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Resumo:

A Sociedade Civil exige as empresas transparéncia na sua gestdo e eficiéncia nos resultados.
As sociedades cotadas esta exigéncia passa por um enquadramento legal e regulamentar mais
exigente, formulado na sequéncia dos recentes escandalos financeiros que colocaram em
causa os alicerces da sociedade capitalista contemporénea. Espera-se que as instituicoes
financeiras, enquanto organizacgdes “dinamizadoras da economia”, integrem na sua estrutura
6rgdos de gestdo e controlo que possam satisfazer a elevada exigéncia que sobre estas
empresas esta a ser exercida.

Nesta comunicacgdo, ap6s um engquadramento ao processo regulamentar portugués, a data de
31/12/2005, é apresentada uma analise efectuada as estruturas organizacionais dos trés bancos
portugueses que integram o indice bolsista PSI 20 e seus processos de governo corporativo.
Este estudo permite constatar diferentes estruturas organizacionais e diferentes modelos de
“corporate governance” que dao resposta ao enquadramento legal vigente. No final de estudo
é apresentada uma recomendacdo que poderd contribuir para uma maior robustez dos

diferentes modelo de governacgéo corporativa.

Abstract:

The civil society requires that companies be transparent in their management and efficiency in
the results. To the companies that have a representation in the stock market, this requirement
has a more demanging legal frame and regulation, that has emerged in the sequence of the
recent financial scandals that compromised the foundations of the modern capitalist society.
one hopes that the financial institutions, while "economic dynamizors" organizations,
integrate in its structure the management and control organs that may satisfy the high
demands over these companies.

in this communication, after exposing the portuguese regulamentar process in 31/dec/2005,
we present an analysis made to the organizational structures of 3 portuguese banks that are in
the stock market PSI 20 index as well as its corporate governance processes. This study
allows us to observe different organizational structures and different corporate governance
models that give an answer to the existing legal framework. In the end of the study we present
a recommendation that might contribute to make the different corporate governance more

robust.



1. Relato da gestéo e prestacdo de contas

Em Portugal, o dever de relatar a gestdo e apresentar contas é da responsabilidade do 6rgdo de
administracdo (CA); este deve preparar, assinar e apresentar o relatério da gestao, as contas
do exercicio, e demais documentos de prestagdo de contas previstos na lei, relativos a cada
exercicio anual, no cumprimento do seu dever de diligéncia (n°1, art® 65°; art® 66°, CSC).

Contudo, o direito minimo a informacéo (art® 288°, CSC) esta condicionado a consulta de:
relatorios de gestdo e documentos de prestacdo de contas previstos na lei, relativos aos
ultimos trés exercicios; convocatorias, actas e listas de presenca em assembleias-gerais;
montante global das remuneracGes pagas aos membros do 6rgdo de administracdo e do 6rgéo
de fiscalizacdo; livro de registo de acgdes. Esta consulta deve ter lugar na sede da sociedade,
desde que seja alegado motivo justificado e a posse de pelo menos um por cento do capital.

Esta limitacdo do acesso a informacéo das sociedades comerciais justifica que Portugal seja
classificado, com base em indices nacionais, estabelecidos a partir de trés dimensdes culturais
identificadas por Schwartz (1999) e pelas quatro dimensdes de Hofstede (1980, 1991), como
pais pertencente a esfera de paises da Europa ocidental (no modelo das regides de Schwartz),
pais latino menos desenvolvido (no modelo das regides de Hofstede) ou regido de influéncia
francesa, quanto a influéncia legal (Licht et al., 2001, 2005).

1.1.Caracteristicas da informacéo financeira

O conjunto de documentos vulgarmente designados por Relatério e Contas de uma sociedade,
tem como requisitos prestar informacdo sobre a actividade e resultados desta. Estes
documentos devem conter 0s elementos necessarios para permitir aos accionistas, actuais e
potenciais, a fornecedores, outros credores, Administracdo Publica e publico em geral, formar
um juizo fundamentado sobre essa actividade e resultados, bem como da situacdo da empresa,
e a indicacdo de qualquer factor especifico que tenha influenciado o comportamento
econdémico da empresa ou que possa vir a influencia-lo no futuro (ponto 3.1, POC). Deve dar
também uma imagem exacta do patrimonio, da situacdo financeira e dos resultados da
sociedade (n° 4, art® 245°, CVM).

Adicionalmente, a informacdo respeitante a valores mobiliarios e a emitentes, susceptivel de
influenciar as decisGes dos investidores ou prestada as entidades de supervisao, deve ser
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita, qualquer que seja 0 meio de divulgacédo
(% 1e 2, art® 7°, CVM).

Compdem o chamado Relatério e Contas: a) o relatério de gestdo e seus anexos; b) os
documentos de prestacdo de contas, vulgarmente designados por contas do exercicio ou
demonstragdes financeiras. Estas compreendem: o Balanco; a Demonstracdo dos resultados; o
Anexo ao Balanco e a Demonstracdo dos Resultados (ABDR); a Demonstracéo dos Fluxos de
Caixa e respectivo anexo. Como outros documentos de prestacdo de contas consideram-se
também o Relatorio e o Parecer do Conselho Fiscal, o Relatdrio do Revisor Oficial de Contas,
a Certificacdo Legal de Contas e Relatério do auditor exterior a empresa (CSC, CVM, POC).



1.2 Elaboracao da informacéo

E aos membros do 6rgéo de administracdo (CA) que compete a obrigacao de elaborar, assinar
e submeter aos 6rgdos competentes da sociedade o relatério de gestdo, as demonstraces
financeiras e os demais documentos previstos na lei (n° 1 e 4, art® 65°, CSC). A recusa de
assinatura por algum dos membros do CA deve ser justificada no documento a que respeita, e
explicada pelo proprio perante o 6rgdo competente para a aprovagéo (n° 5, art® 65°, CSC).

1.3 Apresentacdo da informacéo a exame

O o6rgdo de administracdo (CA) deve apresentar o seu relatério e contas:

a) ao Conselho Fiscal (CF); este deve proceder ao exame dos documentos, elaborar relatério
sobre a sua accdo fiscalizadora e dar parecer sobre eles e sobre as propostas apresentadas (al.
g), n°1, art® 420°, CSC).

b) ao Revisor Oficial de Contas (ROC); o qual deve, nas empresas com érgao de fiscalizagéo,
proceder ao exame daqueles documentos e elaborar relatorio anual sobre a fiscalizacdo
efectuada, distinto do relatério ou parecer exigido ao 6rgédo de fiscalizacdo em que se integra,
e que deve ser apreciado pelo 6rgao de fiscalizagdo (n° 1, art® 452°, CSC); deve ainda verificar
a concordancia do relatério de gestdo com as demonstrac6es financeiras (n° 2, art® 451°; n° 3,
art °508° D, CSC).

Para além do relatorio sobre a sua fiscalizacdo, compete ainda ao ROC dar parecer sobre 0s
documentos de prestacdo de contas (n° 3, art® 420°, CSC), e em consequéncia do exame a que
proceda, deve emitir documento de certificacdo legal de contas (n° 3, art® 451°; n° 2, art® 453°,
CSC).

Para as empresas que tém valores cotados (ac¢des/obrigacdes), os documentos de prestacdo de
contas devem ainda ser objecto de exame pelo auditor exterior & empresa, registado na
CMVM, o qual deve elaborar relatorio de auditoria das demonstracdes financeiras e situacédo
financeira da empresa (art® 8°, CVM).

1.4 Deposito e publicidade das contas

O registo da prestacdo de contas, individuais e consolidadas, ¢é feito com a acta da aprovacéo
destas em Assembleia Geral (AG), onde deve constar a aplicacdo dos resultados ou o
montante dos resultados consolidados, conforme o caso, acompanhada do relatorio de gestao,
das demonstracGes financeiras, da certificacdo legal de contas, e do parecer do 6rgdo de
fiscalizacdo, quando exista (n° 1 e 2, art® 42°, CRC).

O relatorio de gestdo, e os documentos de prestacdo de contas individuais, devidamente
aprovados, devem ser depositados na Conservatoria do Registo Comercial (art® 70°, CSC);
iguais obrigacdes recaem sobre o relatorio consolidado de gestdo e o documento de prestacao
de contas consolidadas (n° 1, art® 508° E, CSC). O deposito do relatério e dos documentos de
prestacdo de contas deve ser feito no prazo de trés meses a contar da deliberacdo da sua
aprovacao (n° 3, art® 15°, CRC).

E obrigatdria a publicacdo do relatério e dos documentos de prestagdo de contas, individuais
ou consolidadas (n° 1, art® 70°, CRC; al. n), art® 3, CRC). Esta publicacéo é feita no Diério da
Republica (n° 1, art® 167°, CSC; n° 1, art® 71°, CRC), e € promovida pelo Conservador, no
prazo de trinta dias ap0s o registo, a expensas da empresa (n° 1, art® 71°, CRC).



O relatdrio e os documentos de prestacdo de contas podem ser publicados integralmente, por
extracto ou por menc¢do do depdsito (n° 3, art® 72°, CRC). Os documentos de prestacdo de
contas das sociedades andnimas com subscri¢do publica devem ser publicados integralmente
(n° 3, art® 72°, CRC).

As empresas que tenham valores cotados devem publicar, nos trinta dias subsequentes ao da
respectiva aprovacdo, o relatério de gestdo e a proposta para aplicacdo de resultados, as
demonstragdes financeiras nos termos em que tenham sido aprovadas pelo 6rgdo competente,
a certificacdo legal das contas, o parecer do orgdo de fiscalizacédo, o relatorio de auditoria do
revisor exterior registado na CMVM, e o extracto da acta de aprovacdo de contas relativo a
aplicacdo de resultados aprovada em assembleia-geral (art® 245°, CVM). Neste caso, as
publicacdes também devem ser feitas num jornal de grande circula¢do no Pais e nos boletins
das bolsas em que os respectivos valores mobiliarios sejam transaccionados.

As obrigacdes de publicidade de participacdo de interesses numa sociedade, pelos seus
administradores (n° 5, art® 447°, CSC), prefiguram solucBes de processo para a resolucédo de
conflitos de interesses, e pretendem corrigir a assimetria de informagdo existente,
proporcionando informacédo ao principal e a terceiros sobre a natureza e o alcance do conflito
de interesses (Argandoiia, 2004).

1.5 Regulamenta¢do do mercado de capitais

Como preliminarmente exposto (Mata, Seabra, Rodrigues, 2004) as fontes de legitimidade da
governabilidade empresarial sdo multiplas. Além das regras constantes de textos legais (ex.:
CSC) que consagra ja solucdes que acolhem principios de governo das sociedades, 0 novo
Cddigo de Valores Mobiliarios (CVM) entrado em vigor a 1/Mar/2000 consagra 0s principios
e as regras gerais, remetendo a normalizacao para os regulamentos da entidade reguladora do
mercado de capitais — Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Esta é a
autoridade a quem compete regular e supervisionar o funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios, e a actividade de todas as entidades que intervém nesses mercados. E uma pessoa
colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira e de patriménio
préprio, e esta sujeita a tutela do Ministro das Finangas.

Na sequéncia da publicacdo dos Principles of Corporate Governance (OCDE, 1999), a
transposicdo para o mercado portugués da reflexdo relativa aquela tematica foi realizada
através da aprovacdo pela CMVM, em 27/0Out/1999, de um conjunto de recomendacdes
intituladas Recomendacbes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas (CMVM,
1999), revistas bianualmente, nos anos impares, relativas ao sistema de regras de conduta a
observar na gestdo e controlo das sociedades admitidas a negociacdo. Estas normas ndo
procuram impor modelos rigidos e uniformes, antes procuram contribuir para a optimizacao
do desempenho das sociedades e favorecer todas as pessoas cujos interesses estejam
envolvidos na actividade societaria — investidores, credores e trabalhadores, assumindo com
naturalidade a coexisténcia entre sistemas mais apoiados no controlo externo e sistemas que
repousavam mais no controlo intra-societario. As recomendacdes sdo de cumprimento
voluntario e os regulamentos de cumprimento obrigatério. As recomendacdes e regulamentos
emitidos pela CMVM, entre os anos de 1999 e 2005, passaram por quatro estadios de
desenvolvimento, resumidos como consta do Quadro 1.



Quadro 1 - Evolucao das Recomendac6es e Regulamentos da CMVM

Recomendacdes 2 Recomendagdes i Recomendagdes W) Recomendagdes v
Designacéo dos Grupos " (Out/1999) (Dez/2001) (Nov/2003) (Nov/2005)
Divulgacao de informacao Grupo | Grupo | Grupo | Grupo |
R1aR7 R1; R2 R1 R1
Exercicio do direito de voto e || Grupo Il Grupo 11 Grupo Il Grupo 11
representacao de accionistas || R8; R9 R3; R4 R2 R2
Regras societérias Grupo IV Grupo |11 Grupo |11 Grupo 11
R12; R13 R5 a R7 R3; R4 R3; R4
Orgéo de administragdo Grupo IV Grupo IV Grupo IV
R8 a R13 R5 a R10 R5aR10e
R5A, R8A, R10A
Investidores institucionais Grupo 111 Grupo V Grupo V Grupo V
R10; R11 R14; R15 R11 R11
Estrutura e funcionamento Grupo V
do 6rgdo de administracdo R14 a R17

i) Foram considerados os titulos publicados em todas as recomendacdes e regulamentos.

ii) Recomendac@es sobre o governo das sociedades cotadas (27/0ut/1999).

iii) A revisdo das Recomendacdes de Out/99 deu origem as Recomendagdes da CMVM sobre o governo das
sociedades cotadas (Dez/01) e ao Regulamento n°® 7/2001 — Governo das sociedades cotadas, de Dez/01.

iv) A revisao das Recomendacbes de Dez/01 deu origem as RecomendagGes da CMVM sobre o governo das
sociedades cotadas (Nov/03) e ao Regulamento n® 11/2003 — Regulamento de alteracdo ao Regulamento 7/2001 e

ao Regulamento 11/2000 — Governo das sociedades cotadas.

v) A revisdo das Recomendagdes de Nov/03 deu origem as RecomendacgBes da CMVM sobre o governo das
sociedades cotadas (Nov/05) e ao Regulamento n.° 10/2005 — Altera os Regulamentos da CMVM no 7/2001 e n.°
4/2004 relativos ao Governo das Sociedades e a Deveres de Informacéo.

1.6 Informacdo periddica

Com a publicacdo do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM), na informacdo a prestar pelas
entidades emitentes, foi introduzida a regra de equivaléncia de mercados, segundo a qual a
informac&o a divulgar em Portugal seria equivalente a informagéo a divulgar noutro Estado-
membro da Comunidade Europeia (n° 2 e 3, art® 244°, CVM). Alarga-se assim o ambito da
informacdo obrigatdria a prestar, para além do instituido no CSC. Este, imp&e uma prestacdo
de contas anual (n° 5, art® 65° e art® 65°-A, CSC) e refere-se a outras periodicidades
intercalares como “especiais” (e.g. n°2, art® 91°, CSC).

As entidades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em bolsa, devem
elaborar e publicar, em base individual, e em base consolidada sempre que exigido por lei ou
regulamento, os documentos anuais identificados no Quadro 2 — Informacdo periddica a
prestar pelas empresas cotadas, coluna 3 (art® 245, CVM; Reg. 4/2004, CMVM). Para a
informacdo semestral, apenas as empresas emitentes de ac¢des admitidas a negociacdo devem
elaborar e publicar os documentos identificados no Quadro 2 — Informacéo periddica a prestar
pelas empresas cotadas, coluna 4 (art® 246°, CVM; 4/2004, CMVM). Quanto a informacao
trimestral, de natureza mais simplificada, as empresas emitentes de ac¢des admitidas a
negociacdo no mercado de cotagOes oficiais, devem elaborar e publicar, nos termos do
Regulamento 4/2004 da CMVM, informacdo referente a sua actividade, resultados e situacao
econdmica e financeira, cujo contetdo minimo obrigatério depende do plano de contas
aplicavel a cada entidade (Plano Oficial de Contabilidade, Plano de Contas para o Sistema
Bancario/Leasing/Factoring, Plano de contas para o Sistema Segurador), e que consta dos



anexos aquele Regulamento — Quadro 2 — Informacéo periodica a prestar pelas empresas
cotadas, coluna 5 (art® 247°, CVM; 4/2004, CMVM).

Quadro 2 — Informac&o periddica a prestar pelas empresas cotadas

CsSC CVM; Reg. 4/2004
Anuais Anuais Semestrais | Trimestrais
1 2 3 4 5
Relatério de Gestao e seus anexos X X X
Demonstrag@es financeiras:
Balango X X X X
Demonstracdo de Resultados
- por natureza X X X X
- por funcdes X
Anexo ao Balanco e Dem. Resultados X X X X
Demonst. Fluxos de Caixa (directo) + Anexo X
Outros documentos de prestagdo de contas:
Certificacdo Legal de Contas X X
Relatério do Revisor Oficial de Contas X X
Relatério do Auditor registado na CMVM X X
Relatério e Parecer do érgédo de Fiscalizacao X X
Proposta de aplicacéo de reultados X
Extracto da acta da A.G. anual
- aprovacdo de contas X
- aplicagéo de resultados X
Lista dos titulares de participacdes qualificadas*
- n° de acgOes detidas X X
- % direitos de voto X X
Numero de valores mobiliarios emitidos X

* Quem atingisse ou ultrapassasse as participacdes de 2 %, 5 %, 10 %, 20 %, um terco, metade, dois
tercos ou 90 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta (n° 1
e n° 2, art® 16°, CVM).

Fonte: CSC; CVM; Regulamento 4/2004 da CMVM. Elaborac¢éo propria.

1.7 Assembleia - Geral

A Assembleia - Geral é o 6rgdo de deliberacdo que expressa a vontade da sociedade. E
composta por todos os accionistas com direito de voto (art® 379° e 380°, CSC), a quem
compete, nomeadamente, deliberar sobre a alteragdo do contrato de sociedade, proceder a
apreciacdo geral da administracéo e fiscalizacdo, deliberar sobre o relatorio de gestdo e contas
do exercicio, proceder a eleicdo dos corpos sociais que sejam da sua competéncia e, em geral,
deliberar sobre todas as matérias que lhe sejam submetidas a pedido do Conselho de
Administracdo, ou que ndo estejam compreendidas nas atribuicbes de outros 6rgdos da
sociedade (art® 376°, CSC).

O voto constituiu um direito fundamental dos accionistas. O CSC dedica-lhe largo tratamento,
fixando que na falta de estipulagéo diversa nos estatutos, a cada ac¢ao corresponde um voto,
embora permita limitacdes ao direito de voto (art® 384°, CSC).

Esta disciplina genérica relativa ao exercicio do direito de voto deixa margem a que as
sociedades, nos respectivos estatutos, consagrem medidas para estimular o exercicio desse
direito, tendentes a combater o absentismo dos accionistas nas reunides da assembleia-geral.
No seguimento dessa filosofia, 0 CVM veio confirmar o principio da admissibilidade de voto



por correspondéncia em assembleia-geral das sociedades abertas e desenvolver o regime de
representacdo de accionistas, atraves de solicitacdo de procuracao.

Assim, a CMVM estipula que ndo deve ser restringido o exercicio activo do direito de voto,
quer directamente, nomeadamente por correspondéncia, quer por representacdo. Considera,
para este efeito, como restricdo do exercicio activo do direito de voto: a) a imposicdo de uma
antecedéncia do depdsito ou bloqueio das accbes para a participacdo em assembleia-geral
superior a cinco dias Uteis; b) qualquer restricdo estatutaria do voto por correspondéncia; c) a
imposicdo de um prazo de antecedéncia superior a cinco dias Uteis para a recepcdo da
declaracdo de voto emitida por correspondéncia; d) a ndo existéncia de boletins de voto a
disposicdo dos accionistas para o exercicio do voto por correspondéncia. (R2, 2003).

No sentido de estimular o direito de voto, foram elaboradas e divulgadas as Recomendacdes
da CMVM relativas ao Exercicio do Voto por Correspondéncia em Sociedades Abertas
(2001), que se traduzem num conjunto de indicagdes praticas, cuja observacao deve contribuir
para uma utilizacdo equitativa e eficiente da votagédo por correspondéncia.

1.7.1 Convocacao da assembleia-geral

A convocatoria da AG pode ser feita: a) por publicacdo (n°2, art® 377°, CSC); b) por cartas
registadas, quando todo o capital da empresa seja nominativo (n° 3, art® 377°, CSC). Entre a
convocacéo e a data da reunido da AG deve mediar, pelo menos, um més no primeiro caso, e
vinte e um dias, no segundo caso (n° 4, art® 377°, CSC).

A convocatdria, em qualquer dos casos, esta sujeita a requisitos formais para a sua realizacédo
e a informacdo minima a fornecer aos accionistas (n° 5, art® 377°, CSC); contudo, a
observancia das formalidades prévias de convocacdo podem ser afastadas, no caso da AG ser
universal, ou seja, quando todos os sécios estejam presentes e manifestem vontade de que a
AG se constitua e delibere sobre determinado assunto (n° 1, art® 54°, CSC). Mesmo assim, a
ordem de trabalhos fixa o limite imperativo das deliberagdes susceptiveis de serem tomadas
na AG universal (n° 8, art® 377, CSC).

1.7.2 Consulta da informagéo

O chamado direito a informacdo minima preparatdria da AG é constituido pelo relatério de
gestdo e os documentos de prestacdo de contas, incluindo o parecer do CF e relatério do ROC,
os quais deviam ser facultados a consulta dos accionistas, na sede da sociedade, nos quinze
dias anteriores a data da convocacao da assembleia-geral anual destinada a aprecia-los (al. e),
n® 1, art® 289°, CSC). Juntamente com o relatorio e contas da empresa devem ser facultados a
consulta dos accionistas (n° 1 e 2, art® 289°, CSC): a) os nomes completos dos membros dos
6rgdos sociais; b) a indicacdo das empresas onde, eventualmente, os membros dos 6rgaos
sociais exercem cargos sociais; ¢) as propostas de deliberacdo a apresentar a assembleia pelo
6rgdo de gestdo, bem como os relatérios ou justificacbes que os devam acompanhar; d)
guando esteja incluida na ordem do dia a eleicdo de membros dos 6rgdos sociais, 0s nomes
das pessoas a propor para o 0rgao de gestdo, as suas qualificagdes profissionais, a indicacdo
das actividades exercidas nos ultimos cinco anos, e 0 numero de acc¢des da sociedade de que
sejam titulares.



O relatorio de gestdo, os documentos de prestacdo de contas e as demais informacdes insertas
no pardgrafo anterior devem ser enviados, a pedido, aos titulares de ac¢Bes nominativas
detentores de pelo menos um por cento do capital social (n° 3, art® 289°, CSC).

O exercicio do direito colectivo a informacéo permite que os accionistas cujas ac¢des atinjam
dez por cento do capital social possam solicitar, por escrito, ao CA, que lhes sejam prestadas,
também por escrito, informacdes sobre assuntos sociais (n° 1, art® 291°, CSC).

A prestacdo de informacdo ao accionista — informacdo em geral (art® 288°, CSC), informagéo
preparatdria da AG (art® 289°, CSC) e informacdo na AG (art® 290°, CSC) — é considerada de
tal forma importante ao governo das sociedades, que a recusa dos 6rgdos de administracdo em
presta-la é passivel de inquérito judicial (art® 292°, CSC). Este normativo é um poderoso meio
de controlo dos accionistas face aos 6rgdos de administracdo das sociedades.

1.7.3 Apresentacdo da informacao para aprovacao

Os membros do 6rgdo de gestdo devem submeter aos 6rgdos competentes da sociedade: o
relatério de gestdo e seus anexos, as demonstracGes financeiras, o relatdrio e parecer do CF, o
relatorio do ROC, e o documento de certificacdo legal de contas.

1.8 Conselho de Administracao

Em Portugal estavam disponiveis dois modelos de estruturacdo da administracdo e da
fiscalizacdo de uma sociedade, explicitamente consagrados na lei (n° 1, art® 278°, CSC):

= Estrutura monista — Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal,

= Estrutura dualista — Direccdo, Conselho Geral e Revisor Oficial de Contas.

O modelo dualista, além de denotar especificidades, sofre de enviesamentos que o tornam
quase inaplicavel nas sociedades portuguesas, pelo que nos iremos cingir apenas ao modelo
monista.

Assim, o Conselho de Administracdo é o 6rgdo que executa a vontade social, estando adstrito
ao dever de diligéncia na prética de todos os actos e operacGes inseriveis no seu objecto
social, tendo em conta o interesse da sociedade, dos seus accionistas e dos trabalhadores (art°
64°, CSC). E composto por um numero impar de membros, fixado no contrato de sociedade
(n° 1, art® 390, CSC).

Tendo por base a contraposicdo entre a propriedade accionista e o controlo da gestdo
societéaria, a analise do governo das sociedades toma como referéncia essencial a reflexdao em
torno da posicdo juridica dos titulares de 6rgaos de administracdo (Camara, 2001). Assim, é
ao conselho de administragdo que compete gerir a actividade da sociedade — sistema monista
(art® 405°, CSC). A assembleia-geral é quase totalmente esvaziada de competéncias em
matéria de gestdo, apenas podendo deliberar sobre assuntos relacionados com a actividade de
gestdo da sociedade a pedido do 6rgdo de administracdo (n° 2, art® 373°, CSC). Néo existe
sequer um dever de consulta prévia a assembleia-geral em decisdes cruciais de gestdo, o que é
bem revelador do enorme poder que se concentra no 6rgao de administracao.



Assim, do ponto de vista de um governo equilibrado das sociedades, a questdo de base é a de
assegurar a maximizagdo do desempenho dos administradores e do érgdo em que se inserem
de acordo com o interesse da sociedade, e ndo de acordo com o seu préprio interesse. Os
sistemas anglo-americanos tratam estes assuntos como problemas de agéncia — decorrentes da
separacao natural entre a propriedade e o controlo da gest&o.

A CMVM (R5 e R6, 2003) encoraja a inclusdo no 6rgdo de administracdo de um ou mais
membros independentes em relacdo aos accionistas dominantes, cuja funcdo é a de
acompanhar e avaliar de forma continua a gestdo da sociedade (R5-A, 2005), de forma a
maximizar a prossecucdo dos interesses desta sociedade. Para esse efeito, ndo sédo
considerados como administradores independentes, todos aqueles que estejam ligados a
interesses especificos na sociedade (n.° 9, Capitulo | — Divulgacdo de informacdo, Anexo ao
Regulamento da CMVM n.° 7/2001).

Por outro lado, existe uma potencial situacdo de responsabilidade dos administradores, em
caso de incumprimento de dever inserido na lei ou no contrato, presumindo-se culpado, se a
sua actuacao for ilicita (art® 72°, CSC). E a solugdo adequada e tecnicamente escorreita, a nio
merecer reparos, na opinido de Camara (2001).

O maior problema que esta matéria evidencia, € o da inexisténcia de uma cultura de
responsabilidade dos administradores, a qual pode ser documentada com a escassez de
sentencas condenatdrias obtidas em tribunal contra titulares de 6rgdos de administracio®.

Um dos legados mais relevantes do tema do governo societario dizia respeito a distribuicdo de
poderes de decisdo em relacdo a matérias de gestdo. Este vector de fundo desdobrava-se em
trés corolarios distintos:
) a coabitacéo entre administradores executivos e ndo-executivos;
i) a reparticdo de poderes executivos entre um presidente e um administrador
executivo;
iii) e a criacdo de comissbes especializadas, em que os administradores ndo-
executivos tinham papel primordial, nomeadamente comisséo de fiscalizagao,
comissdo de seleccdo de administradores e comissdo de fixacdo de remuneracdes.

Na falta de proibicdo estatutaria, pode o conselho de administracdo encarregar especialmente
algum ou alguns administradores de se ocuparem de certas matérias de administragdo (n° 1,
art® 407°, CSC). Por este motivo, é admissivel, a luz do quadro normativo portugués, a criagcdo
de comissbes especializadas, 0 que de resto constituiu pratica corrente no tocante as
comissbes de remuneracdes. Acresce que o0 esquema de delegacdo de funcgbes de
administracdo em comissdo executiva, ja implica o dever de fiscalizacdo dentro do CA,
colocando este 6nus a cargo dos administradores ndo-executivos (n° 5, art® 407°, CSC).

A natureza hibrida do conselho de administragdo, como 6rgdo que acumula funcdes de
administracdo e de fiscalizacdo, é uma realidade’. Em consonancia com esta doutrina, as
recomendacdes da CMVM dispéem que o 6rgdo de administracdo deve ser composto por uma
pluralidade de membros que exercam uma orientacdo efectiva em relacdo a gestdo da
sociedade e aos seus responsaveis (R5, 2003), devendo incluir pelo menos um membro que
ndo esteja associado a grupos de interesses especificos, de forma a procurar maximizar os
interesses da sociedade (R6, 2003); devem ser criadas comissdes de controlo internas, com
atribuicdo de competéncias na avaliacdo da estrutura e governo societérios (R7, 2003).
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2. Andlise da governabilidade dos trés bancos portugueses integrantes do PSI 20

O estudo de caso proposto corresponde a andlise da governabilidade dos trés bancos
portugueses integrantes do PSI 20.

Procurar-se-a compreender a organizacdo empreendida de forma a corresponder aos
mecanismos exigidos ou propostos quer pela lei quer pelas recomendagdes da CMVM.

No que respeita as recomendacdes da CMVM, a analise incidira sobretudo ao nivel das
recomendacfes que consagram o principio da separacao entre a gestdo corrente e o exercicio
do controlo da gestdo. Assim observar-se-a especificamente o cumprimento das
recomendacgdes da CMVM n° 5, n°5.A., n°% e n°7.

2.1. Banco Espirito Santo

Gréafico 1 - Estrutura de Governo do BES

BES )
J
1 1
Assembleia Geral Conselho de ) Conselho Fiscal
Administracdo
J
1 1
Comisséao Executiva Comisséao
de Auditoria

Fonte: BES (2005: 320).

Nota: Existe uma Comissdo de Vencimentos, eleita em Assembleia-Geral que devera ser
composta por trés elementos. BES (2005: 358).

Quadro n.° 3 — Orgéos da estrutura do BES

Orgao Recom. CMVM

Conselho de “A gestdo da sociedade é assegura por um Conselho | R5; R5A; R 6
Administracédo de Administracdo, composto por 31 membros, | Em 2005, a socie-
eleitos por periodos de quatro anos, sendo permitida | dade gualificou 5

N Administradores.
a sua reeleicao. como independentes.

Comissao Assegura a gestdo corrente da Sociedade por dele-
Executiva gacdo do CA. E composta por 13 Administradores.
No ambito da Comissdo Executiva, funcionam, entre
outras estruturas:
e Comités de Acompanhamento (para Unida-
des de Negdcio e Comités Transversais);
e Gabinetes de Apoio.
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Comissao de
Auditoria do
Conselho de
Administragéo

E composta por trés Administradores independentes. | R 7
“As fungbes da Comissdo de Auditoria séo,
essencialmente, de supervisdo, tendo plena
autoridade para conduzir, contratar ou autorizar

Conselho Fiscal

investigacdes na sua area de responsabilidade”.
E composto por trés membros, que podem ou ndo | R 7
ser accionistas. Séo eleitos em AG por periodos de
quatro anos sendo permitida a sua reeleigéo.

Fonte: BES (2005: 320, 344, 359, 365).

2.2. Banco Comercial Portugués

Gréfico 2 - Reparticdo de Competéncias no quadro do processo de decisdo empresarial

(" Assembleia Geral ) Comisséo
1 de Remuneracao
e Previdéncia
& J
| P | N | |
( Provedoria do Conselho de Conselho Fiscal ) Conselho Superior Conselho
cliente | Administragéo ] de Auditoria
& J & J & J
N ( I R

(Comités Executivos) ( Comissdes Areas Corporativas
o J J & J

Fonte: BCP (2005: 117).

Quadr'o n.° 4 — Orgéos da estrutura do BCP

Orgéao Recom. CMVM

Conselho de
Administracédo

O Conselho de Administracdo do Banco Comercial | R 5
Portugués é integralmente composto por membros
executivos. E composto pelo seu Presidente, dois
Vice-Presidentes e seis VVogais.

No Banco Comercial Portugués nao existe uma
Comissdo Executiva.

Conselho E composto por tés membros efectivos e um | R 5A

Fiscal suplente eleitos pela Assembleia-Geral. R6
Todos 0s membros do
Conselho fiscal sdo
qualificados como
independente

Conselho E exclusivamente composto por accionistas do | R 5A

Superior Banco, em numero néo inferior a onze todos eleitos | R 6

pela Assembleia-Geral. Sao qualificados como
(...) é cometido o especial acompanhamento da | independentes 10
vida social, incumbindo-lhe, mediante parecer g‘ggﬁ:ﬁ;desm
prévio, pronunciar-se sobre os mais relevantes

aspectos da actividade do Banco e do Grupo (...).
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Conselho de
Auditoria

(...) € composto por trés membros, o Presidente do
Conselho Superior e o Presidente do Conselho
Fiscal, que séo eleitos pela Assembleia Geral, e 0
terceiro membro, designado pelo Conselho
Superior, o qual devera ser pessoa com perfil e

R 5A

R6

Séo qualificados como
independentes 2
membros deste

in . Conselho.
experiéncia adequados.

Provedor do (...) € uma entidade independente que tem como

Cliente funcdes principais a defesa e promocdo dos
direitos, garantias e interesses legitimos dos
Clientes do Banco (...)

Comissoes Competem-lhes (...) proceder ao estudo e|R7
avaliacdo, para cada area de intervencdo, das | (Comissdo de
politicas e principios que devem nortear a Qcom%a”ha?e”mdos
actuacdo do Banco e do Grupo. Gg\r/ﬁngs gogztéri 0s)

e Comissdo de Acompanhamento dos
Mercados e dos Governos Societarios;

e Comissao de Relagbes Sociais e
Sustentabilidade;

e Comissdo de Formacao e Desenvolvimento
Profissional;

e Comissao de Auditoria, Seguranca e Anti-
Money Laundering;

e Comissdo de Riscos.

Comités Tém (...) a missdo de alinhar perspectivas e

Executivos suportar a tomada de decisdes de gestdo por parte
do Conselho de Administracéo.

e Comité Executivo de Retalho;

e Comité Executivo de Empresas e
Corporate;

e Comité Executivo de Private Banking e
Asset Management;

e Comité  Executivo de Banca de
Investimento;

e Comité Executivo de European Banking;

e Comité Executivo de Overseas Banking;

e Comité Executivo de Servicos Bancarios;

Areas Tém como principal objectivo o apoio e acompa-

Corporativas

nhamento da gestdo corrente na analise e tomada
de decisdo quer a nivel do proprio Banco, quer do
Grupo (...)
Entre as véarias &reas encontram-se:

e “Compliance Office”;

e “Risk Office”;

e Direccdo de Auditoria;

[ J

Fonte: BCP (2005: 118-120, 135-141).
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O Conselho Fiscal, Conselho Superior e Conselho de Auditoria, (...) integram titulares
independentes que se considera que desempenham papéis sucedaneos para efeitos das
Recomendaces 5-A e 6 emitidas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios sobre o
Governo das Sociedades Cotadas. BCP (2005: 118).

2.3. Banco Portugués de Investimento

Gréafico 3 - Estrutura, reparticdo de competéncias e funcionamento dos 6rgéos de gestdo e de

controlo do Grupo BPI

Assembleia Geral
de Accionistas

Comissdo de
Remuneragdes

——

Conselho Fiscal

Controlo Intermo

Comité de Auditoria e de

Conselho de Administacao
do Banco BRI

Comissan Executiva do Banco BRI

A{Secreteno da Sociedade

Comissao Executiva do Banco
de Fomento e Angola

Comissao Executiva do Banco Portugués
de Investimento

Fonte: BPI (2005, 258).

Quadro n.° 5 — Orgdos da estrutura do BPI

Orgéo Recom. CMVM
Conselho de O Conselho de Administracdo do Banco BPl é 0 [R5
Administracdo | 6rgao social ao qual cabe zelar pelos interesses | R 5A
gerais da Sociedade, praticando todos os actos | R 6

necessarios ou convenientes para o desenvolvimento
das actividades previstas no objecto social.
O CA do Banco BPI é, actualmente composto por 19

(7 Administradores
nao-executivos sao
considerados

. . independentes).
membros, dos quais 7 constituem a CE.
Comissao (...) € 0 6rgdo executivo responsavel pela gestdo da
Executiva do actividade do Grupo. Constituem a Comissao
Conselho de Executiva  sete  Administradores  Executivos
Administracdo independentes. (...) para duas areas foram criadas
comissOes especializadas:
e Com. Executiva para os Riscos de Crédito;
e Com. Executiva p/ os Riscos de Mercado.
Comite de (...) tem por principais funcbes a escolha dos | R7

Auditoria e de
Controlo Interno

auditores externos e a promocéao da salvaguarda da
sua independéncia, a fixacdo dos programas anuais
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(CACI) para as auditorias internas e externas, o
acompanhamento dos procedimentos do sistemas de
controlo interno das instituicdes de crédito
maioritariamente participadas pelo Grupo BPI (...),
bem como das areas cuja actividade dé lugar aos
riscos de crédito e operacionais mais importantes
para o Grupo BPIl. Compete ainda ao Comité de
Auditoria e de Controlo Interno acompanhar o
cumprimento dos principios de  corporate
governance do Grupo BPI.

O regulamento do CACI estabelece que o Comité so
pode ser composto por membros do CA que néo
desempenhem funcdes executivas.

Conselho Fiscal | (...) compete acompanhar toda a actividade do
Banco BPI, zelando pela observancia da lei e dos
estatutos.

Comisséo de (...) fixa a remuneracdo dos titulares dos 6rgaos
Remuneragbes | sociais do Banco BPI e procede a avaliacdo dos
elementos da Comissdo Executiva do Banco BPI e
do Conselho de Administragdo do Banco Portugués
de Investimento, com vista a determinacdo das
respectivas remuneracdes variaveis anuais.

Secretéario da (...) aléem de desempenhar as fungbes previstas na
Sociedade lei, é responsavel pelas relacdes com as autoridades
de supervisao e fiscalizacéo (...).

Fonte: BPI (2005: 258-259; 265-266, 271, 274-275).
2.4. Cumprimento das Recomendacdes da CMVM

Relativamente ao governo societario pode-se constatar ao analisar as estruturas dos bancos,
areas departamentais cuja articulacdo conduz o0s bancos a assegurarem o cumprimento das
recomendacdes da CMVM n°5,n°5.A., n%6en°®7.

No caso particular do BCP, titulares de 6rgédo sociais assumem funcdo sucedanea a fungéo de
Administradores ndo Executivos, figura ndo existente no banco.

Seguidamente proceder-se-4 a uma analise global ao cumprimento das recomendacfes da
CMVM.

BES

Assume que adopta a generalidade das Recomendacdes.

Em relagdo a R8: Nao divulga em termos individuais a remuneracdo dos membros do 6rgdo
de administracdo. A remuneracéo ¢ divulgada em termos globais BES (2005: 323).

BCP

Assume que adopta integralmente 13 recomendacGes emitidas pela CMVM, sendo a
recomendacao oitava adoptada parcialmente - divulga a remuneracdo global auferida pelo
Orgéo de Administragdo BCP (200: 114-115).
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BPI

Assume que cumpre integralmente as recomendacdes da CMVM relativas: ao governo das
sociedades cotadas; ao exercicio do voto por correspondéncia nas sociedades abertas; a
divulgacéo de informacéo através da Internet.

Relativamente a recomendacao oitava, ndao explicita a remuneracao individual de cada um dos
membros do Orgdo de Administragdo BPI (2005: 255).

3. Concluséo

Conclui-se que as estruturas dos bancos apresentam uma pluralidade de 6rgaos que no seu
conjunto conduzem os bancos a assumirem que globalmente cumprem as recomendacdes da
CMVM quanto ao governo societario.

Agquando da elaboragdo dos quadros n.° 3, 4 e 5, a equipa de investigacdo apresentou uma
coluna que evidéncia a correspondéncia entre 6rgdos da estrutura dos bancos e o cumprimento
das recomendagdes CMVM. Esta correspondéncia podera ndo incluir a importancia de outros
Orgdos dos bancos em tal cumprimento.

4. Recomendacodes

Advoga-se que as estruturas de *“corporate governance” dos bancos possam incorporar
representantes de varias “partes interessadas”. Para além dos accionistas, cré-se que seria
vantajoso a incorporacdo de representantes de trabalhadores em 6rgdos consultivos dos
Conselhos de Administracdo e eventualmente de representantes de outras “partes
interessadas”. Ao serem incluidos outros “stakeholders” na estrutura de corporate governance,
os bancos caminhariam para uma estrutura de governacao “plural”. A criacdo de valor para as
maltiplas “partes interessadas” na actividade dos bancos, enquanto objectivo estratégico,
justificara que tais “partes” possam ser incluidas em modelos de governacao empresarial.

A recomendacdo sugerida extravasa a existéncias de ComissGes hierarquicamente
dependentes dos Conselhos de Administracdo que tenham a responsabilidade de desenvolver
o didlogo com os trabalhadores e ambiente externo. A recomendacdo incide sobre érgdos de
consulta do Préprio Conselho de Administragéo.
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Notas:

1 —1) A lei portuguesa qualifica como crime, as préticas de abuso de informacao privilegiada e de manipulacéo
de mercado (art® 378, 379°, CVM). Por este motivo, o seu julgamento decorre de um processo judicial instaurado
pelas autoridades judiciarias (e ndo pela CMVM), estando abrangidos pelo segredo de justica até a deducéo de
acusacao. A intervencdo da CMVM consiste na abertura de processos de averiguacdes preliminares (art® 383°,
CVM), que podem conduzir a dentincia dessas praticas ao Ministério Pablico (art® 386°, CVM). A consulta dos
processos julgados podia ser solicitada, nos termos gerais, nos Tribunais Criminais em que tenham ocorrido.

ii) Até Abr/2005 foram promovidas nove acusacdes pelo Ministério Publico, por abuso de informacédo
privilegiada, desde o0 ano 2000. Foram acusadas doze pessoas. Um processo foi arquivado. Nos quatro processos
julgados, nesta data, os acusados foram condenados. As coimas aplicadas, em funcdo do valor total das mais
valias estimadas, rondaram a média de 18,2 %, num intervalo que variou entre um minimo de 13,4 % e um
méaximo de 390,0 %. (Jornal Expresso, n® 1624, 13/12/2003, 2° Caderno, pp 9; n® 1642, 17/04/2004, 2° Cad., pp
15; n° 1649, 05/06/2004, 2° Caderno, pg 4).

2 - A CMVM, em colaboracdo com o Ministério das Finangas e da Administracdo Pdblica e com o Ministério da
Justica, sujeitaram a consulta publica (Processo de consulta Publica n® 1/2006, CMVM, Jan/2006) um conjunto
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de propostas normativas preliminares dirigidas a alteracdo do CSC, com a finalidade de actualizar e flexibilizar
0s modelos de governo das sociedades andnimas, tipificando estes em: modelo latino (composto por CA e
conselho fiscal), modelo anglo-saxénico (composto por CA, comissdo de auditoria e ROC), e modelo dualista
(composto por conselho executivo, conselho geral e ROC).
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