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“There is always a better way.”

Thomas Edison

INTRODUCAO

Num mundo cada vez mais competitivo e pressionagla pbtencdo rapida de lucros,
emergem, paralelamente, questdes relacionadasaopooentes éticas, sociais e ambientais.
Estas matérias, que se encontram sob a alcadandeni@da Responsabilidade Social das
Empresas RSE’), estdo cada vez mais presentes no quotidianoesapal e a tornar-se um
motivo de diferenciagdo no mercado.

A ética, a transparéncia e a seguranca transmipdasquem se encontra a frente dos
designios de uma empresa sdo valores cada vez apagsiados por trabalhadores,
investidores e comunidade em geral. A importanfermea da lei societaria nacional do ano
de 2006 contribuiu para o aprofundar de uma cultigaconfianga, ao transpor para o
ordenamento juridico portugués a figura do “memidependente” nos 6rgaos sociais.
Pretende-se, pois, com o presente estudo refeeotiiacionar estes dois conceitos inovadores
e criar solugdes que permitam um melhor uso dosnoes

De uma banda, a responsabilidade social debaterseéntimeras questdes, desde logo, pela
auséncia (motivada pela enorme dificuldade) de uwmnceto normativo. A pouca
convergéncia na assumpcao de uma definicdo, assima sobre a determinacao dos critérios
das praticas socialmente responsaveis, torna me&alnao financeira pouco pratica e menos
perceptivel. No final, a duvida sobre a (efectivantagem comparativa das empresas
socialmente responsaveis permanece.

De outra banda, a independéncia debate-se constiquaa sua dupla previsdo [quer seja por
estar insita no Codigo das Sociedades Comerci@SC), quer seja por ser objecto de
Recomendagfes da Comissdo de Mercado dos Valorédidvios]. A incorporagdo de
administradores independentes nos 6rgdos sociaisstdo timida, possivelmente, pela
incerteza sobre se a sua inclusdo tem, ou ndomyracto positivo no valor de mercado da
sociedade. Apesar de as recomendacdes emanadaSgmissdo de Mercado de Valores
Mobilidrios (“CMVM ”) terem registado um acréscimo no seu cumprimgoémto a questao
dos membros independentes, a verdade € que estasuam abaixo do limiar que seria de

esperar.
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Para além de serem dois temas darporate governange “independéncia” e
“responsabilidade social” ttm em comum o facto dew desenvolvimento ter ocorrido apos
0s escandalos financeiros norte-americaBmsqn, para citar 0 mais conhecido) como meio
de procurar responder a uma urgente necessidaderdgenitir credibilidade, confianca e
transparéncia aos diverssimkeholderglas empresas. Adicionalmente, importa notar qae sa
dois conceitos que se movem predominantemente oumme desoft law onde o sistema de
comply or explairé um dos possiveis que conduz a presséao social.

O presente trabalho propbe-se a apresentar, pamente, e em separado, as principais
caracteristicas da responsabilidade social das esapre da independéncia, finalizara,
relacionando-os e problematizando algumas possomiées de futuro — tais como, (i) a
revitalizacdo da figura do administrador indepenel@mquanto membro que visa assegurar a
adopcao de préticas socialmente responsaveis qteggmn os interesses dstakeholders(ii)

a obrigatoriedade de as assembleias gerais amechisrém a responsabilidade social como
um ponto na respectiva ordem de trabalhos, ea(itiynsagracao juridica de solu¢cdes que néo

se satisfagam com a recomendac¢&o de meros priscipio
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A Independéncia e a Responsabilidade Social no aniidas grandes sociedades

anénimas

PARTE |

1. A Responsabilidade Social das Empresas. Noc&d

O debate sobre o tema é actebpremente, ndo sé por ser juridicamente mulijglisar

mas sobretudo devido as fortes ondas criadas pst@ndalos financeiros cujas repercussdes
conduziram & insolvéncia instituicbes de referérciascala planetafia Os investidores
perderam a confianca que depositavam nos mercagus &so, tornaram-se mais rigorosos
nas suas transaccfes exigindo qualidade e transparga informacdo e valorizando o
comportamento ético das organizagfes, aferivelvégralo grau de cumprimento das
directrizes de bom governo societario, importami&s s6 para 0os agentes no mercado, mas
também para a sociedade civil em geral Responsabilidade Social das Empresas ganha

assim, neste contexto, uma nova dimensao que riwgser desperdicada.

! Consideramos que a RSE (@orporate social responsibililyfaz parte integrante da governacdo das
sociedades comerciai®y corporate governange Porém, tem sido defendido que a RSE é uma raatéri
auténoma da governacgéo, pois, enquanto a primeipredcupa em tratar os vargtakeholdersle uma forma
ética e responséavel, a segunda apenas tem aplisa@bito da gestdo corrente da sociedade, ousstana

de como as empresas sédo administradas e fiscaizada, tal argumento ndo pode proceder. Consider ajpne
para existir boa governagdo societéria tera deigxdempre, a adopgéo de préaticas socialment®negpeis. A
RSE é algo que deve fazer parte da gestdo codargeciedade e cujoplanos de accdodevem ser debatidos
ao nivel da administracdo. E um ramo relativameetente (e ainda em construcdo) na disciplina da
Governacao societaria, mas ndo é ramo auténomosdtido semelhante, vd.ACARINA SERRA, “Entre
Corporate Governance e Corporate ResponsibilityveBes fiduciarios e ‘interesse iluminado™, AA.VVI,
Congresso Direito das Sociedades em Revistaedina, Maio 2011; Ja ordlessorPAULO OLAVO CUNHA
revisita a definicdo d@€orporate Governance adequa a nova realidade do mundo moderno, afitonque esta
disciplina se devera preocupar com o controlo @rmirdstracdo da sociedade atendendo os interesses d
stakeholderse o relacionamento entre todos estes actores Ino pacietario. Cfr. RULO OLAVO CUNHA,
“Corporate & Public Governance nas sociedades amamiprimeira reflexdo”, AA.VV.Direito das Sociedades
em RevistaAlmedina, Setembro 2010.

2 Optamos por utilizar a expressédo ResponsabiliGmtial das Empresas em detrimento dos conceitde-ang
saxonicogorporate social responsibilityu corporate citizenship

3 Utilizaremos a expresséo “empresa” enquantgénizacdo produtiva ou mediadora de riqueza queree, de
forma estavel, a sua actividade econémica em furdiianercado a que se dirigeCfr. PAULO OLAVO
CUNHA, Li¢cGes de Direito ComerciaAlmedina, 2010, pp. 53 — 60.

4 Cfr. MANUEL ALVES MONTEIRO, “A Responsabilidade Social das Empresas (RSEtlernos do Mercado
de Valores Mobilidrios N.° 21, Agosto 2005, texto disponivel dttp://www.cgov.pt O autor refere que a
primeira aproximacdo a RSE surge em 1953, atraeH@WARD BOWEN com a publicacdo “Social
Responsibilities of the Businessman”.

® E, por isso, ainda pouco aprofundada pela doutd@aional.

® Mais recentemente, o bem presente colapso de armédimres bancos de investimento dos Estados Udilos
América, Lehman Brothers que se imaginaVad big to fail.

" Neste sentido, WS GOMEZ MARTINEZ, "Gobierno Corporativo y Responsabilidad sociakA.VV.,
Responsabilidad Social CorporativBublicaciones Universidad Pontificia de SalamaB@684.
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A Unido Europeia atenta a tais reaccoes pretende/éas da RSE, que as empresas possam
aumentar os seus niveis de competitividade enquantentam o respeito pelas politicas
sociais, éticas e ambientais.

A RSE enfrenta varios desafios que se coloaanmnitio pelo facto de ndo se conhecer uma
definicdo univoca

Apesar de as concepcdes sobre RSE serem multipl@smissédo Europ€iprocurando a
uniformizag&o do conceito, elaborou, com base eendimentos comuns, uma definicdo que
tem sido recorrentemente utilizada na qual se detarRSE comoiftitegracao voluntéria de
preocupacdes sociais e ambientais por parte dasr&sap nas suas operacdes e na sua
interacgéo com outras partes interessddas".

Do exposto resulta que a RSE se traduz na adopedpraticas voluntarias que nédo
impliguem o mero cumprimento de obrigacbes a qua empresa se encontra adstrita,
necessitando fazego mais? sendo precisamente a partir dessas praticaoasisique se
poderdo obter vantagens.

Com isto, é pretendido evitar a equiparagéo a sd&eomenos sociais como, por exemplo, a
caridade.

8 A dificuldade de avancar com uma definicdo é bamemte: The house of CSR has many rooms in the 21st
century. The task of defining CSR is made morgudiffoy mass confusion and disagreement worldwioieut
what counts as CSR, what responsibilities it emésawhat justifications exist for CSR, and whetheridea of
corporations having any kind of societal resporigipiat all even makes senseCfr. BRYAN HORRIGAN,
Corporate Social Responsibility in the*2Century, Debates, Models and Practices Across Govent Law

and Business, 2010mas também“the threshold consideration in evaluating recentufaes in corporate
responsibility is defining that term’AMERCICAN BAR ASSOCIATION “Preliminary Report of the ABA Task
Force on Corporate Responsibility”, July 16, 2002.

°Vd., considerando 20 dbivro Verde — Promover um quadro europeu para gpoesabilidade social das
empresasapresentado pela Comissdo das Comunidades Easdp&M (2001) 366 final, Bruxelas, 18.07.2001
(“Livro Verde"), cujo texto se encontra disponivel bttp://eur-lex.europa.eu/pt/index.htm

% pese embora tenha sido um contributo importarie, consideramos que esteja resolvida a questdo da
definicdo de RSE. No mesmo senti@ATARINA SERRA refere que apesar de a Comissdo Europeia definir
“expressamented conceito este peca por ndo ser mais abrang&njeestdo, tal como reconhece a autora,
reside no facto de ainda ndo existir qualquer d@gfin normativa para RSE. Cfr. ACARINA SERRA “A
Responsabilidade Social das Empresas — Sinais dénstituto juridico iminente?”, AA.VV.Estudos em
Homenagem ao Prof. Doutor Manuel Henrique Mesqufalume 1l, Coimbra Editora, 2009, pp. 842-845; vd
também, MANUEL ALVES MONTEIRO, “A Responsabilidade Social das Empres&sidernos do Mercado de
Valores Mobiliarios N.° 21, Agosto 2005.

1 Cfr. GEOFFREYHEAL, “Corporate social responsibility — An economiaddimancial framework”, December
2004, onde o autor refere que o comportamento lsoeie responsavel envolve a pratica de acgbes que
reduzam a extensdo dos custos das externalidagésmm os custos de distribuicdo. J& no ano de 2aG0GDE
publica o documento “Guidelines for MultinationaitBrprises” onde se aproxima desta defini¢cdo.

2 por considerarem ser do seu interesse a longoo.pi@fr. Comunicacdo da Comissdo relativa a
responsabilidade social das empresas: Um contribdés empresas para o desenvolvimento sustentavel,
publicado em 2 de Julho de 2002exto disponivel erhttp://eur-lex.europa.eu/pt/index.htm
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Apesar da sua aparente semelhanca, séo duas pdisitatas que ndo se confund&m.

A caridade é uma manifestacdo externa em prol e determinada comunidade, mas sem
caracter sistematico e completamente desligadatiadade da empresa. A responsabilidade
social, por outro lado, tem uma forte componenigaéjue envolve nao sé toda a empresa,
mas também todas as partes interessadas queaditectdirectamente, se relacionam com a
sua actividad¥.

As praticas de RSE, devendo ser integradas natégggada empres®, surgem
frequentemente estruturadas em torno de dois n®daio interno e outro externo, consoante
o foco da empresa.

Estes modelos (internos/externos) de gestdo emjaleste longo prazd® podem ser
incorporados no denominaddriple Bottom Line”(People, Planet and Prof)txonsoante as
opcdes tomadas, ndo surpreendendo, por isso, qte dapolitica de comunicagdo e de
recursos humanos, como 0 apoio a cliente tenhamirdra de conta questdes sociais,
ambientais e econémicas consideradas fundamemt@ioplesenvolvimento sustentd{el

Se as questdes sociaisP€bple”) representam o respeito pelos denominados Direitos
Liberdades e Garantias e Direitos Econémicos, 8pei€ulturai¥’, a abordagem ambiental
(“Planet”) prende-se com a defesa do meio-ambiente atravéscdrso a energias renovaveis,

da reducéo da poluicdo e a promocao da reciclagematieriais, enquanto que a componente

13 Cfr. NICOLE NOTAT, “La responsabilité sociale des entreprisdgituribles n.° 288, 2003, onde a autora
afirma que uma empresa pode ser “caridosa” e nécs@@almente responsavel e pode ser socialmente
responsavel mesmo ndo sendo “caridosa”. No mesmtidse vd. MANUEL ALVES MONTEIRO, “A
Responsabilidade Social das Empres@sidernos do Mercado de Valores Mobiliaridé.° 21, Agosto 2005,
onde esclarece que responsabilidade social ndoagkita com meras ac¢des pontuais mas sim, cormgsrati
reiteradas inseridas numa Optica de estratégiaesaupal de longo prazo,

1 MARTA AREIZAGA EZCURIDA, “Un Modelo de Responsabilidad Social en una Grangpresa”, AA.VV.,
Responsabilidad Social Corporativ@ublicaciones Universidad Pontificia de SalamaB6a4.

> A empresa torna-se socialmente responsavel & meaglié cumpra essa estratégia baseada em préaticas
socialmente responsaveis. E, aqui, grandes séesadias colocados & RSE, especialmente em sectodeso
trade-offentre ganhos e responsabilidade social flutua at@stuadamente. Cfr BEGFFREYHEAL, “Corporate
Social Responsibility — An Economic and FinancigrRework”, December 2004, p. 3.

6 “you can make a fast buck by ignoring corporate adosponsibility but you can’t run a long-term
sustainable business without”itCfr. JLL SOLOMON, Corporate Governance and Accountabilitgecond
Edition, Wiley.

70 desenvolvimento sustentavel é aquele que peaiteracdes presentes satisfazer as suas nedessda

que com isso coloque em risco a possibilidade dgeascdes futuras poderem fazer o mesmo. Por vezes,
desenvolvimento sustentavel e responsabilidadalssfd confundidos, utilizando-se em sinonimia.eNt@nto,

sdo dois conceitos distintos, onde o desenvolvimenstentavel é o fim Gltimo que as empresas petan
globalmente, atingir por intermédio da responsadéie social. A origem do termo “desenvolvimento
sustentavel” é reportada ao ano de 1987, no RelaBdutland publicado pelas Nagdes Unidas. Cfr.aRelo
Brutland (1987) — WORLD COMISSION ON ENVIORNMENT ANDEVOLPMENT.

8\v/d. CATARINA SERRA, “A responsabilidade social das empresas — sif@ism instituto juridico iminente?”,
AAVV., Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Manuel Haerilglesquita Volume I, Coimbra Editora,
2009, p. 846.
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econdmica‘Profits” ) consubstancia-se na obtencao de lucro de umaftmtalmente justa e
transparente, pautando a sua conduta pelos ma&lekepadrdes éticos e morais.

Como ficou dito, cada um dos trés “P’s” pode sdmmgado numa dimensao interna e
externa, o que pode originar um raio de actuacatabg alargaddPgople interno/externo;

Planet interno/externoProfits: interno/externo).

1.1 A dimensao interna

Fazem parta da dimens&o interna da RSE, segundumis€3io Europefd, a adopcdo de
praticas socialmente responsaveis no seio da eajypnesambito da gestdo dos recursos
humanos, através da implementacédo de medidas sem vnelhorar a saude e seguranca no
trabalho, a capacidade de adaptacdo a mudangada, aigestdo do impacto ambiental e dos
recursos naturais.

Do ponto de vista da gestdo dos recursos humapasiéularmente importante o incentivo a
formacdo continua dos seus trabalhadores que p@@desar, entre outras medidas, pelo
estabelecimento de protocolos com instituicbes deine de modo a atrair novos
trabalhadores e estimular os ja existentes a obtemmiores conheciment8%. Por
conseguinte, a empresa beneficiard ndo s6 de uueaimento técnico dos seus quadros
que lhe permitira auferir de um desempenho maisigum das tarefas realizadas, como
promovera o bem-estar e a realizacao pessoal deucados seus trabalhadores.

No que diz respeito a capacidade de adaptacdo angadé notorio o cuidado na abordagem
ao tema das operacBes de reestruturacdo socfétadando socialmente responséavel a
empresa que, identificando pontos criticos, prepaidadosamente a sua reestruturagao,
garantindo a salvaguarda dos direitos dos trabatkace reduzindo o impacto social que este
tipo de operacdes de elevada dimensao usualmeartretacn.

Finalmente, a gestdo do impacto ambiental e dasges naturais traduz-se numa exploracao
eficiente de recursos através da diminuicdo dauygpd@al de residuos de forma a possibilitar

uma reduc&o do impacto ambiefttal

9 vd. Considerandos 27 ss. divrb Verde

20 Cfr. “Parecer de iniciativa sobre a responsahilédaocial das empresas (aprovado no Plenario deel17
Janeiro de 2003)", Relator: Conselheiro Vitor Miglé; 2003, p. 6.

L Com especial incidéncia em periodos de crise.

2 Estes tipos de investimento de caracter estritr@mbiental sdo apelidados deirf-win’ uma vez que s&o
lucrativos tanto para as empresas como para oandiiente.

9
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Assim, como constatado, esta dimensdo tem impksagéssencialmente a nivel dos

trabalhadores e do processo produtivo na empresa.

1.2 A dimensao externa

N&o sdo apenas os trabalhadores e accionistaxewe®m uma influéncia dominante sobre a
empresa, existindo para além destes um conjuntouttes actores que desempenham um
papel vital na vida activa da empresa. Todos ténintenesse no comportamento responsavel
da empresa: sdo os denominastageholders® #*

E neste dominio que a dimens&o externa se expeessaselhando as empresas a integrarem-
se pacificamente na comunidade local que elegerara ps seus negocios, adoptando
comportamentos passiveis de criar lagos tais conestabelecimento de parcerias com a
comunidade, o patrocinio de eventos diversos e besim o0 apoio a instituicbes de
solidariedade social.

Neste ambito em que a empresa se relaciona conti@dade civil, a administracdo da
empresa tera que revelar igualmente preocupacoeem@ais a nivel global, podendo ainda
incorrer nos denominados “custos sociais”, com @apeelevancia para as empresas da
industria transformadora. Nos “custos sociais”,.SERmplica que sejam criados mecanismos
que permitam reduzir emissfes poluentes, atragéexemplo, da implementacdo de filtros
que reduzam o impacto destas emissfes no meio @mbida aquisicdo de maquinaria
tecnologicamente evoluida e da monitorizacdo peemtandos niveis de emissdo. Mas, no
caso de a empresa ultrapassar a sua “quota’q(ilimjte maximo de emissao poluente) e nédo
pretender/conseguir colocar-se novamente nos Brdiemesma, a empresa podera pagar uma

“taxa social” para continuar a emitir aos novoseigvTodos estes custos podem caracterizar-

%0 Livro Verdedefinestakeholdersomo ‘ndividuo, comunidade ou organizagéo que afectapeyacées de
uma empresa ou € afectado por elas. As partesesdadas podem ser de tipo interno (por exemplo, os
trabalhadores) ou externo (por exemplo, clientemdcedores, accionistas, financeiros, a comunidadal)’.

24 Os administradores deverdo ter em considerac&csuss decisdes, os interesses de todetakeholdersia
sociedade. A teoria datakeholder@parece por oposi¢do a teoria da agéncia, quasera a separacéo entre
ownership and contrpkendo os accionistagwners a preocupacéo principal desta teoria. Neste dimemto,

a teoria da agéncia aborda apenas os sistemasaidivos e de monitorizacdo com o claro intuitqodateccéo
dos interesses dos accionistas. No entanto, aaedeitda teoria dostakeholdersndo tem sido pacifica,
especialmente pelo facto de ser considerada putanuescritiva e de ndo resolver a questdo da aghisf
simultanea do interesse de todos aqueles com quempeesa se relaciona. Em resposta a estas diaesdoi
recentemente apresentada uma nova teoria, denaniaatightened value maximizatiorCfr. MICHAEL C.
JENSEN “Value maximization, stakeholder theory, and toeporate objective function”, October 2001, texto
disponivel enhttp:/papers.ssrn.com/abstract if=220671
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se como uma compensacao financeira para os daepE@u a sua actividade, vao criando
no meio ambiente.

No entanto, geralmente uma empresa sera tantoimediciente quanto maior forem as suas
emissdes poluentés.

E igualmente sugerido o estabelecimento de pascedan fornecedores, possibilitando a
reducdo de custos, o aumento da confianca nasstamraerciais e, consequentemente, a
melhoria na qualidade dos produtos transaccionados.

As empresas disponibilizardo aos consumidoresroggs de que estes necessitam de forma
transparente, ética e eficiente.

Numa palavra, a dimenséo externa caracteriza-gerpklcdo da empresa com o seu meio

envolvente.

2. Os relatérios em matéria de responsabilidade social

Uma vez que € pressuposto da adopcao das praicasgbnsabilidade social que as mesmas
sejam necessariamente integradas na propria ggssd@mpresas, comecaram a proliferar no
seio das empresas documentos que demonstravantommptomisso com a responsabilidade
social e, mais latamente, com o desenvolvimenttesté&/el. Num primeiro momento, foram
adoptadas declara¢gfes de missédo, passando raptdapea declaracdes mais profundas de
comprometimento, como o cddigo de conduta ou aadsgdo de principios, nos quais
enunciavam os objectivos, valores e responsabéisldd empresa para comstaskeholder<.

Dai aos Relatérios de Responsabilidade SodrRRE’) foi um pequeno passo.

Esta tendéncia foi evoluindo e, hoje, assiste-sema multiplicidade de relatérios de
responsabilidade social na mesma medida em que teresse nas matérias de
responsabilidade social também aumentou. Nao esp@or iSso, que sejam varias as

empresas que, voluntariamente, apresentam estes?’’RR@® contém a mais variada

#Se, em duas situacbes semelhantes, um automévpereorrer a mesma distancia, gastar mais comiedistiv
significa que se encontra a poluir em maior quaniéd Poluindo mais esta a ser menos eficientendosaenos
eficiente, o proprietario do veiculo tera mais ocasfcombustivel, filtros, desvalorizacdo do veicdtr.). O
mesmo exemplo é aplicavel as empresas.

26 \v/d. Livro Verde p.17.

" Na maioria dos casos, tais relatorios sdo passiieserem consultados nos sites institucionaigupsesas,
na Internet Cfr., a titulo de exemplo 0s relatorios da TAP
(http://www.tapportugal.com/Info/pt/SobreaTAP/Grugd/Relatorio3, da EDP
(http://www.edp.pt/pt/sustentabilidade/Publicacodafeios/Pages/default new.a3pg da Portugal Telecom
(http://www.telecom.pt/InternetResource/PT Site/P T¥&is/Sustentabilidade/publicacdes/
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informacé&o sobre os aspectos econémicos, sociih@Entais das actividades da empfésa
que pode ser acedida pela comunidade em geral.

Ainda que positivo, a inexisténcia de uma definichormativa e a consequente
heterogeneidade de conceitos sobre RSE tem levadenmgresas a elaborarem o seu
relat6rio®®, com base na sua concepcdo de RSE, o que temmamhigiuma aparente
esquizofrenia de informacédo, por se desconheceunamtijade de RRS que estdo a ser
emitidos. Nao obstante de se ter vindo a assistilivalgacdo de informacédo social e
ambiental’, estes relatérios, na sua maioria, tendem a reapknas a politica da empresa em
questdes criticas como o emprego e as condicteataddhd™.

A informacao revelada no RRS, por outro lado, étonsileccionada e ainda limitada, sendo
recorrente as empresas recorrerem ao auto-eloglivalgacao das suas praticas.

Importa ainda notar que para que os RR& revelem Uteis, importa chegar a um consenso
global quanto ao tipo de informacédo a fornecer, faomato do relatério, bem como a
fiabilidade do processo de avaliacdo e auditdifade forma a que seja possivel concluir
quais as melhores praticas ou as praticas recomenda RSE.

Apesar desta dificil tarefa, algumas organizacées tentado combater esta disparidade de
critérios, criando principios gerais para a elap@oadestes RRS.

Neste campo, as iniciativas mais relevantes a iteinhacional sdo 8A 8006° e aGRP“.

28 Cfr. MARTA DE LA CUESTA GONZALEZ, “Memorias de Sostenibilidad e Indicadores de Dgmio”,
AA.VV., Responsabilidad Social Corporativ@ublicaciones Universidad Pontificia de Salama@6a4, p. 285.
29 A elaboracdo destes relatérios ndo se encontednegte regulada, sendo a sua producdo inteiranfremoe
do cultivo dos mercados. Cfr.EBORAH DOANE, “Norms, standards and verification for Corpor&acial
Responsibility. A review and critique.”, AA.VV.Responsabilidad Social CorporativaPublicaciones
Universidad Pontificia de Salamanca, 2004.

% Nesta matéria é particularmente importante a Readacdo da Comisséo, de 30 de Maio de 2001, rasfeit
ao reconhecimento, a valorimetria e a prestacéafdemacdes sobre questfes ambientais nas consiasa
no relatério de gestao das sociedademal Oficial n.° L 156 de 13.06.2001 0033 — 0042

%1 Em Portugal, podemos assistir a uma tentativaadednizacdo na divulgacio deste tipo de informaCéio.
Relatdrio Unico — Portaria 55/2010 de 21 de Janeiro

%2 Cfr. Considerando 66 daoro Verde Um estudo da consultora Deloitte, “Investing iesRonsible Business”,
realizado em 2003, em pareceria com a CSR Eur@&uwonext, concluiu que 56% dos gestores de fuados
analistas inquiridos sentiam que a divulgacéo dascps de RSE tinha aumentado, mas que a mesmamea
num nivel insatisfatério no que concerne a quakdaduantidade de informacéao disponibilizada. Wuée'sting

in Responsible Business”, 2003, disponiveltgtp://www.cgov.pt/CGOV/images/pdf/ISR-2003.pdf

% Norma internacional cujo objectivo se prende cemmelhorias das condicdes de trabalho. Desenvopeta
SAl. Teve como inspiragdo preceitos da OIT, da @ogéio das Nagbes Unidas sobre os Direitos dasg@san
da Declaragdo Universal dos Direitos Humanos. &MTONIO DA SILVA ROCHA, Etica, Deontologia e
Responsabilidade Socjafida Econémica, Margo 2010, nota 323, p. 275.

% Actualmente, considerada a referéncia no ambitbiemtal, uma vez quea$ suas orientacdes para 0s
relatérios de desenvolvimento sustentavel possibilia comparagcdo entre empresas e incluem iguakment
orientag6es ambiciosas relativamente aos relatédiesnformagao social Cfr. Livro Verdeg p. 19.
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3. O Investimento Socialmente Responsavél

Associado ao crescente interesse e desenvolvinEntBSE, o investimento socialmente
responsavel tem verificado um incremento de poj#lde junto dos investidores por
reconhecerem nestas empresas indicios de uma geagtéiosa e ordenada.

A primeira manifestacdo do investimento socialmeagponsavel ocorreu em finais do séc.
XVIII, em Inglaterra, por intermédio de alguns meosde uma comunidade protestante
inglesa (os Quakers$)., tendo estes, se celebrizado por terem recusa@stir em empresas
com ligacdes a industria de guerra e escravatura.

Mas foi necessario esperar quase dois séculosegpdgpisodio para assistirmos a criacdo do
primeiro fundo socialmente responsavel — tambémdeleorigem religiosa — oPioneer
Fund”®.

Em pleno Séc. XXI, o investimento socialmente respwel caracteriza-se por considerar
questdes sociais, éticas e/ou ambieftaisonjugando objectivos financeiros e principios
éticos, sociais e ambientais dos investidores.

Este movimento tem recebido reaccOes positivas istduicdes de investimento que
verificam um aumento da procura de capitais so@atmresponsaveis, efectuado, geralmente,
em fundos de investimento de accbes cotadas emeinde bolsa éticSs pese embora a
percentagem de tipo de investimento continue arexstuzida face ao mercado de capitais
global mantendo-se, assim, o estatuto de nichoedeaud®.

Na momento da escolha pelo investimento socialmeesponsavel, os fundos de
investimento sao orientados pelo recurso a cridépositivos ou negativos, dando a

possibilidade aos investidores de evitarem empagasactividade ndo seja consentanea com

Neste sentido, tém sido emitidas linhas orientaglopge as empresas aderentes deverdo observar qu@ando
elaboragdo do RRS. A ultima versdo destas direstrilata de Outubro de 2006, e podera ser conswdtada
http://www.globalreporting.org/NR/rdonlyres/4855@48872-4934-9E0B-

8C2502622576/5282/G3 POPO RG_Final_with_cover.pdf

% 530 aqui reveladas outras expressdes que poderdensontradas na literatura para definir esta resm
realidade: Socially Responsible InvestmertResponsible Investifig” Social Investing “Ethical Investing,
“Green Investing “ Sustainable Investirige/ou “Sustainable and Responsible Investing

% Cfr. artigp “As origens de uma ideia — A Respoilglte Social das empresas”,
http://www.sairdacasca.com/respsocial/evolucao.asp

7 Cfr. MAINREAD HANCOCK, “Socially Responsible Investment (SRI) in the tddi Kingdom”, AAVV.,
Responsabilidad Social CorporativRublicaciones Universidad Pontificia de Salamag6a4", p. 104.

¥ vd. Artigo “Investir  em quem merece”, que poderd  ser nsoitado em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&agew&id=342&Itemid=21

%9 Cfr. “Investing in Responsible Business”, Delqi2€03.
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0S seus principios, excluindo, por exemplo, inddstrsensiveis como as do tabaco,
armamento e bebidas alcodlicas.

As préprias empresas tém esta percepcdo, tentaitdo este tipo de questbes que possam
interferir com os valores dos investidores. A Nidesde o escandalo que se viu envolvida,
nos finais dos anos 90, relacionado com trabalfaniih e escravatura nas suas fabricas do
Paquistdo, China e Vietnaffietem progressivamente afirmado o seu compromi&so som

a RSE e melhorado os seus procedimentos de c@dtvatavaliando os seus parceiros
comerciais e impondo-lhes regras rigord5as

Tem emergido, paulatinamente, uma “nova” formandestimento e de olhar o mercado (em
2007, foram movimentados, aproximadamente, 2,9dslide euros — grafico 1), onde as
empresas socialmente responsaveis poderdao, no fmago, beneficiar de um incremento

substancial no seu valor de merc&doonforme se pode constatar da percepcdo dosgesto

de fundos e analistas (grafico 2).

Responsible investments
in Europe
EUR bn, assets under management

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500
]

0

2002 2005 2007
H Core

Core Rl assets under management include ethical
exclusion, best-in-class, theme fund, and positive
screenings. Broad Rl includes simple exclusion,
engagement, and integration. The number of countries
covered varies (2002 8, 2005: 9, and 2007: 13 couniries)

Grafico 1 — Investimentos socialmente responsé@iEuropd

“O°A pressdo social (através de movimentos activisiasdefesa dos direitos humanos) sobre a Nike foi
consideravel. Numa clara alusdosimganda Nike “Just do it”, os varios movimentos criariases como “not
Just do it butDo it right” ou “ConsumersJjust don't do it”.

1 O compromisso da Nike com a RSE pode ser consultad seu site institucional, em
http://www.nikebiz.com/responsibilitypara o caso Vietname, cfrEBPTOBHATNAGAR, ANIMES RATHORE,
MAGUI MORENO TORRESe PARAMECTA KANUNGO, “Empowerment case studies: Nike in Vietham: The Tae
Kwang Vina Factory; Marco 2003.

2 Cfr. O estudo “Investing in Responsible Businessihclui que o ISR melhora a reputagdo da empreka e
marca, bem como a sua performance econémica;ifia &Parecer de iniciativa sobre a responsabiédaatial

das empresas (aprovado no Plenério de 17 de JaleeR®@03)", Relator: Conselheiro Vitor Melicias020p. 15,
onde se afirma a existéncia de urnarfelagdo positiva forte entre a longevidade dgessd e o investimento

no desenvolvimento sustentavel.

“3 Fonte: “Responsible Investments — A new investrivemid here to stay”, Deutsche Bank Research, 20m@.

14

Mestrado em Direito e Gestao



A Independéncia e a Responsabilidade Social notardas grandes sociedades anénimas

Does social and environmental risk management impact on a company's long term market
value? [Question to fund managers and analysts]

100%

&

80%
&0
40

&

20

&

France Germany S\Mb:erland Spam
Europe United Kingdom Metherlands Sweden
H In a positive way In a negative way W [t has no impact ® Don't know

Gréfico 2 — Impacto da RSE no valor de mercadonjares4’

Com forte ligacdo aos mercados e ao InvestimenmaBwente Responséavel, e face as
dificuldades denunciadas por algumas empresas erasponder a todos os pedidos de
informac&o por parte dos investidores, tém surgimmas 4géncias de rating® com o
intuito de avaliar o maior ou menor cumprimentgpd&icas de RSE por parte das empresas,
recorrendo para isso a divulgacéo de tal informaga@bribuindo uma classificagdo sobre a
adequacao do conjunto de préticas adoptadas.

Em Portugal, sdo ainda escassas e pouco reprégentas empresas portuguesas que

integram os principais indices bolsistas “socialleasponsaveis®

4. Vantagens comparativas das empresas socialmente pessaveis.

No actual contexto socio-econdémico, as empresasum a diferenciacdo promovendo a
inovacdo como meio de combater, mais eficazmerdas@ que se abateu sobre os mercados.

Mas, nem sempre oS comportamentos socialmentens®pgis sdo a primeira escolha para

“4 Fonte: “Investing in Responsible Business”, Détoit

“SEm sentido impréprio, na medida em que se tratanagBncias deating ndo financeiro, e cuja avaliagéo
incide sobre a actividade das empresas no domindeatal e social.

“Com esta ndo se confunde a denominada “Bolsa tegaSociais”, que mais ndo é do que um ponto de
encontro entre investidores e organizacdes dadabiecivil (tais como, Organizacdes Nao Governaagnt
OrganizacBes Ndo Governamentais Ambientais, lingli¢éis Particulares de Solidariedade Social, Agénd&a
Desenvolvimento Local e Cooperativas), onde a pa@cia e a confianca sédo estandartes propicbtacao

do “lucro social”. Deste modo, é recriado o amheebblsista onde, porém, existe a obrigatoriedadeada
investidor adquirir um minimo de 10 “ac¢Bes socaistontrando-se, cada uma, cotada ao valor de .&4¢3ta
sede, o foco da aplicacdo financeira centra-senadwganizacdo, mas sim no projecto social finauci€riada
em 2009 pela “Atitude — Associacdo pelo Desenvavito pelo Investimento Social”, a Bolsa de Valores
Sociais é a segunda existente no Mundo (o Brasil2@03, foi pioneiro) e a primeira na Europa, citunisido
uma iniciativa de louvar. Cfhttp://www.bvs.org.pt/view/viewPrincipal.php
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fazer face a actual conjuntura, surgindo vozesa@Eptjue suscitam a davida legitima sobre a
(verdadeira) utilidade da R$E Assumem que sé se consegue atingir a RSE saadficos
lucros da empresa, mas, contrariamente ao quessa pmaginar, € quando respeitadas as
boas regras de governagdo societaria, as emprasaadpptem comportamentos sociais,
ambientais e eticamente responsaveis, podem eac@etiem vantagem comparativa face as
demaié®.

A literatura econdmica e 0s estudos empiricos $amdantes nesta matéria, embora nao
exista, & semelhanga da propria RSE, uma conciuséa.

Os gque acreditam que a RSE tem um impacto posiiv@erformancedas empresas,
sustentam que tais praticas geram uma melhoriabtengio de resultados liquidos de
exercicio e uma efectiva obtencdo de lucros, p@edo, desta forma, o crescimento das
empresas. Alegam que, independentemente das dé#sreisdes que possam ocorrer sobre
RSE, existe um lugar comum que se consubstancigetieria do meio envolvente.

As proprias caracteristicas dmanagementoram igualmente alvo de estudo, sustentando-se
gue aquele que actua de forma socialmente respeina uma maior probabilidade de
possuir mais competéncia técnica para gerir a esapte forma mais lucratita

Uma analise directa no mercado de capitais norgriaano demonstrou a existéncia de uma
correlacdo positiva entre responsabilidade soasbem desempenho financéfto

Poderia julgar-se que os resultados alcancadaasetificientes para o desenvolvimento da
RSE, mas desde cedo surgiram outros tantos estugosapidamente colocaram em risco a
correlagéo positiva entre RSE e o desempenho fanda empresa.

Deste modo, ndo tardaram em aparecer estudos ftpetirem as desvantagens competitivas
das empresas que integrassem uma politica de RSgrimkipais criticas apontadas baseiam-
se nos elevados custos que a implementacdo deotétisas acarretariam, o que originava o
desinteresse dos investidores em integrar titulestad empresas na sua carteira de
investimento — que se quer diversificada, istoofpmosta por titulos de maior e de menor

incerteza, por forma a reduzir o risco global deestimento —, especialmente se tivessem a

“”MILTON FRIEDMAN é considerado um dos criticos da RSE ao ter afiontaie ‘A Gnica responsabilidade
social de uma empresa é aumentar os seus [uc&fs MILTON FRIEDMAN, “The Social Responsibility of
Business is to Increase its Profitfhe New York Times Magazjrgeptember 13, 1970.

“8 Cfr. JLL SOLOMON, Corporate Governance and Accountabili§econd Edition, Wiley, p.236 ss.

“91dem.

*% |pidem.
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percepcdo de que lhes iria reduzir a sua rentadiéd

N&o obstante a forca das criticas apontadas, higuaémente quem demonstrasse que nao
existia correlacdo negativa (nem positiva) entrdesempenho financeiro e a RSEEsta
“teoria neutrd tenta desconstruir os resultados apresentadesi@mbente ao fundar o seu
argumento na eficiéncia dos mercados. Consequentense os mercados forem eficierites
todas as informacfes novas sao rapidamente insegyraxpreco, actualizando-o, deste modo
se concluindo que a informacdao relativa & RSE n@orési so, determinante para a obtengéo
de ganhos.

Mais recentemente, EDFFREYHEAL® recorda que a filosofia da RSE assenta em priveipi
puramente economicos, sendo que a adopc¢ao dedtsap permite (i) a reducéo do risco e
do desperdicio - evitando o elevado grau de cosftiom outros agentes da sociedadeim
aumento da poupanca devido a uma gestdo maisias#edos materiais utilizados e do
processo produtivo -, (ii) o fortalecimento dasa¢céles com as entidades reguladoras e a
projeccdo da sua marca (pelo facto de tais empeesésrem tornado referéncidpela sua
actuacdo “ecoldgica” ou “amiga do ambiente” e estEmdo as entidades reguladoras a
promover incentivos a estas praticas), (iii) a rmgthda produtividade dos trabalhadores, nédo
s6 por uma diferenciacdo dos salérios afecta aufividade, mas também pela motivacdo de
fazerem parte integrante de uma empresa socialmespeitada dast but not least(iv) por

permitir a reducéo do custo de capital atravésngestimento socialmente responsavel, que

°L Ou rendibilidade.

2 para a agénciMoodys o comportamento ambiental das empresas n&o feito @o seu valor em bolsa,
podendo ser um facto negativo para a sua notagaacira. Cfr. GTARINA SERRA “A Responsabilidade
Social das Empresas — Sinais de um instituto goidininente?”, AA.VV.,Estudos em Homenagem ao Prof.
Doutor Manuel Henrique Mesquit&olume II, Coimbra Editora, 2009, p. 854, nota 68

30 conceito de mercado eficiente foi desenvolvido BUGENE FAMA, que o catapultou para a sua tese de
doutoramento “Efficient Capital Markets: A ReviefwTheory and Empirical Work”. O autor argumentaveeq
os mercados se manifestavam em trés formas eranmféo disponibilizada em cada um destes trésiestérh
diferente, influenciando o preco de forma igualraagsigual: (i) na forma fraca, toda a informagahecida é
historica, estando incorporada nos precos; (ifon@a semi-forte, todas as informacgdes tornadatiqas estdo
reflectidas nos precos de forma quase imediatapqoon exemplo, o andncio de informacdes relevacheso
0s ganhos anuais; (iii) por fim, na forma fortedas as informag8es (incluindo as informagfes pashd&o
incorporadas no preco, ndo obstante, nesta forme, foinsinder tradingjamais podera obter lucro neste
dominio. Os mercados eficientes seriam, pois, aguglie reflectiam nos precos dos activos finangd¢oda a
informacéao disponivel. Cfr. ESENE F. FAMA, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory dfempirical
Work”, Journal of FinanceVolume 25, no. 2, 1970, p. 383 — 417.

> vd. GEOFFREY HEAL, “Corporate Social Responsibility — An EconomicdaRinancial Framework”,
December 2004, p.13 ss.

> Em especial, Organizacdes Nao-Governamentais (SN&m perfil agressivo nas suas reivindicagdes. O
Autor recorda os exemplos da Nike, McDonald'’s ellSteno empresas que tiveram elevados custos oo
conflitos que tiveram com este tipo de organizacdes

% E, ndo raras vezes, casos de estudo, como a &sarbDfr. “Starbucks and Conservation Internatignal
Harvard Business SchqdWlay 1, 2004.
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se traduz numa escolha mais apurada do portfoliov#stimento em empresas cumpridoras,
aumentando os niveis de confianca em decisOedéggtas e tornando o mercado mais
eficiente”.

Estar cada vez mais comprometido com praticas |soeidie responsaveis €, hoje, tdo ou mais
importante quanto o grau de exposicdo ao mercadapltis. Exemplo disso € a constatacao
que a saida de uma empresa de um indice socialmespensave} pode gerar penalizacées
no retorno do investimento efectuado pelo accianiblo entanto, tais resultados quando
verificados numa Oéptica global, sugerem que a pEwdEo para a saida de um indice desta
natureza podera depender mais da reaccao dos fatidos que investem nestas empresas do
que propriamente da percepcdo negativa por pasta@monistas.

Conclui-se ainda que a RSE orienta as empresasgataptar a sua estratégia, de modo que
0S seus objectivos passem a ser orientados pasaimizacdo do bem-estar dstskeholders

No entanto, é ainda especialmente interessantdicaerique a assumpcdo de praticas
socialmente responsaveis pode ditar uma reduc&aloode mercado da empresa, quando as
leis das curvas da oferta e da procura ndo sao&esis’.

Por sua vez, a certificacdo das empresas comolreeai& responsaveis (as denominadas
“empresas verdes” ou “empresas ecoldgicas”) levagua se procurasse compreender a
existéncia (ou ndo) de uma relacao positiva eninecionada certificacdo e as variacdes no
valor actual da empresa. Verificou-se que as erapr@gie tivessem uma politica de
responsabilidade social mais assertiva teriam beswdtados a longo praZppese embora se
constatasse que 0s custos iniciais para o desémenlio de tais praticas eram elevados. Nao
obstante os resultados obtidos, e face a elevadsagiio obtida decorrente da RSE, concluiu-
se gue este tipo de empresas conseguiria vendasos comparativamente mais elevados do

gue as demais.

" No mesmo sentido, “Parecer de iniciativa sobrespansabilidade social das empresas (aprovadoenariti
de 17 de Janeiro de 2003)", Relator: Conselheitor\ielicias, 2003, p. 15.

8 No caso, a andlise reporta-se ao indice DominiS@al Index ffttp://www.domini.conm) e compreende 0s
periodos de 1990 e 2004. Existem, no entanto, sutices como o Dow Jones Sustainability Worldeknd
(http://www.sustainability-index.coyy/o FTSE4GOOD Indexhftp://www.ftse.com/index.jgp

*9Vvd. LEONARDO BECCHETT|, ROCCO CICIRETTI e IFTEKHAR HASAN, “Corporate social responsibility and
shareholder’s value: an empirical analysiddnk of Finland Resear¢biscussion Papers, 1/2009, p. 20.

%0 Cfr. ALISON MACKEY, TYSON B. MACKEY e AY B. BARNEY “Corporate social responsibility and firm
performance: investor preferences and corporattesgfies’,Academy of Management Revjé¥ol. 32, No. 3,
2007, pp.817-83.

®1vd. LAURA PODDI e SERGIO VERGALLI, “Does corporate social responsibility affect firrperformance?”,
10th bi-annual EACES Conferendgjgust 2008.
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A verdade é que as actividades socialmente respeissgpoderdo ter um impacto
significativamente positivo nas economias de esdalaima empresa, na melhoria da sua
eficiéncia ou até mesmo no progresso tecnoldgias mmporta relevar que tais impactos
positivos estdo intimamente dependentes das ceHslici@s da empresa, da motivacdo dos
seus trabalhadores, da sua localizac&o ou até mesnsarga fiscal que Ihe é aplic&del
Independentemente da quantidade de estudos quanpegntar no sentido favoravel das
praticas socialmente responsaveis, a verdade éxigte (e existird, sempre) quem duvide do
seu real contributo para o desempenho financeisoed#presas. A controvérsia dos estudos
empiricos reside no facto de cada um utilizar metaglpressupostos de avaliacdo divéfsos
nao se podendo afirmar dogmaticamente que existeesiodo “mais verdadeiro” do que
outro, subsistindo a davida no intimo de cada um.

Da nossa parte, analisadas as varias perspectigasstlidos, cremos que a RSE permite a
uma empresa apresentar, numa optica de longo prethores resultados do ponto de vista
financeiro e aumentar o seu valor, seja por viagh#os obtidos da sua cotacédo bolsista,
seja por intermédio dos lucros obtidos duranteeyagio social. A utilizacdo de tecnologias
ecologicas permite melhorar ndo s6 o desempenhdeatab (dimensao externa), mas
também incrementar o bem-estar dos colaboradoresendpresa (dimensado interna),
contribuindo, deste modo, para um incremento ddibdinade®. No mercado de capitais,
estas empresas terdo um desempenho sem grandas pard os seus investidores, uma vez
gue a sua gestado orientada para o longo prazo tpdimi ser mais resistente a ciclos
negativos. Nao ignoramos que 0s custos de implem@&ontde tais praticas possam ser
elevado&®, mas também ndo seremos insensiveis ao ponto gl merelevancia de tais
praticas.

Entendemos que a RSE é o futuro cada vez maisnpeegee necessita de ser promovido e

%2 Vide CATHERINE J. MORRISONPAUL e DONAL S. SEGEL, “Corporate social responsibility and economic
performance”, January 2006, pp. 9 — 10.

%3 Cfr. MICHAEL HOPKINS, “Corporate social responsibility: an issues pap&orking paper no. 27May 2004,

p. 21.

% Cfr. Considerando 76 davro Verde

% E com esta afirmacdo acompanhamos quem refere guesaxialmente responsavel ndo significa
“necessariamente fazer mais, mas fazer de forreesedite”. Cfr. MARIA PEREIRADA SILVA VELEZ MENDES

“A responsabilidade social da empresa no quadraredalacdo europeia’Tese de Mestrado em Novas
Fronteiras do Direitg ISCTE — Seccao Autdbnoma de Direito, Lisboa, 202795. Cogitamos como custos
elevados, por exemplo, a instalacdo de painéisesotinmo forma de utilizagdo de energia, ou a Buigsio de
magquinaria existente na empresa, necessaria negs@ae produgdo, por outra mais eficiente, eadogi
segura (ndo obstante a aplicacdo das regras disttehs relativas a depreciagdo de bens), quéoadicnente
podera implicar ac¢bes de formacao especificasdaeaminado grupo de trabalhadores.
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incentivado sem, porém, nos desviarmos do fim @ltdas empresas e que as distingue das
demais formas de organizacéo, i.e., a obtencaoctde huma perspectiva de longo prazo. Em
teoria, acreditamos que a RSE apenas produz plemame seus efeitos numa éptica de
longo prazo. No entanto, na préatica, admitimos gueriatividade dos gestores facilite a
obtencdo de resultados positivos logo no curto qorde historia recente € prodiga em
exemplos que revelaram que a procura pelo lucroud® prazo tem subjacente, ndo raras
vezes, a influéncia de determinados grupos deeisgerque gravitam em torno da societfade
e questbes relacionadas com o0s incentivos. EstastGps colocam-se, pois, objectivo
primordial da gestdo €, por uma lado, maximizarator da empresa (escolhendo uma
estrutura de capital que minimize a taxa de jurcuwo de capital, investindo em projectos
com retorno superior a taxa de juro, tendo umatipalide distribuicdo de dividendos
adequada, entre outros), e, por outro lado, saéisfas necessidades e objectivos dos
empregados, clientes e da sociedade em geral.

Pelo exposto, podemos concluir que Responsabili8ad&l pelas vantagens que lhe advém,
nomeadamente, o aumento da poupanca (resultado aier reficiéncia energética e
simplificacdo dos processos de producdo,) a prégepara o mercado de uma identidade
corporativa forte e atenta as questdes sociaisjeatais e éticas do mundo actual, e a
motivacdo que (in)directamente € incorporada natalapumano da empresa que podera
originar um aumento da produtividade, devera seamda como um investimento e nao

apenas como encargo.

% Como, por exemplo, os accionistas maioritariosueas administradores quando a sua remuneracétaioai
sobre os resultados financeiros obtidos num dadioge ou quando sejam remunerados através de ptEnos
atribui¢cdo de acc¢destpcks options plans)
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PARTE Il

5. Aindependéncia nas sociedades comerciais

A nossa concepcao darporate governan@é®® catapulta-nos para a abordagem de um outro
tema dentro desta disciplina, com a qual ndo skioda mas se relaciona.

Uma sociedade comercial s6 podera usufruir de toddseneficios que sdo reconhecidos a
este movimento se as ditasas praticanao forem aplicadas de forma isolada. De que forma
a RSE podera ser mais eficazmente implementadenmaiesas? A nossa analise realizar-se-
4 de um ponto de vista puramente sociefdriy ai, tendencialmente direccionada as
Sociedades AnénimasS‘A”) °. J& dentro deste tipo societario ndo serdo refefiddas as
suas espécies, mas apenas aquelas cujos valorekamesbse encontrem admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado e as grarzedates an6nim4&s

Tal escolha foi efectuada néo sé por justificag@ial,b mas por serem as sociedades que maior

|72

visibilidade conferem as praticas de responsabiédaocial’“, uma vez que ao se

" Nas palavras dANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, corporate governancé definida como o “conjunto de
principios relativos a estrutura e funcionaments dmaos sociais, transparéncia e divulgacdo denafcao,
assim como exercicio dos direitos sociais, pouéftia do direito anglo saxénico, que constitimchmarks
para orientacdo dos investidores”. CfiNTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, “Sociedades Abertas”, AA.VV.,
Direito dos Valores MobiliariosVolume VI, Coimbra Editora, 2006, p. 41; Dentresth definicao, incluimos o
fendbmeno daorporate social responsibilitpor considerarmos que é ferramenta necessarianuiohamento
dos 6rgdos sociais, na transmissao da informacaforde ética e transparente e, por tais praticaandp
globalmente consideradas, criarem valor parstalesholdersla sociedade.

Nas palavras dEATARINA SERRA, “a RSE esta desde o primeiro instante contidmoeimento decorporate
governance” Cfr. CATARINA SERRA, “Entre Corporate Governance e Corporate SociapBasibility: deveres
fiduciarios e ‘interesse social iluminado’, AA.VVI, Congresso do Direito das Sociedades em Revista
Almedina, Maio 2011, p. 253.

Para um confronto entre 0s conceitosdgporate governance corporate social responsibilifyCfr. MICHAEL
HOPKINS, “Qual é, se é que existe alguma, a relacdo ecwrporate governance e corporate social
responsibility?” Revista Impactys.° 1, Julho 2004, pp. 26 — 30.

% Acompanhando RULO OLAVO CUNHA, preterimos a expressdo “Governo”, embora sejariaog sua
sinonimia com a posi¢cdo adoptada. Mais do que unest@io de estilo, a pretericdo desta expressdo tem
essencialmente que ver com a possivel conotacgma@er politico-executivo que pretendemos afastér. C
PAULO OLAVO CUNHA, “Corporate & Public Governance nas Sociedadesninds: primeira reflexao”,
AA.VV., Direito das Sociedades em Revjsidmedina, Setembro 2010.

%9 Abandonando, deste modo, o amplo conceito de esmpnee até aqui estava a ser utilizado.

Y Reguladas nos artigos 271.° ss do Cédigo dasd@atee Comerciais.

LA Reforma de 2006, introduziu este novo (sub)tifgosociedade anénima, impondo a obrigatoriedade da
adopgdo de uma fiscalizagdo complexa quando atingid patamares constantes do artigo 413.°, Zfa).
PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciads? Edicdo, Almedina, 2010, p. 583.

2 Excluiremos, por isso, as restantes sociedadesiraaé (i.e., as que ndo cumpram os critérios que se
encontram elencados no artigo 413.°, 2, a) do CB@).outro lado, ficam de fora as sociedades potagu
(artigo 197.°© CSC), ndo por ndo se vislumbrar riatapeténcia para veicular praticas RSE, mas senpentue
(ainda) ndo se coadunam com o elememtdependéncia’ue pretendemos abordar.
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movimentarem num dominio de pwaft law? (cuja técnica mais utilizada é a cemply or
explain'®), estas sociedades podem sofrer pressdes socisetevadas que estimulem o
conselho de administracdo a incorporar a RSE catnatégia.

Recorde-se que a introducdo do conceito de indéperale a crescente promoc¢ao de praticas
socialmente responsaveis foram, entre outras, a&s encontradas pelos reguladores para a
tentativa de proteccdo e credibilizacdo de ummstque se julgava transparente e seguro,
mas que apds os escandalos financeiros da EnrenEstados Unidos da América, e da
Parlamat, na Europa, se verificou ndo o ser.

Os mercados tiveram a necessidade de se redjust&omissdo Europeia, por intermédio da
Recomendacéo 15 de Fevereiro de 2§afeu o mote para que os paises da UE acolhessem a
figura do membro independente

A nossa analise centrar-se-a nestes membros indistes cuja principal misséo é a de ser
um verdadeiravatchdogevitando que se desrespeite a sociedade comentisi mesma.e.,
impedindo que os varios interesses pessoais dewad@, em especial, de quem também
administra) se sobreponham aos interesses da adeféd

Pela confianca que lhes é depositada e pela diddd® que lhes é reconhecida, foram
atribuidos a estes membros poderes de controlscalifiacdd® com o claro intuito de

transmitirem uma maior seguranca atakeholder®, excepcao feita aos membros da mesa

3 Entendendo-se como um “normativo social’ para @l gquio existe qualquer estatuicdo para o seu
incumprimento.

" Essencialmente um sistema de sociedades cotades,cuja relevancia ndo se cinge as mesmas. Cfr.
FERNANDO TEIXEIRA SANTOS, “Corporate governance e responsabilidade socialaipresastorum de
Investimento Socialmente Responsafekociacdo de Responsabilidade Social das Empresas disponivel
emhttp://www.cmvm.pt

S E bem assim a sua regulacdo. Para um percursoitissobre o mercado de capitais cuja regulacaorec

por via de regra, apés um escandalo financeiro. PfULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, Almedina, 2009, p. 36 ss.

6 Cfr. Recomendagéo da Comissdo de 15 de Fevereir20@5 relativa ao papel dos administradores néo
executivos ou membros do conselho de supervisdsodedades cotadas e aos comités do conselho de
administracdo ou de supervisédo (2005/162/CE).

""E responderam ao apelo, embora o tenham feitmmieaf diversa e nem sempre isenta de criticas. Sobre
figura do administrador independente nos variosemachentos juridicos, R DE OLIVEIRA NEVES, “O
Administrador Independente — Contributo para a ceepsdo da figura no contexto dos mecanismos de
controlo societario”, AA.VV.Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo dag@&umbesAlmedina, 2008, p.
152 ss.

"8 PAULA COSTA SILVA, “O administrador Independente”, AA.V\Dijreito dos Valores MobiliariosVolume

VI, Coimbra Editora, 2006, p.423.

" Esperando-se que sejam verdadeireghistle-blowers”. Sobre “whistle blowers” é particularmente
interessante o estudo déEXANDER DYCK, ADAIR MORSEe LUIGI ZINGALES, “Who blows the whistle on
corporate fraud?”working paper n.° 156/20Q07European Corporate Governance Institute PapeesSéar
Finance.

8 Acompanhando, deste modo, a Recomendagéo da Gomiss 2005/162/CE de 15 de Fevereiro de 2005.
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da assembleia geral, pois, quanto a estes, a cagutpiis prevenir que o contacto prolongado
destes membros independentes com a sociedadestessptivel de criar lacos que pudessem

afectar a sua capacidade de isencéo e imparcidifdad

5.1 A independéncia no Cdadigo das Sociedades Comerciais

E no nimero 5 do artigo 41%°que podemos encontrar a definicdo de independéncia
Segundo tal preceito (inserido sistematicamentgecgao Il, respeitante a “Fiscalizacao” das
S.A)), considera-se independente “a pessoa queesi@a associada a qualquer grupo de
interesses especificos na sociedade nem se eneomtadguma circunstancia susceptivel de
afectar a sua isencédo de analise ou de decisd@agamente em virtude de i) ser titular ou
actuar em nome ou por conta de titulares de paattéio qualificada igual ou superior a 2%
do capital da sociedade; ii) ter sido reeleitampars de dois mandatos, de forma continua ou
intercalada.”.

Encontramo-nos no ambito da monitorizacéo inteamgtandes sociedades anénffhesou

das sociedades emitentes de valores mobiliarindpta reforma imposto tais requisitos aos
membros do conselho fiscal, da comisséo de audgliart. 423.°-B, n.° 4) e do conselho geral
e de supervisao (art. 434.°, n.° 4).

Este regime tem algumas especificidades que impataciar.

Deste modo, as grandes sociedades anénimas quéemdap modelo anglo-saxénitd
deverao incluir, na comissdo de auditoria, peloasarm membro independefiteenquanto
nas sociedades cujos valores valores mobiliariegams admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado tal comissdo devera ser maioritari@@mposta por estes membros (cfr. art.
423.°-B, n.° 5).

Nas sociedades de maior dimensao que optem pelelonwddicional portugués, o conselho

81 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comercia#? Edicdo, Almedina, 2010, p. 588; Veja-
se, ainda, a propdsito do presidente da mesa éabksa, EDRO MAIA, “O Presidente das Assembleias de
Sécios”, AA.VV.,Problemas do Direito das Sociedadd3ET, Almedina, 2008, pp.421 — 468.

8 Introduzido pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, ded9Marco, inspirado pela Recomendacdo da Comis&do n
2005/162/CE de 15 de Fevereiro de 2005.

8 Uma nova espécie de sociedade anénima introdymtta Reforma de 2006, cuja caracteristica principal
reside na obrigatoriedade da adopcao de uma fiacald complexa quando atingidos os patamares o art
413.°,n.° 2, a). Cfr.AULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciafs? Edicdo, Almedina, 2010, p.
583.

8 Cfr. artigo 278.2, n.2 1, b).

% E que, simultaneamente, seja possuidor de um auperior adequado ao exercicio das suas fungdes e
conhecimentos de auditoria ou contabilidade (etiga 423.°-B, n.° 4). Esta exigéncia estende-sehéam ao
conselho fiscal e a comissao para as matériasciias (videarts. 414.°, n.°4 e 444.°, n.° 5).
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fiscal deverd integrar pelo menos um membro inddpate (art. 414.°, n.° 4), sendo que
deverdo ser maioritariamente independentes nos dassociedades cotadas (art.414.°, n.° 6).
No que concerne ao modelo germéanico, para finaldaservamos que o0 mesmo critério se
mantém, i.e., nas grandes sociedades andnimasasello geral e de supervisdo e a comissao
para as matérias financeiras por esta nomeada adewetegrar, cada uma, um membro
independente; nas sociedades cotadas, tanto dlvomgeeal e de supervisdo como a referida
comissdo para as matérias financeiras deverdo eemastas maioritariamente por
independentes (cfr. art. 434.°, 4 e art. 4448,2.5 e 6).

N&o s6 aos membros dos orgaos de monitorizacabcaddapo critério da independéncia. A
maior especificidade surge com a sua aplicacaon@osbros da mesa da assembleia geral das
grandes sociedades andnimas e das sociedadestemiienvalores mobiliarios admitidos a
negociacédo em mercado regulamentado.

Numa primeira aproximacao, verificamos que o ratue independéncia é aplicavel (i) aos
membros da mesa da assembleia geral, (i) aos menaar conselho fiscal, (iii) a alguns
administradores que integrem a comissao de auwitoas sociedades que adoptem o modelo
anglo-saxonico, e (iv) a alguns membros do consgé#ral e de supervisdo, nas sociedades
gue adoptem o modelo germanico.

Importa referir que ndo basta aos membros indepéesl®ra identificados serem aprovados
no exame do critério negati’ada independéncia, tendo igualmente que se suba®tivo

do regime geral das incompatibilidatfes

Face a importancia das normas enunciadas e o to@eonomico em que se desenvolveram,
consideramos estar perante um regime minimo imperaiue ndo admite derrogacao

estatutari& e que, a ocorrer, devera ser cominada com a delida respectivo preceffo

8 «Considera-se independente a pessoandieeesteja associada a qualquer grupo de interesgesis na

sociedadenem se encontre em alguma circunstancia susceptivelfetgar a sua isencdo de analise ou de
decisdo...” itdlicos nossos. Tal formulacdo negatal@s, ndo é Unica do sistema portugués. CfH. BE
OLIVEIRA NEVES, “O Administrador Independente”, AA.VVJornadas em Homenagem ao Professor Doutor
Raul Ventura — A Reforma do Cédigo das Sociedades@iais Almedina, 2007, p.169, nota 43.

87 Cfr. art. 414.°-A. Sobre a relagdo de duplo cdotra que estes membros se encontram sujeitos, é
especialmente impressivo o contributo recente AglP OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de
incompatibilidades para o desempenho de cargogiscAA.VV., | Congresso Direito das Sociedades em
Revista Aimedina, Maio 2011.

8 Ainda que unanimemente deliberada. Assim, acongrank o pensamento BauloOlavo Cunha que apenas
admite a introdugdo de clausulas estatutarias exagentes. Cfr. RULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e
inexisténcia de incompatibilidades para o desempetehcargos sociais”, AA.VVI, Congresso Direito das
Sociedades em Revistdmedina, Maio 2011, p. 267.

8 No caso de deliberagdo para alteracdo do contiatsociedade, sera nula a deliberacdo que intro@iliza
clausula — cfr. artigo 56.2, n.° 1, d).
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Distinta é também a remuneracao destes membrodeyaea resumir-se a uma quantia fixa,
ndo contendo qualquer componente varfavé principal objectivo é o de evitar que estes
membros, ao ocuparem determinado cargo na soci&dad@m tentados a comportar-se de
modo a obter vantagens econdmicas face ao desemfieanceiro da sociedade, e bem
assim o de tentar impedir possiveis “aliciamentpst parte da administrac& Ao
estabelecer-se a remuneracao fixa, estes memtuesdpoexercer livremente as suas funcdes
sem que com isso se sintam pressionados pela Ecksde obtencdo de lucros, pois,
independentemente do impacto que as suas decestesrt no desempenho da sociedade, a
sua remuneracao ndo varia em funcagpddormancenem depende de quaisquer bonus.
Por dltimo, os membros independentes apenas podeEndalestituidos dos seus cargos
mediante justa causa (cfr. art. 419.°, n.° 1,428.°- E, n.°1 e art. 374.%-A, n.° 2), 0 que se
compreende. Se a destituicdo fosse livre, ter-@n@ntrado uma forma de perversdo do
sistema conquanto tais membros, uma vez eleitaser@m o risco de (i) ndo poderem
exercer as suas funcdes de forma livre e de unommista critic®, ou exercendo-a, (ii)

serem facilmente destituidos quando tal ndo fossgthdo de alguns grupos de interesse.

5.2 Independéncia ou autonomia?

Como se disse, o independéfidevera ser um membro desligado dos interessekitcanfes
na sociedade, para que se encontre asseguraddiaeuapacidade de analise e decisdao no
ambito da fiscalizacao e controlo interno da adstiacéo.

% Considerada uma “solucéo inequivocamente positi@é&” CARLOS FRANCISCO ALVES, “Uma perspectiva
econdmica sobre as (novas) regras de corporatergomee”, AA.VV.,Jornadas em Homenagem ao Professor
Doutor Raul Ventura — A Reforma do Cédigo das Staxles ComerciajAlmedina, 2007, p.192.

%L Cfr. arts. 422.-A, n.° 1/ 374.°-A, n.°3 e 423.°\kja-se ainda a este propésito, um interessasttel@
realizado nos EUA, que relaciona o nivel de infaf@icaa que osndependent director$#m acesso para o
desempenho das suas fungbes e, indirectamentesugsganhos financeiros, e onde se conclui ques(i) o
membros independentes tém retornos positivos quadtpuirem as accdes da sua empresa, (i) que os
administradores que integram a comisséo de awii@n ganhos superiores aos outros membros indepesd

e (ii) que os membros independentes, em geral, é&thores resultados na venda das ac¢Bes antes da
divulgacdo de noticias relacionadas com maus eshs; inferindo-se que os mesmos tém acesso paévio
informacédo sensivel. Cfr. NRICHETTA RAVINA e PAOLA SAPIENZA, “What Do Independent Directors
Know? Evidence from their trading”, Oxford Univeisi Press, 2009, texto disponivel em
http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/sapieftem/ravina_sapienza.pdf

92 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, “Os administradores independentes”, AA.VMgrnadas em
Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura — ARefalo Cédigo das Sociedades Comergiaisnedina,
2007, p. 171.

% Sendo membros “formais” e ndo membros “de facto”.

% E, em especial, o administrador independenteseona administracdo que se verifica um maior narder
independentes na sociedade. Para uma andlise eitoDiomparado sobre o administrador independ&ue,
DE OLIVEIRA NEVES “O Administrador Independente”, AA.VVJornadas em Homenagem ao Professor
Doutor Raul Ventura — A Reforma do Cddigo das $faddes ComerciajsAlmedina, 2007, p.152 ss.
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Porém, a figura do independente tem suscitado agutivida¥ e encontrado resisténtia
Apesar de todos os esforcos da lei para blindasesembros, pergunta-se se estaremos, de
facto, perante um membro independente. E a quégt&etinente, pois, desde o momento da
sua homeacao que se aventam as primeiras objeccoes.

Se analisarmos bem, o membro independente deixa ser logo no momento da sua
nomeacdo. Explicitando melhor, para ser parte deutesa organica da sociedade o
independente teve que ser escolhido e aceitaramtaga determinada lista que, ao concorrer
aos Orgaos da sociedade, obteve a maioria dos gosoaccionistas. E esta questéo torna-se
especialmente sensivel nos casos em que estes oses#)am eleitos pelo accionista de
controlo. Por contraste, nos casos em que a leooestatutos da sociedade tutelem a
proteccdo de minorias, nomeadamente, estipulandegeas especiais de eleicdo de
administradores (art. 392.°, n.% 1, 8, 6 e 7)gja designado um membro considerado
independente, também aqui, ndo sera de excluiregtee (in)dependente possa, em algum
momento, moldar a sua (im)parcialidade na prossecaga defesa dos interesses da minoria
gue o indicou.

No entanto, j& ndo se nos afigura problematicalkel¢icdo ocorrer por intermédio de uma
deliberacdo unanime dos accionistas, pois, em tosleasos ora enunciados, encontramo-nos
perante membros que se submeteram ao duplo conéagéd, porém, s6 na situacdo de
unanimidade é possivel obter uma clara percepca@aomanhdo dos interesses da sociedade
gue vai para além do cumprimento dos requisitoasideg

Face aos argumentos apresentados, podemos cap@uido é pacifica a op¢do tomada pelo
legislador, no que ao qualificativo independent&a gstes membros diz respeito.

Por conseguinte, tem sido sustentddgue a independéncia dependera ndo tanto da

observancia de (apertados) critérios legais, ntasdsi capacidade intrinseca que cada um

% Cfr. Luisa ANTAS, MARGARIDA SA COSTA, RUI SLVEIRA e RJI GOMES DA SILVA (relator), “Os
administradores independentes das sociedades sofaolduguesas” Instituto Portugués de Corporate
Governance2007, p. 22 ss.

% Em especial, porque no caso Enron foi evidenteapiacidade revelada pelos independentes na detéasa
fraudes que estavam a ser cometidas. Cfii BE OLIVEIRA NEVES, “O Administrador Independente —
Contributo para a compreenséao da figura no contdosomecanismos de controlo societario”, AA.VR4digo
das Sociedades Comerciais e Governo das SociedAbiesdina, 2008, p. 185. Também no direito porésju
vd. PAULA COSTASILVA, “O administrador Independente”, AA.V\Djreito dos Valores MobiliariosVolume
VI, Coimbra Editora, 2006, p.425, onde a A. colaeservas a introducdo da figura do administrador
independente no ordenamento juridico portuguésgnsidera ter ja “instrumentos adequados de fismgdio da
actividade da administracdo”.

°7Vvd. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibiletagara o desempenho de
cargos sociais”, AA.VV.] Congresso Direito das Sociedades em Revidtaedina, Maio 2011, pp. 294 — 295.
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destes membros terd para tomar decisdes livrescienes, imparciais e no ambito do
interesse social. Destarte, nem a (boa) lei é ypelsestabelecer critérios para algo que faz
parte da prépria personalidade da pessoa nomeada.

Face a valéncia dos argumentos expostos, propesdeaaerir a segunda corrente porquanto
sempre se dird que a independéncia reside na meéaidapacidade que, cada um, tera para
ser indiferente a quaisquer pressdes que viseriaionar a sua actuacio

Admitimos igualmente que boa parte das reservaseumlocam se devem ndo sé ao facto
deste conceito ser relativamente recente, mas tang®a timida relevancia que lhe é
dispensada pelo nosso CSC. E é (também) neste idpmigamos, que podera existir uma
revitalizacdo da figura dos independentes, atrdaesia regulamentacdo autbnoma.

Nessa sede, definir-se-ia 0 ambito de aplicacdoedime da independéncia, ou seja, a que
sociedades tal critério é indispensavel, quaisrgdas da sociedade e a sua composi¢ao, 0s
poderes especiais que 0s seus membros eventualndespgenham, as limitacbes e
incompatibilidades a que se encontram sujeitogoasequéncias juridicas para a sociedade
decorrentes do incumprimento de tais normas, euntras matérias.

Cremos que tal solugéo visaria (i) a revitalizagdalinamizacdo da figura do membro
independente e (ii) a resposta a questbes emesgguea aplicacdo desta figura tem vindo a

suscitar®.

5.3 A independéncia na perspectiva da CMVM. O cumprimeto da soft law™*°

O conceito de independéncia contido na lei socget@cional foi transposto por intermédio
de uma limitacdo negativa onde encontramos doigisikos cumulativos que devem ser
cumpridos para uma determinada pessoa poder ssidecada independenté um que diz
respeito a tal pessoa ndo se encontrar associddteiaminadas entidades que possam deter

% Tendo como fundo, o actual sistema laboral nati@m que o despedimento se funda em justa cqumsade-

se, por exemplo, o que impedira um trabalhador tflaros” de uma sociedade ser considerado indeptnd
no caso deste passar a integrar o conselho de isttagdo? Em bom rigor, de todos os que integram a
administracdo, ele sera o Unico que ndo dependsedocargo na medida em que, cessado 0 seu mandato
regressara ao seu antigo posto de trabalho. Adeaaigeriéncia enquanto trabalhador permitir-lherda vez

no cargo de administrador, melhor defender oséssars da sociedade e dos stalseholders

%vd. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibiletagara o desempenho de
cargos sociais”, AA.VV.] Congresso Direito das Sociedades em Revidtaedina, Maio 2011, p. 285-291.

190 Cfr, Regulamento n.° 1/2010/CMVM.

101 RUI DE OLIVEIRA NEVES, “O Administrador Independente — Contributo pareompreens&o da figura no
contexto dos mecanismos de controlo societario” \AA, Codigo das Sociedades Comerciais e Governo das
SociedadesAlmedina, 2008, p. 169.
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um interesse especifico na sociedade e um outro dipierespeito a inexisténcia de
circunstancias que sejam susceptiveis de afectaa @apacidade de isencdo, de analise e/ou
decis&d™.

O principal objectivo de tais critérios € possthilia integracdo na estrutura orgéanica da
sociedade daqueles que ndo sejam passiveis dem®ran sujeitos a pressdes de quaisquer
grupos de interesses especificos que gravitam eno tda sociedade e que, pela sua
influéncia, condicionem a sua actuacdo em detrimeos interesses da socieddde

Embora sujeitos a um duplo controlo, estes memiiosggozam de quaisquer privilégios face
aos demais membros que compdem a estrutura orgémmaciedade, encontrando-se, assim,
igualmente sujeitos aos deveres de cuidado e Bmletatuidos no artigo 64°

Por outro lado, a independéncia ndo surge apegatda na lei societaria, tendo a CMVM
dispensado especial atent&@ este conceito.

Assim, o conselho de administracdo de uma socisdamtada devera incluir um namero de
membros ndo executivos que garanta efectiva cagiidie supervisdo, fiscalizacdo e
avaliacdo da actividade dos membros execufi¥osendo que, de entre os administradores
nao executivos dever-se-a4 contar um numero adegdedadministradores independentes,
tendo em conta a dimenséo da sociedade e a sutuestaccionista, que ndo pode em caso
algum ser inferior a um quarto do namero total dimiaistradores.

A sociedade divulgara ainda no respectivo relatdeigoverno, a distincdo entre os membros
executivos e nao executivos do conselho de admag&t e de entre estes, quais os que
cumprem os critérios da independéncia. Semelhafbemacdo prestara relativamente aos

192 A maioria das jurisdicdes reconhece este tipo dhaimistradores independentes, incluindo o Japan. Cf
LUCA ENRIQUES HENRY HANSMANN e REINIER KRAAKMAN, “The basic governance structure: The
interests of Shareholders as a class”, AA.VMge anatomy of corporate law: A Comparative and dtiomal
Approach Second Edition, Oxford, 2009, p. 65.

103 A este prop6sitoAntonio Pereira deAlmeida lanca o desafio de se saber se ndo tedapsiferivel em
substituicdo deste conceito de independéncia,ameedacédo ou imposi¢do de administradores ndo @xesu
que representassem diversos interesses conflituaatsociedade. Cfr.NTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, “Os
administradores independentes”, AA.V\Jgrnadas em Homenagem ao Professor Doutor Rauluvenrt A
Reforma do Cddigo das Sociedades Comercidimedina, 2007.

1% para uma anélise sobre as alteracbes operadatgoo6d.© pela reforma societaria de 2006, GATARINA
SERRA, “O Novo Direito das Sociedades: Para uma Govéimegocialmente ResponsaveSBcientia luris
Londrina, v.14, Novembro 2010, p.156 — 160.

Esta norma é considerada, ainda, um contritrglevante para a RSE se afirmar definitivamentej@mto
pressuposto do exercicio legitimo das actividadesnémicas” Cfr. CATARINA SERRA, “Entre Corporate
Governance e Corporate Social Responsibility: des/déiduciarios e ‘interesse social iluminado™, AA/., |
Congresso do Direito das Sociedades em ReWdtaedina, Maio 2011, p.245.

105 Através do seu Codigo de Governo das Sociedad€s/éM — Recomendagées 2010.

19 cfr. Codigo do Governo das Sociedades CMVM n12211.
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membros do conselho geral e de supervisao e dasordmissdes que eventualmente possam
ser constituida¥’

A CMVM, com o claro intuito de expor as sociedades (in)cumprem as boas praticas de
governo societari@® elabora um relatério anual onde efectua um bal@ogoe as praticas
recomendadas e avalia o grau de (in)cumpriment@ade das sociedades que se encontram
sob a sua alcada.

No Gltimo relatério anual disponivel sobre o gowedas sociedades cotadas em Portliyal
CMVM referiu que no diz respeito independéncia ddministradores, estes ocupavam, em
média, 21,6% dos lugares de administracdo (umnmemé de aproximadamente 1% face ao
ano de 2008), percentagem esta que se situa n@% 4de se considerar unicamente 0s
membros néo executivos (mais 0,3% do que em 2008).

Conforme se pode constatar, e como bem reconh&e\&V, os resultados obtidos s&o
ainda inferiores aos que efectivamente seriam abtise as sociedades cumprissem as
recomendacdes emanadas por aquela entidade nei$téocda independéncia.

Ainda no ambito do mesmo relatério, a CMVM informae tanto as sociedades que
adoptaram um modelo anglo-americano, como as degravam o PSI26° tinham 46%
membros ndo executivos independentes. Adicionakmestlarece que face ao total do 6rgéo
de administracdo, o cumprimento do numero minime dwembros independentes era
atingido.

No entanto, também as sociedades que adoptaramdelantatind™** viram aumentar o
namero de independentes.

Atente-se, em seguida, como a CMVM sustenta gracde estes dados.

197 Cfr. Regulamento da CMVM n.° 1/2010, Anexo |,1h24, 11.25 e 11.26.

1% 0 impacto negativo que as sociedades poderdor ite exposicdo do seu incumprimento fard com que
estas sejam “forcadas” a adoptar as praticas dgdoernacdo como forma de recuperar a sua reputasio
fenémeno é denominado deaming and shamirig

199 Referente ao ano de 2009 e podendo ser cons@atitip://www.cmvm.pt

"indice bolsista das 20 maiores empresas portuguesaercado de capitais. Actualmente, EDP Renisjave
Altri SGPS; Banco Comercial Portugués; Banco Esp8anto; Banif, SGPS; Banco BPI; Brisa; Cimpor SGP
EDP; Galp Energia; Jerénimo Martins; Mota Engilytegal Telecom; Portucel; REN; Sonae; Sonae Indstr
SGPS; Sonaecom, SGPS; Semapa; Zon Multimedia. Ligtee podera ser consultada em
http://www.euronext.com/fic/000/058/147/581476.pdf

UL Cfr. 278.2, nimero 1, alinea c).
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Gréfico 3 — Peso dos membros independétites

5.4 A independéncia nas sociedades por quotdg

Questdo igualmente interessante é a de averigyassibilidade de estender a figura do
membro independente as sociedades por quotas,, sendotanto, varias as diferencas que se
podem encontrar entre estes dois tipos de sociedt@ademaior expressdo em Portugal: as
SPQeas S.A.

Na oéptica do investidor, para além da diferencachado nimero minimo de socito$
existem determinadas caracteristicas que deveraocoseretamente referidas, como as da
transmissibilidade e circulacdo de capital, assoma@ da estrutura de administracdo e
fiscalizacdo de cada socieddde.

Contrariamente ao que sucede nas S.A., a extrem&mneia concedida ao sécio nas SPQ
torna este tipo societario pouco flexivel, na madith que vigora a regra da necessidade de
consentimento para a transmissibilidade de paaitp€ips sociais (art. 228.°).

Em rigor, este principio nem sempre vigorou neptegocietario pelo que, cremos, poder ser

uma situacéo que devera ser repensada pelo legisfadgem que com isso se adultere este

12 Fonte:www.cmvm.pt
13 30bre este tema faz-se especial referénBlauéo Olavo Cunha que parece admitir, ao abrigo da autonomia

privada, a possibilidade de estender contratuaknans gerentes das sociedades por quotas a qeatidad
independéncia. Cfr. &ULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilelagara o
desempenho de cargos sociais”, AA.VVCongresso do Direito das Sociedades em Revidtaedina, Maio
2011.

14 Dois sécios nas SPQ (art. 7.2, n.°2) e cinco maga®t. 273.°, n.° 1). No entanto, tais regras aeimi
excepcoes (arts.488.° e art. 273, n.°2).

15 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciads? Ed., Almedina, 2010, p. 97 ss.

118 Tratando-se de uma norma supletiva, ndo nos repgge se retome a regra da livre transmissibilidiate
guotas prevista no direito anterior (Lei das Samilssd por Quotas de 11 de Abril de 1901).
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tipo societario. Na verdade, face as recentesvienedes legislativas, pouco se compreende a
tentativa de fomentar o investimento e incentivamaejada (e necessaria!) iniciativa privada
por intermédio de medidas como a eliminacdo dotaagbcial minimd'’ se, uma vez
iniciada a actividade, este tipo societario corginumanter a sua forte rigidez.

Nas estruturas organizativas de cada tipo so@ettambém possivel encontrar especiais
especificidades.

Enquanto a SPQ pode constituir-se apenas com uoo @ngao instituido (a geréncia), as
S.A. deverao obrigatoriamente optar por estrutargénicas complexas estabelecidas na lei
societéaria (art. 278.°, n.°1).

Porém, também a estrutura da SPQ podera ficar preenchida quando atingidos especiais
patamareS® através da integracdo de um 6rgdo de fiscalizégdinselho fiscal ou ROC).

E em sociedades com algum grau de desenvolvimemtongporta discutir a necessidade de
um gerente independente, uma vez que uma possipekicdo legal tendente a integracao
deste membro apenas fara sentido nas sociedadesi@as cuja grandeza o torne viabel
Pensamos, porém, que tal medida teria maior gledttico (Gtil) nas denominadas “Pequenas
e Médias Empresa¥® que sejam SP® e ndo com base nos critérios estabelecidos ryparti
262.%% por considerarmos que estes Ultimos sdo demasiatits e faciimente alcancaveis
pelas sociedades.

Apesar da cultura relativamente rigida e tendem@ate subjectiva serem caracteristicas das

SPQ, a verdade é que algumas PME, pelos valowrgs tlii volume de negdcios e/ou balanco

117 Recorde-se que nas S.A. o capital social minimoténa-se em €50.000. Esta recente alterac&o inidaluz
pelo Decreto-Lei n.° 33/2011 de 7 de Marco, veralesecer a eliminacéo do capital social minimo par&PQ

€ unipessoais por quotas de €5.000 para €2 e §fieattvamente. Porém, ao introduzir esta alteragao,
legislador foi incauto ao ndo adaptar o regimertiga35.° a esta nova realidade, uma vez quedaseaaturais
custos de constituicdo das sociedades comerciaisera dificil de prever que estas se encontrenasabada
deste artigo logo no momento da sua constitui¢cao.

18 Dispée o nimero 2 do artigo 262.As* sociedades que n&o tiverem conselho fiscal delesignar um
revisor oficial de contas para proceder a revis@gdl desde que, durante dois anos consecutivoamsej
ultrapassados dois dos trés seguintes limitesol de balanco — €1.500.000,00; b) total de veritagdas e
outros proveitos — €3.000.000,00; c) niumero deahahdores empregados em média durante o exercis@.—

119 pelos critérios apresentados serem também frutdradsposicdo das mesmas directivas comunitarias,
identificaremos de ora em diante estas sociedamae grandes sociedades por quotas.

1200nde ndo se incluem as micro empresas. Nestedsestgundo o n.° 3 do artigo 2.° da Recomendacdo
2003/361/CE, a micro empresa é definida como aquedaemprega menos de 10 pessoas e cujo volume de
negécios anual ou total de balanco anual ndo exag€2.000.000,00.

A pequena e média empresa € definida como aquelaemprega menos de 50 pessoas e cujo volume de
negoécios anual ndo excede os €50.000.000,00 dudotalanco anual ndo excede os €43.000.000,6§a(2x°,

n.° 1).

121 A realidade nacional diz-nos que a maioria das BRESPQ.

22 No limite, por n&o nos parecer razoavel que unsiedade que acabe de atingir os requisitos minsefzs
forcada a designar um 6rgéo de fiscalizacdo e,lgimeamente, um gerente independente.
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anuais que apresentam, demonstram ja alguma “pimfeizacao” na sua gestao, i.e., onde a
pessoa do socio ndo se confunde com a do gerasbembirando-se, por conseguinte, a
necessidade de conferir uma adequada proteccantdoessses dos socios e dwakeholders

No entanto, ndo podemos ignorar que a figura dobmeimdependente s6 recentemente foi
acolhida no nosso ordenamento juridico, pelo quersa necessario que decorra um limite
temporal suficientemente alargado para sedimentraacredibilidade. Num momento em
que as préprias S.A. ainda se encontram a (re)oesasta boa pratica de governacao
societaria, seria, pois, precipitada igual impasigara as SPQ.

De qualquer forma, ndo sera despiciendo alvitrppssibilidade de introduzir a permisséo
normativa especifica para o caso das PME que s8R@ no referido espaco dedicado a
independéncia que propugnamos.

Como tivemos oportunidade de afirmar, o CSC degveréciencializar a existéncia da figura
do membro independente — que ndo se coaduna neramameferéncia expressa no n.° 5 do
artigo 414.°, nem com um conjunto disperso de RS — e conceder-lhe uma
regulamentacdo. S6 deste modo se dard a devidameia e se esclarecera alguns pontos que
permanecem pouco claros e (ainda) sem resposta

Pelas razbes expostas, e apesar de sermos a &awvdrodlucdo de uma clausula que preveja a
independéncia nas SPQ, a verdade é que nao viglombrtal solugcdo como exequivel num
curto prazo.

A ocorrer alguma alteracéo legislativa propendeaosnsiderar que a mesma seguiria a via
permissiva (em contraposicdo a imperativa), exprasste disponibilizando aos socios da

SPQ a faculdade de estatutariamente recorrer @fapgerente independente.

123y/d. PAULO OLAVO CUNHA, “Independéncia e inexisténcia de incompatibilelagara o desempenho de
cargos sociais”, AA.VV.] Congresso Direito das Sociedades em Revidtaedina, Maio 2011, p. 285 — 291.
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PARTE Il

6. Independéncia e Responsabilidade Social. O futuro

O Direito tem tentado adaptar-se as mudancas guoenolo opera a cada instante, evoluindo
de um estado puramente reactivo para um patamas rm@amico e pro-activo.
Estes dois recentes temas, que se reconduzem Bdand#corporate governanggém em
comum o facto de pretenderem assegurar, atravémd@mportamento ético e socialmente
integro, uma adequada proteccédo dos interessestalaholdersnuma gestéo direccionada
para o longo prazo, em detrimento de uma buscafileada pelos lucros.

As empresas, na sua actividade, almejam cada véz andiferenciacdo, procurando a
fidelizacdo do cliente e uma consolidada posicaeneccado, e véem no cumprimento das
boas praticas de governacgao societaria um facwosgtakeholderapreciam.

Apesar de nao existir definicho normativa de respbiidade social, sempre se
compreendera o impacto que a mesma tera em quéiloiele sociedade comercidl
Paralelamente, os membros independentes ndo nemnfizolvidar a sua actividade
essencialmente preventiva e fiscalizadora, tramstioit uma imagem de transparéncia,
probidade e confiantZ.

O que actualmente se pode const&l@r que ha ainda um longo caminho a percorrer. Com
efeito, se por um lado, algumas sociedades comiraudesconfiar da efectiva capacidade de
monitorizacdo dos membros independentes, por aifpossivel verificar que existem poucos

comités de sustentabilidade e responsabilidadealsoa estrutura organica das grandes

124 N&o s6 nas grandes empresas (embora sejam estasladeirodeading cases mas também nas PME que
compdem, no essencial, o tecido empresarial potigWd. MARIA JOAO NICOLAU SANTOS (coord.),
Responsabilidade Social nas PME — Casos em Portagatdicdo, RH Editora, 2006.

125 |gualmente curioso é saber se um conselho de @&raigéio composto por membros independentes é capaz
de influenciar positivamente o desempenho globakcresa. Os varios estudos empiricos realizados no
ordenamento juridico norte-americano nao possbdit concluir de forma inequivoca a influéncia i
destes membros, uma vez que os resultados obtmhizavam por depender do posicionamento que estes
adoptavam no seio da empresa. Estudo semelhamtafiziado no nosso ordenamento juridico, conctujpelo
impacto nulo da participacdo de membros indepeedami seio da administracdo na melhoria do desdmpen
da sociedade. Cfr.lR DE OLIVEIRA NEVES, “O Administrador Independente — Contributo pampreensao

da figura no contexto dos mecanismos de contrateewio”, AA.VV., Cédigo das Sociedades Comerciais e
Governo das Sociedadesimedina, 2008, p. 159, nota 33. Nao nos impogssh os resultados alcancados, uma
vez que uma possivel interpretacdo dos mesmos adsidir no periodo de andlise do estudo, onde
possivelmente a participacdo destes membros eda amcipiente. Ainda assim, ja foi possivel conclgiie
presenca destes independentes na administragdocidmegle teria um impacto positivo no desempenho da
mesma. Cfr. RENA AGGARWAL e ROHAN WILLIAMSON, “Did New Regulations Target the Relevant
Corporate Governance AttributesTGeorgetown University, April 2006.

126 Nomeadamente, através dos resultados obtidos lacoRe Anual sobre o Governo das Sociedades Cstada
em Portugal 2009 da CMVM, disponivel détp://www.cmvm.pt
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sociedades, comités esses, que seriam um espagegmdo para a promocao e defesa da
RSE.

Por mais beneficios que se Ihes possam reconhexqitaticas de RSE ndo tém caracter
imperativo. Quando muito, estas praticas poderéla, yia voluntaria, colmat& lacunas do
sistema juridico, tornando-o cada vez mais eficaz.

Todavia, casos hd em que a RSE ndo se basta nasi@ia voluntario, reclamando
intervencdes mais efectivas e profurtdasMatérias que, pela sua importancia, necessitam de
uma previsao normativa que permita estabeleceradrdp minimo e possibilite criar novos
mecanismos de promocdo da transparéncia, segueaica no mundo empresarial.

Neste sentido, exige-se imperatividade, ndo noidkemte as empresas serem forcadas a
praticar um determinado acto previamente tipificadmo socialmente responsavel, mas, por
exemplo, no sentido de dar a conhecer aos sekeholdersatravés da emissdo de um
relat6rid®, se praticam (ou néo) actos de responsabilidazial so

Por outro lado, cremos que a implementacado de magdld curto prazo, como 0 recurso a
incentivos fiscais, ndo dissipa as duvidas em toa®&SE. Seria contraproducente defender
que os efeitos da responsabilidade social se ns&aifeno longo prazd’ (e que apenas no
longo prazo se efectiva a consciéncia da necessaeiRSE) e, sem mais, incutir a RSE com
recurso a incentivos de curto prazo. As empresasagpteriam como fito a poupanca fiscal e

nao as praticas integradas de RSE.
6.1 O controlo da responsabilidade social no ambito dadministracéao

A par da comissdo para as matérias financeirasig@briamente constituida em

127 SDRCHA MACLEOD, “Corporate social responsibility within the Euesm union framework”Global
Governance and the quest for justice: Corporate egoance Sorcha Macleod & John Parkinson, eds.,
forthcoming 2005.

128 Desde que n&o limite a criatividade dos gestamesy prejudique a salutar concorréncia entre as/ari
empresas. Cfr. ERNANDO TEIXEIRA SANTOS, “Corporate governance e responsabilidade soamkdhpresas”,
Férum de Investimento Socialmente Respons&ssipciacdo de Responsabilidade Social das Empresas
disponivel emhttp://www.cmvm.pt onde o A., apesar de reconhecer que as impodegdais seriam a via mais
efectiva para a RSE, acaba por levantar resergatmaolucéo.

129No Reino Unido, dCompanies Act 200prevé o dever de apresentar informacdo ambiergatial, embora
tenha sido a Franca o primeiro pais a tornar ofinigao balanco de informacdo ambiental e socidt. C
CATARINA SERRA, “Entre Corporate Governance e Corporate Sociap®&asibility: deveres fiduciarios e
‘interesse social iluminado™, AA.VV.] Congresso do Direito das Sociedades em Revisaedina, Maio
2011, p.236 ss.

130 Cfr. JDSE ANTONIO GOMEZ SEGADE, “A Responsabilidade dos Administradores das $iacies no Quadro
da Responsabilidade Social da Empresa”, AA.VEstudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos
Ferreira de AlmeidayYolume IV, Almedina, Janeiro 2011, p. 348.
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determinados casos) tem sido frequente o0 aparetntkn outros comités na estrutura da
sociedade cuja misséo se funda na fiscalizacaotd@édade da administracdo. Segundo o
relatério anual sobre o governo societario ja abdod’, é recorrente na pratica societaria
vislumbrarem-se comissfes de “governo da sociedadaValiacdo”, “estratégia e
investimentos” e/ou “nomeacdes”.

Ainda no que diz respeito ao relatério, apenas sawedade, a Sonae Inddstria, tem uma
comissdo destinada a matérias de desenvolvimestensavel e responsabilidade sdcfal
N&o obstante, algumas sociedades atribuem estg@eitias comissdes de “governo societario
e sustentabilidade”, como s&o os casos da EDPBPHdPor outro lado, a comisséo para o
“acompanhamento do governo societario e da subikdéale” da Brisa tem atribuicoes no
ambito da sustentabilidade, mas ndo da respordzdili social, enquanto em comissao
analoga, na Cimpor, tem atribuicbes no ambito dgpaesabilidade social, mas ndo em
matéria de desenvolvimento sustentavel, verificasgldambém, tal situacdo nas sociedades
Martifer e Zon Multimédia.

Usualmente, estes 6rgdos sdo compostos por memBom®xecutivos e nao raras vezes
presididas pelo presidente do conselho de adnagarda sociedatfd

Como podemos constatar, estamos ainda perante agadnicipiente destas comissdes, nao
existindo definicdo quanto as suas atribuicbesngpeténcias. Esta tendéncia podera manter-
se ou até sofrer um agravamento, pois, com a fingeceira que recentemente se abateu, a
administracdo podera redefinir a sua estratégiaare pdgioridade a outros projectos em
detrimento da RSE, podendo, inclusivamente, origmasuspensdo dos seus planos de
sustentabilidade e RSE devido a reducao da disiidadte de recursos financeiros.

Em face deste perigo, cremos ser 0 momento deromiagttadores independentes terem um
papel mais interventivo (especialmente no tocamesponsabilidade social), questionando-se
o verdadeiro papel destes membros (tipicamente,eréoutivos) na vida da sociedade, as

suas atribuicbes e/ou 0 seu modo de actuacao.

131 Cfr. Relatério Anual sobre o Governo das Socieda&@igtadas em Portugal.

132 Em Portugal, ndo existe nenhuma recomendacdo ssepobre a criacdo deste tipo de comissdes. Vd.
“Cadernos do IPCG sobre Corporate Governance — Baitas dos Orgdos de Administracéo das Sociedade
Cotadas”, AA.VV. Instituto Portugués de Corporate Governant® Fasciculo, 26 de Abril de 2011, p.39.

13 Segundo o relatério, a referida comissdo da Somaéstria é presidida pel€hairman do conselho de
administragdo e integra dois administradores n&cuwgkos considerados independentes, tendo comoifpal
funcdo “analisar os impactos da actividade da esapmeas vertentes econOmica, ambiental e social da
sustentabilidade”.
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SO uma intervencao pro-activa por parte dos membdependentes da administracao (néo
exequivel pelos membros da mesa da assembleiaagedd conselho fiscal) € que podera
assegurar mais eficazmente a prossecucao de camgoitbs socialmente responsaveis, que
nao se compaginam unicamente com questfes liganaambiente, mas também com
questbes relacionadas com os trabalhadores quedeomp tecido operativo da propria
empresa.

O administrador independente é aquele que ser& cpparticipar “no processo de tomada
de decisdes pela administracdo de forma auténonaatoudeterminada®, livre de qualquer
presséo ou facto que o possa influenciar de fopeasoal, psicoldgica, econdmica, social ou

politica” %,

Sendo a sua funcdo, no actual sistema, predotemante fiscalizadora
enquanto “substituto da regulacdo extefy”os administradores independentes estariam
especialmente incumbidos de prevenir, gerir e liimmaeventuais conflitos de interesses que
pudessem colocar em risco a aplicagéo da RSE pergmconselho de administracHo

Mas como é bem notado pela doutfiffa os administradores independentes ndo s&o
administradores a tempo inteiro e nem sempre tend@onhecimento profundo da vida da
sociedade, em raz&o, essencialmente de escassaagim que lhes é facultada.

N&o obstante, consideramos que a responsabilideild s6 sera eficazmente prosseguida se
for obrigatéria a constituicdo de uma comisséoderigpor referéncia ao conselho de
administracdo. Esta comissdo, composta por menilescutivos” e “ndo executivos”
(independentes}?, teria como atribuicdes, entre outras, a de asaege defender a
responsabilidade social e, como competéncia, alizegao da actividade da administracdo no

dominio da responsabilidade social. Consideramos @gta comissdo deveria ser

134 Cfr. RUI DE OLIVEIRA NEVES, “O administrador independente, contributo pacampreenséo da figura no
contexto dos mecanismos de controlo societario” \AA, Codigo das Sociedades Comerciais e Governo das
Sociedadesiimedina, 2008, p.178.

1%51dem

136 Cfr. Luisa ANTAS, MARGARIDA SA COSTA RUI SILVEIRA e RJI GOMES DA SILVA (relator), “Os
administradores independentes das sociedades sofaoiduguesas”,Instituto Portugués de Corporate
Governancg2007, p. 10.

137 Ao contrario do CSC, a lei espanhataafime a Ley de Sociedades Anénimas) dificulta a impletaigiio de
medidas de RSE. Vd.O3E ANTONIO GOMEZ SEGADE, “A Responsabilidade dos Administradores das
Sociedades no Quadro da Responsabilidade Sodiahgeesa’, AA.VV. Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Carlos Ferreira de Almeida/olume 1V, Almedina, Janeiro 2011, p. 352.

138 Cfr. LuisA ANTAS, MARGARIDA SA COSTA RUI SILVEIRA e RJI GOMES DA SILVA (relator), “Os
administradores independentes das sociedades sofaolduguesas” Instituto Portugués de Corporate
Governance2007, p. 11.

139 Cuja composicéo quantitativa podera variar em&arda dimens&o da sociedade.
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necessariamente presidida por um administrador pemtente enquanto simbolo de
imparcialidade e de guardigo dos interessestdeholders®.

A definicdo concreta das atribuicbes e competériardscom que os seus membros se tornem
mais objectivos e eficazes no controlo das actdadada administragéo.

Também a integracdo de membros executivos podeti@@e&omo uma vantagem, porquanto,
ao implicar um duplo grau de comprometimento (paen a administracdo e para com a
comissao que a fiscaliza), responsabilizara pesitente estes membros a divulgarem mais e
melhor informagat'™.

Deste modo, os interesses dtaskeholderdicam protegidos na medida em que a sociedade
continuara a procurar a obtencao de lucro, fazenagera, com mais preocupacdes de indole
ética, social e ambiental, isto €, sendo socialenesgponséavel.

Pela importancia que estas comissdes podem refaegama o proprio desenvolvimento da
RSE, admitimos a obrigatoriedade da sua constduig@s grandes sociedades andénimas,
tenham elas valores admitidos a negociacdo em dweregulamentado ou néo.

Nesta fase de tomada de consciéncia sobre, o gaeyéais sao beneficios reais da RSE,
caberia aos independentes serem a ponte entramssple ac¢do e as préticas, assegurando
que a RSE ndo se consubstanciasse numa mera daclada intencbes, mas antes se

traduzisse em actos concretos, validos e efit¥zes

6.2 Aresponsabilidade social nas Assembleias Gerais

Vérios sdo os mecanismos de comunicacdo que asladels adoptam para transmitir as suas
actividades sendo através desses canais que se tem uma perdefedigna®® do que
efectivamente foi executado durante o exercicitasoc

Por enquanto, a revelacao da informacao financeiremente regulada, tem tido um papel

140 Seria,mutatis mutandisym “Conselho dostakeholders Cfr. Luis Todo Bom, “Uma aproximagao sistémica
ao governo das empresas — Conceitos, Recomend&pdesssos’Revista Portuguesa e Brasileira de Gestéo
Vol.4, N.°3, INDEG/ISCTE, 2005, p. 30-40.

141 Cfr. FERNANDO TEIXEIRA SANTOS, “Corporate governance e responsabilidade soaal empresas”,
Férum de Investimento Socialmente Respons&ssipciacdo de Responsabilidade Social das Empresas
disponivel enhttp://www.cmvm.pt

192 A agéncia derating S&P valoriza nos casos em que “the company hastifigen material social and
environmental risks and has introduced processgs@mtrols to manage and govern the company wiarceto
these risksThese matters should have explicit board oversighEfr. MARK SCHACTER, “What Directors
Need to Know about Corporate Social Responsibiliydvember 2004, p. 15.

143 Assim o &, pelo menos, em teoria. Na prética,raemnos o escandalo da Parmalat onde os resultados f
adulterados pela administracdo, inflacionando ureedenho financeiro que ndo existia. CIOBRRT
WEARING, Cases in Corporate Governan®AGE Publications, 2005, pp. 94 ss.

37

Universidade Catodlica Portuguesa



Pedro Gaspar da Silva

preponderante na vida das empresas e tal panordmase devera alterar, mas nao
significando que a divulgacao de informacdo ndarfaeira se mantenha no patamar actual,
i.e., enquanto mero comportamento voluntario daresap

Defendemos que o paradigma tera que mudar, eskeecta com recurso a introducédo de
normas que disciplinem a obrigatoriedade da emisiiaelatérios sobre as praticas de
responsabilidade social praticadas pelas socied4des

Esta é uma solugéo de futuro (préximo), porquaapesar de ainda ndo existir um consenso
generalizado sobre quais as matérias de respaddsaleilsocial que deverdo ser submetidas a
apreciacao, existem ja diversas entidades quecemteam a desenvolver um notavel trabalho
de harmonizacéo que nao devera ser desperdicado.

Apesar de admitirmos que a responsabilidade s@adEera ser vista apenas como uma
componente puramente voluntaria e que as empredasse@ encontram vinculadas a
desenvolver qualquer tipo de actividade nesta matarverdade € que cabe as sociedades
transmitirem e manterem informados os s&ag&eholerse, nesta sede, cumpre a sociedade
fazer ndo s6 a divulgacéo financeira, mas tambéfividgacédo ética, social e ambiental.
Desta forma, cremos, atinge-se uma visao maishadelalsobre os valores proclamados pela
sociedade enquanto se fiscaliza se 0s mesmos @etems a ser (ou ndo) cumpridds

Por outro lado, as sociedades que por qualquerveotido tenham habitos de
responsabilidade social, ao serem impelidas a aevedste tipo de relatério que ndo tém
praticas de RSE, certamente verificardo que senénarn em situacdo de desvantagem em
relacdo as demais, pois, a discussdo dos impaateespgonsabilidade social na sociedade
tende a aumentar. Ora, a divulgacdo de um relatigioesponsabilidade social que seja

obscuro, confuso ou com poucas (ou nenhumas) @aties de RSE, podera repercutir-se

%4 Importa referir que a Comissdo Europeia, no amiétsua estratégia para o Desenvolvimento Sustntav
recomendou que as sociedades cotadas com maisOdé&ra®@lhadores publicassem relatérios anuais com
informacdes relativas ao seu desempenho econdmimal e ambiental. Cfr. “Comunicacdo da Comisséo
relativa & Responsabilidade Social das Empresascahtributo para o desenvolvimento sustentavel’MCO
(2002) 347 final, Bruxelas, 2.7.2002, p. 16; inigia que ndo é inédita uma vez que, em 1998, o @dapAlto
Nivel sobre as Implicacdes Econdmicas e Socialdutdanca Industrial, havia convidado as empresasrais

de 1000 trabalhadores a publicarem um relatéri@lasobre as condicées de emprego e trabalho. @ L
Verde,p. 18.

Ainda a este propdsito, mencione-se que a Frang@rfv1977, o primeiro pais a impor a obrigatoriedda
publicacdo de relatdrios sobre actividades de éndotial para empresas com mais de 750 traballadofie
MARIO MARQUES e QLAUDIA TEIXEIRA, “A Responsabilidade Social das Empresas e o Desgmop
Organizacional’Revista de Estudos Politécnicd&l. VI, n.° 10, 2008, pp. 151.

145 Evitando-se a critica apontada & RSE de apenamser no campo deetérica e dasboas intengdesvd.
JOSE ANTONIO GOMEZ SEGADE, “A Responsabilidade dos Administradores das Slacies no Quadro da
Responsabilidade Social da Empresa”, AA.Vistudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlosekar

de Almeidayolume IV, Almedina, Janeiro 2011, p. 345.
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negativamente na imagem da sociedade.

Deste modo, atinge-se um duplo objectivo, pois, por lado o reforco da informacao
disponibilizada aostakeholdergossibilita um maior controlo das actividades slocente
responsaveis praticadas pela empresa e, por @stem,consciente da obrigatoriedade, sentira
a necessidade de ser mais criativa de forma gsa&inente mais valorizada por todos.
Questiona-se ainda se a discussao sobre a respiolaskgsocial, na assembleia geral anual —
o férum ideal para confronto de ideias entre osoadstas, a apresentacdo de propostas e,
bem assim, a avaliacéo do trabalho desenvolvido geihinistracdo ao longo de um concreto
exercicio social e/ou proceder a eleicbes que strem necessarias (artigo 376.°, numero 1)
—, hao constituiria uma vantagem para a sociedade.

Os accionistas teriam, pois, a oportunidade defidesa administragcdo sobre as opcdes
tomadas e a administracdo (presente na assemlgley geria impelida @restar contas
sobre a sua actividade néo financeira. Do debatier@on nascer propostas criativas para
melhor promover as praticas de RSE, e lentamentejeatalidade corporativa sairia
positivamente reforcad&.

A periodicidade das assembleias gerais anuaidfigastue nelas devessem ser prestadas

informacgdes sobre a adop¢ao das préaticas soci@mesgonsaveis.

146 Cfr. CARLOS FRANCISCO ALVES, “Uma perspectiva econémica sobre as (novas) sedea corporate
governance”, AA.VV.Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Rauluv@rt A Reforma do Cddigo
das Sociedades Comerciaislmedina, 2007, p. 182, onde o A. bem nota qua wolucdo deste tipo ndo é
inovadora na medida em que € uma recomendacaalaamii Livio Branco sobre Corporate Governance em
Portugal.
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CONCLUSAO

Os recentes fendbmenos da responsabilidade sogiaitdnel a empresa e da independéncia
dos membros dos 6rgéos sociais nas sociedadesaaisiestdo na ordem do dia.

Se a efectiva independéncia de determinados mendbsosociedades tem sido amplamente
debatida na doutrina nacional e no direito compga@n conclusdes bastante interessantes,
0 mesmo ja ndo se podera dizer da responsabilgtazial cujo estudo é ainda incipiente em
Portugal, apesar da atencéo que Ihe tem sido disgamoutros ordenamentos.

Incipientes sdo também as regras juridicas desadasinestes dois campos.

Aborddmos este tema de forma conjunta por considesa existir uma interligacdo
necessaria entre a independéncia e a responsdbilgdeial. Se a boa governagéo societaria
se faz de um conjunto de praticas, por que razdaabunitariamente estes temas?

No computo geral, e atendendo a multiplicidade @énas que este instituto reclama, a
principal questdo por resolver prende-se com anigéfi de RSE. Apesar do louvével
contributo da UE, defendemos a necessidade deilektdb do conceito por intermédio de
mecanismos normativos, como os utilizados no Reimddo, embora se deseje mais
sucessb'”.

Ultrapassado, o primeiro (grande) desafio, deve&x-sgar uma plataforma de entendimento
sobre algumas matérias que, obrigatoriamente, @ewmstar dos RRS que as empresas tém
vindo a emitir, para se evitar que a empresa apairagjue o que mais lhe convier. Aqui,
nao sera de desconsiderar o esforco desenvolvidalgpamas organizagfes, nomeadamente a
Global Reporting Initiativeque podera ser aproveitado por parte das ensddgleontrolo e
supervisao dos Estados.

Ja no capitulo da Independéncia, apesar de todadivdas que recaem sobre este
qualificativo, acabamos por nos render ao argumedatesta ser uma caracteristica pessoal
onde a lei, por mais restritiva que seja, hao pbegar.

Considerarmos estes elementos principais veicubssimteresses dastakeholderse para
além de termos reforcado a ideia de que a suarg@s® estrutura organica das grandes SA
traria mais credibilidade e daria mais confian¢ad®s 0s agentes que com ela se relacionam,

alvitramos a possibilidade de estender a aplicde&ta figura as sociedades por quotas (pese

1470 Companies Act 200&ntou introduzir o conceito de RSE, porém, as etgpigas de sucesso sdo ainda
reduzidas. Cfr. &TARINA SERRA, “Entre Corporate Governance e Corporate Sociagp®aesibility: deveres
fiduciarios e ‘interesse social iluminado™, AA.VVI Congresso do Direito das Sociedades em Revista
Almedina, Maio 2011, p. 234.
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embora, apenas nas que fossem consideradas'BME)

Ao longo do estudo sobre a independéncia reconlecgoe a figura se encontra num estado
ainda incipiente (muito por culpa da fraca constmizacédo das suas implicagbes positivas),
e criticAmos a forma com o CSC a inseriu na suarsiética, propondo-se, alids, que a
independéncia seja regulada de forma clara e awig@no

Por outro lado, a (necessaria) revitalizacdo dardigdo independentem@xime, do
administrador) passa pela sua relagdo com a R$Esaancapacidade de minimizar conflitos
de interesse no seio da sociedade.

A obrigatoriedade de uma comissdo no seio da adiragéo, composta por membros
executivos e independentes (funcionando como unhodwugmtrolo interno), promoveria, e
defenderia as préticas de RSE, por forma a quanmes conjunturas econdmicas adversas
como o que actualmente vivemos, os planos de ad@daeixem de ser postos em pratica.

Sempre que nos foi atendivel balanceamos com nsegasinormativos, como por exemplo,

a obrigatoriedade de incluir, nas assembleias garaiais, um ponto na ordem de trabalhos
relativo a tematica da RSE.

Pelas suas caracteristicas, a independéncia e #&R880 o0 seu (longo) tempo a intrometer-
se nos actuais comportamentos até a (desejavebnpadDesta forma, exige-se, no futuro,
um papel mais activo e dinamico, mas essencialmeisigel na promocéao da RSE.

Para além de uma maior intervencdo das entidadgsladoras, cabe aos membros

independentes o papel preponderante de asseguearebservancia de comportamentos

sociais, ambientais, econdmicos e eticamente regpers.

148 Excepto, se a autonomia privada determinar difereante.
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