do artigo 413.°, n. °2, alinea a) é obrigatéria a criagdo de uma comissdo para matérias

financeiras.
Por tltimo, este modelo conta, necessariamente, com a nomeagao de um ROC.

O Modelo Anglo-Saxonico foi a novidade da reforma de 2006. Composto por um
Conselho de Administracdo, que compreende uma comissdao de auditoria (art. 278.° n.
°1, al. b) composta por um minimo de trés membros que necessitam de ser ndo

executivos®®. Neste modelo, a nomeagio de um ROC também é obrigatéria (art. 446.°).

Independentemente do modelo adotado, as sociedades andnimas terdo sempre de contar
com uma assembleia geral®’, constituida pelos socios e na qual estes deliberam sobre as
matérias que lhes sdo atribuidas e outras que ndo estejam atribuidas aos outros 6rgaos
sociais. No entanto, no que diz respeito a matérias de gestdo, o artigo 373.%/3 dispde que

0s socios s6 deliberam a pedido do 6rgao de gestao (art. 373.% n. °3).

Nao se duvida que a gestdo da sociedade ¢ da responsabilidade do orgao de
administracdo, no entanto a doutrina tem debatido sobre a exclusividade desta
disposi¢do. Isto €, se da sua leitura se deverd retirar a exclusividade, em matérias de
gestdo, do o6rgao de administra¢ao ou se, por outro lado, se devera admitir a intervengao

do coletivo acionista.

. .40 . .. ~
Assim sendo, alguma doutrina™ tem entendido que os estatutos sociais poderdo prever a

atribuicao de competéncias de gestdo a Assembleia Geral, ou seja, defendem a ndo

* Arts. 423.°-B — 423.°-H do CSC.

* Arts. 373.°2389.° € 405.°, 406.° ¢ 431.° do CSC.

* Defendendo a ndo imperatividade do artigo 373°%3, vd. (Abreu, 2010) pp. 49-57, com a particularidade
de, para este A., a imperatividade do artigo 373.°/3 s6 valer para as sociedades que adotem o Modelo
Germanico, por motivos historicos que estdo na origem do modelo.
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imperatividade do artigo 373°%3. J4 para outra parte da doutrina®'

, €sta norma tem
caracter imperativo e, portanto, exclui-se qualquer possibilidade de intervencdo da
Assembleia Geral em matérias de gestdo, exceto nos casos em que tal intervengao seja

pedida pelo 6rgao de administragao (art. 405.°).

No entendimento de PEDRO MAIA, nio ha duvidas sobre a exclusividade desta norma:
matérias de gestdo da sociedade sdo da competéncia do 6rgao de gestdo e esta ¢ uma
atribuicao imperativa, nao havendo possibilidade sequer de os estatutos preverem de
outra forma*. Para PEDRO MAIA, este facto, aliado a inexisténcia de um direito
especial a designacdo de administradores, demonstra uma clivagem entre a gestdo da
sociedade e os sbcios. Conclui-se que «O conselho de administragdo ndo s6 é
competente para gerir a empresa social como é o Unico 6rgdo competente para o

fazer»*®.

Pelo menos em teoria, porque na pratica, por vezes, determinados socios (0s sOcios
controladores) conseguem influenciar a gestdo da sociedade. Coloca-se, entdo, a questdo
de saber como tal pode acontecer, se a lei parece clara quanto as competéncias do 6rgao
de gestdo (art. 373.°, n. °3; 405.°, 406.° e 431.°) e quanto aos deveres dos
administradores (art. 64.° CSC).

Ora, sendo os administradores nomeados pelos acionistas e por eles poderem ser
., e 44 . ,
destituidos sem que para tal se exija justa causa”, rapidamente se percebe porque € que

nem sempre existe clivagem entre a administragdo e os socios.

De facto, tendo que nomear alguém para o cargo de administrador, os socios,
tendencialmente, irdo nomear alguém que, cumprindo os requisitos, seja da sua
confianga. Por outro lado, ndo se exigindo um critério de justa causa para a destitui¢do a
qualquer momento de administradores, estes ultimos estardo, também tendencialmente,

forgados a atender as vontades dos socios. Alids, o artigo 83.° reflete bem esta realidade

I Neste sentido, cf. Pedro Maia (Maia, 2002) pp. 137-157; Paulo Olavo da Cunha (Cunha, 2012) pp.
565-567, ou ainda Menezes Cordeiro (Cordeiro, 2009).

2 Maia, Pedro. “Corporate Governance em Portugal.” Ribeiro, Maria de Fatima (Coord.). Questées de
Direito Societario em Portugal e no Brasil. Coimbra: Almedina, 2012

* (Maia, 2002)

* Arts. 425.° ¢ 430.° do CSC.
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ao prever a responsabilidade solidaria do s6cio com a pessoa por ele designada para

exercer fungdes de gesto.

Esta situagcdo ¢ mais visivel nas sociedades onde a fragmentacao do capital ndo ¢ tao
evidente e onde existem os designados grupos de referéncia ou de controlo. Estes
grupos sdo constituidos por sécios que detém entre si a maioria do capital social e, por

conseguinte, uma posicao de dominio perante os restantes socios.

Compreende-se, portanto, que a reforma de 2006, a par da introdu¢do de um novo
modelo, tenha ampliado os mecanismos de fiscalizagdo, concretizando-se, por exemplo:
na elimina¢do do nimero maximo dos membros do 6rgao de fiscalizagdo; na exigéncia,
para determinados cargos, de competéncias qualitativas (art. 414.°, n.° 4); e na
introducdo da figura dos membros independentes (arts. 414.°, 423.° - B, 434.°, n. °4),

entre outros, de forma a acompanhar a evolugdo do contexto juridico.
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Il. O Critério de Independéncia

1. Independéncia como Exigéncia do Direito

O critério da independéncia corresponde a uma exigéncia natural, decorrente da propria

evolucdo da figura da sociedade andnima e do movimento corporate governance.

Com efeito, se num primeiro momento histoérico, na generalidade, os cargos sociais
eram ocupados pelos socios, gradualmente veio a assistir-se a dissociacdo da
titularidade do capital e da direcdo da sociedade, assim como a ocupacdao desses
mesmos cargos por pessoas com os conhecimentos técnicos que a complexa gestdo

L, . . .4
societaria exigia®.

Como resultado dos escandalos financeiros que tém marcado a economia mundial ao
longo do tempo, vincou-se a necessidade de desenvolver mecanismos de regulagdo e
fiscalizacdo societaria eficazes, aptos a acautelar eventuais abusos e conflitos de

interesse e, sobretudo, a proteger o investimento. Logo, aptos a proteger a economia.

Como destaca GABRIELA FIGUEIREDO DIAS* «é necessario dotar o tecido
societario de mecanismos que permitam conhecer a situagdo financeira das empresas e
0s negdcios societarios, promovendo a transparéncia, contribuindo para a eficiéncia

societaria e estimulando a intensidade dos negdcios e o dinamismo do mercados.

A independéncia dos membros dos 6rgdos sociais, no exercicio de certos cargos sociais,
P 47 e .

¢, ao lado de outros temas™’, um dos principais elementos de que se ocupa 0 movimento
corporate governance, alias, desde o inicio, como mecanismo de resolu¢ao de conflitos

de interesses.

* Cunha, Paulo Olavo da. “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o desempenho de
cargos sociais.” Rui Pinto Duarte, Pedro Pais de Vasconcelos, J. Coutinho de Abreu (Coord.). |
Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2011. 259 - 295. (Cunha, 2011)

* Dias, Gabricla Figueiredo. “A Fiscalizagio Societiria Redesenhada.” IDET. Coléquios | N.°3 -
Reformas do Cédigo das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2007. 280 - 334. (Dias, 2007)

P oex. A responsabilidade dos administradores, o direito a informagao, direitos dos acionistas, etc.
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De facto, a independéncia constava ja no Principles of corporate governance (EUA), de

. - . . . . 4
1992 e teve, posteriormente, repercussdo na generalidade dos sistemas ocidentais*.

Estes “codigos” tinham em comum a recomendagdo de introdugdo de membros
independentes no 6rgdo de administragdo das sociedades, o que normalmente ndo tinha

caracter injuntivo, mas sim optativo, de soft law.

No entanto, em 2002, o Sarbanes — Oxley Act exigiu, com caracter imperativo, que
determinadas sociedades*’ nomeassem uma maioria de administradores independentes

para as comissodes de auditoria ¢ 6rgaos de fiscalizagao (SOX — Section 301).

Relevantes sao, também, as Recomendag¢des da Comissdao Europeia de 15 de fevereiro
de 2005°°, onde a comissdo convida os Estados Membros a adotar essas recomendacoes,
através de normas injuntivas ou de soft law, que devem ser acompanhadas com a
apresentagdo de um conceito, ainda que genérico, ¢ a previsdo da «lista (ndo exaustiva)
de situacGes que abarquem as relagbes ou circunstancias normalmente reconhecidas
como potencialmente conducentes a existéncia de conflitos de interesses importantes

(...)» (ponto 18 prefacio).

Em Portugal, estas recomendagdes foram, posteriormente, adotadas através das

Recomendagdes da CM VM, como se analisara de seguida.

A independéncia surge, assim, como mecanismo que visa a prote¢do dos interesses dos

acionistas ¢ restantes Stakeholders, face a atuagdo abusiva por parte do orgdo de

. - . . 1
administraco e/ou dos acionistas de controlo".

No quadro juridico nacional, a independéncia almejada devera ser, essencialmente, dos

administradores perante os designados socios controladores.

* Foi recomendada no Cadbury Report (Reino Unido) em 1992, no Rapport Viénot (Franga) em 1995,
em 2002 pelo Winter Report da Unido Europeia, em 1999, nos Principles of Corporate Governance da
OCDE, posteriormente revistos em 2004 e 2015, e em 2005 nas Recomendagdo da Comissao Europeia.

¥ As sociedades que estivessem cotadas na bolsa de Nova York.

30 Recomendagio n.° 2005/162/CE

> Cf (Dias, 2007) pp. 299- 302
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No ambito dos ordenamentos anglo-saxonicos e estado-unidenses, ¢ mais usual
verificar-se uma gigantesca dispersdo do capital social (modelo Berle-Means™),
acompanhado por um grande absentismo™ por parte dos acionistas, relegando a
conducao da sociedade para os administradores, justificando-se que, neste modelo, os
maiores problemas se traduzam numa atuacdo abusiva dos administradores, sem
correspondéncia com o interesse social (resultando em custos de agéncia54).

J& no panorama nacional, em concordancia com o europeu, a situacdo mais vulgar (uma
vez que, entre nods, a dispersdo do capital ndo é tdo evidente (modelo block-holder)) ¢ da
existéncia de um grupo que detém a maior parte do capital social — grupo de acionistas
de referéncia ou grupo de controlo — e que, pelo seu dominio, pode influenciar a atuagdo
do orgdo de administracdo, de modo a prosseguir as suas vontades. Ademais, os
administradores sdo eleitos pelos socios e por eles podem ser destituidos®’, ndo estando

excluido que sejam os proprios socios a ocupar certos cargos.

Deste modo, ndo se estranha que a SA possa ser utilizada ilicitamente para a
prossecucao de interesses distintos do interesse social, em proveito quer de um grupo de
acionistas que, aproveitando a assimetria existente entre eles e os restantes investidores
(acionistas minoritarios), influenciam o curso da sociedade, através do 6rgao de gestdo,
a seu favor; quer por conveniéncia dos proprios administradores, que, aproveitando os

cargos ocupados, a informacdo privilegiada® a que tém acesso (em detrimento dos

32 Djas, Paulo Camara e Gabriela Figueiredo. “O Governo das Sociedades Anonimas.” Camara, Paulo
(Coord.). O Governo das OrganizagBes - A vocacgdo universal do Corporate Governance. Coimbra:
Almedina, 2011. 43 - 94. (Dias, 2011)

>3 Este absentismo ¢ facilmente percetivel se tivermos em conta que, usualmente, os acionistas nestas SA
caracterizadas por uma grande dispersdo, detém uma participacdo social pequena o que se traduz uma
influéncia minima e, consequentemente, gera um desinteresse da sua parte. Além disso, como ja referido
anteriormente, na SA autonomizam-se dois tipos de acionistas, sendo que um deles — os acionistas-
investidores — “olham” para as suas participa¢des como mero investimento, ndo pretendendo ter um papel
muito ativo na vida social.

> Segundo Carlos Francisco Alves (Alves, 2007), citando Jensen e Meckling (1976), custos de agéncia
englobam, além dos custos de fiscalizagdo e controlo, as perdas residuais decorrentes de decisdes
contrarias aos interesses dos principais.

> Artigos 391.° ¢ 403.° do CSC, respetivamente.

%6 Existe uma assimetria de informagdo entre os administradores e acionistas. Os primeiros dispdem de
mais informagdo acerca da empresa e de toda a sua envolvente que qualquer outra pessoa, permitindo-
lhes ocultar os verdadeiros interesses que estdo por tras de cada decisdo, facilitando o uso da sociedade
para a prossecucao dos seus proprios interesses. Também entre acionistas maioritirios € minoritarios
existe assimetria de informagdo. Como facilmente se perceberd, os acionistas maioritarios estio,
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acionistas) e a grande autonomia de que gozam na gestdo da sociedade, a usam para

prosseguirem os seus interesses.

Por conseguinte, ¢ hoje unanime, entre os varios cddigos de governacao societdria, a
recomendacdo da inclusdo de administradores independentes no 6rgao de administracao,
traduzindo-se a independéncia, de forma genérica, «na auséncia de circunstancias que
possam prejudicar a capacidade de livre julgamento, como seja a existéncia de

relagdes com os acionistas de controlo e com a equipa de gestao»’’.

Atuando como fiscalizadores da atividade do oOrgdo de administragdo, os
administradores independentes, enquanto livres de quaisquer interesses, deverao
promover a igualdade no tratamento dos acionistas e a real prossecu¢do do interesse
social, favorecendo uma atuagdo transparente da sociedade na economia ¢ promovendo
o investimento, através da confianca. «O seu papel deve ser centrado na prevencao e

gestdo de conflitos de interesses»™.

Da exposi¢do anterior, fica clara a razdo de o presente estudo se centrar na sociedade
anonima, como tipo societario onde os conflitos de interesse sdo mais vincados. Fica
também claro, o papel preponderante do o6rgdo de administracdo (que pode ser,
consoante o modelo adotado™, Conselho de Administragio, Conselho de Administraco
com comissao de auditoria ou Conselho de Administragao Executivoéo) na dire¢do da
sociedade bem como os riscos que lhe tém sido apontados®' e, consequentemente, a

crescente importancia da regulamentacao e fiscalizagdo da atividade da sociedade.

usualmente, mais envolvidos na vida societdria e, por conseguinte, terdo acesso a mais informagao,
havendo o risco de usar essa assimetria em proveito proprio. Cf. Livro Branco sobre Corporate
Governance em Portugal, Instituto Portugués de Corporate Governance, 2006, pp. 13 — 17.

7 Vd. Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, Instituto Portugués de Corporate
Governance, 2006, p.37.

> (Silva, 2006)

> Desde a reforma de 2006, que o CSC passou a prever a possibilidade de as SA se estruturarem em um
de trés modelos organizatorios: um modelo classico, um modelo dualista e um modelo anglo-saxonico.
Para mais consideragdes acerca da estrutura organizacional que as SA podem adotar, cf., entre outros,
Paulo Camara, “Os Modelos de Governo das Sociedades Andénimas”, Coléquios | N.° 3 - Reformas do
Cddigo das Sociedades, IDET, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 181 — 242.

5 Artigo 278.° do CSC.

' Alves, Carlos Francisco. “Uma perspetiva econdmica sobre as (novas) regras de corporate
governance.” Camara, Antoénio Menezes Cordeiro e Paulo (Coord.). A Reforma do Cddigo das
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Posto isto, demonstra-se essencial examinar, ainda que nao exaustivamente, o critério de
independéncia que vigora em Portugal, e, sobretudo, determinar se o mesmo satisfaz

eficazmente as suas fungoes.

2. O Critério de Independéncia em Portugal

2.1. As Recomendacoes da CMVM e Independéncia

Em Portugal, o conceito de independéncia foi introduzido com as Recomendacfes da
CMVM que, como ja se referiu, constituiram o primeiro documento portugués sobre
corporate governance. Salienta-se o facto de a CMVM, nas primeiras Recomendagdes
(1999), j4 sugerir a introdugdo de membros independentes no 6rgdo de administragio

das sociedades cotadas.

Na primeira revisdo das Recomendagdes (2001), o tema ganhou destaque, sobretudo
com o Regulamento 7/2001, onde, a acompanhar a recomendagdo anterior, se imp0s a
divulgagdo do numero de independentes constantes no 6rgdo de administragio®. Esta
imposicdo ¢ justificada com uma ainda insuficiente adesdo por parte das sociedades
cotadas, aliada «a necessidade de transparéncia por parte das sociedades relativamente

a esta matéria» (preambulo Regulamento 7/2001).

Com a revisao de 2003, as Recomendacdes autonomizaram uma nog¢ao de
independéncia que deveria assentar na ‘“ndo associacdo” a grupos de interesses

especificos na sociedade. Assim, inseria uma limita¢do da autonomia das sociedades na

Sociedades Comerciais - Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Radl Ventura. Coimbra:
Almedina, 2007. 173 - 195.(Alves)

52 Disponiveis em http://www.cmvm.pt.

53«A sociedade deve inserir no relatério informacéo respeitante ao 6rgéo de administracdo que
compreenda designadamente, indicagdo sobre: (...) - Membros do 6rgéo de administragao independentes
com explicitacdo do conceito de administrador independente adotado, para esse efeito, pela

Sociedade» Regulamento 7/2001, Anexo, Sec¢do B, Capitulo IV, N.°1.

21


http://www.cmvm.pt/

O CRITERIO DA INDEPENDENCIA NA ELEICAO DOS MEMBROS DOS ORGAOS SOCIAIS |
Carolina Guerra Nunes

defini¢dao da nocao de “independente”, pelo que a partir daqui passaram a ter que reger o

. .- - . 64
seu conceito pelo da CMVM, numa clara rutura com as indica¢des europeias’ .

Em 2005, a CMVM apresenta um conceito de independéncia que qualifica como «mais
exigente», num reforco da fiscalizagdo. Efetivamente, estabeleceu um conjunto de
situagdes® em que a independéncia estava excluida, acrescentando ao conceito anterior
uma consideragdo genérica de exclusdo da independéncia daqueles que se
«encontrassem nalguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencéo de analise e de

decisao».

Em 2010, a CMVM apresenta o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, onde, a
par de uma recomendag¢ao de inclusdo de um niumero adequado de administradores nao
executivos, se estabelecia um limite minimo de administradores independentes: «n&o
pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero total de administradores»,
sendo que a independéncia deveria ser apurada de acordo com os critérios legais

vigentes.

Recomendava-se, também, que, quando existissem, os membros das comissdes de
remuneragdes deveriam ser independentes dos membros do 6rgdo de administragdo
(Rec. IL1.5.2.), bem como o presidente do 6rgdo de fiscalizacdo (consoante o modelo
adotado Conselho Fiscal, Comissao de Auditoria ou Conselho Geral e de Supervisao),

cuja independéncia também era recomendada.

Em 2013, o Cddigo ¢ revisto e, quanto ao tema da independéncia, as alteragdes foram

significativas, adequando o regime anterior as novas tendéncias mundiais.

Com efeito, deixa de existir um nimero minimo de administradores independentes,
apenas se recomendando que se inclua no 6rgdo de administragdo «uma Proporcao
adequada de independentes, tendo em conta o modelo de governacdo adotado, a
dimenséo da sociedade e a sua estrutura acionista e o respetivo free float» (Rec. 11.1.7),

privilegiando-se a autonomia societaria.

6% Cf. Dias, Gabriela Figueiredo. “A Fiscalizagdo Societria Redesenhada.” IDET. Coléquios | N.°3 -
Reformas do Cédigo das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2007. p. 298.
65 Regulamento 10/2005, Artigo 1.°, N°.2.
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Em relacdo ao conceito de “independente”, a CMVM continua a remeter para a
legislagdo vigente®®, no que concerne aos membros do Conselho Geral e de Supervisio

e aos membros da Comissdo de Auditoria.

Relativamente aos restantes membros independentes da Administragdo, a remissao
deixa de existir, passando o proprio codigo a prever o significado do conceito®’, bem
como uma série de situacdes, ndo exaustivas, de exclusdo da independéncia.

Nomeadamente, e passa a citar-se:

«a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em
relacdo de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos.

b. Ter, nos Gltimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relacdo comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relacao
de dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio, administrador,
gerente ou dirigente de pessoa coletiva.

c. Ser beneficiario de remuneracgéo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela
se encontre em relagdo de dominio ou de grupo, além da remuneracé@o decorrente do
exercicio das fungdes de administrador.

d. Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha reta e até ao 3.°
grau, inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares
titulares direta ou indiretamente de participacéo qualificada;

e. Ser titular de participacédo qualificada ou representante de um acionista titular de

participacfes qualificadas.»

5 Nomeadamente os artigos 414.°,n.° 5, e 414.°-A do CSC.
57 Que ¢ exatamente igual ao previsto no artigo 414.°, n.°5 do CSC.
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2.2. Codigo das Sociedades Comerciais

Em 2006, o CSC foi objeto de uma profunda remodelacio. Com efeito, os
desenvolvimentos europeus®™ acerca da corporate governance e todo o contexto

societario vivido tornaram indispensavel tal atualizacao.

E a partir desta reforma que a figura do membro independente passa a integrar o Codigo

das Sociedades Comerciais.

Neste contexto, apresenta-se, a seguir, o regime que molda a nomeacdo dos membros

independentes.

No ntimero 5 do artigo 414.°, o Cédigo determina que por “independente” se considera
«a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na
sociedade nem se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencéo

de analise ou de decisdo».

Para RUI OLIVEIRA NEVES®, esta definicdo recorre a dois critérios negativos — a
existéncia de uma relacdo que associe um administrador a outras entidades (dimenséo
subjetiva-relacional) que tenham interesses especificos na sociedade (dimensao
subjetiva-qualificativa); e a existéncia de circunstancias que possam afetar a isen¢ao de

analise (requisito de autonomia subjetiva).

De seguida, apresentam-se duas situacdes em que a independéncia estara afastada, por
se julgar existir ligacdo a interesses especificos na sociedade que colocam em causa a

isen¢do da atuag@o do respetivo membro (artigo 414.°, n.° 5 a contrario).

% Quer a nivel da Unido Europeia, sobretudo o Plano de Agdo aprovado em 2003, as Recomendagdes
sobre papel dos administradores ndo executivos (Rec. N.° 2005/162/CE) e sobre remuneracdo dos
administradores (Rec. N.° 2004/913/CE), bem como a revisao de textos fundamentais; quer a nivel da
OCDE cujos principios inicialmente publicados em 1999 foram, em 2004, sujeitos a uma revisdo. Cf.
Preambulo DL N.° 76-A/2006, de 29 de marco.

% Cf. Neves, Rui de Oliveira. “O Administrador Independente.” Cédigo das Sociedades Comerciais.
Coimbra: Almedina, 2008. p.169 (Neves, 2008).
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Portanto, ndo se considera independente, aquele que seja titular de participacao social
igual ou superior a 2%° do capital social, bem como aquele que tenha sido reeleito por
mais de dois mandatos. No fundo, estes limites demonstram o limiar de perda de

independéncia dos membros.

Acredita-se que um membro que detenha 2% do capital social ja terd interesses
especificos na sociedade e que, portanto, a sua isengdo € autonomia estardo
comprometidas, uma vez que a cumulagdo de duas fungdes (o desempenho de um cargo
social e a deten¢@o de uma participacao social) é potencialmente geradora de conflito de

interesses.

O mesmo se aplica ao membro que tenha sido reeleito por mais de dois mandatos, o
que, dada a convivéncia prolongada com os membros da sociedade, coloca em causa a
sua independéncia. Este ultimo critério baseia-se nas situagdes de “proximidade” que
podem surgir por parte de um administrador com aqueles (sOcios) que possam

determinar a sua reeleicao.

Este ultimo indicador tem suscitado dividas acerca da clareza do seu enunciado. De
facto, a premissa «reeleito por mais de dois mandatos» parece indicar que s6 quando for
eleito para o quarto mandato (primeira elei¢do, segunda eleicdo — primeira reeleigao,
terceira eleicao - segunda reeleicdo, quarta elei¢do — terceira reelei¢do) ¢ que perde a

. A 71
independéncia’.

PAULO OLAVO DA CUNHA™ considera que esta disposi¢cio ndo corresponde ao
pretendido pelo legislador e teria sido mais correto redigir «a pessoa eleita para mais de

dois mandatosy.

O mesmo A. salienta ainda a inexisténcia de uma referéncia temporal quanto aos
mandatos, uma vez que estes ndo tém uma unica dura¢ao temporal, podendo existir

disparidade significativa. Assim, um mandato pode assumir um periodo temporal entre

"De acordo com o Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM), nomeadamente, no artigo 16.°, n°.2 al. b)
representa uma participacdo qualificada.

' Partilhando o mesmo entendimento vd. (Cunha, 2012) e Cordeiro, Anténio Menezes. Codigo das
Sociedades Comerciais Anotado. Coimbra: Almedina, 2009. (Cordeiro, 2009) p.1004

2 (Cunha, 2011)
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um ano a quatro anos civis’> o que, na realidade, pode significar que um membro perde

independéncia ao fim de trés anos e outro ao fim de doze anos.

Apesar de este artigo estar inserido no regime legal dos membros do Conselho Fiscal,
ele ¢ aplicado por remissao expressa aos membros da Comissdo de Auditoria (art. 423.°,
n.°3), do Conselho Geral e de Supervisao (art. 434.°, n.°4) e aos membros da Mesa de

Assembleia Geral”*.

Por conseguinte, o Conselho Fiscal devera incluir «pelo menos um membro» que seja
independente, sendo que, quanto as sociedades cotadas, este 6rgdo devera ser composto,
na sua maioria, por independentes. O mesmo se aplica & composi¢do da Comissdo de
Auditoria (423.%, n. °3 a 5), bem como do Conselho Geral e de Supervisdo (434.°, n.°4) e

respetiva comissao para as matérias financeiras (art. 444.°, n.° 5 ¢ 6).

A independéncia, como critério na eleicio de membros dos Orgdos sociais, sO €
obrigatoria nas sociedades cotadas e nas grandes sociedades anonimas’, entendendo-se
como tal as «sociedades que sejam emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacao
em mercado regulamentado e a sociedades que, ndo sendo totalmente dominadas por outra

sociedade que adote este modelo, durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos
seguintes limites:

i) total do balanco: (euro) 20 000 000;
ii) volume de negdcios liquido: (euro) 40 000 000;

iii) nimero médio de empregados durante o periodo: 250»

3 Artigo 391.°, n°3 do CSC.

™ Artigo 374.° - A, n°.1 do CSC.

> As sociedades andnimas autonomizadas na segunda parte do artigo 413.°, n°. 2, alinea a) do Cédigo das
Sociedades Comerciais tem-se dado a designacdo de «grandes sociedades andnimas». A respeito desta
nomenclatura e das especialidades de regime, com autonomia face ao das entidades cotadas, associadas a
este tipo de sociedades cf. (Cunha, 2012); (Dias, 2007) p. 286, nota (13).
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Cumulativamente as exigéncias de independéncia, os membros dos orgdos fiscais de
qualquer sociedade andénima (ou seja, independentemente da sua dimensdo e do seu

modelo) estdo sujeitos ao regime das incompatibilidades’® previsto no artigo 414.°-A.

Porém, tem vindo a ser entendido que o elenco de situagdes passiveis de gerar
incompatibilidades’’, bem como as exigéncias de independéncia, ndo sdo taxativos e
pode haver lugar a um alargamento estatutario. Ou seja, os socios podem, nos estatutos,

densificar ambos os regimes .

Para ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA”, as incompatibilidades constituem «uma
primeira barreira que impede a nomeacao de pessoas que a lei considera estarem em

situacdes de falta de independénciax.

Até agora, analisaram-se as normas que preveem membros independentes para os
orgdos fiscais (e membros da mesa de assembleia). Mas o que estd previsto
relativamente ao oOrgdo de administracdo, isto ¢, quanto a administradores

independentes?

Em termos injuntivos, apenas quanto ao modelo anglo- saxonico, mais especificamente
na Comissdo de Auditoria®, ¢ que hd a obrigatoriedade de incorporar membros

independentes. E uma vez que a Comissdao de Auditoria se insere no Conselho de

7% Nao se deve confundir o regime de independéncia com o regime de incompatibilidades. Enquanto o
segundo se aplica a todos os membros dos orgdos de fiscalizagdo, a independéncia é uma exigéncia que
afeta apenas alguns membros dos 6rgdos. Assim, um membro que obedeca a lista de incompatibilidades
pode ndo ser independente, mas um membro independente terd de ser necessariamente isento de
incompatibilidades.

7 As incompatibilidades foram introduzidas no nosso ordenamento juridico pelo DL n.° 49381, de 15 de
novembro de 1969 (art. 2.°), tendo sido posteriormente adotadas pela versdo originaria do CSC, onde
constavam do art. 414.°.

® (Cunha, 2011). Para o Autor, a ampliagio dos casos de incompatibilidades e¢ das regras de
independéncia, através dos estatutos, sdo compativeis com a autonomia privada que rege o Direito
Societario, e admite, ainda, que o se preveja também sangdes especificas para a sua inobservancia. Acerca
da questdo de saber se o regime do CSC constitui limite minimo ou ndo, o autor entende que sim e,
portanto, nunca os estatutos poderiam reduzir o regime legal previsto. O proprio Autor fornece varios
exemplos de clausulas estatutarias que na sua otica contribuiriam para uma melhoria da governagdo das
sociedades.

" Almeida, Antonio Pereira de. “Os administradores independentes.” CAmara, Antonio Menezes Cordeiro
e Paulo (Coord.). A Reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais - Jornadas em Homenagem ao
Professor Doutor Raul Ventura. Coimbra: Almedina, 2007. 153 - 172.

(Almeida, 2007)

% Cujo regime estd previsto nos artigos 423.°-B a 423.°-H.
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.. ~ 81 - . ..
Administragdo” , os seus membros sdao considerados administradores, apesar de as suas

competéncias assentarem na fiscaliza¢ao da sociedade (art. 423.°-F).

Com um minimo de trés, os seus elementos sdo administradores ndo executivos; e
exige-se que, nas sociedades cotadas e nas grandes sociedades, um dos seus elementos
seja independente, no minimo. Mais ainda, no n.° 5 do artigo 423.°-B, quanto as
sociedades cotadas, requer-se que os elementos da Comissao sejam, na sua maioria,

independentes.

Portanto, ndo existe no CSC qualquer outra obrigacdo de nomeagdo de membros

independentes para o 6rgao de administragdo, vulgo, administradores independentes.

Nao obstante, poderdo existir administradores independentes, no Conselho de
Administragdo do modelo classico, e no Conselho de Administragio Executivo do
modelo germéanico, uma vez que estes devem, de acordo com as Recomendagdes
constantes do Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, revelargz, de entre os
membros, quais os executivos e os ndo executivos. Estes Gltimos devem representar um

numero capaz de garantir a «efetiva capacidade de acompanhamento, supervisao e

81 Egta &, alids, uma das caracteristicas dos ordenamentos anglo-saxdnicos, onde a fiscalizagdo da
sociedade de desenvolve no proprio 6rgao de administracio, ao contrario da nossa “tradi¢do”, onde desde
sempre existiu, a par de um 6rgao de administragdo, um 6rgao de fiscalizagao.

2 A CMVM impde as sociedades emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado,
situado ou a funcionar em Portugal, o dever de prestacdo e divulgacdo de informacdo por via da
elaboragcdo de um relatorio sobre a estrutura e as praticas de governo Artigo 1.° do Regulamento da
CMVM n.° 4/2013:

«1. Os emitentes de a¢Bes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal e sujeitos a lei pessoal portuguesa divulgam em capitulo do relatério anual de gestdo
especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a este, um relatério detalhado sobre a estrutura e as
praticas de governo societario, contendo, com a sistematizacéo prevista neste Regulamento, os elementos
mencionados no art. 245.°-A do Cdédigo dos Valores Mobiliarios, bem como os elementos informativos
complementares previstos no presente Regulamento e todas as demais informacGes que sejam relevantes
para a compreensdo do modelo e das praticas de governo adotadas.

2. O relatério de governo societario deve incluir, além da informacéo a que se refere o ndmero anterior,
a apreciacao da sociedade quanto ao cumprimento das recomendagdes previstas no codigo de governo
das sociedades adotado, de acordo com as alineas n) ou 0) do n.° 1 do art. 245.°-A do Cddigo dos
Valores Mobiliérios.

3. Os emitentes devem explicar, de modo efetivo, justificado e fundamentado, a razdo do ndo
cumprimento das recomendagdes previstas no codigo de governo das sociedades adotado em termos que
demonstrem a adequacéo da solucdo alternativa adotada aos principios de bom governo das sociedades
e que permitam uma valoracdo dessas razdes em termos que a tornem materialmente equivalente ao
cumprimento da recomendacao.
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avaliacdo da atividade dos restantes membros do 6rgdo de administracdo»®, e, de
entre estes, quais os considerados independentes, advertindo que deverdo ser em

«proporgao adequada.

J4 4

., . . 4 . , o~
Como ja foi referido™, ¢ a propria CMVM que, para os membros do 6rgio de
administracdo, fornece um conceito de membro independente, apresentando cinco

situagdes em que considera estar omisso tal atributo:

a) ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em
relacdo de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

b) ter, nos ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relacéo comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em
relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio,
administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

c) ser beneficiario de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que
com ela se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, além da remuneracéo
decorrente do exercicio das fungbes de administrador;

d) viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha reta e até ao
3.° grau, inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas
singulares titulares direta ou indiretamente de participacédo qualificada;

e) ser titular de participacéo qualificada ou representante de um acionista titular

de participacdes qualificadas.

Em suma, a independéncia dos administradores devera ser aferida em termos idénticos
aos previstos no CSC, isto ¢, de acordo com os seguintes critérios: “ligacdo a grupos de
interesses especificos na sociedade” e “encontrar-se em situacéo que possa afetar a sua

isencéo de anélise ou de decisdo”.

Encontramo-nos no dominio da soft law, mas hoje é ponto assente que ignorar as

recomendacdes para a inclusdo de membros independentes, nos 6rgados sociais, podera

% Cf. Recomendagio I1.1.6. ¢ II.1.7. Codigo de Governo das Sociedades (2013), disponivel em
http://www.cmvm.pt.
% Vd. Parte I, capitulo 2., ponto 2.1.
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ter consequéncias graves, nomeadamente, como salienta PAULO OLAVO DA
CUNHA®, a rejei¢do da empresa pelos diversos agentes que com ela se cruzam no

mundo econdmico.

Destacam-se, ainda, algumas normas e recomendagdes que modelam a atuacdo do

membro independente e que, auxiliam a sua independéncia.

= Assim, os artigos 422.°-A, 423.°-D, 440.°, juntamente com a recomendacao II1.2.
do Cdédigo de Governo da CMVM, estabelecem um regime de remuneracao fixa:
0s primeiros quanto aos membros dos oOrgdos fiscais; e a ultima quanto aos
administradores nao executivos. A remuneracdo fixa constitui um fator que
favorece a independéncia, ao impedir, por um lado, que estes membros atuem
em busca de proveitos econdémicos e, por outro lado, que acionistas ou
administradores persuadam os membros independentes a agirem a favor dos
seus interesses. Para MENEZES CORDEIRO®*® «dignidade, independéncia e

qualidade dai (da remuneragao fixa) dependem».

= QOs artigos 419.° e 423.°-E instituem a proibi¢do de exoneragdo sem justa causa
dos membros dos 6rgdos fiscais, e, desta forma, impedem destituicdes arbitrarias
e garantem uma maior seguranca a estes membros, que nao necessitam de ter

receio de desempenhar as suas fung¢des de forma coerente e independente.

Por ultimo, cumpre-nos referir que, apesar de ndo existir, no CSC, a obrigatoriedade de
integracdo de administradores independentes, os administradores (independentes ou
ndo) encontram-se sempre sujeitos aos deveres de cuidado e lealdade, inscritos no artigo
64.°, cuja inobservancia se rege pelo regime de responsabilidade civil previsto nos
artigos 72.° a 79.° do CSC*’. Este regime ¢ comum a todas as sociedades e regula a

responsabilidade dos administradores pela gestdo ilicita e culposa. Por remissdo

% (Cunha, 2011)

% (Cordeiro, 2009) Em comentario ao artigo 423.°-D relativo 4 Remuneragdo dos membros da Comissdo
de Auditoria, p.1026.

% Para um estudo completo sobre a responsabilidade dos administradores, vd. IDET (Coord.
J.M.Coutinho de Abreu). Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario - Vol. | e VI. Coimbra:
Almedina, 2010. (IDET (Coord. J.M.Coutinho de Abreu), 2010) ; e quanto a responsabilidade civil dos
administradores ndo executivos vd. (Silva, 2007)
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expressa do artigo 81.°, os membros dos orgados de fiscalizagdo também estdo sujeitos a

este regime de responsabilidade.

2.3. Apreciacao Critica

Findo o excurso de andlise da figura de membro independente no ordenamento juridico
portugués, estad-se em posicdo de efetuar uma apreciagdo critica de todo o regime

vigente.

Efetivamente, na doutrina, existe uma dicotomia centrada em dois polos divergentes:
por um lado, os autores que enaltecem a introdugdo desta figura (membro independente)

no ordenamento juridico e, por outro lado, os que destacam a sua desadequagao.

Alguma doutrina defende que, tratando-se de uma figura caracteristica dos sistemas
monistas anglo-saxonicos, a sua aplicacio carece de varias adaptagdes™, sob pena de a
figura dos membros independentes ndo obter a relevancia esperada. Para alguns
autores™, uma vez que Portugal sempre contou, nos seus modelos de estrutura
societaria, com um orgdo de fiscalizagdo, a existéncia de membros independentes no
orgdo de administragao como refor¢o da fiscalizagdo nao se justifica, visto que a mesma

¢ efetuada pelo 6rgdo criado para tal.

A par desta posi¢do, surge outra doutrina que elogia a introdu¢do do membro
independente, porém com algumas ressalvas. E o caso de PAULO CAMARA®, para
quem os administradores independentes servem para «aumentar o desafio critico do

orgao executivo e acompanhar eventuais conflitos de interesses», ou COUTINHO DE

% Vd. Jodo Gomes da Silva, Luisa Antas, Margarida Sa Costa e Rui Silveira. “Livro | da Comiss&o
Juridica - Os Administradores Independentes das Sociedades Cotadas Portuguesas.” 2007. (Jodo Gomes
da Silva, 2007)

¥ vd. Silva, Paula Costa e. “O Administrador Independente.” Mobiliarios., Instituto dos Valores. Direito
dos Valores Mobiliarios - Volume VI. Coimbra: Coimbra Editora, 2006. 417 ¢ ss. (Silva, 2006) e (Jodo
Gomes da Silva, 2007). Para a PAULA COSTA E SILVA afigura do administrador independente ndo tem
operacionalidade pratica, acusando a inexisténcia de mecanismos que dotem a sua fungao fiscalizadora e
aplicabilidade real.

% (Camara, 2011) p.30
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ABREU’!,| que realca a figura dos administradores independentes como «contrapeso e
instrumento de controlo», quer dos administradores executivos, quer dos acionistas de
controlo, enquanto PAULO OLAVO DA CUNHA® interpreta a figura como uma
«perversdo da estrutura societaria e composicdo dos 6rgaos societarios», assumindo,
porém, a sua necessidade face a exigéncia crescente da atividade societaria e a
convic¢ao de que, hoje, nas empresas se valorizam interesses que ja ndo se resumem aos

dos seus socios.

Contudo, concorda-se que alguns pontos do seu regime necessitam de ser apreciados.

Primeiramente, como ja referido anteriormente, coloca-se a questdo da indefini¢do de
um limite temporal no artigo 414.°, n.° 5, dando apenas como critério de afericdo da
independéncia o nimero de mandatos, que, como se sabe, pode ter duragdo variavel.
Considera-se, portanto, que a norma cria uma certa incoeréncia na averiguagcdo da

qualidade de independente.

Destaca-se, também, a semelhanca de PAULO CAMARA ¢ GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS”, uma certa indefini¢do nos critérios apresentados na mesma
norma. Com efeito, o legislador nao define o que se pode considerar “grupo de

interesses especificos”, nem esclarece o tipo de “associacdo” a que se refere.

Acresce o facto de, e apesar das exigéncias e recomendacodes de inclusdo dos membros
independentes, a lei ndo prever qualquer sancdo para a inobservancia dos requisitos da
independéncia. Cré-se que esta omissdo representa uma grande desvantagem para o
regime. A pratica tem evidenciado o papel da CMVM na supervisdo das sociedades
cotadas e na correspondente acdo monitorizadora, no entanto acredita-se que o regime

beneficiaria de maior adesdo caso existisse uma previsao sancionatoria.

Quanto a esta Ultima questdo, a doutrina parece acordar na nulidade das designagdes.

Para PAULO OLAVO DA CUNHA, essa nulidade advém do artigo 294° do CC quando

' (Abreu, 2010) p.81

%2 (Cunha, 2012) p.524

% (Dias, 2011) Estes autores levantam ainda a questio de saber se na contagem dos 2% da participacdo se
deve ter em conta a participagdo em 1° linha ou se deve integrar também, porventura, alguma participag@o
que o mesmo titular detenha em outras empesas do mesmo grupo.
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a nomeacdo derivar de «acordo dos acionistas em instrumento societario escrito, por
ser feita com violacéo de regra imperativa»; e se a infracdo derivar de deliberagdo de
eleicdo, entdo o autor defende estar-se perante uma deliberagdo nula (artigo 56.1, al.
d)), «por ser formada contra um preceito imperativo que ndo admite derrogacdo, nem
por unanimidade dos acionistas». Para ANTONIO MENEZES CORDEIRO®, h4 lugar
a nulidade porque a designacdo viola «preceitos legais que ndo podem ser afastados,

nem mesmo pela vontade unénime dos socios».

Ao lado dos requisitos de independéncia, o legislador impde aos membros dos Orgdos
fiscais uma exigéncia suplementar de “curso superior adequado ao exercicio das suas
funcdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade”. Os mesmos membros estdo
ainda sujeitos ao extenso regime de incompatibilidades do artigo 414.>-A do CSC”.
Este artigo ¢ ainda, por forca da hierarquia normativa, aplicavel a todos os membros que
se apresentem como independentes, uma vez que, como se analisou anteriormente, um
membro que ndo apresente incompatibilidades pode ndo ser independente, mas um

membro independente tem necessariamente de respeitar o regime de incompatibilidades.

Afigura-se que, por vezes, pode ser tarefa drdua encontrar um membro que satisfaca
todos estes requisitos cumulativamente, levando a que os objetivos do legislador
produzam um efeito contrario. Isto é, corre-se o risco de, para cumprir 0os requisitos
fixados, se acabar no extremo oposto; especificamente, incorporar um membro que seja
de tal modo independente, que essa independéncia se funda num total alheamento das
funcdes para as quais ¢ designado, acabando por a sua funcdo de independente deixar de

ter qualquer relevancia®.

" Cordeiro, Anténio Menezes. Codigo das Sociedades Comerciais Anotado. Coimbra: Almedina, 2009,
Art. 414.°. (Cordeiro, 2009)

% Este artigo ¢ aplicavel ao Conselho Fiscal, aos membros da Mesa da Assembleia Geral (por for¢a do
artigo 374.°- A), aos membros da Comissao de Auditoria (remissdo do artigo 423.°-B n°3), e aos membros
do Conselho Geral e de Supervisao (remissao do artigo 444.° n°3).

% Cf. (Dias, 2011) Estes Autores alertam para que esta dificuldade possa originar «um efeito perverso de
captura da sociedade pelos membros independentes dos drgdos de fiscalizagéo, os quais acabam por se
transformar em profissionais da independéncia», levando a sociedade a ver-se «obrigada a recorrer aos
servigos de “independentes”, que, em outras situagdes, jamais integraria nos seus 6rgaos, por absoluto
alheamento dos mesmos» pp.89-91
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Ora, como se compreendera, o legislador, ao introduzir a figura dos membros
independentes, ndo quis, com isso, integrar pessoas que fossem completamente alheias a
sociedade, mas antes integrar individuos cuja analise e decisdo fossem isentas, de forma
a garantir o interesse social. Levanta-se, assim, a questdao de saber se ndo estard o

legislador a ser “demasiado” exigente.

Por tultimo, salienta-se o facto de os membros dos 6rgdos sociais, sobretudo no caso dos
administradores, serem eleitos pelos socios, e, mais grave ainda, por eles poderem ser

destituidos, em alguns casos, independentemente de justa causa (art.403.° n. °1).

A regra da livre destituicdo aplicada de forma indiscriminada e independentemente de
justa causa tem longa tradicdo. Apresenta, na sua base, a ideia de que, ndo sendo os
socios a gerir a sociedade, entdo os mesmos devem ter confianca nas pessoas que
designam para desempenhar esses cargos; e, no dia em que essa confianga desapareca,
os administradores possam ser destituidos, mesmo que para tal ndo haja justa causa. No
fundo, argumenta-se que esta regra constitui um mecanismo de tutela dos sdcios perante
os administradores, prevenindo os custos de agéncia que podem (da ma gestdo) dai

resultar.

Todavia, concorda-se com COUTINHO DE ABREU, ao defender que a confianga dos
socios estard sempre protegida com a previsdo de destituicdo por justa causa. Isto &, se
os administradores apresentarem uma ma gestdo, entdo poderdo ser destituidos por justa
causa; ou mesmo se ja ndo corresponderem as exigéncias do mercado, ou tiverem
demonstrado razdes para a perda de confianca, entdo também estardo em condigdes de

ser depostos por justa causa.

Conclui-se que a regra da demissao a qualquer momento, e independentemente de justa
causa, apresenta-se mais como um mecanismo de controlo e poder dos acionistas sobre
os administradores. Neste caso, por controlo ndo se deve entender a defesa da confianga,
mas antes um instrumento de pressdo sobre os administradores, tornando-se uma

alavanca de poder dos socios sobre os administradores e restantes stakeholders.
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Como menciona o supracitado autor, apesar de legalmente os acionistas nao poderem
deliberar sobre matérias de gestdo, e os administradores ndo deverem aos socios
sujei¢do, «todos sabemos, as instrucdes vao sendo emitidas. E eis o dilema do
administrador: ou obedece (embora saiba que ndo tem de obedecer e que o acatamento
é contrario ao seu dever de diligéncia) e mantém-se no lugar, ou ndo acata as

instrucdes e arrisca-se a ser destituido (apesar de sem justa causa)».

Seria imperioso o afastamento da livre destituicdo, como garante da salvaguarda da
autonomia do o6rgao de administragdo e, principalmente, quando houver lugar a
independéncia dos administradores. Sem ela, parece que a Recomendagdo da CMVM,
para inclusao de administradores independentes, em raros casos tera correspondéncia

pratica. Nao se julga, contudo, que o objetivo seja esse...
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Conclusao

A sociedade andnima surge, hoje, como um complexo veiculo de investimento, fluindo
no seu seio multiplos interesses, por vezes contrarios, originando ou podendo originar,

graves conflitos de interesse que necessitam de ser resolvidos e/ou prevenidos.

Compreende-se, portanto, que sobre a sociedade andnima, ou mais especificamente,
sobre o seu funcionamento, nomeadamente ao nivel da gestdo, recaiam maiores
exigéncias de regulagdo e transparéncia e que seja realizada uma maior fiscalizagdo da

sua atividade.

Em Portugal, devido ao facto de a dispersdo do capital social, nas sociedades anénimas,
ndo ser tdo evidente como em outros ordenamentos juridicos, ¢ muito frequente
encontrar o capital social concentrado num grupo restrito de acionistas — o designado
grupo de controlo —, levando a que o conflito de interesses se verifique, geralmente,

entre o grupo de controlo e os restantes accionistas e stakeholders.

A gestdo corrente da sociedade ¢ assumida pelo 6rgdo de administragdo, que detém um
papel predominante na definicdo do rumo da mesma. Todavia, constatou-se que, apesar
de, em principio, ndo deterem competéncias de gestdo, os sd6cios possuem importantes
poderes na eleicao e destituigdo dos membros dos 6rgdos sociais e, nao raras vezes,

podem servir-se desses poderes para, indiretamente, influenciar a gestdo da sociedade.

De forma a garantir a defesa dos interesses dos acionistas minoritdrios e restantes
stakeholders e a prevenir eventuais conflitos de interesse no seio das sociedades
andnimas, tem-se preconizado o aumento da fiscalizacdo e controlo através de

mecanismos que assegurem uma gestao independente.

E, alids, a estas questdes, entre outras que marcam as SA, que o movimento corporate

governance procura ou tem procurado responder.

Neste contexto, surgiu a figura do membro independente do 6rgdo de administragdo,

como garante interno de fiscalizacdo e resolucdo de eventuais conflitos de interesses,
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que deve atuar como watchdog, garantindo a defesa do interesse social e a igualdade

entre os soOcios.

Considera-se que o membro independente dos Orgdos sociais ¢ uma figura que
desempenha um papel fundamental de fiscalizagdo, enquanto garante do interesse social
e, essencialmente, dos interesses dos stakeholders, mas cuja atuagdo ainda carece de

alguma adequagdo, como alids se evidenciou em sede de apreciacao critica.

A eficiéncia da atuagdo destes membros dependera sempre de um contexto legal que lhe
dé consisténcia juridica, porque, como facilmente se compreenderd, s6 com um regime

legal devidamente caracterizado ¢ que se lograra os efeitos esperados.

Por isso, sobretudo relativamente aos administradores independentes, importard, de
futuro, definir melhor o seu regime de atuacdo, nomeadamente, um alargamento dos
seus poderes, bem como a sua presenca no 6rgao de administra¢do, independentemente

do modelo organizativo adotado.

Concluindo, o regime que d4 forma a figura do membro independente merece uma
apreciacdo critica e, de certo modo, uma atualizagdo. Com efeito, ndo deve ser encarado
como algo perfeito e acabado, mas antes numa perspetiva de evolugdo e
aperfeigoamento continuo, alids como todo o Direito, sob pena de ndo se adequar aos

fins que se propde prosseguir.

Termina-se, concordando com PAULO OLAVO DA CUNHA: uma fixacao legal ou
estatutaria ndo bastard, para ser-se, verdadeiramente, independente, porque a
independéncia dependera sempre dos valores e principios que moldam uma determinada
pessoa. O importante serd a capacidade de tais pessoas para ndo se sujeitarem a pressdes
ou «designios menos claros», mesmo que de tal posi¢do, possa resultar a sua

destituigao.

«A independéncia ndo &, pois, uma questdo de dever ser,

mas simplesmente de ser.»

(Cunha, 2011)
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