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INTRODUCAO

Na década de 70 do século passado, com os escandalos econdémicos e politicos
nos Estados Unidos da América, nomeadamente o caso \Watergate, que envolveu
financiamentos ilegais da parte de vérias sociedades para a campanha eleitoral de
Richard Nixon, a regulagdo societaria comegou a revelar-se bastante deficitaria e sem
controlo adequado a realidade socio-econémica que se vivia. Estas circunstancias deram
origem a inimeros debates acerca da governagdo societdria (a que corresponde a
expressdo inglesa corporate governance), vista como o conjunto de regras (e outros
instrumentos) respeitantes a organizag&o, administraco e fiscalizacio das sociedades’.

Mais recentemente, os escandalos financeiros protagonizados pela Enron,
Worldcom e Parmalat, entre outras?, deram um sentido mais amplo a este tema,
reavivando-o.

Um dos temas centrais e fulcrais de corporate governance tem sido o dos
administradores independentes, devido ao cada vez maior distanciamento entre a
propriedade e gestdo do capital das empresas (como principio estruturante das
sociedades capitalistas e que passou a assumir um relevo especial no século XIX, com a
criacdo de sociedades com acgbes negociadas em bolsas de valores) e a inerente
necessidade de proteccdo dos accionistas investidores.

A faléncia do banco Lehman Brothers em 2008 e a amplitude da crise financeira
puseram em causa a solidez das institui¢ces financeiras em todo o mundo e levaram as
autoridades a duvidar da adequacdo dos seus sistemas de regulacdo e supervisdo.
Mostrou-se entdo urgente restaurar a confianca do publico nas instituicdes e mercados

financeiros, fortemente abalados pelos varios escandalos.

! Na definigio proposta pela OCDE em 2004, “Corporate governance is one key element in
improving economic efficiency and growth as well as enhancing investor confidence. Corporate
governance involves a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders
and other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of
the company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are
determined”.

2 “Em todas estas empresas, as ocorréncias que conduziram aos respectivos colapsos
evidenciaram graves deficiéncias de governo societério: débil controlo de gest@o por parte dos drgdos de
administracdo, deficiente controlo das empresas pelos accionistas, sistemas de controlo de riscos e
actuacdo da auditoria interna inadequados, ineficiente actuacdo dos auditores externos e insuficiente e
pouco transparente divulgacdo piiblica da situagdo das empresas.”, ARTUR SANTOS SILVA et al., “Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal ”, Instituto Portugués de Corporate Governance, 2006,
p. 32.



Neste contexto, o objectivo que preside a presente dissertacéo € o de analisar, de
forma critica, a independéncia dos membros dos 6érgdos sociais das instituicbes de

crédito, em particular a independéncia dos administradores nos bancos portugueses.

Neste sentido, para um adequado enquadramento da tematica, comegaremos no
Capitulo Primeiro por analisar a independéncia dos érgdos sociais nas sociedades
anonimas®, em particular dos seus administradores, transpondo-a aos bancos, como

instituicGes de crédito paradigmaticas, no Capitulo Segundo.

% 0 enfoque desta dissertagdo nas sociedades anénimas deve-se, ndo so, ao facto de as questdes
de corporate governance e a necessidade de se encontrarem soluces eficientes de fiscalizagéo e controlo
dos 6rgdos de administragdo se colocarem com mais acuidade neste tipo societdrio, mas também a
imposicdo do ordenamento juridico portugués de que as institui¢des de crédito em Portugal adoptem a
forma de S.A. (al. b) do n.° 1 do art. 14° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras — Decreto-Lei n.° 298/92).



CAPITULO PRIMEIRO

INDEPENDENCIA

1. O novo conceito da independéncia no dominio jus-societario

A independéncia no dominio jus-societario tem a sua origem no direito e na
pratica estado-unidenses *, tendo sido adoptada pela generalidade dos sistemas
ocidentais®, os quais actualmente integra.

O desenvolvimento de uma economia capitalista e a complexidade financeira
que a acompanhou tornaram obsoleta a imposi¢do de ocupacéo dos cargos sociais pelos
socios, uma vez que estes geralmente ndo estdo dotados dos conhecimentos técnicos
necessarios para o desempenho adequado daqueles cargos e das fungdes e competéncias
que lhes correspondem®. Assim sendo, muitos cargos sociais passaram a ser ocupados
por pessoas devidamente especializadas e detentoras das capacidades técnicas
compativeis com as fungdes em causa, 0 que conduziu a dissocia¢ao entre a propriedade
do capital (e o seu inerente risco) e a direccdo das sociedades. A satisfacdo da
necessidade de reunido de capitais em grande escala, através das bolsas de valores, com

a captacéo de capitais junto do publico e de investidores institucionalizados’ contribuiu

* Passou a integrar os Principles of corporate governance do American Law Institute em 1992,
sendo que veio posteriormente a ganhar uma maior projecgdo em 2002 com o Sarbanes-Oxley Act, onde
passou a ter consagracdo normativa por via legislativa com caracter imperativo, ultrapassando o mero
caracter recomendatdrio e destituido de coercividade de soft law. Esta lei veio impor a nomeacdo de uma
maioria de administradores independentes para as comissfes de auditoria e drgéos de fiscalizacdo da
administragdo, sendo que as sociedades que ndo cumpram esta exigéncia ndo sdo admitidas na bolsa de
Nova lorque.

® Foi recomendada no Reino Unido em 1992 (Cadbury Report), em Franca em 1995 (Rapport
Viénot), em 2002 pelo Winter Report no ambito da EU, em 1999 pela OCDE nos seus Principles of
Corporate Governance, revistos em 2004, e em 2005 pela Recomenda¢do da Comissédo da EU de 15 de
Fevereiro desse ano.

® Vd. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o
desempenho de cargos sociais”, in “I Congresso Direito das Sociedades em Revista”, Almedina, Lisboa,
2011, p. 262.

" Que proporciona maltiplas vantagens, como por exemplo: “o facto de permitir aos accionistas
participar nos ganhos da actividade empresarial, sem que despendam tempo com a gestdo e mesmo que
ndo tenham capacidades empreendedoras e gestoras; a circunsténcia 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 proprietério-
empreendedor; e a criagdo de um mercado de capitais, induzindo a uma reducdo do custo de
financiamento”, CARLOS FRANCISCO ALVES, “Uma Perspectiva Econdmica sobre as (Novas) Regras de
Corporate Governance do Cdédigo das Sociedades Comerciais”, in “A Reforma do Cddigo das
Sociedades Comerciais. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Rall Ventura”, Coordenagéo de
Antonio Menezes Cordeiro e Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2007, p. 183; e ainda permite a



largamente para uma dispersdo generalizada do capital social, aumentando essa
dissociacdo entre a detencdo do capital das sociedades e a tomada de decisGes relativas a
sua gestao.

Constitui ja um dado adquirido na dogmatica do direito das sociedades estado-
unidense e europeu que este deve integrar regras e instrumentos que permitam a
proteccdo dos accionistas (e outros stakeholders) de eventuais abusos de poder de
membros de orgdos sociais, maxime administradores (no caso de sociedades com o
capital muito disperso®) ou de accionistas de referéncia (no caso de sociedades com
accionistas maioritarios e controladores®)!®. Esta necessidade de proteccido deve-se a
enorme assimetria de informacéo entre estes e a maior parte dos accionistas, sendo que
os administradores e accionistas controladores podem utilizar os poderes de que
dispbem no seu proprio interesse, em detrimento dos interesses dos restantes
investidores, 0 que pode mesmo chegar a resultar numa expropriacdo dos poderes dos
pequenos accionistas™.

De facto, nas sociedades cotadas, o capital social pode estar disperso por largos
milhares de accionistas, que podem ter os seus investimentos dispersos por inumeras
carteiras, podem comprar e vender accOes regularmente e portanto ganharem e
perderem facilmente a qualidade de accionistas, podem viver fora do pais, etc., entre
outras circunstancias que os afastam da vida das sociedades em cujo capital investem.
Também a circunstancia de deterem uma pequena participacao nas sociedades impede,
ou pelo menos dificulta bastante, a sua influéncia nas tomadas de decisGes societarias, 0
que geralmente leva ao desinteresse destes accionistas por estas decisbes e pela
conducdo dos assuntos da sociedade, afastando-os definitivamente da vida societaria, o

que na pratica se traduz numa total conducdo destas sociedades pelos seus

concretizagdo de grandes investimentos que dinamizam a economia em grande escala, 0 que representa
uma enorme vantagem para toda a sociedade, e ndo apenas para 0s accionistas investidores.

8 Modelo Berle-Means, mais presente nos Estados Unidos e no Reino Unido, vd. PAULO
CAMARA e GABRIELA FIGUEIREDO DiAs, “O Governo das Sociedades Andnimas”, in “O Governo das
Organizagdes”, Almedina, Coimbra, 2011, p. 45, na esteira de LUCA ENRIQUES e PAOLO VOLPIN,
“Corporate Governance Reforms in Continental Europe ”, in “Journal of Economic Perspectives”, Vol
21n.°1, 2007, pp. 118-123.

° Modelo block-holder, ibid., p.45.

9vd. GABRIELA FIGUEIREDO Dias, “A Fiscalizagdo Societaria Redesenhada: Independéncia,
Exclusé@o de Responsabilidade e Caugdo Obrigatoria dos Fiscalizadores ”, in “Reformas do Cddigo das
Sociedades”, Coloquios do IDET, N° 3 da Coleccdo, Almedina, Coimbra, 2011, p. 299.

1 Neste sentido, CARLOS FRANCISCO ALVES, “Uma Perspectiva Econémica sobre as (Novas)
Regras de Corporate Governance do Cédigo das Sociedades Comerciais” , p. 185, que cita Shleifer e
Vishny: “Why do investors part with their money, and give it to managers, when both the theory and the
evidence suggests that managers have enormous discretion about what is done with that money, often to
the point of being able to expropriate much of it?”(SHLEIFER e VISHNY, “A Survey of Corporate
Governance”, Journal of Finance, Vol. 52, N.° 2, 1997, p. 748).



administradores, que se encontram assim numa situacdo privilegiada e controladora,
assistindo-se ndo raramente a uma elevada arbitrariedade na gestdo destas empresas, 0
que, resultando na ja referida prossecucdo dos interesses dos administradores (ao invés
dos interesses da sociedade, ou seja, dos accionistas'?), pode originar indesejaveis
custos de agéncia®.

Por outro lado, nas sociedades com accionistas maioritarios ou controladores,
mais presentes no sistema continental (por contraposi¢do com o sistema anglo-saxénico,
caracterizado pela grande dispersdo do capital societario), é bastante habitual que estes
integrem os 6rgdos sociais, ou pelo menos que nomeiem pessoas da sua confianca para
ocuparem esses cargos, mantendo-se assim mais envolvidos e mais informados acerca
da gestdo da sociedade, podendo aproveitar esta assimetria (em relacdo aos restantes
investidores) em proveito préprio, sendo que estas situacdes conduzem frequentemente
a uma reducéo do valor da empresa.

Facilmente se compreende que, tendo em conta esta autonomia decisoria que
potencia abusos tanto a favor de administradores como de accionistas controladores, se
tornou imperativa a aplicacdo de mecanismos adequados de prevengdo destes abusos e
de fiscalizacéo e controlo da administracao.

A independéncia dos administradores surge entdo como um meio de controlo
interno na administracdo, primeiro nos sistemas anglo-saxonicos, tendo sido depois
adoptado também pelos sistemas continentais.

Constitui actualmente recomendacdo unanime no direito dos Estados-Unidos e
no direito europeu que o Orgdo de administracdo das sociedades deve integrar
administradores independentes™, considerando-se, em regra, como independéncia, “a

auséncia de circunstancias que possam prejudicar a capacidade de livre julgamento,

12 para Peter O. Milbert, este trata-se do maior conflito de interesses no ambito de corporate
governance: “since, after all, corporate governance is all about agency conflicts among diferent
stakeholders, in particular about the principal-agent conflict between shareholders and
directors/managers, and about how to solve possible conflicts among them”, PETER O. MULBERT,
“Corporate Governance of Banks”, in “Direito dos Valores Mobilidrios”, Coimbra Editora, Coimbra,
2011, pp. 516-517.

13 Representam as perdas residuais derivadas de tomadas de decisées contrérias aos interesses da
sociedade. De acordo com o IPCG, os custos de agéncia sdo uma realidade que ndo pode ser
negligenciada e representam consequéncias graves para a economia, uma vez que o mercado de capitais,
enquanto fonte de financiamento das empresas, tem de estar dotado de mecanismos que garantam aos
investidores que 0s seus interesses serdo prosseguidos, para que sintam a confianga necessaria no
mercado de capitais para nele investirem. Vd. “Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal”,
pp. 15-16.

1 “There is a general consensus that when a board has a higher fraction of non-insiders
(otherwise known as outside or independent directors), then it is presumed to be more effective at
monitoring management”, KENNETH KiM e JOHN NOFSINGER, “Corporate Governance ”, 22 Ed., Pearson
Education International, London, 2007, p. 46.
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como seja a existéncia de relagbes com os accionistas de controlo e com a equipa de
gestao”™®.

Os administradores independentes devem, entdo, no seio do Orgdo de
administracdo, contrabalancar a falta de independéncia dos administradores executivos
(que se presumem serem n&o independentes), zelando pelos interesses da sociedade e de
todos o0s accionistas equitativamente, o que constitui um importante factor para
fomentar o investimento, atraindo assim mais investidores, que sentem uma maior
confianga em investirem nas sociedades onde véem o0s seus interesses potencialmente
alvo de uma maior proteccdo. Para tal, os membros independentes devem sentir-se

livres de quaiquer interesses ou grupos de interesses na sociedade®®.

2. A independéncia entre nés - os membros independentes de drgaos sociais

O tema da independéncia comegou a ser introduzido no direito portugués por via
das Recomendacbes e Regulamentos sobre corporate governance nas sociedades
cotadas, publicados pela CMVM a partir de 1999, entre os quais o Regulamento n.°
7/2001", que veio impor as sociedades cotadas a publicagdo de um relatério sobre as
suas préticas de corporate governance juntamente com o seu relatério de gestdo'®. De
notar que este Regulamento apresenta, na sua versao actualizada, no n.° 2 do seu artigo

1°, causas de exclusdo de independéncia dos administradores ndo executivos.

> IPCG, “Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal”, p. 37.

18 No “Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal” refere-se que “a independéncia
é em Ultima instancia uma questéo de sentimento, de integridade e de honestidade pessoal”, ibid., p. 29.

7 Revisto em 2003, 2005 e 2006, pelos Regulamentos n.°s 11/2003, 10/2005 e 3/20086,
respectivamente. Na sua versdo de 2001, o Regulamento da CMVM n.° 7/2001 impunha a divulgacdo,
pela sociedade, do nimero de administradores independentes no seu 6rgéo de administracdo e do conceito
de membro independente por si adoptado. A versdo de 2003 veio abandonar a ideia de que cada sociedade
deveria fixar o seu proprio conceito de membro independente e fixou ela propria esse conceito,
configurando como independentes 0s administradores ndo associados a grupos especificos de interesses
na sociedade, sendo que a versdo de 2005 veio ainda a fixar algumas presuncdes absolutas de ndo
independéncia, além da obrigacdo de divulgagdo da “identidade de membros que compdem o 6rgdo de
administracdo, distinguindo-se os membros executivos dos ndo executivos e, de entre estes, 0s membros
independentes dos ndo independentes” (alinea a) do n.° 1 do Capitulo IV do Anexo ao Regulamento n.°
7/2001, na redaccdo dada pelo Regulamento da CMVM n.° 10/2005.

'8 Sendo que o Regulamento inclui em anexo um modelo (“esquema’) desse relatorio de governo
das sociedades.
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A OCDE publicou, em 1999, os seus “Principios sobre o Governo das
Sociedades”, que foram revistos em 2004, e cujo objectivo era o de servir de orientacdo
para a implementacéo de regras de boa conduta societaria™.

Em 2002 foi publicado, por um grupo de peritos, a pedido da Comisséo Europeia,
o “Winter Report”, que, ao tratar algumas das questdoes fulcrais de corporate
governance, veio a orientar a Comissdo nesta matéria, nomeadamente no que concerne a
independéncia dos administradores. A Comissdo Europeia veio entdo, em 2005%, a
sugerir aos Estados membros a adopcdo de regras de nomeacdo de membros
independentes® para o 6rgdo de administracdo das sociedades cotadas, tanto por via
legislativa, como através de regras de soft law (que obedecem ao principio comply or
explain?, sendo destituidas de coactividade).

Manifestamente influenciado pelas Recomendacdes e Regulamentos da CMVM
e pela Recomendacédo n.° 2005/62/CE da Comissdo Europeia, o legislador portugués
veio entdo a introduzir o conceito de membro independente de 6rgdo social no Cédigo
das Sociedades Comerciais em 2006%, através da reforma societaria operada pelo D.L.
n. 76-A/2006, de 29 de Marco®.

De acordo com ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, ipsis verbis, “o0 administrador

independente é definido como a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de

19 «The Principles are a living instrument offering non-binding standards and good practices as
well as guidance on implementation, which can be adapted to the specific circumstances of individual
countries and regions”, Preambulo dos “Principles of Corporate Governance” da OCDE, 2004.

20 Recomendag&o n.° 2005/62/CE, de 15 de Fevereiro.

%! Sendo que esta Recomendagcio define a independéncia como “a auséncia de qualquer conflito
de interesses significativo”.

2 Segundo o0 qual as sociedades devem justificar a razdo de ndo cumprimento das regras de
corporate governance com as quais ndo cumprem. Reporta-se assim para a propria auto-regulacdo das
sociedades. As regras de soft law séo destituidas de coactividade ou san¢des, no entanto, sendo publicas
as informagdes acerca do cumprimento/ndo cumprimento das sociedades cotadas com estas regras, pode
haver uma grande influéncia na opinido publica acerca das praticas de governacgdo destas sociedades, e,
consequentemente, na sua cotacdo de mercado. Como exemplo de regras de soft law no nosso
ordenamento, temos o Codigo de Governo das Sociedades emitido pela CMVM, que em Il.a.2 se dedica a
independéncia, disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/SoccotSet2007/Documents/fébac
7142a7447fa89b0e8f3d91bealbCodigoGS15022008 2 .pdf.

%% Gabriela Figueiredo Dias avalia como bastante positiva a gradual adaptacdo da cultura e das
estruturas societarias ao novo conceito da independéncia, levada a cabo através de um ‘“processo
cauteloso e progressivo de germinacdo de um novo conceito e de uma nova perspectiva da administracdo
das sociedades, com uma evolugdo das meras recomendacdes (soft law) para um sistema mais assertivo
de imposi¢des regulamentares (hard law), inatacavel do ponto de vista do processo de construcdo da lei,
que sempre se mostrou aberto & discusséo e aos contributos da comunidade juridica e empresarial”, Vd.
GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 299.

% para uma maior concretizacdo do conceito de independéncia inserido no nosso CSC, Vd.
PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o desempenho de
cargos sociais”, pp. 259-276, onde inclusivamente se apresentam exemplificagdes de clausulas
estatutérias neste dominio.
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interesses especificos na sociedade, nem se encontre em alguma circunstancia
susceptivel de afectar a sua isencdo de anélise ou de deciséo (artigo 414°, n. 5/CSC e
artigo 1°, n.2 2, do Reg, n.° 7/2001/CMVM)> .

2.1. A independéncia na administragéo

Com a reforma do Cddigo das Sociedades de 2006, o legislador veio exigir a
independéncia de alguns membros de 6rgéos das grandes sociedades an6nimas® e das
sociedades cotadas. Simultaneamente, o legislador alargava a lista de
incompatibilidades?’, aplicaveis também aos membros independentes®® (mas ndo s9).

O CSC vem, no n.° 5 do seu art. 414°, caracterizar como 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 isencdo de analise ou
de decis@o”, que se considera a clausula geral de independéncia, sendo que podemos
entdo distinguir aqui dois critérios: o critério da falta de interesse e o critério da isencéo
de anélise e deciso?®.

Esse mesmo numero concretiza de seguida este conceito de pessoa independente
em duas alineas, que representam indices ou presuncdes de falta de independéncia — e
que devem ser considerados como meramente exemplificativos, e ndo taxativos: “ser
titular ou actuar em nome ou por conta de titulares de participacdo qualificada igual
ou superior a 2% do capital social da sociedade” — cfr. alinea a), sendo que neste
caso Se presume que essa pessoa ndo pode ter uma actuacdo imparcial e isenta, visto
estar ligada a certos interesses na sociedade; “ter sido reeleita por mais de dois

mandatos, de forma continua ou intercalada” — crf. alinea b), presumindo-se aqui que

% ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, “Os Administradores Independentes”, in “A Reforma do
Codigo das Sociedades Comerciais. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura”,
Coordenacdo de Anténio Menezes Cordeiro e Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2007, p. 160.

%6 Tratam-se das sociedades previstas na alinea a) do n.° 2 do art. 413° do CSC.

" Constando actualmente do art. 414°-A do CSC, as incompatibilidades foram inicialmente
fixadas no art. 2° do D.L. n.° 49381, de 15 de Novembro de 1969, tendo sido depois adoptadas pela
versdo originaria do CSC, onde constavam do art. 414°.

% De acordo com o Professor Antonio Pereira de Almeida, a lista de incompatibilidades do art.
414°-A “constitui uma primeira barreira que impede a nomeacéo de pessoas que a lei considera estarem
em condicles de falta de independéncia para érgdos sensiveis”, Vd. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA,
obra cit., p. 160.

# para maior desenvolvimento sobre estes critérios, Vd. Rul DE OLIVEIRA NEVES, “O
Administrador Independente”, in “Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades”,
Almedina, Coimbra, 2008.

% O que representa uma participacdo qualificada nas sociedades cotadas, de acordo com a alinea
b) don.° 2 do art. 16° do CVM.
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se cria uma relacdo de proximidade e familiaridade entre a pessoa (outrora)
independente e os restantes membros dos 6rgéos sociais derivada de uma convivéncia
prolongada® entre eles, relacdo essa que fundamenta a perda de independéncia®.

Derivando o conceito de administradores independentes dos ordenamentos
anglo-saxonicos, em que a funcéo de fiscalizacdo se desenvolve dentro do préprio 6rgéo
de administracdo, mostra-se imperativo transpor devidamente este conceito para 0 n0sso
ordenamento juridico. Considerando as trés modalidades de organizacdo das sociedades
anénimas previstas no nosso ordenamento (modelos classico, anglo-saxénico e
germanico, previstos, respectivamente, nas alineas a), b) e ¢) do n.° 1 do artigo 278° do
Codigo das Sociedades Comerciais), s6 poderdo existir verdadeiros administradores
independentes nos conselhos de administracdo dos modelos classico e anglo-saxénico e
no conselho de administragéo executivo do modelo germanico.

Tanto no modelo classico como no modelo germanico, ndo existe N0 NOSSO
Codigo das Sociedades Comerciais qualquer obrigacdo de nomeacdo de
administradores independentes (0 mesmo ndo acontece em relacdo a membros de outros
Orgéos sociais, como veremos em 2.2), no entanto as sociedades cotadas devem revelar,
de acordo com a alinea a) do n.° 1 do Capitulo IV do “Esquema de Relatorio sobre o
Governo da Sociedade” anexo ao Regulamento da CMVM n.° 7/2001, quais, de entre 0s
seus administradores ndo executivos, sdo considerados independentes nos termos do n.°
2 do art. 1° desse Regulamento.

Por outro lado, este tipo de obrigacdo ja se pode verificar no Codigo das
Sociedades Comerciais em relacdo ao modelo anglo-saxdénico (tal como nos
ordenamentos que Ihe ddo esta denominacdo), uma vez que, estando a comissao de
auditoria, a qual compete a fiscalizacdo da administracdo (cfr. art. 423°-F do CSC),
integrada no proprio seio do conselho de administracdo, 0s seus membros sdo

considerados verdadeiros administradores, apesar de ndo serem administradores

% E importante notar que o legislador ndo fixou um prazo temporal definido, mas fez
simplesmente referéncia ao ndmero de mandatos, que como sabemos ndo tém uma duragdo temporal fixa,
tendo apenas uma duracdo maxima de quatro anos. Assim, como refere o Professor Paulo Olavo Cunha,
tanto perde a independéncia um membro que tenha desempenhado func¢@es durante trés mandatos de um
ano cada (trés anos no total), como um membro que tenha desempenhado funcdes durante trés mandatos
de quatro anos cada (doze anos no total), o que parece retirar um pouco de coeréncia ao critério, Vd.
PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o desempenho de
cargos sociais”’, p. 265.

%2 Na esteira do Professor Paulo Olavo Cunha, entendemos que, uma vez que a alinea b) don.° 5
do art. 414° do CSC indica, como indice de falta de independéncia, a reeleicdo por mais de dois mandatos,
sO carece de independéncia aquele que estiver a ser eleito para o seu quarto mandato (que corresponde a
sua terceira — “mais de dois” — reelei¢do), Vd. PAULO OLAVO CUNHA, ibid., pp. 264-265.
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executivos, mas assumirem funcdes de fiscalizacdo e monotorizacdo. Ora, de acordo
com o0s n.°% 4 e 5 do art. 423°-B do nosso Codigo societario, exige-se a integracdo de
pelo menos um administrador independente® na comisséo de auditoria das grandes
sociedades anénimas (sendo estas as “sociedades que cumpram os critérios referidos na
alinea a) do n.° 2 do artigo 413°” do CSC) e que a comissdo de auditoria das sociedades
cotadas seja maioritariamente composta por membros independentes.

Em relacdo aos administradores, é de importancia vital ndo olvidar que,
independentemente da sua independéncia, passe-se 0 pleonasmo, estes encontram-se
sempre sujeitos aos deveres de cuidado e lealdade prescritos no n.° 1 do artigo 64° do
Codigo das Sociedades Comerciais e podem incorrer em responsabilidade nos termos
dos artigos 72° e seguintes do mesmo>*. Este regime da responsabilidade civil dos
administradores €, talvez, um maior factor de prevencdo (por dissuasdo) de abusos do

que a propria exigéncia de independéncia.

2.2. Os fiscais independentes

Iremos abordar aqui a matéria da independéncia dos membros dos 6rgdos de
fiscalizacdo como uma mera referéncia que ndo poderiamos deixar de fazer, ndo nos
alongando sobre ela, uma vez que o objecto principal desta dissertacdo é, como se
referiu na Introducao, a independéncia na administracéo.

Como ja referimos, o conceito de independéncia passou a figurar no nosso
Caodigo societario com a reforma de 2006 (levada a cabo através do D.L. n.° 76-A/2006,
de 29 de Marc¢o), tendo sido introduzido pelo n.° 5 do artigo 414°, com as caracteristicas
que ja se referiu supra em 2.1. Esta disposicdo foi introduzida no Codigo das
Sociedades Comerciais para certos membros do conselho fiscal no modelo classico,

sendo também aplicavel por expressa remissdo a certos membros dos érgdos de

% Sendo essa independéncia aferida nos termos do n.° 5 do art. 414° do CSC. Este administrador
independente deve ainda ter “curso superior adequado ao exercicio das suas fungdes e conhecimentos em
auditoria ou contabilidade”.

% Para maiores desenvolvimentos sobre este tema, Vd. JORGE M. COUTINHO DE ABREU,
“Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades”, in “Série Cadernos do IDET”, N° 5 da
Colecgdo, 22 Edicdo, Almedina, Coimbra, 2010 e, mais especificamente no que diz respeito aos
administradores ndo executivos, Vd. JoA0 CALVAO DA SILVA, “Responsabilidade Civil dos
Administradores N&o Executivos, da Comissdo de Auditoria e do Conselho Geral e de Supervisdo ”, in “A
Reforma do Cdédigo das Sociedades Comerciais. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Radl
Ventura”, Coordenacgdo de Anténio Menezes Cordeiro e Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2007, pp.
103-151.
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fiscalizacdo dos dois restantes modelos (aos da comissao de auditoria no modelo anglo-
saxonico pelos n.% 4 e 5 do art. 423°-B e aos do conselho geral e de supervisdo no
modelo germanico pelo n.° 4 do art. 434°, que remete directamente para os n.°s 4 a 6 do
art. 414°). Importa notar que esta imposicdo do nosso Cdodigo societario se aplica
unicamente aos membros dos 6rgdos das grandes sociedades andnimas e das sociedades
cotadas, e ndo aos de toda e qualquer sociedade®®, como se pode facilmente retirar da
leitura dos artigos acabados de referir.

Assim sendo, em cumprimento das disposi¢fes do nosso Codigo das Sociedades
Comerciais:

- No modelo cléssico, o conselho fiscal das grandes sociedades andénimas deve
integrar pelo menos um membro independente e que tenha curso superior adequado ao
exercicio das suas fungdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade (n.° 4 do art.
414°) e o conselho fiscal das sociedades cotadas deve ser composto por uma maioria de
membros independentes (n.° 6 do art. 414°);

- No modelo anglo-saxonico, a comissdo de auditoria (cujos membros, como ja
se disse em 2.1, sdo administradores) das grandes sociedades anonimas deve também
integrar pelo menos um membro independente e que tenha curso superior adequado ao
exercicio das suas fungdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade (n.° 4 do art.
423°-B) e a comissdo de auditoria das sociedades cotadas deve ser composto por uma
maioria de membros independentes (n.° 5 do art. 423°-B);

- No modelo germanico, o conselho geral e de supervisdo das grandes
sociedades andnimas deve integrar pelo menos um membro independente e que tenha
curso superior adequado ao exercicio das suas fungdes e conhecimentos em auditoria ou
contabilidade (n.° 4 do art. 414° ex vi n.°4 do art. 434°) e o conselho geral e de
supervisdo das sociedades cotadas deve ser composto por uma maioria de membros
independentes (n.° 6 do art. 414° ex vi n.°4 do art. 434°). O conselho geral e de

supervisdo destas sociedades deve, de acordo com o n.° 2 do art. 444°, constituir uma

% Esta opcdo do legislador encontra explicagdo no Predmbulo do D.L. n.° 76-A/2006, de 29 de
Margo, que procedeu a reforma societaria: “O regime nacional sobre fiscalizacdo de sociedades
andénimas tem negligenciado o relevo da dimensdo das sociedades fiscalizadas, o que é, em alguma
medida, dissonante com as indica¢cBes comunitérias, em particular provindas da 4.2 Directiva sobre
Direito das Sociedades. Propde-se que tal seja submetido a uma modificacdo, dada a condenacéo
generalizada das solugBes de governacgdo que desconsiderem a dimensdo das sociedades (one size fits
all), antes se buscando uma diferenciacéo de regimes entre pequenas sociedades anénimas e grandes
sociedades an6nimas”.
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comissdo para as matérias financeiras® que, no caso das grandes sociedades andnimas,
deve incluir pelo menos um membro independente e que tenha curso superior adequado
ao exercicio das suas fungdes e conhecimentos em auditoria e contabilidade (n.°s 2 e 5
do art. 444°) e que, no caso das sociedades cotadas, seja composta por uma maioria de
membros independentes (n.° 6 do mesmo artigo).

De notar que todos os membros dos 6rgdos de fiscalizacdo de qualquer
sociedade andnima (independentemente do seu modelo de organizacdo ou dimenséo)
estdo sujeitos ao regime das incompatibilidades previsto no artigo 414°-A% do Cédigo
das Sociedades Comerciais, quer tenham ou ndo a obrigacdo de serem membros
independentes. A sujeicdo dos membros independentes a lista das incompatibilidades do
artigo 414°-A é, como se disse ja em 2.1, imperativa, tendo esta lista, nas palavras de
PAULO OLAVO CUNHA, como finalidade assegurar que o exercicio de fungdes “se
processa de forma isenta, imparcial e objectiva, atendendo unicamente ao interesse da
sociedade™®,

Os membros dos orgaos de fiscalizagéo estdo ainda sujeitos ao mesmo regime de
responsabilidade a que estdo sujeitos os administradores, por forca da remissédo do n.° 1
do artigo 80° do CSC.

3. Algumas consideraces sobre a independéncia

Estranhamente, a lei ndo prevé nenhuma san¢édo especifica para a infraccdo das
regras que impdem a designacdo de pessoas independentes para ocuparem certos cargos
sociais. A doutrina parece optar pela nulidade das designacGes que violem as regras
legais da independéncia: ANTONIO MENEZES CORDEIRO®® comina a eleicdo do membro
do 0Orgao social com a nulidade porque “vai violar preceitos legais que ndo podem ser
afastados, nem mesmo pela vontade unanime dos sécios: é nula — 56°1, d)” e, para

PAULO OLAVO CUNHA™, se a designagdo for feita “por acordo dos accionistas em

% Esta comisséo tem como funcdes especificas as funcdes referidas nas alineas f) a 0) don.° 1 do
art. 441° do CSC, de acordo com a parte final do n.° 2 do art. 444° também do CSC.

%" Note-se que 0 ROC esta ainda sujeito a um conjunto adicional de incompatibilidades previstas
no respectivo Estatuto Profissional (artigos 75°a 78° do D.L. n.° 487/99, de 16 de Novembro).

% Vd. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o
desempenho de cargos sociais”, p. 276.

% vd. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado 7, Almedina,
Coimbra, 2009, Anotacgdo ao artigo 414°,

0 Vd. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilidades para o
desempenho de cargos sociais”, pp. 266-267.
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instrumento societario, (...) serda nula por ser feita com viola¢do de regra imperativa
(cfr. art. 294° do CC; se a infraccdo se verificar no plano de uma deliberagdo de
eleicdo”, sera “nula por ser formada contra um preceito imperativo que ndo admite

derrogacé&o nem por unanimidade dos accionistas”.
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CAPITULO SEGUNDO

INDEPENDENCIA NAS INSTITUICOES DE CREDITO

O que se iniciou em 2008 como uma crise bancaria, simbolizada pelo colapso do
banco Lehman Brothers, em Setembro, nos Estados Unidos da América, depressa se
tornou numa enorme crise financeira na Europa, com implicagcdes nos bancos europeus
e repercussdes também para 0s bancos americanos e asiaticos. Nas palavras de Viv
DAVIES™, “Effectively, Europe’s problem is now the world’s problem”.

O sector bancario foi gravemente atingido, sendo que muitos dos “mais sélidos”
bancos mundiais desapareceram e outros sofreram sérios prejuizos. Houve uma enorme
quebra na confianca interbancaria e os bancos deixaram de ceder fundos a outros bancos,
temendo pela sua insolvéncia. Esta quebra de confianca também se fez notar nos
depositantes, tendo havido levantamentos em massa, 0 que originou uma crise de
liquidez, que so ndo levou ao colapso do sistema bancario devido a intervengdes dos
bancos centrais e injeccdes de liquidez. Como refere ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
“Foi evitado o colapso. Mas ndo se conseguiu prevenir que, de financeira, a crise
passasse a econémica”*.

A amplitude desta crise financeira veio a por globalmente em causa a eficiéncia
dos sistemas de governacao societaria nas instituicdes de crédito. E embora se admita
que o governo das sociedades ndo tenha sido directamente responsavel pela crise,
considera-se que a auséncia de mecanismos eficientes de controlo das instituicdes de
crédito tenha permitido que estas assumissem riscos desmedidos. Na verdade,
considera-se*® que existem neste momento duas crises na Europa: uma crise de divida
publica e uma crise na banca, sendo que as duas se encontram profundamente
interligadas e devem ser resolvidas simultaneamente.

Tal como ficou claramente demonstrado por esta crise financeira, a natureza das

instituicbes financeiras e da sua actividade, assim como a grande relacdo de

* Vd. THORSTEN BECK, “The Future of Banking”, Centre for Economic Policy Research,
London, 2011, Foreword, pp. vii-ix.

*2\d. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Manual de Direito Bancario”, 4* Edicdo, Almedina,
Coimbra, 2012, p.134.

*¥\/d. THORSTEN BECK, “The future of banking — solving the current crisis while addressing
long-term challenges”, in““The Future of Banking”, Centre for Economic Policy Research, London, 2011,
Foreword, p. 3 e Vd. CHARLES WYPLOSZ “Resolving the current European mess”, in “The Future of
Banking”, Centre for Economic Policy Research, London, 2011, p. 9.
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interdependéncia entre elas, torna-as mais vulneraveis em relacéo a outras sociedades,
uma vez que a faléncia de uma pode conduzir a faléncia de outras, através de um “efeito

de domin”*,

1. As instituicfes de crédito paradigmaticas: os bancos

Referidos na alinea a) do artigo 3° do RGIC como um tipo de instituicdo de
crédito, os bancos sdo o tipo de instituicdo de crédito por exceléncia, sendo que as
restantes instituicdes de crédito representam no ambito do nosso estudo um interesse
meramente residual, razdo pela qual ndo as iremos abordar, focando-nos unicamente nos
bancos.

Ultrapassada a nogdo tradicional de banco como entidade que apenas recebe
depdsitos e concede crédito, temos aqui em mente 0s bancos como entidades altamente
viradas para a actividade de investimento®.

Devido a importancia do papel que desempenham na economia, é crucial
garantir que os bancos sejam geridos de uma forma segura e com respeito pelos
principios de corporate governance.

1 e da

Independentemente de se saber o0 que esteve na origem da crise mundia
sua rapida disseminacdo e qual o papel da governacdo dos bancos nestes acontecimentos,
tem sido aceite de forma relativamente pacifica que os bancos apresentam certas
especificidades que justificam um tratamento especial no que concerne a sua

governacao societaria.

* A expressio é da Comissdo Europeia, no seu Livro Verde sobre “O governo das sociedades
nas instituicbes financeiras e as politicas de remuneracéo”.

* Nas alineas do n.° 1 do art. 4° do RGIC podemos encontrar as principais actividades a que os
bancos se dedicam, assim como nos artigos 290° e 291° do CVM.

%6 Esta tem sido uma questdo muito controversa, a qual ndo nos dedicaremos aqui a procurar dar
resposta.

Referimos apenas que a OCDE, no seu relatorio “Corporate Governance and the Financial
Crisis: Key Findings and Main Messages”, atribuiu & governacéo societaria dos bancos um papel decisivo:
“The financial crisis can be to an important extent attributed to failures and weaknesses in corporate
governance arrangements”. Entre nos, o relatério da Comissdo de Inquérito Parlamentar sobre as causas
que levaram & nacionalizagdo do Banco Portugués de Negdcios (BPN) apontou vérias deficiéncias de
governacdo societaria e também, para PAULO CAMARA, “algumas causas determinantes da crise — a
sobreutilizagdo do crédito, o grau excessivo de assungdo de riscos, 0 enfoque excessivo no curto prazo —
foram agravadas através de deficiéncias de governacgé@o em algumas instituigdes financeiras”, Vd. PAULO
CAMARA, “O Governo Societdrio dos Bancos — em Particular, Novas Regras e Recomendagdes Sobre
Remuneragées na Banca”, in “O Novo Direito Bancério”, Coordenacdo de Paulo Camara e Manuel
Magalhées, 42 Edicao, Almedina, Coimbra, 2010, pp.142-143.
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Para comecar, representa uma especificidade dos bancos a ja referida
interdependéncia entre eles e o facto de uma grande (ou até a maior) parte da sua
actividade ser exercida com outros bancos. E esta particularidade que torna o sistema
bancério tdo propenso a contagio (problemas num banco rapidamente se transmitem
para outros). Este contagio tende a propagar-se ainda para fora do sistema bancario,
afectando toda a economia (falta de crédito, baixo poder de compra, desemprego, etc.),
0 que comprova o papel dos bancos enquanto pilares do sector financeiro e da economia.

Por outro lado, a enorme volatilidade de uma grande percentagem dos activos
bancarios torna a actividade bancaria numa actividade de alto risco, uma vez que o
préprio valor de um banco estd altamente dependente de alteragdes no mercado dos
activos em que investe*’, sem que o banco possa ter qualquer controlo sobre elas.

A perda de confianga dos mercados nos bancos apresenta ainda o risco da
chamada “corrida aos bancos”, caracterizada pelo levantamento massificado dos
depdsitos feitos nos bancos, o que conduz a crises de liquidez, uma vez que as reservas
de liquidez dos bancos rapidamente se esgotam (sabemos que 0s depositos feitos nos
bancos tém como destino o investimento, a concessdo de crédito, entre outras
actividades caracteristicas dos bancos, pelo que ndo se encontram integralmente
disponiveis, nem perto disso, para um levantamento em simultaneo)*.

Também a enorme complexidade e por vezes opacidade *° das suas
demonstragdes financeiras, quando comparadas com as de sociedades com outros tipos
de actividade, devem ser consideradas para efeitos de governacao societaria dos bancos.

Mas a particularidade dos bancos que talvez nos interessa mais em sede desta
dissertacdo centra-se nos conflitos de interesse existentes no seio deste tipo de
sociedades, e no facto de existir um terceiro grupo de interesses (além dos conflituantes

interesses dos administradores e dos accionistas®, ja explicados no ponto 1 desta

* vd. PETER O. MULBERT, “Corporate Governance of Banks”, in “Direito dos Valores
Mobiliarios”, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 514.

*8 Como resposta a falta de confianca dos depositantes nos sistemas bancérios e para prevenir as
corridas aos bancos, os Estados tém recorrido & implantacdo de mecanismos de garantia de depositos. A
Unido Europeia fé-lo através da Directiva 94/19/CE (transposta para 0 nosso ordenamento juridico pelo
D.L. n.° 246/95, de 14 de Setembro) e veio em 2009 a alterar o nivel de cobertura e o prazo de reembolso
através da Directiva 2009/14/CE (transposta pelo D.L. n.° 162/2009, de 20 de Julho). Entre n6s, o Fundo
de Garantia de Dep6sito foi instituido pelo RGIC e o seu regime consta dos artigos 154° e seguintes deste
diploma, sendo que o limite do valor garantido ¢ de €100.00 por cada titular de depdsito.

9 A expressdo é de PETER O. MULBERT: “bank’s balance sheets are notoriously more opaque
than those of generic firms, i.e., firms in other sectors of the economy”, PETER O. MULBERT, ob. cit., p.
513.

% Atencdo que estes, tal como ja se referiu anteriormente, podem representar dois grupos de
interesses distintos: o dos accionitas maioritarios (blockholders) e minoritarios.
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dissertacdo), que é o dos “creditors” (depositantes, obrigacionistas, aforradores, titulares
de apolices de seguros de vida, etc., no fundo os vulgarmente conhecidos por “clientes”
dos bancos). Os interesses dos credores dos bancos sdo potencialmente contrarios aos
dos seus accionistas uma vez que estes, estando interessados em maximizar os lucros a
curto prazo, estardo porventura mais dispostos a sujeitar a instituicdo financeira a um
grau de risco mais elevado, enquanto os credores preferem que a instituicdo mantenha
uma préatica de baixo risco, uma vez que possiveis lucros fruto de operacGes mais
arriscadas ndo representam quaisquer vantagens para si, estando estes Unica e
exclusivamente focados na capacidade da instituicdo Ihes vir a conseguir reembolsar 0s
seus créditos.

PETER O. MULBERT" divide 0s conflitos de interesses existentes nos bancos em
trés categorias:

- Conflitos de interesse entre os accionistas e 0os administradores, resultantes da
separacdo entre propriedade e controlo, sendo que os administradores podem ter uma
performance menos vantajosa para a instituicdo de crédito, utilizando os bens da
empresa e 0 poder que exercem dentro da mesma em proveito proprio;

- Conflitos de interesse entre blockowners (accionistas maioritarios) e
accionistas minoritarios, sendo que estes ultimos estdo mais inclinados que 0s primeiros
a prossecucao, pela sociedade, de actividades com um risco mais elevado, uma vez que
em principio tém uma menor percentagem das suas poupancas investida na empresa;

- Conflitos de interesse entre accionistas e credores (exclusivos deste tipo de
sociedades), com 0s accionistas mais interessados em actividades de risco do que 0s
credores, pela razdo que ja se explicou.

O desafio em termos de governacdo societaria bancéria centra-se entdo em
conseguir atingir o equilibrio perfeito entre estes interesses em jogo®?, tomando sempre
em consideracdo a proteccdo do publico em geral, para a estabilidade do sistema
financeiro, tendo em conta as funcbes de interesse publico exercidas pelos bancos e o

seu papel na economia.

*1 v/d. PETER O. MULBERT, ob. cit., pp. 517-519.

2 Como salienta Sofia Leite Borges, “existem interesses muito diversificados e até mesmo
conflituantes, a prosseguir, proteger, acautelar e considerar, no contexto da ardua tarefa de gerir um
banco” e “o governo dos bancos implica a prossecucdo do interesse social do banco e dos seus
accionistas, mas com contemplacéo simultanea dos interesses dos proprios administradores e gestores,
dos trabalhadores, dos clientes (depositantes e investidores) ”, SOFIA LEITE BORGES, “O Governo dos
Bancos”, in “O Governo das Organiza¢des”, Almedina, Coimbra, 2011, p. 275.
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Consideramos que a exigéncia de independéncia por parte dos administradores,
como efectivos responséveis pela direccdo dos bancos, pode mitigar estes conflitos de

interesse, proporcionando uma relacdo mais equilibrada entre os vérios intervenientes®?.

2. A governagdo societaria dos bancos

Tomando como certa a singularidade da governacdo societaria dos bancos,
relacionada com as especificidades destas instituicdes, as regras de governagdo
societaria dos bancos tém de atender a sua organizacio societéria, transparéncia®* e
informacgdo, conjugagdo dos interesses acima referidos (accionistas — maioritérios e
minoritarios, administradores, clientes e outros stakeholders), conformando-os também
com o interesse publico, proteccdo dos investidores, controlo interno e controlo de
riscos™.

A governagdo societaria dos bancos encontra um vasto leque de fontes
normativas, ainda mais variado que o da governacédo societaria em geral. Desde leis em
sentido formal, regulamentos, e ainda importantes regras de soft law, sob a forma de
recomendacdes.

Sendo a governacdo societaria dos bancos uma questdo vital em todos os
ordenamentos juridicos, esta tem despertado inimeros trabalhos a nivel internacional.
Entre os mais significativos podemos referir aqui, no plano europeu, as contribuicfes da
Comissédo Europeia *®, do Committee of European Banking Supervisors (CEBS,
antecessor da EBA) e da European Banking Authority (EBA) e, no plano internacional,
as contribuicdes da OCDE>’, do Comité de Basileia>® e do Financial Stability Board
(FSB).

>3 Uma vez que sdo estes que, em primeira linha, estdo aptos a darem um maior contributo em
termos de corporate governance. Sofia Leite Borges indica ainda os accionistas, principalmente os
mairoritarios, assim como as pessoas com funcdes de gestdo nos bancos, como detentores de posi¢Bes
importantes em matéria de corporate governance, salientando ainda que, no nosso ordenamento juridico,
0s membros dos 6rgédos de fiscalizacdo ndo assumem particular relevo na tutela destes varios interesses,
mas apenas na prossecucdo do interesse social, Vd. SOFIA LEITE BORGES, ob.cit., pp. 276-277.

* Na esteira do Comissario da UE Fritz Bolkestein, também entendemos que “0 bom
desempenho das economias s6 é possivel quando as empresas sdo dirigidas de forma eficiente e
transparente”.

*® \/d. SOFIA LEITE BORGES, ob.cit., pp. 274-277.

*® Nomeadamente o seu “Livro Verde - O governo das sociedades nas instituicdes financeiras e
as politicas de remunera¢do”, Bruxelas, 2010.

*" Nomeadamente as suas recomendacdes em “Corporate Governance and the Financial Crisis:
Key Findings and Main Messages”, 2009.
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Entre nos, assumem especial relevo nesta matéria: o RGIC, que regula
genericamente as instituicfes de crédito e sociedades financeiras, sendo o diploma que
se dedica mais especificamente a governacdo societaria dos bancos, apesar de ndo o
fazer exaustivamente; o CVM, que trata das instituicbes que prestam servigos de
investimento, o que inclui a grande maioria dos bancos, e trata também das sociedades
abertas®; o CSC como legislacdo com caracter geral, cujas regras, em especial as
relativas as sociedades anonimas, se aplicam necessariamente aos bancos (que
obrigatoriamente assumem esta forma — alinea b) do n.° q do artigo 14° do RGIC); o
Cdodigo de Governo das Sociedades da CMVM e as respectivas recomendacgdes, para 0s
bancos que assumem a forma de sociedades cotadas®.

Este conjunto normativo, apesar de bastante rico, encontra-se demasiado
disperso e carece de uma certa sistematizacéo.

PAuLO CAMARA critica a “fragmentariedade” e falta de unidade normativa no
que respeita a governacgdo societaria dos bancos, lamentando a falta de um codigo que
junte e proceda & sistematizacdo dos instrumentos recomendatérios neste ambito®".

Defendendo desde ja o principio “one size does not fit all”, corolario do
principio da proporcionalidade®, consideramos que as regras de governagdo societaria
devem ter em conta o tipo e dimens&o das institui¢des, considerando que a aplicacdo das

mesmas regras a realidades diferentes tende a ser contra produtiva. Assim sendo,

*® Emitiu em 2010 um conjunto de Recomendagdes: “Principles for Enhancing Corporate
Governance”. Este, de acordo com Sofia Leite Borges, “esclarece que, na perspectiva da inddstria
bancéria, o corporate governance abrange a forma como os negécios e a actividade de um banco sdo
geridos ou governados pelos respectivos 6rgdos com funcdes de gestdo e de supervisdo, incluindo a
forma como estes definem a estratégia e 0s objectivos societarios; determinam a toleréncia ao risco e o
apetite pelo risco do banco; gerem a actividade do banco numa base diéria; protegem o interesse dos
depositantes, cumprem as obrigacOes perante os accionistas e tomam em consideracao os interesses de
outros sujeitos com interesses relevantes; alinham actividades e comportamentos societarios com a
expectativa de que os bancos operam de forma prudente, segura e criteriosa (“safe and sound manner”),
com integridade e cumprindo com as leis e regulamentos aplicaveis”, SOFIA LEITE BORGES, ob.cit., pp.
272-273.

% De acordo com Sofia Leite Borges, os principais bancos privados em Portugal (em 2011) sdo
sociedades cotadas, sendo que esta autora refere as seguintes institui¢des bancarias como exemplos: BCP,
BES, BPI, BANIF, Santander Totta e Banco Popular, VVd. SoFiA LEITE BORGES, ob.cit., p. 278.

% Note-se ainda a existéncia de alguns importantes elementos normativos sobre politica de
remuneracgao, que nao iremos abordar em sede desta dissertacdo, por se afastar do tema da mesma.

' vd. PAULO CAMARA, “O Governo Societario dos Bancos — em Particular, Novas Regras e
Recomendagoes Sobre Remuneragées na Banca”, in “O Novo Direito Bancario”, Coordenacdo de Paulo
Céamara e Manuel Magalhées, 42 Edi¢do, Almedina, Coimbra, 2010, p.146.

%2 Nas palavras de Paulo Camara, o principio constitucional da proporcionalidade (n.° 2 do art.
18° da Constituicdo da Republica Portuguesa), neste ambito “serve para calibrar a intensidade das
restri¢des ao principio de autonomia empresarial bancéria, em fun¢ao da dimensdo, organizacéo interna
e natureza, &mbito e complexidade das actividades desenvolvidas™ e “determina menores exigéncias em
termos de governacao para bancos de menor dimenséo, menor risco € menor complexidade”, ibid., pp.
148-149.
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defendemos a imposicdo de regras especiais de corporate governance a instituicoes
bancérias, para além da aplicacdo das normas gerais de direito societario. Defendemos
ainda a adaptacdo destas regras as caracteristicas das instituicdes, nomeadamente ao seu
tamanho®?.

Certamente que ndo podemos ter a ingenuidade de tomar como certo que a
aplicacdo de boas préticas de governagdo bancéria ira impedir que se volte a verificar
uma crise do sistema financeiro, mas pelo menos podemos aprender com o sucedido e
responder com a adopc¢do de regras de boa governacdo societaria nos bancos que
diminuam a probabilidade de reincidéncia deste tipo de problemas.

3. A independéncia dos administradores dos bancos

No nosso ordenamento juridico assumem especial importancia no ambito da
independéncia dos administradores as regras sobre governacéo societaria das sociedades
anonimas (em especial das grandes sociedades andnimas e das sociedades cotadas)
presentes no nosso Codigo das Sociedades Comerciais (e necessariamente aplicaveis
aos bancos, uma vez que estes tém de adoptar a forma de sociedade anénima, de acordo
com o disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 14° do RGIC), assim como no ja referido
Regulamento n.° 7/2001 aplicavel as sociedades cotadas, € as normas dirigidas as
instituicbes de crédito presentes no RGIC (aprovado pelo D.L. n.° 298/92, de 31 de
Dezembro, e objecto de sucessivas alteracées).

O artigo 14° do RGIC, que sofreu recentes alteracbes com o D.L. n.° 157/2014
de 24 de Outubro®, e ao qual tém sido sucessivamente acrescentadas normas com vista
ao aperfeicoamento do governo societario das instituicbes de crédito em Portugal,

dispde, desde 2007, na alinea f)°° do seu n.° 1, que as instituicdes de crédito com sede

% Neste sentido, caracterizamos como positivas as normas do CSC que apontam no sentido da
diferenciacdo das grandes sociedades andnimas e das sociedades cotadas em relacdo as restantes
sociedades andénimas, no que diz respeito a independéncia dos membros dos seus 6rgdos sociais (normas
que ja abordamos no ponto 2 do Capitulo Primeiro da presente dissertacdo).

% Este decreto-lei transpde para 0 nosso ordenamento a Diretiva n.° 2013/36/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de Junho, sendo que, “em matéria de governo societério, e em concreto
para o exercicio de fun¢Bes de administracéo e fiscalizacdo, vem a Diretiva n.° 2013/36/UE estabelecer
um conjunto de exigéncias quanto & adequacao dos titulares de cargos com essas fungdes, em matéria de
idoneidade, qualificacdo, experiéncia profissional, independéncia e disponibilidade, a complementar por
orientacdes da Autoridade Bancéaria Europeia, que pretendem contribuir para a gestdo sa e prudente das
institui¢des, obrigando, assim, a um refor¢o e adequacdo das regras constantes do Regime Geral sobre
essa matéria”, Vd. PreAmbulo ao D.L. n.° 157/2014 de 24 de Outubro.

® Introduzida em 2007 pelo D.L. n.° 104/2007, de 3 de Abril, que procedeu a nona alteracio ao
RGIC.
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em Portugal devem “apresentar dispositivos sélidos em matéria de governo da
sociedade, incluindo uma estrutura organizativa clara, com linhas de responsabilidade
bem definidas, transparentes e coerentes”, 0 que nos parece que poderia incluir a
exigéncia do requisito da independéncia dos administradores, entendido ja
pacificamente como um dispositivo sélido em matéria de governo das sociedades.

Em Outubro do ano passado o legislador foi mais longe e acrescentou a alinea
j)®, obrigando as instituicdes de crédito a incluirem nos seus 6rgdos de administragdo e
de fiscalizagdo “membros cuja idoneidade, qualificagdo profissional, independéncia e
disponibilidade déem, quer a titulo individual, quer ao nivel dos 6rgéos no seu conjunto,
garantias de gestdo sa e prudente da instituicdo de crédito”, o que constitui sem duvida
um importante passo no aperfeicoamento da legislacdo da governacdo societaria das
instituicbes de crédito, ao instituir o requisito da independéncia para alguns membros
dos 6rgéos de administracéo e fiscalizagéo.

No entanto, 0 RGIC ndo da qualquer indicacdo quanto ao numero de membros
independentes que devem fazer parte do 6rgdo de administracdo®’, com vista &
pretendida gesté@o sé e prudente da instituicdo de crédito, ao contrario do que sucede em
relacdo aos membros independentes do orgdo de fiscalizacdo, que, nos termos do n.° 3
do artigo 31°-A% do RGIC, devem constituir a maioria dos membros desse 6rgao®.
Entendemos, neste caso, que talvez nos possamos socorrer do disposto no Cédigo de
Governo das Sociedades da CMVM de Setembro de 2007°°, que em 11.1.2.2 considera
como numero adequado de administradores independentes 0 minimo de um quarto do
nimero total de administradores ndo executivos’.

O D.L. n.° 157/2014, de 24 de Outubro, procedeu ainda ao aditamento de um
novo artigo unicamente dedicado a independéncia dos membros dos 6rgdos de
administracao e fiscalizacdo das instituicdes de crédito. Falamos do artigo 31°-A, que,

sob a epigrafe “Independéncia”, indica, no seu n.° 1, como objectivo da instituicdo do

% Aditada pelo D.L. n.° 157/2014, de 24 de Outubro.

8" A composicdo do 6rgdo de administragdo das instituicdes de crédito é regulada no art. 15° do
RGIC, que no seu n.° 1 fixa em trés 0 nimero minimo de membros.

% Artigo aditado pelo D.L. n.° 157/2014, de 24 de Outubro.

% 0 n.° 3 do art. 31°-A remete o conceito de independente para o n.° 5 do art. 414° do CSC.

0 Disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/SoccotSet2007/Documents/fébac
7142a7447fa89b0e8f3d91beaObCodigoGS15022008 2 .pdf.

™ De notar que o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013 (Recomendagdes)
também ndo nos d& uma indicacdo em relagdo ao nimero de independentes, dispondo apenas, em 11.1.7:
“Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma proporcdo adequada de independentes,
tendo em conta 0 modelo de governagéo adotado, a dimensao da sociedade e a sua estrutura acionista e
o respetivo free float”.
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requisito da independéncia, o de “prevenir o risco de sujeicdo dos membros dos 6rgéos
de administracdo e fiscalizacdo a influéncia indevida de outras pessoas ou entidades,
promovendo condi¢bes que permitam o exercicio das suas fun¢Ges com isencdo”,
acrescentando nas alineas do seu n.° 2 o que nos parecem constituir indices de
presuncdo da falta de independéncia, sendo meramente exemplificativos
(“nomeadamente”), visto que devem ser consideradas “todas as situacfes susceptiveis
de afectar a independéncia”. O n.° 3 deste artigo reporta-se apenas ao 0Orgdo de
fiscalizacdo das instituicdes de crédito’®, que deve ser constituido por uma maioria de
membros independentes, e remete para a acepcao de independente do n.° 5 do artigo 14°
do CSC, opcéo legislativa que ndo conseguimos perceber: porqué apenas fazer uma
remissdo para o conceito de membro independente do Coddigo das Sociedades
Comerciais quanto aos membros independentes do 6rgéo de fiscalizacdo e ndo o fazer
também para 0 6rgdo de administracdo? E porqué apenas dar uma indicacdo quanto a
proporcdo de membros independentes/membros do ¢rgdo quanto ao Orgdo de
fiscalizagdo e deixar esta questdo em aberto no que diz respeito ao Orgao de
administracdo?

Como sabemos, a constituicdo de qualquer instituicdo de crédito em Portugal
depende de uma autorizagdo concedida (caso a caso) pelo Banco de Portugal, tal como
resulta do n.° 1 do art. 16° do RGIC®. Ora, esta autorizacdo pode ser recusada ou
revogada se, respectivamente, ndo se verificar, ou deixar de se verificar, algum dos
requisitos previstos no artigo 14°, incluindo o requisito da independéncia previsto na
alinea j) do n.°1 deste artigo. E o que resulta da al. ¢) do n.° 1 do art. 20° e da al. b) do
n.° 1 do art. 22°, respectivamente. Quer isto dizer que, ndo se verificando o requisito da
inclusdo, nos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo das instituicbes de crédito, de
membros independentes que garantam a sua gestdo sa e prudente, o Banco de Portugal
recusard ou revogara a autorizacdo eventualmente ja concedida, o que importa a

dissolucdo da instituicdo de crédito em questdo’®. Facilmente se percebe, assim, a

"2 De notar que a independéncia no 6rgao de fiscalizacdo das instituicdes de crédito ja antes era
alvo de previsdo legislativa, no n.° 2 do art. 3° do D.L. n.° 225/2008, de 20 de Novembro, que dispde 0
seguinte: “O 0Orgdo de fiscalizacdo das entidades de interesse publico deve incluir pelo menos um
membro que tenha um curso superior adequado ao exercicio das suas fungdes e conhecimentos em
auditoria ou contabilidade e que seja independente, nos termos do n.° 5 do artigo 414.° do Cddigo das
Sociedades Comerciais”.

"8 Esta autorizago cabia antes a0 Governo, através de portaria conjunta do Primeiro-Ministro e
do Ministro das Finangas, como resultava do n.° 1 do art. 3° do D.L. n.° 23/86, de 18 de Fevereiro, agora
revogado.

" Sobre as causas de dissolugdo das instituicdes de crédito, Vd. ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
“Manual de Direito Bancério”, 4* Edi¢do, Almedina, Coimbra, 2012, pp.941-942.
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importancia que o D.L. 157/2014 veio dar, através do aditamento da alinea j) no n.° 1 do
art. 14° do RGIC, ao requisito da independéncia dos membros de 6rgdos sociais das
instituicdes de crédito.

Devemos ter ainda aqui em conta o Codigo de Governo das Sociedades da
CMVM (2013), que, tendo caracter meramente recomendatdrio, é seguido pela maior
parta das instituicbes de crédito em Portugal. A sua Recomendacdo I1.1.7, que se dedica
a independéncia, depois de estatuir que entre os administradores ndo executivos se deve
contar uma proporcao adequada de independentes, dispde que, quanto aos membros do
Conselho de Administragdo, “considera-se independente a pessoa que nao esteja
associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre em
alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isen¢do de analise ou de deciséo,
nomeadamente em virtude de: ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que
com ela se encontre em relacdo de dominio ou de grupo nos Gltimos trés anos” — alinea
a, “ter, nos ultimos 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 socio, administrador,
gerente ou dirigente de pessoa coletiva” — alinea b; “ser beneficiario de remuneracao
paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se encontre em relacdo de dominio
ou de grupo além da remuneracdo decorrente do exercicio das fungdes de
administrador” — alinea c; “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 participacdo qualificada” —
alinea d; “ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista

titular de participacgdes qualificadas” — alinea e.

4. A expressao da independéncia na informacéao societaria

De acordo com BAYSINGER e BUTLER, existe um conjunto de caracteristicas que
ajudam a definir a independéncia de um 6rgdo de administracdo societario, sendo elas
relacionadas com as suas: dimensdo; composicdo; estrutura interna e separacdo de

poderes; remuneracio dos membros’.

" Vd. JORGE RODRIGUES, FERNANDO SEABRA e CARLOS MATA, “Independéncia dos
Administradores nos Bancos Portugueses no PSI120”, in “Revista Portuguesa e Brasileira de Gestéo”,
vol.7, n.3, Lisboa, 2008, pp. 36-39.
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Quanto a sua dimensdo, tem-se entendido que, quanto maior (em numero de
administradores, entenda-se) for um conselho de administragdo (ou conselho de
administracdo executivo, no caso do modelo germénico), maiores os riscos de falta de
coordenacdo e de desacordo entre os seus membros e menor 0 seu grau de eficiéncia,
existindo uma maior propensdo para o free-riding”®. Certos autores’’ indicam que
6rgédos de administracdo com mais de 7 ou 8 administradores ja parecem correr este tipo
de riscos.

De acordo com JORGE RODRIGUES, FERNANDO SEABRA e CARLOS MATA™ a
maior parte dos administradores devem ser externos, isto €, ndo devem ser recrutados de
entre 0s quadros da organizacdo (estes denominam-se administradores internos), sendo
que “podem contribuir com o seu prestigio profissional, os seus conhecimentos
especializados e objectividade na avaliacdo das decisdes dos gestores (Donham, 1992;
Byrd e Hickman, 1992)”. Estes autores referem também que, no que diz respeito a
diversidade do 6rgdo de administracdo, este contempla duas dimensdes: uma dimensao
observavel, relacionada com caracteristicas como o género, raca e idade dos seus
membros, e outra ndo observavel, relacionada com caracteristicas como a sua area de
conhecimentos e especializacdo, educacéo, valores e caracteristicas pessoais. Parece-nos,
nesta sede, ser de admitir que um 6rgao de administracdo com uma composi¢cdo mais
variada, na dimensdo ndo observavel da diversidade (em especial no que respeita a area
de conhecimentos e especializacdo dos seus membros), podera eventualmente mostrar-
se mais eficiente, por ser no geral um orgdo com menos deficiéncias a nivel de
conhecimentos técnicos e cientificos.

O n.° 1 do artigo 1° do Regulamento da CMVM n.° 7/2001, relativo ao governo
das sociedades cotadas, obriga este tipo de sociedades (“sociedades emitentes de accOes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e sujeitas a lei pessoal
portuguesa”) a publicacdo, “em capitulo do relatério anual de gestdo elaborado

especificamente para o efeito ou em anexo a este, um relatério detalhado sobre a

"® «“There is some research that has shown that smaller boards are more effective at enhancing a
firm’s value than larger boards. The logic for why this might be deals with the free-rider problem. For a
board with few directors, each board member may feel inclined to exert more effort that they would have
otherwise, as they each realize that there are only a few others monitoring the firm. With larger boards,
each member may simply assume that the many other members are monitoring. Further, with larger
boards, it may be more difficult to reach consensus and thus to get anything meaningful done. Therefore,
smaller boards may be more dynamic and more active”, KENNETH KiM e JOHN R. NOFSINGER, “Corporate
Governance ”, 2 Ed., Pearson Education International, London, 2007, p. 47.

"\/d. JORGE RODRIGUES, FERNANDO SEABRA e CARLOS MATA, ob. cit., pp. 36-39.

"8 bid., pp. 37-39.
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estrutura e as préticas de governo societario elaborado em obediéncia ao artigo 7° do
Cédigo dos Valores Mobiliarios™ e de acordo com o modelo constante do anexo do
presente regulamento e que dele faz parte integrante”. Este modelo constante do anexo
do Regulamento 7/2001 inclui, no seu Capitulo IV, relativo ao 6rgdo de administracéo,
a indicagdo da “identidade de membros que compGem o Orgdo de administracdo,
distinguindo-se os membros executivos dos ndo executivos e, de entre estes, 0s membros
independentes dos ndo independentes”. Assim sendo, as sociedades cotadas (e, portanto,
como j& se disse®®, a maior parte dos bancos privados em Portugal), estdo obrigadas a
revelar estas informacOes relativas aos membros do seu 6rgdo de administracdo,
nomeadamente a sua independéncia (ou falta dela).

A publicitacdo da composicdo dos 6rgdos de administracdo destas sociedades
permite-nos entdo fazer-lhes uma analise. Fazemos entdo de seguida uma pequena
analise a expressdo da independéncia nos relatorios sobre a estrutura e praticas de
governo societarios de trés bancos portugueses: BES (o relatorio é relativo ao ano de
2013, e portanto anterior ao escandalo a que assistimos no Verdo de 2014), BPI e
BANIF.

Comecando por analisar o Relatorio de Governo da Sociedade de 2013 do BES,
que adopta 0 modelo de governo societario anglo-saxonico, constante do seu Relatorio e
Contas®, verificamos que, dos 25 membros do Conselho de Administracéo, 7 deles sdo
considerados independentes, representando uma proporcdo superior a um quarto da
totalidade dos administradores, e portanto uma proporcao ainda superior quando feita a
comparagdo com o numero de administradores ndo executivos. A principal razéo
apresentada para a ndo independéncia dos restantes membros prende-se com o facto de
fazerem parte da Comissdo Executiva, e, quanto aos membros ndo executivos nédo
independentes, a principal razdo para a falta de independéncia relaciona-se com o facto
de estes integrarem a administragdo da Crédit Agricole, S.A.* ou da Sociedade Espirito
Santo Financial Group, S.A.. O Relatério de Governo da Sociedade do BES indica-nos
ainda que este se sujeita ao Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, indicando

de seguida quais as Recomendacdes desse Codigo por si adoptadas, sendo que a

" De acordo com o n.° 1 deste artigo, a informagéo deve ser completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita.

8 \/d. Nota de rodapé n.° 59 desta dissertaco.

& paginas 310 e seguintes.

8 Accionista do BES, detentor de 10,8% do seu capital social a 31 de Dezembro de 2013.
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Recomendacédo 11.1.7, referente a independéncia dos membros dos drgdos sociais se
encontra entre elas.

Quanto ao BPI, que adopta o modelo classico (“latino”, como se refere no
“Relatério sobre o Governo do Grupo BPI”®), o seu Conselho de Administracio é
composto por 21 membros, sendo que 14 sdo membros ndo executivos. Desses
membros ndo executivos, 7 sdo considerados independentes, o que corresponde a
metade, uma proporc¢éo claramente respeitadora do requisito da independéncia.

Quanto ao BANIF (modelo latino refor¢ado), podemos apurar que, dos seus 9
administradores, 4 deles sdo ndo executivos, e destes apenas 1 deles se pode considerar
independente, representando assim o0 membro independente um quarto da totalidade dos
membros ndo executivos, tal como verificado no caso do BPI.

Podemos ainda comentar que verificamos que, destas trés instituicdes de crédito,
apenas 0 BANIF tem um orgdo de administracdo com um ndmero de membros
aproximado dos 7 ou 8 administradores indicados por JORGE RODRIGUES, FERNANDO
SEABRA e CARLOS MATA como o namero limite de administradores para que um 0rgéo
de administragdo se mantenha eficiente, tal como ja referido acima.

Uma das principais funcbes dos membros ndo executivos do oOrgdo de
administracdo € a de controlar e avaliar o desempenho dos membros executivos,
nomeadamente do CEO (chief executive officer, em portugués o presidente da comissao
executiva). Ora, assiste-se, em muitas sociedades, principalmente nos Estados Unidos
da América, ao facto de a posicdo de CEO e de chairman (presidente do conselho de
administracao) coincidirem na mesma pessoa, 0 que coloca em sério risco a capacidade
de controlo da comissdo executiva por parte dos administradores ndo executivos®*,

Nos trés casos em apreco, apesar de a posicdo de presidente do conselho de
administracdo e de presidente da comissdo executiva ndo se concentrarem na mesma
pessoa, verificamos gque se concentram na mesma pessoa as posicoes de presidente da
comissdo executiva e de vice-presidente do conselho de administracio®. Podemos aqui
questionar se esta situacdo ndo é limitadora da capacidade do conselho de administracédo

controlar a sua comissdo executiva. Ou até se o presidente do conselho de administracao

8 Constante das paginas 307 e seguintes do seu “Relatorio e Contas” de 2013.

8 “Therefore the same person who manages the firm also runs the board meetings and its
agenda and is consequently the one who controls the information given to the board. This being the case,
is the board capable of seriously evaluating or challenging the CEO?”, KENNETH KIiM e JOHN R.
NOFSINGER, ob. cit., p. 49.

% No caso do BES estas duas posi¢des sio ocupadas por Ricardo Salgado; no caso do BPI por
Fernando Ulrich e no caso do BANIF por Jorge Tomé. De notar que estas informacdes sdo relativas ao
ano de 2013, tendo em conta os relatérios aqui em andlise serem o0s desse ano.
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ndo se encontra aqui sujeito a figura do presidente da comisséo executiva e se ndo é este
que efectivamente desempenha o papel de presidente do conselho de administracéo, sé

nao o sendo formalmente.
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CONSIDERACOES FINAIS

Tendo sido j& salientada a importancia da independéncia de um oOrgdo de
administracdo para a sua eficiéncia, parece-nos obstar a efectiva independéncia dos
membros do conselho de administracdo o facto de estes serem designados pelos
accionistas (n.° 1 do art. 391° do CSC), sendo que se torna pratica comum serem 0S
administradores, em especial o CEO, a indicarem estas pessoas a nomeacdo pela
assembleia geral. Assim sendo, mesmo que o0s administradores supostamente
“independentes” paregam reunir as caracteristicas necessarias para lhes ser reconhecida
essa independéncia, na pratica acabam por ndao o ser, estando muitas vezes
condicionados aqueles que os indicaram.

E facilmente compreensivel que, perante um CEO “omnipresente e

autoritario”®®

, 0s restantes administradores ndo se encontrem em posi¢do de questionar
as suas decisdes nem de se oporem a sua direccdo, faltando-lhes a autoridade e
confianga, ou mesmo os conhecimentos, para o fazerem.

O facto de as informacdes das instituicdes bancarias serem por norma altamente
complexas de um ponto de vista técnico-financeiro torna também alguns dos
administradores independentes (que, pelo proprio conceito de independéncia presente
no n.° 5 do artigo 414° do CSC, ndo podem ocupar um cargo na administracdo dessa
instituicdo por um largo periodo de tempo, perdendo a sua condi¢gdo de independentes)
pouco competentes, no sentido de lhes faltarem as competéncias e conhecimentos
necessarios para uma correcta avaliacdo das politicas da instituicdo de crédito. O facto
de os administradores executivos por norma ocuparem aqueles cargos por largos anos
proporciona-lhes uma enorme assimetria de informacdo acerca da instituicdo de crédito
em causa em relacdo aos administradores independentes, 0 que os coibe de se oporem as
orientacdes daqueles.

Outra questdo que se coloca € a de saber se ndo se torna demasiado dificil
encontrar pessoas gque sejam completamente independentes e sem qualquer ligacdo a
administracdo das instituicGes de crédito. Sendo a actividade deste tipo de sociedades
altamente especializada, mostra-se imperativo que os administradores independentes
sejam pessoas com elevados conhecimentos técnicos. Serd que ndo se torna

praticamente impossivel esperar que um especialista nestas areas ndo conheca

8 Estas expressdes sdo do Livro Verde da Comissdo Europeia sobre “O governo das sociedades
nas instituicdes financeiras e as politicas de remunerac¢éo”, na sua versdo portuguesa, p. 7.
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pessoalmente parte dos restantes que ja integram o 6rgdo de administracdo?
Nomeadamente tendo em conta a dimensdo do nosso pais e o grau de proximidade entre
todos os portugueses. Parece-nos que sera de esperar que muitos deles tenham
frequentado os mesmos estabelecimentos de ensino ou 0s mesmos circulos pessoais, por
exemplo.

Atentemos ainda no facto de a independéncia ser na verdade uma condi¢do
pessoal interna, o sentimento por uma pessoa de que esta livre da sujeicdo a qualquer
interesse®”. Ora, a condigdo de independéncia assim entendida mostra-se bastante dificil
de avaliar. Claro que nos podemos socorrer de certas presun¢des, mas nunca poderemos
saber com certezas se uma determinada pessoa &, de facto, independente, visto que ndo
conseguimos adivinhar os seus pensamentos e sentimentos.

Feitas estas consideracdes, resta-nos louvar as alteragdes operadas no RGIC pelo
D.L. 157/2014, que consideramos que, apesar de ndo resolverem o0s problemas
relacionados com a independéncia acabados de enunciar, se podem revelar num
importante passo na busca da independéncia dos membros dos 6rgédos sociais das

instituicdes de crédito®.

8 Como referimos em 1 do Capitulo Primeiro, na pagina 11 desta dissertaco.

% Em especial o aditamento da alinea j) no n.° 1 do art. 14° do RGIC, conjugado com a
possibilidade prevista na al. ¢) do n.° 1 do art. 20° e da al. b) do n.° 1 do art. 22°, que j& abordamos em 3
do Capitulo Segundo, nas paginas 27 e 28 desta dissertacao.
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