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NOTA PREVIA

O presente trabalho foi apresentado, em Outubro de 2005, como relatério na cadeira
de Sociedades Comerciais, regida pelo Senhor Prof. Fernando Pessoa Jorge, no ambito do
Curso de Mestrado e Doutoramento em Direito Privado da Faculdade de Direito da
Universidade Catdlica Portuguesa, no ano lectivo de 2004/2005.

O mesmo foi ainda apresentado, em Novembro de 2005, como trabalho
complementar demonstrativo do mérito cientifico, para o concurso para recrutamento de
assistentes estagiarios para a seccdo de Ciéncias Juridicas da Faculdade de Direito da

Universidade de Lisboa.



«By certifying the public reports that collectively depict a
corporation’s  financial status, the independent
accountant assumes a public responsibility transcending
any employment relationship with the client. The
independent public accountant performing this special
function owes ultimate allegiance to the corporation’s
creditors and stockholders as well as the investing
public. This “public watchdog™ function demands that
the accountant maintain total independence from the
client at all times and requires complete fidelity to the
public trust.»

WILLIAM BURGER, CJ — U.S. v. Arthur Young & Co. et
al. — 465 U.S. 805 (1984)

«Es posible que en ocasiones se ofrezca una imagen
demasiado descarnada o demasiado desidealizada de la
noble profesion de la auditoria. Pero mucho me temo que
este es el sino del trabajo universitario. La ciencia — esta
es la amarga verdad que nos legé Max Weber — conduce
inevitablemente al desencantamiento del mundo.»

CANDIDO PAZ-ARES — La ley, el mercado y la
independencia del auditor (1996)
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1. INTRODUCAO: O PROBLEMA E SUA ACTUALIDADE

l. Os escandalos financeiros que abalaram os Estados Unidos entre 2001 e 2003
(entre os quais se destacaram os de sociedades como a Enron, WorldCom e Tyco) e a
Europa (com a Royal Ahold, a Skandia Insurance of Sweden e, finalmente, a Parmalat')
alertaram a comunidade académica e as instituicdes politicas a nivel mundial para a
necessidade de reforma do direito societario e dos valores mobiliarios.

Il. Nos Estados Unidos, a doutrina tende a identificar como principais causas
destes escandalos o excessivo desenvolvimento regulamentar dos principios contabilisticos
(General Accepted Accounting Pinciples ou GAAP), o aumento dos incentivos dos
gestores para cometer fraudes contabilisticas e, sobretudo, o aumento dos incentivos aos

’13

gatekeepers® (ou “guardides do sistema mobiliario”®) para serem coniventes com essas

fraudes”.

! Apesar de estes terem sido os mais notérios escandalos financeiros e societarios, muitos outros os
antecederam ao longo dos anos 90, com maior ou menor cobertura pelos meios de comunicacgdo social.

2 Este conceito é comummente usado no ambito do mercado de valores mobilidrios norte-americano (e
cada vez mais a nivel europeu) onde se denominam normalmente por gatekeepers o0s «intermediarios
reputacionais que servem os investidores através da preparacdo, verificacdo ou certificacdo da informacéo
que recebem». Os exemplos tipicos de gatekeepers sdo os auditores, responsaveis pela revisdo legal de
contas, 0s bancos de investimento, responsaveis pela estruturacdo e implementacdo de transacgdes
financeiras, os analistas financeiros, responsaveis pela analise da informacéo relativa a emitentes e valores
mobiliarios, as sociedades de notacdo de risco, responsaveis pela analise do risco de crédito e,
guestionavelmente, os advogados, responsaveis pela emissdo de pareceres juridicos essenciais para
determinadas transacgBes financeiras. Como resulta do exposto, em algumas profissées, 0s servicos de
gatekeeping constituem o nucleo essencial dos servigos prestados, enquanto noutras este tipo de servigos é
prestado acessoria e ocasionalmente.

A estabilidade do mercado assenta no papel desempenhado por estes profissionais, cujos incentivos
privados para fiscalizarem a informagdo recebida dos seus clientes serve de garantia a fiabilidade dessa
mesma informacdo. Aos seus incentivos privados acrescem incentivos legais, nomeadamente os decorrentes
da responsabilidade civil, disciplinar, administrativa e penal. Os seus incentivos privados decorrem do penhor
da sua reputagdo (0 seu activo mais precioso e condi¢do de acesso ao mercado) na prestagdo dos seus



I1l.  As duas primeiras causas ndo tém paralelo na Europa Continental, dado que os
sistemas contabilisticos sdo, em geral, baseados em principios gerais e ndo no
desenvolvimento regulamentar e as opcGes sobre ac¢Ges tém um peso muito menor na

remuneracao dos gestores®. O mesmo ndo sucede com a terceira causa que parece explicar,

servicos. Na medida em que arrisquem esse activo por um cliente, arriscam-se a perder os demais clientes. Os
incentivos legais baseiam-se na ideia teorizada por REINIER H. KRAAKMAN no seu art. historico The Anatomy
of a Third-Party Enforcement Strategy (Journal of Law, Economics and Organization, 11:1 (1986) 53-104)
gue pode ser sintetizada nos seguintes termos: os gatekeepers, enquanto profissionais independentes, tém um
beneficio muito reduzido nas praticas fraudulentas dos seus clientes, mas assumem um risco muito elevado
(risco de perder a sua reputacdo). Assim, sdo necessarios menos incentivos legais para garantir o
cumprimento da legalidade através dos gatekeepers do que para garanti-lo através dos seus clientes. Neste
sentido, entende-se que a intervencdo de gatekeepers diminui substancialmente a pratica de irregularidades
financeiras.

Vide JoHN C. CoFFEE, JR. — Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning Relevant
Reforms, Boston University Law Review, 84, p. 301 s. (http://ssrn.com/abstract=447940)(doravante, “COFFEE
— Gatekeeper Failure”) e The Attorney as Gatekeeper: An Agenda for the SEC, Columbia Law Review, 103,
p. 1296 (doravante, “CorrFee — The Attorney as Gatekeeper”). Para uma perspectiva europeia deste tema,
vide GUIDO FERRARINI € PAOLO GluDIcI — Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The
Parmalat Case, ECGI Law Working Paper no. 40/2005 (http://ssrn.com/abstract=730403)(doravante,
“FERRARINI e GluDICI — Financial Scandals”). Sobre as diferentes funcGes desempenhadas pelos advogados,
incluindo a funcdo de gatekeeper vide também o nosso estudo The Role of Lawyers as Gatekeepers: A
suggestion for the participation of securities lawyers in the struggle for better corporate governance in
Europe (ndo publicado).

® De acordo com a tradugdo de PAULO CAMARA — O Governo das Sociedades em Portugal: Uma
Introducdo. Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, 12 (Dezembro de 2001) 51. Noutro art., A
Actividade de Auditoria e a Fiscalizacdo de Sociedades Cotadas: Defini¢do de um Modelo de Supervisao,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, 16 (Abril de 2003) 94 (doravante, “PAULO CAMARA — A
Actividade de Auditoria”), o autor refere-se aos auditores como “guardides da legalidade contabilistica e do
rigor da informacéo financeira”.

* As primeiras reacces aos escandalos que se sucediam apontavam como principais causas (i) a euforia
do mercado bolsista (market bubble), (ii) o declinio da moral no mundo dos negécios, (iii) a fraqueza dos
conselhos de administragdo, e ainda (iv) um aumento da “ganancia infecciosa”. Para uma analise completa
das causas destes escandalos financeiros vide COFrFee — Gatekeeper Failure. Vide tb. do mesmo autor, What
Caused Enron? A Capsule Social and Economic History of the 1990s, Cornell Law Review, 89 (2004) 269
(http://ssrn.com/abstract=373581); e Understanding Enron: It’s About the Gatekeepers, Stupid, Business
Lawyer, 57 (2002) 1403-1421 (http://ssrn.com/abstract id=325240)(doravante, “CoFFee — It’s About the
Gatekeepers”).

® No que respeita & normas contabilisticas, os GAAP sdo em grande medida baseados num
desenvolvimento regulamentar (compreendendo dezenas de milhares de paginas de regras contabilisticas
acumuladas ao longo de décadas) que estabelece regras precisas sobre praticas contabilisticas consideradas
aceitaveis e inaceitaveis. Num mercado altamente dinamico, caracterizado por sistemas de remuneracdo dos
gestores das sociedades baseados no desempenho financeiro das respectivas sociedades (como veremos
adiante) e pela inovacdo constante da “engenharia financeira” (em especial associada ao uso de derivados
financeiros), os contabilistas e o0s advogados desenvolvem de forma criativa produtos e métodos
contabilisticos que, permitidos pela letra da lei, limitam a capacidade das demonstracdes financeiras para
apresentar fielmente a situacdo contabilistica das sociedades. Na Uni&o Europeia, a Comisséo tem promovido
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em grande medida, os principais escandalos norte americanos e europeus. Este fendomeno
(aumento dos incentivos dos gatekeepers para serem coniventes com as fraudes

contabilisticas) deve ser visto como uma causa conjuntural e, como tal, deve ser conjugado

uma politica de informacdo contabilistica baseada em principios concebidos para reflectir a realidade
econémica e apresentar uma imagem verdadeira da posicédo financeira e do desempenho das sociedades. No
centro desta estratégia estd a aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade (International
Accounting Standards ou IAS) a todas as sociedades europeias com valores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado (cf. Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do Parlamento e do Conselho,
de 19 de Julho de 2002, relativo a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade, JO L 243 de
11.9.2002, p.1)(Vide ComissA0 EUROPEIA - Note for the informal Ecofin council (Oviedo, 12 and 13 April):
A first EU response to Enron related policy issues.
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/enron/ecofin_2004 _04_enron_en.pdf).

No que respeita aos incentivos dos gestores para cometer fraudes contabilisticas, a estrutura accionista
dispersa, caracteristica dos sistemas anglo-saxénicos (em especial do sistema inglés e norte-americano),
implica a criagdo de incentivos aos gestores das sociedades (incluindo neste conceito ndo s6 os
administradores executivos, mas também os funcionarios no topo da hierarquia societaria e com capacidade
deciséria) de forma a ultrapassar 0s agency problems inerentes a essas estruturas accionistas. Dito de outra
forma, num sistema de estrutura accionista dispersa, em que nenhum accionista assume uma posicao
suficientemente forte para pressionar a administracdo para maximizar o valor do capital investido pelos
accionistas, os gestores tém a tendéncia natural para maximizar o seu proveito pessoal em prejuizo dos
interesses da sociedade.

O sistema de incentivos mais usado nos Estados Unidos (que teve um desenvolvimento exponencial
durante a década de 90) foi o da remuneragdo dos gestores através de opc¢des sobre acgdes. Procurou-se por
este meio alinhar os interesses destes profissionais com os interesses da sociedade, na medida em que o
resultado desta determina o valor das suas ac¢fes no mercado, sendo este essencial ao exercicio proveitoso
das opcdes sobre accOes. Estes sistemas de remuneragdo estiveram, alegadamente, na origem da maioria dos
escandalos verificados nos Estados Unidos, caracterizados pela adulteragdo das demonstracGes financeiras
das sociedades envolvidas, para que estas apresentassem resultados que permitissem um proveitoso exercicio
das opcOes pelos gestores. A forma como foram estruturados esses sistemas de remuneracdo ndo s6 ndo
alinhou os interesses dos gestores e das sociedades a longo prazo — na medida em que o interesse dos
gestores se resumia a maximizacdo dos proveitos da sociedade pelo prazo suficiente ao exercicio das suas
opcBes que era, em geral, curto — como criou incentivos a criacdo de esquemas fraudulentos que permitissem
aumentar artificialmente os resultados da sociedade.

Ao contrario, num sistema caracterizado por estruturas accionistas concentradas, como os sistemas tipicos
da Europa Continental, os accionistas dominantes podem exercer uma determinada pressdo directa sobre a
administracdo para assegurar o cumprimento de determinados objectivos por si fixados, através do seu poder
de supervisdo e substituicdo da administracdo (command and control). Deixam assim de fazer tanto sentido
sistemas de incentivos como o das opgOes sobre accdes. Neste contexto, 0s gestores tm menos espaco e
menos incentivos para implementar esquemas para aumentar artificialmente os resultados da sociedade (a
revelia dos accionistas dominantes). Acresce que 0s accionistas dominantes, enquanto tal, ttm um interesse
diminuto nas variagoes diarias da cotacdo das accdes da sociedade no mercado. Primeiro, porque o seu
investimento é tendencialmente de longo prazo (por oposicdo ao investimento dos pequenos investidores).
Segundo, porque, caso decidam alienar a sua posi¢do accionista, essa alienacdo decorrerd na sequéncia de
negociagdes privadas em que procurardo extrair o maior “prémio de controlo” possivel. Este sistema
apresenta no entanto riscos proprios relativos a obtencéo de beneficios ilicitos pelos accionistas dominantes,
como veremos adiante. Apesar de estas consideracdes se referirem, na sua origem, ao governo das sociedades
cotadas, ndao deixam de fazer sentido, com as necessarias adaptac@es, a propésito das sociedades ndo cotadas.
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com a principal causa estrutural das crises tipicamente europeias, isto é, a concentracéo
accionista e a obtencéo de beneficios ilicitos pelos accionistas dominantes®, em prejuizo da
sociedade e dos seus stakeholders’. O caso Parmalat, que conjugou estas causas, constitui 0

exemplo paradigmatico das fraudes europeias, tal como a Enron e a Worldcom sdo os

¢ Enquanto nos mercados emergentes a expropriacéo de beneficios ilicitos pelos accionistas dominantes
ocorre tendencialmente através de transaccgBes financeiras (por exemplo quando o capital social é disperso
através de uma oferta publica e depois readquirido através de aquisicdes potestativas abaixo do valor de
mercado)®”, nos mercados mais desenvolvidos utilizam-se mecanismos operacionais (por exemplo, quando
0s accionistas dominantes pressionam a administracdo da sociedade a contratar bens ou servigcos de
sociedades por si detidas)"™. Este tipo de mecanismos, que permite aos accionistas dominantes transferir
recursos de uma sociedade onde tm uma participacdo menor para uma sociedade onde tém uma participacéo
maior, parecem ser frequentes nas economias europeias”, levando alguns autores a defender que a
concentracdo accionista (nas maos de accionistas com maioria absoluta de capital social) é simplesmente
ineficiente por permitir demasiados comportamentos predatérios”™ .

®) Para um maior desenvolvimento sobre as préticas de “tunneling”, vide SIMON JOHNSON, RAFAEL LA
PORTA, FRANCISCO LOPEZ-DE-SILANES e ANDREI SCHLEIFER — Tunneling, American Economy Review, 90
(2000) 22. O exemplo cléssico é a experiéncia bulgara verificada entre 1999 e 2002, quando cerca de dois
tergos das sociedades cotadas na bolsa de valores bilgara deixaram de o ser na sequéncia de aquisicdes
potestativas das participagdes minoritarias a precos inferiores aos do mercado. Vide VLADIMIR ATANASOV,
CONRAD S. CICCOTELLO e STANLEY B. GYosHev — How does Law Affect Finance? An Empirical
Examination of Tunneling in an Emerging Market, William Davidson Institute Working Paper No. 742
(Janeiro de 2005)(http://ssrn.com/abstract=670362). ) Vide MARIANNE BERTRAND, PARAS MEHTA e
SENDHIL MULLAINATHAN — Ferreting Out Tunneling: An Application to Indian Business Groups, MIT Dept.
of Econ. Working Paper No. 00-28 (Setembro de 2000)(http://ssrn.com/abstract=246001). ™ Vide Tom
KIRCHMAIER € JEREMY GRANT — Financial Tunneling and the Revenge of the Insider System: How to
Circumvent  the New  European  Corporate  Governance Legislation (Outubro  de
2004)(http://ssrn.com/abstract=613945). ™™ Vide Tom KIRCHMAIER e JEREMY GRANT — Corporate
Ownership Structure and Performance in Europe, CEP Discussion Paper No. 0631 (Abril de
2004)(http://ssrn.com/abstract=616201).

De acordo com ALEXANDER DYCK e LUIGI ZINGALES — Private Benefits of Control: An International
Comparison, Journal of Finance 59 (2004) 537, os beneficios privados extraidos pelos accionistas
dominantes variam substancialmente de jurisdigdo para jurisdi¢do, entre -4% e +65%, dependendo em grande
medida da protec¢do legal dos accionistas minoritarios. Vide também TATIANA NEVONA — The Value of
Corporate  Votes and  Control Benefits: A Cross-Country ~ Analysis,  (Julho  de
2000)(http://ssrn.com/abstract=237809). Apesar de os estudos indicarem que o mercado Se preocupa com 0
nivel de beneficios privados extraidos pelos accionistas dominantes, parece que 0 mesmo tem pouca
capacidade para distinguir em tempo Util os beneficios que estdo de facto a ser expropriados. Cf. OLAF
EHRARDT e ERIC NOWAK — Private Benefits and Minority Shareholder Expropriation (or What Exactly Are
Private Benefits of Control)(Junho de 2003), EFA Annual Conference Paper No. 809
(http://ssrn.com/abstract=423506).

" Expressdo anglo-saxénica, comummente usada a nivel internacional, para referir todos aqueles que
detém um interesse legitimo na sociedade, isto é, accionistas, trabalhadores e credores (incluindo o proprio
Estado).
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exemplos tipicos das fraudes norte-americanas®. Sem a colaboracdo dos gatekeepers nas
praticas fraudulentas dos seus clientes nunca se teriam verificado os escandalos referidos,
dado que ndo teria sido possivel aos gestores das sociedades envolvidas estruturar e
executar as complexas operacdes que estiveram na sua origem®. Na base dessa colaboragéo
estiveram graves conflitos de interesses que explicam porque é que estes profissionais
arriscaram a sua reputacao e se sujeitaram ao risco da responsabilidade em beneficio de um
cliente.

IV. Perante esta situacdo e como refere PAULO CAMARA, assumiu forma um
movimento reformista a nivel internacional, porquanto nenhum modelo de regulagédo se
considerou imune aos problemas detectados. «Pelo impacto que estes temas revestem para
a competitividade do mercado de capitais e da economia nacionais, Portugal ndo podera
alhear-se deste esforco de aperfeicoamento do enquadramento normativo, devendo antes
procurar activamente solucbes que se adaptem as singularidades do tecido empresarial

portugués e que, simultaneamente, se mostrem suficientemente avancadas para robustecer

¥ No caso Parmalat, o auditor certificou as contas desta sociedade, ndo obstante o historial de extraccao de
beneficios privados pela familia Tanzi em prejuizo da sociedade, dos seus accionistas minoritarios,
trabalhadores e credores. Com efeito, o escandalo Parmalat tornou-se do conhecimento publico quando se
comprovou que uma conta de 3,9 mil milhdes de Euros aberta junto do Bank of America era ficticia. Parece
que cerca de 2,3 mil milhdes de Euros foram indevidamente pagos a pessoas ligadas a empresa € ao
accionista dominante. Tudo indica que o accionista dominante obteve beneficios ilicitos, através de
transacgbes com terceiros, ao longo de uma década. Para uma descricdo detalhada do caso Parmalat, vide
ALESSANDRA GALLONI e DAVID REILLY — How Parmalat Spent and Spent, Wall Street Journal, 23 de Julho
de 2004. Vide tb. ANDREA MELIS, Corporate Governance Failures. To What Extent is Parmalat a
Particularly Italian Case? (30 de Setembro de 2004)(http://ssrn.com/abstract=563223).

° Hoje parece ser indiscutivel que alguns dos mais prestigiados bancos de investimento colaboraram
activamente na estruturacéo financeira dessas operacfes, que advogados prestaram a necessaria assessoria
juridica, que auditores certificaram as contas das sociedades, e que os analistas financeiros e as sociedades de
notacéo de risco fizeram por ignorar determinados indicios de préticas ilicitas. Paralelamente, os investidores
actuavam no mercado baseando as suas opcdes de investimento em pressupostos totalmente errados, vivendo
o0 mercado a margem da realidade, dando por certo um conjunto de informagdes que na realidade fora
produzido para o efeito.



http://ssrn.com/abstract=563223

a confianca dos investidores nacionais e para se considerarem a altura das novas
expectativas globais»°.

V. E neste contexto que analisaremos a fiscalizacio externa das sociedades pelos
auditores (exemplo paradigmatico de gatekeepers enquanto guardides da legalidade
contabilistica e do rigor da informacdo financeira''), considerando ndo s6 a sua
importancia na garantia da credibilidade e fiabilidade das contas das sociedades, mas
também o facto de este ser um tema h& muito descurado pela doutrina portuguesa.

Neste sentido, entendemos que o cerne da questdo, cuja resolucdo se impde antes de
mais (como o demonstraram 0s sucessivos escandalos financeiros), reside na
independéncia dos auditores*?. Como tal, analisaremos 0s aspectos mais relevantes da
garantia dessa independéncia, considerando solucgdes discutidas internacionalmente, como
a constituicdo de uma comissdo de auditoria nas entidades de interesse publico
(responsavel pela seleccéo, remuneracéo e destituicdo do auditor); a regulacdo das relacfes
entre o0 auditor e a sociedade auditada, em especial no que respeita a prestacao de servicos
extra-auditoria; e a rotacdo do auditor.

Comecaremos, no entanto, por definir o conceito de fiscalizagdo externa no ambito
da dogmaética geral da fiscalizacdo societaria (capitulo 2) e por analisar o regime jus-

societario portugués a luz deste conceito (capitulo 3), porquanto entendemos serem dois

19 Vide PAULO CAMARA — A Actividade de Auditoria, p. 93-94.
11
IDEM.

12 Entendemos que também a responsabilidade civil dos auditores é fundamental (enquanto incentivo ao
cumprimento das suas obrigacdes e mecanismo de ressarcimento dos prejuizos dos lesados) na reforma da
fiscalizacdo de sociedades. No entanto, neste estudo debrugamo-nos apenas sobre o reforco da independéncia
dos auditores, deixando de fora a questdo da sua responsabilidade civil que, pela sua complexidade, requer
um estudo mais aprofundado em outra sede, sendo objecto de outro estudo apresentado na cadeira de



passos fundamentais para a transposicao ao direito patrio de quaisquer solucdes discutidas

a nivel internacional e, em especial, nos Estados Unidos e na Unido Europeia (capitulo 4).

responsabilidade civil, regida pelo Prof. Doutor CARNEIRO DA FRADA, no ambito do mesmo Curso de
Mestrado e Doutoramento em Direito Privado da Universidade Cat6lica Portuguesa.



2. O CONCEITO E A IMPORTANCIA DA FISCALIZACAO EXTERNA DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS

Desde a proclamagéo da liberdade de constituicdo de sociedades de responsabilidade
limitada™ que se coloca a questdo da sua fiscalizagdo. Ao contrario do que sucedia nas
sociedades de pessoas, desde cedo a realidade demonstrou ser dificil, sendo mesmo
invidvel, a fiscalizagdo pelos socios neste tipo de sociedades, em especial nas sociedades
anonimas. Na verdade, neste Gltimo tipo de sociedades estdo normalmente envolvidos ndo
sO 0s interesses de uma massa maior ou menor de accionistas, mas também os interesses de
obrigacionistas, trabalhadores e mesmo da vida econdémica do pais como um todo.

Ao longo dos tempos foram diversas as solucdes encontradas a nivel internacional
para fazer face a este problema. Num estudo de direito comparado, FELIPE DE SOLA
Cafizares™ divide os sistemas de fiscalizacdo de sociedades nas seguintes categorias: (i)
fiscalizacdo individual pelos sécios; (ii) fiscalizacdo administrativa por funcionarios
publicos; (iii) fiscalizagdo judicial; e (iv) fiscalizacdo privada por comissarios, sindicos,
ou revisores.

Como explicaremos adiante, incluimos a fiscalizacdo externa de sociedades nesta

ultima categoria.

3 Proclamada e.g. em Nova lorque em 1811 (sob determinadas condiges), em Inglaterra em 1844 e em
Franca em 1856. Em Portugal a liberdade de constituicdo de sociedades de responsabilidade limitada foi
proclamada em 1867.

Y FELIPE DE SOLA CARIZARES — Tratado de Derecho Comercial Comparado, Barcelona: Montaner y
Simon, S.A., 1943, Tomo IlI (doravante, “SoLA CANIZARES — Tratado...”) p. 411.



2.1. A fiscalizacéo pessoal

I. A fiscalizacdo pessoal é a forma de fiscalizacdo tipica das sociedades de
pessoas, inicialmente estendida as sociedades de capitais pela generalidade dos sistemas
juridicos, constituindo um principio de common law no direito anglo-americano e norma
em muitos sistemas de direito continental. Esta extensdo desde cedo acarretou dificuldades,
em especial nas sociedades anonimas, levando a doutrina e a jurisprudéncia a limitar o
exercicio deste tipo fiscalizacdo por forma a salvaguardar o normal funcionamento das
sociedades”.

Il.  Entre nds, esta forma de fiscalizacdo consubstancia-se no direito dos socios a
informacAo, constante dos arts. 214.2 a 216.° do CSC relativos as sociedades por quotas™ e,
com menor extensdo, nos arts. 288.° a 293.° do CSC relativos as sociedades anénimas'’.

A semelhanca da maioria dos ordenamentos, também em Portugal o direito a
informacdo nas sociedades anénimas € mais limitado, por forma a salvaguardar o normal
funcionamento das mesmas. Essa limitacdo reflecte-se ndo sé nos accionistas que podem
exercer esse direito, mas também nas matérias objecto desse direito. Assim, o direito a

informacdo nestas sociedades pode ser de quatro tipos: (i) direito individual a

5 Ibidem, p. 412.

1% Nas sociedades por quotas todos os sécios tém o direito a obter informagéo verdadeira, completa e
elucidativa sobre a gestdo da sociedade, e a consultar na sede social a respectiva escrituragdo, livros e
documentos, ndo podendo o exercicio efectivo deste direito ser impedido pelo contrato social nem o seu
ambito injustificadamente limitado. Acresce que o exercicio deste direito ndo tem de ser justificado ou
fundamentado, s6 podendo ser recusado quando for de recear que o socio utilize a informagdo para fins
estranhos a sociedade, e com prejuizo desta, ou quando a prestacdo da mesma implique violacéo de segredo
imposto por lei no interesse de terceiros (cf. arts. 214.°n.* 1 e 2 e 215.°n.° 1, ambos do CSC).

7 Sobre o direito & informagdo no CSC, vide, por exemplo, RAUL VENTURA — Novos Estudos sobre
sociedades andnimas e sociedades em nome colectivo, Coimbra: Almedina, reimp. 2003, p. 131-154;
ARMANDO M. TRIUNFANTE — A tutela das minorias nas sociedades andnimas: direitos individuais, Coimbra:
Coimbra Editora, 2004, p. 11-133; A. PEREIRA DE ALMEIDA — Sociedades Comerciais, 3.2 Ed., Coimbra:
Coimbra Editora, 2003, p. 77-86; M. Pupo CORREIA — Direito Comercial, 7.2 Ed., 2001, p. 523-528.



informag&o®®, (ii) direito colectivo & informag&o™; (iii) direito & informacdo preparatdria
das assembleias gerais®®; e (iv) direito & informacéo nas assembleias gerais>.

Note-se ainda que o regime do direito a informacdo preparatoria das assembleias
gerais e o direito a informacdo nas assembleias gerais é tambem aplicavel as sociedades

por quotas, por forca dos arts. 214.°n.07 e 248.°n.° 1.

18 Individualmente, s6 os accionistas com pelo menos 1% do capital social podem consultar na sede da
sociedade (i) os documentos contabilisticos do Gltimos trés exercicios; (ii) os documentos relativos as
reunides das assembleias gerais e especiais de accionistas e de obrigacionistas realizadas nos Gltimos trés
anos; (iii) os montantes das remunerac6es pagas aos membros dos érgaos de administracéo e fiscalizacdo nos
Ultimos trés anos; (iv) os montantes globais das quantias pagas aos dez ou aos cinco empregados da
sociedade que recebam remuneragdes mais elevadas, consoante os efectivos do pessoal excedam ou néo o
namero de 200; e (v) o livro de registo de accdes (cf. art. 288.°n.° 1 do CSC).

19 Colectivamente, s6 os accionistas que representem mais de 10% do capital social podem solicitar, por
escrito, ao conselho de administracdo ou a direccdo que lhes sejam prestadas, também por escrito,
informagdes sobre assuntos sociais. Esta informacdo ndo pode ser recusada quando for mencionado no
pedido que a mesma se destina a apurar responsabilidades de membros do 6rgédo de administragcdo ou do
orgdo de fiscalizacdo (salvo se pelo seu contetido ou circunstancias for patente ndo ser esse o fim visado).
Nos demais casos, a informagdo s6 pode ser recusada (i) quando for de recear que o accionista utilize a
informacgdo para fins estranhos a sociedade e com prejuizo desta ou de algum accionista; (ii) quando a
divulgacdo, embora sem os fins referidos na alinea anterior, seja susceptivel de prejudicar relevantemente a
sociedade ou os accionistas; ou (iii) quando ocasione violagdo de segredo imposto por lei (cf. art. 291.°n.* 1,
2 e 4 do CSC).

2 por forma a preparar devidamente as assembleias gerais, os accionistas tém ainda direito, durante os
quinze dias que a antecedem, a consultar na sede da sociedade: (i) os nomes dos membros dos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo, bem como da mesa da assembleia geral; (ii) a indicacdo de outras sociedades
em que os membros dos Orgdos sociais exercam cargos sociais, com excepcdo das sociedades de
profissionais; (iii) as propostas de deliberagéo a apresentar a assembleia pelo 6rgéo de administracdo, bem
como os relatorios ou justificacdo que as devam acompanhar; (iv) quando estiver incluida na ordem do dia a
eleicdo de membros dos 0rgdos sociais, 0s nomes das pessoas a propor para 0 6rgdo de administracéo, as suas
qualificacdes profissionais, a indicacdo das actividades profissionais exercidas nos dltimos cinco anos,
designadamente no que respeita a fungbes exercidas noutras empresas ou na propria sociedade, e do numero
de acg¢des da sociedade de que sdo titulares; e (v) quando se tratar da assembleia geral anual prevista no art.
376, n.° 1, o relatorio de gestdo, as contas do exercicio e demais documentos de prestacdo de contas, incluindo
a certificacdo legal das contas e o parecer do conselho fiscal, ou o relatério anual do conselho geral,
conforme o caso (cf. art. 289.°n.° 1 do CSC).

2! Na assembleia geral, o accionista pode requerer que lhe sejam prestadas informacdes verdadeiras,
completas e elucidativas que Ihe permitam formar opinido fundamentada sobre os assuntos sujeitos a
deliberacdo. Estas s6 podem ser recusadas se a sua prestacdo puder ocasionar grave prejuizo a sociedade ou a
outra sociedade com ela coligada ou violacdo de segredo imposto por lei (cf. art. 290.°n.° 1 e 2).

10



2.2. A fiscalizagdo administrativa

I.  Afiscalizacdo administrativa pode ocorrer antes da constituicdo da sociedade,
durante o seu funcionamento ou aquando da alteracdo dos estatutos.

Il. Em Portugal pode considerar-se existir fiscalizacdo administrativa prévia
através da intervencdo do notario na escritura publica de constitui¢do da sociedade (cf. art.
7.° do CSC) e do Conservador do Registo Comercial no registo da mesma (cf. art. 18.° do
CSC). A esta fiscalizacdo soma-se a dos notarios (cf. por exemplo o art. 90.° do CSC) e
conservadores do registo comercial aquando da alteracdo dos estatutos da sociedade.

Ainda, durante o funcionamento da sociedade, cabe ao Ministério Publico requerer,
sem dependéncia de ac¢do declarativa, a liquidacdo judicial da mesma se o contrato de
sociedade ndo tiver sido celebrado na forma legal ou se o objecto for, ou se tornar, ilicito
ou contrario a ordem publica, se a liquidacdo ndo tiver sido iniciada pelos s6cios ou ndo
estiver terminada no prazo legal (cf. arts. 172.° e 173.° do CSC).

Finalmente, referimos ainda a supervisdo prudencial na area da banca, dos seguros e

dos valores mobiliarios®.

22 para uma introduco a supervisdo prudencial nestas éreas, vide JOAo CALVAO DA SILVA — Banca, Bolsa
e Seguros: Direito Europeu e Portugués, | — Parte Geral, Coimbra: Almedina, 2005. Sobre a supervisdo da
actividade bancéria vide ainda A. MENEzES CORDEIRO —Manual de Direito Bancério, 2.2 Ed., Coimbra:
Almedina, 2001; e JoA0 CALVAO DA SILVA — Direito Bancério, Coimbra: Almedina, 2002. Sobre a
supervisao da actividade seguradora, vide JOSE VASQUES — Direito dos Seguros, Coimbra: Coimbra Editora,
2005. Sobre a supervisdo na area da bolsa, vide AMADEU JOSE FERREIRA — Direito dos valores mobiliarios,
Lisboa : AAFDL, 1997.
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2.3. A fiscalizagao judicial

I. A fiscalizacdo judicial da sociedade pode assumir diversas formas. Em
determinados paises é permanente (desde a constituicdo da sociedade e durante todo o seu
funcionamento?), noutros verifica-se apenas aquando da constituicdo da sociedade (como
nos casos em que o registo comercial esta a cargo de um juiz?*) e, noutros ainda, verifica-
se em determinados momentos durante o funcionamento da sociedade®.

II. Em Portugal, podemos apontar como exemplo de fiscalizacdo judicial o
inquérito judicial promovido a pedido do accionista a quem tenha sido recusada
informacao pedida nos termos dos arts. 288.° e 291.° do CSC (cf. art. 292.° do CSC) ou a
pedido de qualquer accionista em caso de abuso de informacdo, nos termos do art. 449.°

n.> 1 e 2 do CSC (cf. art. 450.° do CSC).

2.4. A fiscalizacéo privada

I. A fiscalizacéo privada é levada a cabo por comissarios, sindicos, ou revisores®
que podem ser designados pela assembleia geral (como sucede em geral nos paises
europeus), pelo conselho de administracdo (como sucede nos Estados Unidos) ou, em
determinados casos, pelo tribunal.

Il.  Dentro deste tipo de fiscalizacdo podemos distinguir a fiscalizacéo interna e a

fiscalizacdo externa. A primeira compete a um 6rgao de fiscalizacdo interno (v.g. conselho

%% Segundo SOLA CARNIZARES, este era o caso do Equador em 1943. Ibidem, p. 422.

24 Ainda segundo SOLA CARIZARES, este era 0 caso da Alemanha em 1943. Ibidem, p. 423.
2> Como era o caso inglés, uma vez mais segundo SOLA CARIZARES. IDEM.

% Cf. SOLA CANIZARES — Tratado..., p. 425.
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fiscal ou conselho geral) e consiste na supervisdo permanente da actividade do 6rgéo de
administracdo. A segunda compete a uma entidade externa a sociedade (normalmente, a
um auditor independente, em Portugal designado por “revisor oficial de contas”, doravante
“ROC”, desde o Decreto-Lei n.° 49.381, de 15 de Novembro de 1969) e, em geral, consiste
na actividade de verificacdo e certificacdo das contas da sociedade?’.

I1l. A fiscalizacdo externa pode ser exigida por lei ou requerida/permitida
voluntariamente pela sociedade. Em Portugal, o Cddigo das Sociedades Comerciais

(doravante referido abreviadamente por “CSC”) obrigacéo a certificacdo legal das contas

%" Tanto quanto pudemos apurar, o uso da expresso “fiscalizacdo externa”, por oposicdo a “fiscalizacio
interna”, ndo tem precedentes entre nés. No entanto, o seu substrato foi sobejamente discutido em Portugal,
em especial aquando da discussdo dos projectos da Lei n.° 1995, de 17 de Maio de 1943, e do Decreto-Lei
49.381, de 15 de Novembro de 1969. Vide CAMARA CORPORATIVA (Paulo Cunha, Rel.) - Parecer sobre a
proposta de lei relativa a fiscalizagdo das sociedades por acgdes. Diario das Sessdes n.° 19 (12 de Marco de
1943) 172-194, e CAMARA CORPORATIVA (Adelino da Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/IX ao Projecto
de decreto-lei n.° 13/IX, Actas da Camara Corporativa, 149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302.

Ja em 1972, ALBERTO PIMENTA se opunha a tese de PIRES CARDOSO que defendia que a fiscalizagdo de
grandes empresas deveria caber a um 6rgdo permanente, constituido apenas por técnicos ndo eleitos, nem
pela administracdo nem pela assembleia geral. Segundo ALBERTO PIMENTA «0 Conselho Fiscal (...) esta
muito longe de ter funcbes apenas técnicas. Sem ddvida que as tem — e em grau proeminente. Mas nao
devemos cair em nenhum destes dois extremos: nem no de supor que é possivel gerir qualquer empresa—
sobretudo uma grande sociedade por accfes— a base do tino administrativo, nem no de reduzir a gestdo a
problemas econdmico-contabilisticos». Este autor afirma ainda que «é indispensavel um 6rgdo de controle
geral permanente o qual, por sua vez, pode — e, se quiser cumprir cabalmente com as suas funces, deve —
rodear-se dos técnicos que reputar necessarios».

Vide ALBERTO PIMENTA — A Prestacdo das contas do exercicio nas sociedades comerciais, Lisboa:
separata do BMJ n.” 200, 201, 202, 203, 204, 205, 207 e 209, 1972 (doravante, “ALBERTO PIMENTA — A
Prestacdo das contas...”), p. 280, e J. PIRES CARDOSO — Fiscaliza¢do das sociedades andnimas, Lisboa:
Empresa Nacional de Publicidade, 1943 (doravante, “PIRES CARDOSO — Fiscalizacgdo...”).

Aqui se pode observar a diferenca de perspectivas subjacente & nossa distingdo fiscalizagdo interna vs.
fiscalizacdo externa. A fiscalizacdo interna vai muito além da verificacdo e certificacdo das contas da
sociedade (tipica da funcdo dos auditors no sistema inglés que esteve na origem da fiscalizacdo externa).

Para uma facil percepcéo da diferenca entre estas duas modalidades de fiscaliza¢do, basta comparar as
funcdes atribuidas ao conselho fiscal pelo art. 420.° do CSC e aquelas que séo especificamente atribuidas ao
ROC no art. 451.°n.% 2-4.
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das sociedades andnimas (cf. art. 451.° n.° 3), e das sociedades por quotas que tenham que
tenham um conselho fiscal ou uma determinada dimens&o minima?.

Ja o Codigo dos Valores Mobiliarios (doravante “CVM?”) determina que deve ser
objecto de relatdrio ou parecer elaborados por auditor registado na Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (doravante “CMVM?”), a excepcdo da informacgdo trimestral, a
informacdo financeira contida em documento de prestacdo de contas, em estudo de
viabilidade ou em outros documentos que (a) devam ser submetidos 8 CMVM; (b) devam
ser publicados no ambito de pedido de admissdo a negociacdo em mercado regulamentado;
ou (c) respeitem a instituicdes de investimento colectivo (cf. art. 8.°n.° 1 do CVM).

IV. A fiscalizacdo externa distingue-se assim conceptualmente da fiscalizacio
interna de sociedades®. No entanto, na pratica, estas duas formas de fiscalizacdo aparecem

frequentemente sobrepostas ou misturadas®®. Veja-se por exemplo o sistema portugués,

% A dimensdo é determinada pela verificacdo de dois dos trés seguintes limites durante dois anos
consecutivos: (a) total do balanco: 1.500.000 euros; (b) total das vendas liquidas e outros proveitos:
3.000.000 euros; e (c) namero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50 (cf. arts. 262.°
n*1e2e263°n"5e6).

% Que nas sociedades anénimas de modelo classico compete a um fiscal Gnico ou um conselho fiscal, cf.
art. 413.° do CSC; nas sociedades anonimas de modelo germanico cabe ao conselho geral, cf. art. 441.° do
CSC, em especial, alinea d); e nas sociedades por quotas pode caber a um conselho fiscal, cf. art. 262.° do
CSC ou mesmo a um fiscal Gnico. Vide, neste sentido, RAUL VENTURA — Sociedades por Quotas, Vol. 3,
Coimbra: Almedina, reimp. 1996 (doravante “RAUL VENTURA — Sociedades por Quotas, Vol. 3”), p. 206.

% Contra esta solugdo ja se insurgira a Camara Corporativa no seu parecer ao projecto que veio a dar
lugar ao Decreto-Lei 49.381, de 15 de Novembro de 1969, em especial no seu comentario ao art. 1.0. A
Cémara admitia que pudessem cumular-se estas duas formas de fiscalizacdo, mas manifestou-se contra a
interferéncia do revisor oficial de contas, enquanto pessoa estranha a sociedade, no Orgdo interno da
sociedade. Ainda que pudessem coexistir, estas duas formas de fiscalizagdo ndo se deviam misturar como
propunha o Governo no art. 1.° do projecto, solu¢do que se veio a manter na versao final deste Decreto-Lei e
a passar em 1986 para o actual Cdédigo das Sociedades Comerciais. Vide CAMARA CORPORATIVA (Adelino da
Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/IX ao Projecto de decreto-lei n.° 13/1X, Actas da Camara Corporativa,
149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302.

Também nés defendemos a separagdo dos mecanismos de fiscalizagcdo interna dos mecanismos de
fiscalizacdo externa, procurando garantir uma maior independéncia do auditor no exercicio desta tltima. Vide
infra capitulo 4.1.5, onde revisitaremos o conselho fiscal, sua composicdo e fungdes (no mbito da discussao
sobre as comissdes de auditoria).
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onde o ROC, responsavel pela fiscalizacdo externa, integra o 6rgdo de fiscalizacdo interno
(nos casos em que este corresponde ao conselho fiscal), confunde-se com o mesmo (nos
;N . . ~ 2z . ;. 31 ,
casos em que o oOrgdo de fiscalizacdo é o fiscal Unico)*” ou detém os seus poderes (nos
casos em que a fiscalizacdo da sociedade, de acordo com a estrutura dualista, cabe antes de
mais ao conselho geral)®’. Também em Inglaterra, onde pela primeira vez surgiu a figura
da fiscalizagdo de sociedades por um auditor independente, o auditor era e continua a ser
considerado um officer of the company, sendo a sua funcdo formalmente de fiscalizacéo

interna e materialmente de fiscalizacdo externa®. Ao contrario, nos Estados Unidos

3L Cf. arts. 413.°n.°1 e 414.2°n.° 1 do CSC.
32 Cf. art. 446.°n.° 4 do CSC.

%% Para uma perspectiva historica vide SEAN M. O’ CONNOR — Be careful what you wish for: How
accountants and Congress created the problem of auditor independence, Boston College Law Review, 45
(2004) 741 (doravante “O’ CONNOR — Be careful what you wish for”). Vide em especial o Capitulo 1-B. Para
uma breve perspectiva em portugués vide ALBERTO PIMENTA — A Prestacdo das contas..., p. 300-304. Sobre
0 regime actual vide W. GREEN — Palmer’s Company Law, London: Sweet & Maxwell, permanentemente
actualizado, capitulo 9 (doravante “GREEN — Palmer’s Company Law”)

A fiscalizagdo de sociedades por um auditor independente surgiu no Reino Unido nos meados do Século
XIX, a medida que a industrializacdo e o crescimento dos caminhos de ferro levava as sociedades a
comercializar as suas ac¢des num mercado mais vasto, seguindo a tradicdo britanica de auditoria a outros
niveis, como a pratica que advém do século XIII segundo a qual determinados membros de uma comunidade
eram nomeados pelos seus pares para verificar a honestidade das pessoas encarregadas da administracdo dos
impostos. Por exemplo, desde 1310, seis homens bons da cidade, eleitos na presenca de toda a comunidade,
deveriam auditar o chamberlain da cidade de Londres. Ibidem, p. 757-758.

Com a publicacao do Joint Stock Companies Act (7 & 8 Vict. Ch. 110 (1844)) e do Companies Clauses
Act (8 & 9 Vict. ch. 16 (1845)), passou a ser exigida uma auditoria anual das contas por um auditor
independente escolhido pelos accionistas (para um exposi¢ao do conteido destes diplomas vide O’ CONNOR —
Be careful what you wish for, p. 758-759). Este auditor ndo tinha de ser um perito contabilista, mas podia
contratar este tipo de profissionais a expensas da sociedade para o auxiliar no exercicio da sua fungdo. O
auditor era assim um representante dos accionistas em quem estes depositavam a sua confianga. O auditor
assumia-se assim numa relagdo de mandato com os socios, em nome de quem fiscalizava a administracéo da
sociedade.

Sé com o Companies Act, 1907 foi introduzida a obrigacdo de apresentar na conservatéria do registo
comercial (Registry Office) um balan¢o auditado pelo auditor da sociedade, dando um passo decisivo para
gue outras pessoas para além dos responsaveis pela administracdo da sociedade e seus sdcios se pudessem
basear na certificacdo dos auditores (Ibidem, p. 767-768. Vide Companies Act, 1907, 7 Edw. 7, ch. 50, § 21
(1907). Por sua vez, o Companies Act, 1929 introduz outra novidade: qualquer prospecto usado na oferta de
acgdes deveria incluir um relatério do auditor sobre as demonstragdes de resultados da sociedade nos trés
Gltimos exercicios (Ibidem, p. 769-770. Vide Companies Act, 1929, 19 & 20 Geo. 5, ch. 23, Schedule 1V, Part
11 (1929)). Esta nova medida veio reforgar a tendéncia crescente no Reino Unido de terceiros se basearem no
relatério do auditor.
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encontramos uma separacao clara entre a fiscalizacao interna e externa, cabendo a primeira

a comissdo de auditoria e a segunda ao auditor independente®.

Actualmente, a fiscalizagdo das sociedades no Reino Unido continua a cargo de um auditor nomeado pela
assembleia geral, cujo relatério tem sempre de acompanhar as contas anuais (as statutory accounts, que
correspondem as contas que tém de ser obrigatoriamente depositadas junto da conservatéria do registo
comercial, nos termos da Sec¢do 244 do Companies Act of 1985)(Sobre a nomeacéo, direitos e deveres dos
auditores vide sec¢des 384 a 394 do Companies Act 1989. Sobre todo o regime da fiscalizacdo de sociedades
pelos auditores no Reino Unido vide GREEN — Palmer’s Company Law, capitulo 9.5).

Antes do Companies Act, 1989 podiam ser auditores os membros de uma entidade profissional
reconhecida pelo Secretary of State (l.e. The Institute of Chartered Accountants in England and Wales; The
Institute of Chartered Accountants of Scotland; The Institute of Chartered Accountants in Ireland; e The
Chartered Association of Certified Accountants, nos termos da Seccdo 389(1)(a) do Companies Act, 1985,
entretanto revogada). Nos termos deste diploma, que transp6s para o direito britdnico a Oitava Directiva do
Conselho, existem dois tipos de entidades de supervisdo: Recognised Supervisory Bodies (RSBs), dos quais
todos os auditores tém de ser membros, e Recognised Qualifying Bodies (RQBs), que conferem as
qualificagdes profissionais exigidas para ser membro de uma RSB (Sobre as incompatibilidades dos auditores
vide Seccdo 27 do Companies Act, 1989).

N&o obstante a responsabilidade do auditor ser apenas para com a sociedade auditada ou para com 0s seus
accionistas como um todo (o que implica que, por exemplo, os accionistas que tenham sofrido prejuizos em
virtude de investimentos baseados no relatorio de auditoria ndo possam responsabilizar o auditor), €
reconhecido o seu papel na estabilidade do mercado e proteccdo dos investidores e credores das sociedades
auditadas. Vide GREEN — Palmer’s Company Law, capitulo 9.6 (em especial 9.603).

% Retomamos aqui tudo quanto foi dito anteriormente sobre 0 Companies Act, 1929 em Inglaterra, dado
que este foi o diploma que veio a servir de modelo ao Securities Act of 1933, aprovado pelo Congresso norte-
americano como reaccdo as insuficiéncias verificadas na grande crise de 1929. Apesar da admiragdo do
legislador norte-americano pelo Companies Act, 1929, muitas caracteristicas deste diploma ndo foram
seguidas na reforma norte-americana. A maior divergéncia para efeitos deste relatério foi a funcdo dos
auditores, divergéncia essa compreensivel pelo seu enquadramento histérico que apresentaremos em seguida.
No sistema britdnico, o auditor integrava a estrutura societaria como agente dos accionistas (tal como os
administradores a quem deviam fiscalizar), estando incumbido da defesa dos seus interesses. A sua funcéo
ndo era assim a defesa dos interesses de terceiros como os credores que, por sua vez, contratavam 0s seus
proprios auditores para verificar os seus investimentos. Acima de tudo, era generalizada a ideia de que, em
Inglaterra e nos termos deste Companies Act, 1929, o auditor ndo actuava no interesse publico. Ibidem, p.
773-774. Vide Companies Act, 1929, 19 & 20 Geo. 5, ch. 23, § 195 (1929).

Nos Estados unidos, no entanto, a pretensdo dos auditores de conseguir um mercado mais vasto e maior
dignidade profissional levou-os a oferecer os seus servigos aos seus clientes em beneficio de um leque cada
vez maior de terceiros. Por seu turno, os administradores de determinadas sociedades tinham todo o interesse
em dividir com os auditores a responsabilidade face a terceiros pelas contas da sociedade.

Apesar do desejo de apresentar um servico de interesse publico, cedo comecaram os seus conflitos de
interesses. Desde a participacdo da American Association of Public Accountants na preparacdo e aprovagéo
da lei federal do imposto sobre o rendimento em 1913 (aprovada na sequéncia da XVI Alteracdo a
Constituicdo dos Estados Unidos) que os auditores viram na instituicdo de um imposto federal sobre o
rendimento a criagdo de um novo mercado: a assessoria fiscal. A este conflito de interesses somava-se outro
de cariz estrutural: nos termos das leis de cada Estado, os auditores sdo nomeados pelo conselho de
administracdo a quem tém de fiscalizar. Esta era uma preocupagdo importante dos auditores, reclamando
alguns a adopcéo do sistema britanico de eleicdo do auditor pela assembleia geral. Mas esta, tal como muitas
outras preocupacdes, foram sendo deixadas de lado & medida que aumentava o ritmo dos loucos anos vinte.
Como refere O’CONNOR, «poucos se interessam por reformas quando todos estdo a ganhar dinheiro».
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2.5. A importancia da fiscalizacdo externa

I.  Afiscalizacdo de uma sociedade por uma entidade independente é essencial ao
seu financiamento, seja este realizado através de entradas de capital ou constituicdo de
divida, na medida em que os investidores (incluindo neste conceito os accionistas e
mutuantes) sO estardo dispostos a aportar recursos a empresa quando possam determinar
com alguma seguranca o risco envolvido nesse investimento.

Esses riscos variam consoante os investidores sejam accionistas ou mutuantes. Num
mercado competitivo, 0s accionistas antecipam o risco de que a gestao dos recursos sociais
pelos administradores ndo maximize o valor da empresa, mas sim o seu proprio beneficio
(investimentos de risco reduzido, diversificacdo de actividades, baixo endividamento, etc.).
Por seu turno, os mutuantes antecipam o risco de que os administradores adoptem politicas
que os beneficiem a eles proprios ou aos accionistas, em seu prejuizo (aumento dos
dividendos, substituicdo de activos, emissdo de novos titulos de divida, etc.)®.

Quanto maior for o risco, maior sera o custo do financiamento e menor sera a
compensacéo dos administradores®®. Assim, a pressdo da concorréncia forca todas as partes
envolvidas a investir em mecanismos de controlo do risco (os administradores em
mecanismos de garantia e os investidores em mecanismos de fiscalizacdo) até ao ponto em
que o custo marginal do investimento iguale o beneficio esperado de um menor “custo de

agéncia” (agency cost) ou de um menor risco de incumprimento.

% CANDIDO PAZ-ARES — La ley, el mercado y la independencia del auditor, Madrid: Editorial Civitas,
1996 (doravante, “PAz-ARES — La ley”), p. 30.

% Essa compensacdo podera estar associada a uma participacdo significativa no capital social ou &
reputacdo dos administradores. Neste segundo caso, a perda de valor da empresa afecta a reputacdo dos seus
administradores, reduzindo o seu valor no mercado laboral e aumentando a probabilidade da sua substitui¢do
ou da diminuicdo da sua retribuicao.
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Il. Fixados os conceitos fundamentais, podemos avancar para uma analise do

regime juridico portugués em vigor actualmente.
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3. O REGIME PORTUGUES

3.1. Breve introducdo historica

I. A fiscalizagdo de sociedades em Portugal tem as suas raizes no século XIX*’,
no regime de fiscalizagdo administrativa®® do Cddigo Comercial de Ferreira Borges,
segundo o qual era exigida autorizagdo prévia do Governo para a constituicdo de
sociedades®. No entanto, rapidamente se entendeu que era necessario assegurar uma
fiscalizagdo continua das sociedades, que ndo se limitasse a0 momento da sua constituigao.
Atendendo & ineficicia da accdo fiscalizadora da assembleia geral, a Lei das Sociedades

Anénimas de 1867 instituiu, pela primeira vez, a fiscalizaco societaria por um 6rgéo

%7 Sobre a evolucéo histérica da fiscalizacdo de sociedades em Portugal, vide A. MENEZES CORDEIRO —
Manual de Direito Comercial, Coimbra: Almedina, 2001, Vol. 2, p. 80-91 (doravante “MENEZES CORDEIRO —
Manual... Vol. 2”). Vide também CARLOS BAPTISTA DA COSTA — A fiscalizacéo das sociedades em Portugal:
Antecedentes histdricos e legislacao vigente, Lisboa: Associacdo Portuguesa de Contabilistas, 1984.

% Sobre o conceito de fiscalizacdo administrativa vide supra capitulo 2.2.

%9 Cf. art. 546.° do Codigo Comercial da autoria de Ferreira Borges e publicado em 18 de Setembro de
1833, que estabelecia que as companhias de comércio, forma pela qual eram entdo designadas as sociedades
anénimas, s6 se podiam estabelecer «por autorizagdo especial do Governo, e aprovagdo da sua instituicdo.
Era este que, nos diplomas de autorizagdo e aprovacdo dos estatutos das companhias, designava um ou mais
fiscais como seus representantes.

40 Carta de Lei de 22 de Junho de 1867.
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interno, o conselho fiscal*

, solucdo que na sua esséncia se manteria no Cédigo Comercial
de Veiga Beirdo*.

Il.  Foi assim introduzida a chamada fiscalizacdo privada® das sociedades
anonimas, cujo regime se estenderia as sociedades por quotas que tivessem um conselho

fiscal, nos termos da Lei das Sociedades por Quotas de 11 de Abril de 1901*

. No entanto,
a opcao pela fiscalizacéo privada nédo era pacifica entre a doutrina, em especial apds as
faléncias da Companhia Real dos Caminhos de Ferro, do Banco Lusitano e do Banco do

Povo®, havendo quem sugerisse uma fiscalizagdo dos balancos das sociedades anénimas

por agentes do governo, em caso de crise®®. Foi neste sentido que, vinte anos passados

L Cf. art. 21.° da Lei das Sociedades An6nimas que estabelecia que em todas as sociedades andnimas
teria de haver um conselho fiscal, composto pelo menos por trés sécios eleitos pela assembleia geral, a qual
os poderia exonerar. O art. 22.° cometia ao conselho fiscal as seguintes funcfes: (a) examinar, sempre que 0
julgasse conveniente, a escrituracdo da sociedade; (b) convocar a assembleia quando o julgasse necessario,
exigindo-se neste caso 0 voto unanime do conselho, quando fosse composto de trés elementos, e dois tercos
dos votos, do a ele pertencesse um maior ndmero de associados; (c) assistir com voto unicamente consultivo
as sessdes da direccdo, sempre que o julgasse conveniente; (d) fiscalizar a administracdo da sociedade; e (e)
dar parecer sobre o balango, inventéario e relatério a que se referia o art. 31.°.

2 Aprovado pela Carta de Lei de 28 de Junho de 1888. A fiscalizagdo das sociedades andnimas constava
da Seccdo Il e, nos termos dos arts. 171.° e 175.°, cabia a um conselho fiscal eleito pela assembleia geral e
composto por, pelo menos, trés sécios.

Nos termos do art. 176.° deste codigo, competia ao Conselho Fiscal: (a) examinar, sempre que o julgasse
conveniente, e pelo menos de trés em trés meses, a escrituracdo da sociedade; (b) convocar a assembleia
geral extraordindria, quando o julgasse necessario, exigindo-se neste caso o0 voto unanime do conselho,
quando composto s6 de trés membros, e de dois ter¢os dos vogais, quando composto de maior nimero; (c)
assistir as sessdes da direccdo, sempre que 0 entendesse conveniente; (d) fiscalizar a administracdo da
sociedade, verificando frequentemente o estado da Caixa, e a existéncia dos titulos ou valores de qualquer
espécie confiados a guarda da sociedade; (e) verificar o cumprimento dos estatutos relativamente as
condigdes estabelecidas para a intervencdo dos socios nas assembleias; (f) vigiar pelas operacGes da
liquidacdo da sociedade; (g) dar parecer sobre o balanco, inventario e relatdrio apresentado pela direcgdo; e
(h) geralmente, vigiar para que as disposicOes da lei e dos estatutos fossem observadas pela direcgéo.

3 Sobre o conceito de fiscalizacéo privada vide capitulo 2.

# Cf. art. 33.° da Lei das Sociedades por Quotas.

> VISCONDE DE CARNAXIDE — Sociedades Anonymas: Estudo theorico e pratico de direito interno e
comparado, Coimbra: F. Franca Amado, Editor, 1913, p. 17-18.

O VISCONDE DE CARNAXIDE, entdo deputado, apresentou um projecto de lei «com o fim de tutelar os
portadores de obrigacfes e donos de depdsitos, evitando-se quanto possivel a insolvencia das sociedades
anonymas, que pela limitacdo da responsabilidade dos accionistas ou sécios deixariam a descoberto todos 0s
seus credores», em que se estabelecia a fiscalizagdo dos balangos das sociedades andnimas por agentes do
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sobre a entrada em vigor do Cddigo Comercial, foi publicado o Decreto de 14 de Janeiro
de 1911, sujeitando as sociedades anénimas e cooperativas a fiscalizacdo governamental®’.
A questdo da necessidade de fiscalizacao de sociedades continuou a ser discutida durante o
periodo do Estado Novo, mantendo-se a tendéncia pela fiscalizacdo administrativa,
contraria as experiéncias de outros paises europeus.

[1I. Na Lei n.° 1995, de 17 de Maio de 1943*, podemos ver os antecedentes da

fiscalizacdo societaria pelos ROCs. Nos termos deste diploma, a fiscalizacdo das

sociedades por ac¢des competia a peritos ajuramentados mediante intervengdo do Tribunal,

governo em caso de crise. Esta proposta deu origem a uma acesa discussdo, havendo quem preferisse «uma
determinacdo precisa e rigorosa da responsabilidade civil e penal dos directores e fiscaes das sociedades
anonymas». Ainda assim, o Decreto de 12 de Julho de 1894, relativo a instituigdes bancérias adoptou
parcialmente a proposta do VISCONDE DE CARNAXIDE no que toca aquelas instituicbes (CLP 1894, 217-219
(219, 1.2 col.). Vide Jose BENEVIDES, Um projecto de lei e a responsabilidade na geréncia das sociedades
anonymas, 1983, p. 27. Apud MENEZES CORDEIRO — Manual... Vol. 2, p. 81.

" 0 Regulamento da fiscalizagio das sociedades anonymas, aprovado ao abrigo deste diploma pelo
Decreto de 13 de Abril de 1911 (CLP 1911, 2072-2077), aplicavel também as sociedades por quotas,
incumbiu a fiscalizagdo de sociedades a uma Reparticdo Técnica que examinava 0s balancgos e relatérios das
sociedades, dava parecer sobre 0s mesmos e elaborava um relatério anual onde propunha medidas que
melhor pudessem assegurar o0 exacto cumprimento da lei e o fomento da riqueza publica, acautelando os
interesses do Estado e das sociedades, como elementos de progresso que deviam ser da situacao financeira do
pais. Este regulamento previa ainda a existéncia de Peritos Contabilistas que tinham funcdes de arbitragem
entre a Reparticdo Técnica e as sociedades quando existissem reclamacdes de uma ou outra parte. No entanto
estes diplomas foram revogados pelo art. 19.° da Lei fiscal de 30 de Junho de 1913, embora algumas das suas
disposicoes, alias sem interesse (nas palavras de ADELINO DA PALMA CARLOS [vide CAMARA CORPORATIVA
(Adelino da Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/1X ao Projecto de decreto-lei n.° 13/IX, Actas da Camara
Corporativa, 149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302, p. 2291], viessem a ser reproduzidas pelo Decreto n.°
24, de 7 de Julho de 1913, que regulava a o funcionamento do servigo de fiscalizacdo das sociedades
anoénimas e a situacdo dos respectivos funcionarios (CLP 1913, 343-344).

*® Em 18 de Marco de 1936, pela Lei n.° 1936, foi o Governo autorizado a modificar o regime de
fiscalizacdo das sociedades andnimas, para que esta passasse a ser efectuada por técnicos especializados e
ajuramentados. Mas, ndo tendo o Governo usado esta autorizagao legislativa, s6 em 1943 foi este assunto
abordado, sendo publicada a Lei n.° 1995, de 17 de Maio de 1943. Algumas disposi¢des desta lei abordavam
questBes cuja actualidade se mantém: nenhum verificador poderia fiscalizar a mesma sociedade por tempo
superior a cinco anos, os verificadores ndo podiam exercer qualquer outra actividade profissional, publica ou
privada, encontrando-se sujeitos a responsabilidade civil, criminal e disciplinar. Os critérios para
determinacdo das sociedades abrangidas por esta lei eram, entre outros, os seguintes: (a) ter a sociedade sido
constituida por subscricdo publica; (b) estarem os respectivos titulos admitidos a cotacdo na Bolsa, a data da
publicacdo da Lei; (c) nimero das accles e importancia do capital social. Estavam ainda sujeitas a este
regime aquelas sociedades cujos sécios assim 0 deliberassem em assembleia geral. Para mais
desenvolvimentos, vide CAMARA CORPORATIVA (Paulo Cunha, Rel.) - Parecer sobre a proposta de lei
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os quais fariam parte da Camara dos Verificadores das Sociedades por Accdes®. De entre
as competéncias dos verificadores®, destacamos a de «Elaborar em cada ano uma
declaracéo sucinta, para ser apresentada a assembleia geral ordinaria, da qual constaria se
tinham obtido todos os esclarecimentos de que necessitaram para o cabal exercicio da sua
funcdo e se os documentos submetidos pela direccdo a assembleia geral estavam
devidamente organizados e exprimiam com fidelidade a situac&o da sociedade»’",

Este diploma determinava ainda que, a medida que 0 seu regime entrasse em vigor,
nas sociedades fiscalizadas deixaria de existir conselho fiscal, salvo se a assembleia geral
decidisse manté-lo, e as disposicOes legais relativas ao conselho fiscal seriam revistas de

forma a coordenar a sua acgdo com a dos verificadores®’. Podemos encontrar nestas

relativa a fiscalizacdo das sociedades por ac¢des, Diério das Sessdes n.° 19 (12 de Margo de 1943) 172-194,
e ainda MENEZES CORDEIRO — Manual... Vol. 2, p. 82-84.

9 A esta competia designar dois verificadores para a fiscalizacdo daquelas sociedades.

%0 De acordo com o nimero 1 da Base XII da Lei, competiria aos Verificadores: (a) examinar todos 0s
livros e documentos justificativos das operagdes realizadas ou contabilizadas; (b) verificar o estado da caixa e
a existéncia de valores de qualquer espécie pertencentes a sociedade ou a ela confiados; (c) averiguar se 0
guantitativo em que estivessem computados os valores pertencentes a sociedade se encontrava correctamente
fixado, segundo sdos e prudentes critérios; (d) verificar o cumprimento das disposicdes relativas a
intervencdo dos sécios nas assembleias; (€) vigiar pelo exacto cumprimento dos estatutos e da lei, para os
efeitos do disposto na base XIII; (f) pedir aos directores e outros 6rgdos da sociedade as informacdes
necessarias ao desempenho da sua funcdo; (g) sugerir aos corpos gerentes a adopgdo de normas e
providéncias que pudessem concorrer para melhorar a organizacdo das contas da sociedade e dos elementos
gue deveriam ser presentes a assembleia geral; (h) prestar todos os esclarecimentos e auxilio técnico pedidos
pelos membros da direccdo ou do conselho fiscal; (i) assistir as assembleias gerais, incluindo as
extraordindrias; (j) usar da palavra nas assembleias, sobre o contetdo e alcance da declaragao a que se referia
a alinea k) sempre que o quisessem e mediante prévia autorizacdo da Camara dos Verificadores, devendo,
porém, no exercicio desta atribui¢do, agirem com a maior prudéncia e em rigorosa conformidade com as
regras estabelecidas na base XI; (k) elaborar em cada ano uma declaragdo sucinta, para ser apresentada a
assembleia geral ordinéria, da qual constaria se tinham obtido todos os esclarecimentos de que necessitaram
para o cabal exercicio da sua funcdo e se os documentos submetidos pela direccdo a assembleia geral
estavam devidamente organizados e exprimiam com fidelidade a situacdo da sociedade; (I) fazer anualmente
um relatério circunstanciado sobre as contas, o qual seria entregue ao conselho directivo da Camara dos
Verificadores, de onde constaria as diligéncias realizadas. Deste relatorio seria fornecida copia a
administracdo da sociedade.

51 A esta disposicdo acresce outra nos termos da qual seriam nulas as deliberacdes das assembleias gerais
tomadas sem prévia apresentacdo desta declaracao.

52 Base XXI11 da referida lei.
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disposicdes o embrido para o regime que se seguiria de permitir a substitui¢cdo do conselho
fiscal por um fiscal Unico (que teria de ser necessariamente um ROC). No entanto, 0
projecto de regulamento preparado pelo Ministério da Justica®, indispenséavel & execucéo
desta lei, nunca chegou a ser publicado e a fiscalizacdo de sociedades continuou a ser
exercida apenas pelo conselho fiscal, composto somente por socios.

IV. Assim se manteve a situacéo até que, em 1969, foi publicado o Decreto-Lei n.°
49.381, de 15 de Novembro de 1969°*, que instituiu um novo regime de fiscalizagdo das
sociedades andnimas. Este diploma, publicado quando iam j& adiantados os estudos

|55

preparatdrios da reforma do Cédigo Comercial®, estabeleceu um sistema hibrido que visou

% Cf. BMJ n.° 25, 157.
> parcialmente alterado mais tarde pelo Decreto-Lei n.° 648/70, de 28 de Dezembro.

% Em especial no que respeita ao regime das sociedades comerciais. No entanto, entendeu o Governo ser
«urgente, porém, aperfeicoar o regime de fiscalizacdo das sociedades andnimas. Assim o [exigiam] o volume
e a importancia dos interesses em jogo nessa espécie de sociedades, o ritmo do seu desenvolvimento e a
expansdo do recurso a subscricdo publica para obtencdo dos capitais de que carecem». Vide o preambulo
deste diploma.

A reforma do Cédigo Comercial comegou com uma primeira iniciativa da Comissdo Permanente do
Direito Maritimo Internacional que funcionava no Ministério da Marinha. Esta preparou um Projecto para o
novo Livro Terceiro do Cddigo Comercial em 1935, tendo sido relator Luiz DA CUNHA GONGCALVES. Ja em
1961 o Ministro da Justica entendeu promover a revisdo do Codigo Comercial, por despacho de 1 de Agosto.
Esta aguardou no entanto a conclusdo da reforma do direito civil, sendo os membros da comissdo incumbida
dos estudos preparatdrios da revisdo do direito das sociedades comerciais nomeados em 1966 e 1967, por
despachos de 1 de Junho de 1966 e 20 de Setembro de 1967.

De entre os trabalhos preparados pelos membros desta comisséo destacam-se os de (i) FERRER CORREIA,
com a colaboragdo de ANTONIO A. CAEIRO, sobre as disposi¢des gerais (A. FERRER CORREIA — Lei das
Sociedades Comerciais (Anteprojecto), BMJ 185 (1969) 25-81 e 191 (1969), 5-137.); (ii) RAUL VENTURA,
com a colaboragdo de BRITO CORREIA, sobre a responsabilidade dos administradores (RAUL VENTURA / LUis
BRITO CORREIA — Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anénimas e dos gerentes de
sociedades por quotas / Estudo comparativo dos direitos alemdo, francés, italiano e portugués, BMJ 192
(1970) 5-112; 193 (1970) 5-182; e 194 (1970) 5-113) e (iii) a transformacado de sociedades comerciais (RAUL
VENTURA / Luis BRITO CORREIA — Transformacéo de sociedades / Anteprojecto notas justificativas, BMJ 218
(1972) 5-129; 219 (1972) 11-69; e 220 (1972) 13-83); (iv) de FERNANDO OLAVO, sobre as sociedades em
nome colectivo (FERNANDO OLAVO, Sociedade em nome colectivo — Ensaio de anteprojecto, BMJ 179
(1968) 15-37), (v) de RAUL VENTURA, sobre as sociedades por quotas (RAUL VENTURA — Sociedades por
quotas de responsabilidade limitada/Anteprojecto — primeira redacgdo, BMJ 160 (1966) 75-113; e Segunda
redaccdo, BMJ 182 (1969) 25-196); (vi) de FERRER CORREIA, LOBO XAVIER, ANGELA COELHO e ANTONIO
CAEIRO, também sobre as sociedades por quotas (ANTONIO FERRER CORREIA / VASCO LOBO XAVIER /
MARIA ANGELA COELHO / ANTONIO A. CAEIRO — Sociedades por quotas de responsabilidade limitada /
Anteprojecto de lei — 22 redaccéo e exposicdo de motivos, RDE 3 (1977) 153-224 e 349-423 (1979) 111-141
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um compromisso entre as correntes que opunham os modelos de fiscalizagdo
administrativa e fiscalizacdo privada®.

Em principio, a fiscalizacdo societaria caberia a um conselho fiscal ou a um fiscal
(nico®’, mas, salvo disposicdo estatutaria em contrario, a assembleia podia dispensar o
orgdo interno de fiscalizacdo e confiar o exercicio das suas funcdes a uma sociedade de
revisores oficiais de contas®. Acresce que um dos membros do conselho fiscal ou o fiscal
unico, consoante o caso, tinham de ser designados entre os inscritos na lista de revisores

oficiais de contas®®, tendo sido este o primeiro diploma a referir este termo®.

e 142-200); (vii) de VAZ SERRA, sobre as ac¢des das sociedades anénimas (ADRIANO PAES DA SILVA VAZ
SERRA, Acgles hominativas e ac¢es ao portador, BMJ 175 (1968) 5-43, 176 (1968) 11-82, 177 (1968) 5-94
e 178 (1968) 17-85) e (viii) a assembleia geral (ADRIANO PAES DA SILVA VAZ SERRA, Assembleia geral,
BMJ 197 (1970) 23-176), e de FERNANDO OLAVO e GIL MIRANDA, sobre as sociedades em comandita
(FERNANDO OLAVO/GIL MIRANDA — Sociedade em comandita/Notas justificativos, BMJ 221 (1972) 11-42,
223 (1973) 15-65 e 224 (1973) 5-79). Com a concentragdo da reforma no direito societério, ficou relegada
para segundo plano a reforma global do Cédigo Comercial.

Em 1977 foi nomeada nova comissdo de reforma pelo Ministro da Justica encabecada por FERRER
CORREIA, presidente da Comissdo do Codigo Comercial, tendo os trabalhos sido concentrados na reforma do
regime das sociedades comerciais. Por fim, no principio dos anos 80, 0 novo ministro da justi¢a incumbiu
RAUL VENTURA de preparar 0 anteprojecto do codigo das sociedades comerciais, publicado em 1983 (Cédigo
das Sociedades (Projecto), BMJ 327 (1983) 45-339) e aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de
Setembro.

Para mais desenvolvimentos, vide FERNANDO OLAVO — Alguns apontamentos sobre a reforma da
legislagdo comercial, BMJ 293 (1980) 5-22 (18-19). Vide também MENEzES CORDEIRO — Manual... Vol. 2,
p. 80-91.

% Sobre estas correntes em oposicdo desde as criticas de JOSE BENEVIDES a0 projecto do VISCONDE
CARNAXIDE, vide supra nota 46. Sobre os diferentes modelos de fiscalizagdo, vide supra capitulo 2.

>’ Se o capital ndo excedesse 2.500.000$ e os estatutos assim o determinassem, devendo ser nomeado um
fiscal efectivo e um suplente. Cf. Art. 1.° deste diploma.

%8 Cf. art. 4.° deste diploma.

%% Cf. art. 1.2 n.° 3. Refira-se ainda que os membros do conselho fiscal ou o fiscal Ginico podiam ou n&o ser
socios da sociedade e eram nomeados por indicacdo nos estatutos ou pela assembleia geral. Quanto as
incompatibilidades, o nimero 1 do art. 2.° determinava que nao podiam fazer parte do conselho fiscal ou ser
fiscais Unicos: (a) Os beneficiarios de vantagens particulares, os administradores e os directores da prépria
sociedade; (b) Os administradores, os directores e os membros do conselho fiscal de sociedades que
mantenham com a sociedade fiscalizada relacdes de dominio ou de dependéncia, nos termos do art. 39.°; (c)
Os sdcios de sociedades em nome colectivo e 0s donos de empresas, a respeito das quais se verifique
qualquer das situagdes previstas na alinea anterior; (d) Os que receberem da prépria sociedade fiscalizada, ou
de sociedade ou empresa ‘compreendida nas alineas b) ou c) remuneragdes por quaisquer fungbes que ndo
sejam a membro do conselho fiscal; (e) Os que exer¢cam fungdes em empresa concorrente; (f) Os cdnjuges, 0s
parentes e os afins, até ao terceiro grau. Inclusive, das pessoas abrangidas pelas alineas a), b), c) e €) e os
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A inclusdo do ROC no ¢rgédo de fiscalizacdo foi uma opcdo criticada, desde logo,
pela Camara Corporativa no seu parecer sobre o projecto de decreto-lei que viria a dar
lugar ao Decreto-Lei n.° 49.381°". Neste parecer, a Camara defendeu que se deveria fazer
uma opcao entre duas solucBes possiveis: confiar a fiscalizacdo apenas a um orgdo social
ou confid-la a organismos especializados. A Camara ainda admitiu que se pudessem
cumular estas duas formas de fiscalizacdo, mas manifestou-se contra a interferéncia do
ROC, enquanto pessoa estranha & sociedade, no 6rgéo interno da sociedade®.

V. No que respeita as sociedades por quotas, o Decreto-Lei n.° 519-L.2/79, de 29
de Dezembro, sujeitava aquelas que tivessem conselho fiscal a revisdo legal e a

certificacao legal das contas.

3.2. O Codigo das Sociedades Comerciais e 0 Codigo dos Valores Mobiliarios

l. O actual regime portugués da fiscalizacdo societaria consta do Codigo das
Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-lei n.° 262/86, de 2 de Setembro, que em
matéria de fiscalizacdo de sociedades seguiu, nalguma medida, o disposto no Decreto-Lei

49.381, de 15 de Novembro de 1969.

cdnjuges das pessoas indicadas na alinea d); (g) Os que exercam funcbes de administracdo, direccdo ou
fiscalizagdo em cinco sociedades; (h) Os Interditos, os inabilitados, os insolventes, os falidos e 0os condenados
a pena que implique a inibigdo, ainda temporaria, do exercicio de funcdes publicas.

% Termo que substitui o de “Verificadores das Sociedades por Accdes” apresentado pela Lei n.° 1995, de
17 de Maio de 1943. A actividade de revisor oficial de contas foi regulada trés anos mais tarde, pelo Decreto-
Lei n.° 1/72, de 3 de Janeiro.

61 CAMARA CORPORATIVA (Adelino da Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/IX ao Projecto de decreto-lei
n.% 13/1X, Actas da Camara Corporativa, 149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302.

62 Ainda que se pudessem sobrepor estas duas formas de fiscalizagao, estas ndo se podiam misturar como
propunha o Governo no art. 1.° do projecto, solu¢do que se veio a manter na versdo final do Decreto-Lei n.°
49.381, ndo obstante as criticas da Camara Corporativa.
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II.  No que respeita as sociedades anonimas, a estrutura de administracdo e
fiscalizacdo da sociedade escolhida pelos sécios pode ser (i) monista, incluindo um
conselho de administracdo e um conselho fiscal, que pode ser substituido por um fiscal
Gnico (devendo um dos membros do conselho fiscal ou o fiscal tnico ser um ROC®), ou
(ii) dualista, incluindo uma direccdo, um conselho geral e um ROC®.

I1l.  Tanto num caso como noutro temos dois modelos de fiscalizacdo privada
sobrepostos: a fiscalizagdo por um oOrgao interno da sociedade (que serd, no primeiro caso,

o conselho fiscal ou o fiscal Ginico® e, no segundo, o conselho geral®

) e a fiscalizagéo por
um perito contabilista exterior & sociedade, 0 ROC®’, que no modelo monista integra ainda
o conselho fiscal. Em ambos os casos, 0s membros do 6rgao de fiscalizacdo sao eleitos e
destituidos pela assembleia geral®®.

IV. J& quanto as sociedades por quotas, pela sua natureza mais proximas das
sociedades de pessoas, a fiscalizacdo compete antes de mais aos proprios socios, sendo
facultativa a constituicdo do conselho fiscal®. Segundo RAUL VENTURA, 0 contrato de

sociedade por quotas pode ainda, em circunstancias idénticas as previstas para as

sociedades anénimas, adoptar o regime do fiscal Gnico™. A esta fiscalizacdo soma-se a do

83 Cf. art. 414.° n.° 1 do CSC. Nos termos do n.° 2 deste art., os demais membros do conselho fiscal
podem ndo ser accionistas, mas devem ser pessoas singulares com capacidade juridica plena, excepto se
forem sociedades de advogados ou de ROCs.

84 Cf. art. 278.9 do CSC.

% Cf. arts. 420.° e 452.° do CSC.

88 Cf. arts. 441.%; 453.° e 454.° do CSC.

87 Cf. arts. 420.° n.° 3; 420.°-A; 446.°421.°n.° 2 e 3 do CSC.

88 Cf arts. 415.° e 419.° do CSC.

% Cf. art. 262.°n.° 1 do CSC.

" Cf. RAUL VENTURA — Sociedades por Quotas, Vol. 3, p. 206.
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ROC, seja este membro do conselho fiscal (quando exista) ou nomeado quando a
sociedade atinja determinada dimens&o’.

V. A par dos mecanismos de fiscalizacdo privada, o CSC prevé ainda mecanismos
de fiscalizacdo administrativa. Destacamos mais uma vez a accéo do Ministério Piblico’.
dos notarios” e dos conservadores do registo comercial, bem como a supervisio
prudencial na &rea da banca, dos seguros e dos valores mobiliarios”™ (vide supra capitulo
2.2).

VI. Paralelamente ao sistema de fiscalizacdo societaria do CSC, estabeleceu o
CVM um sistema de fiscalizacé@o externa adicional, dentro do &mbito de aplicacdo definido
pelo seu artigo 8.°™, exigindo que a informacAo financeira a submeter 8 CMVM, a publicar

no ambito de pedido de admissdo a negociacdo em mercado regulamentado ou respeitante

™ Cf. art. 262.°n.° 2 do CSC que impde a nomeagdo de um revisor oficial de contas quando dois dos trés
critérios seguintes sejam ultrapassados: (a) total do balango: 1.500.000 euros; (b) total das vendas liquidas e
outros proveitos: 3.000.000 euros; e (¢) nimero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio:
50.

Este regime foi estabelecido por influéncia do art. 51.° n.° 2 da Quarta Directiva 78/66/CEE do Conselho,
de 25 de Julho de 1979, relativa as contas anuais de certas sociedades, que permitiu isentar da aplicacdo das
obrigacgdes previstas nesta directiva as sociedades de reduzida dimensdo. Sobre esta transposi¢do do regime
comunitario, vide RAUL VENTURA — Sociedades por Quotas, Vol. 3, p.206.

"2 Cf. arts. 172.°¢ 173.°do CSC.

73 Cf. por exemplo o art. 90.° do CSC.

™ Para uma introduco & supervisdo prudencial nestas éreas, vide JOAo CALVAO DA SILVA — Banca, Bolsa
e Seguros: Direito Europeu e Portugués, | — Parte Geral, Coimbra: Almedina, 2005. Sobre a supervisdo da
actividade bancéria vide ainda A. MENEzES CORDEIRO —Manual de Direito Bancério, 2.2 Ed., Coimbra:
Almedina, 2001; e JoAo CALVAO DA SILVA - Direito Bancario, Coimbra; Almedina, 2002. Sobre a
supervisdo da actividade seguradora, vide JOSE VASQUES — Direito dos Seguros, Coimbra: Coimbra Editora,
2005. Sobre a supervisdo na area da bolsa, vide AMADEU JOSE FERREIRA — Direito dos valores mobiliarios,
Lisboa : AAFDL, 1997.

™ Nos termos do art. 8.°n.° 1 do CVM, «deve ser objecto de relatério ou parecer elaborados por auditor
registado na CMVM, a excepcdo da informacgéo trimestral, a informag&o financeira contida em documento de
prestacdo de contas, em estudo de viabilidade ou em outros documentos que: a) Devam ser submetidos a
CMVM; b) Devam ser publicados no ambito de pedido de admissdo a negociacdo em mercado
regulamentado; ou c¢) Respeitem a instituicfes de investimento colectivo». O regime do CVM é
complementado pelo disposto no Regulamento da CMVM n.° 6/2000.
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a instituicdes de investimento colectivo, seja objecto de relatdrio ou parecer elaborados por
um auditor registado na CMVM.

O CVM criou assim uma figura paralela a do ROC previsto no Cddigo das
Sociedades Comerciais: o auditor externo. Este € um mecanismo, formal e materialmente,
de fiscalizacdo externa, na medida em que o auditor externo ndo integra os Orgaos
sociais’®, exercendo com plena independéncia a sua actividade de verificacdo e certificacdo
das demonstracgdes financeiras da sociedade. Esta sobreposicao criou algumas dificuldades
de articulacdo de regimes, na medida em que o Codigo das Sociedades Comerciais ndo
reconhece o auditor externo e ndo regula as suas relagdes com os 6rgdos sociais. Deixamos

por ora esta questdo que analisaremos adiante no capitulo 4.1.5.

3.3. Ainfluéncia do Direito da Unido Europeia

l. O regime de fiscalizacdo societaria estabelecido pelo CSC em 1986, conjugado
com as disposicdes do Estatuto dos Revisores Oficiais de Contas’’, reflectiu as directivas
comunitarias em vigor na altura da sua adopcdo’®, incluindo a Quarta Directiva do

Conselho’, que impds a obrigacdo de que as contas anuais das sociedades anénimas e das

® Ao contrario do ROC que, como vimos anteriormente, é membro do 6rgéo de fiscalizacdo interna,
exercendo simultaneamente fun¢des de fiscalizacdo externa.

" Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 519-L.2/79, de 29 de Dezembro. Este diploma (antecedido pelo primeiro
Estatuto da Camara dos ROC, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 1/72, de 3 de Janeiro) foi revisto pelo Decreto-
Lei n.% 422-A/93, de 30 de Dezembro e revogado pelo novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas (EOROC) aprovado pelo Decreto-Lei n.° 487/99, de 16 de Novembro.

"8 para uma perspectiva global e desenvolvida do direito europeu das sociedades comerciais e da sua
transposicdo para o direito interno portugués, vide A. MENEzeS CORDEIRO — Direito Europeu das
Sociedades, Coimbra: Almedina, 2005.

™ Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, baseada no art. 54°, n° 3, alinea g),
do Tratado e relativa as contas anuais de certas formas de sociedades. JO L 222, de 14.8.1978, p. 0011-0031;
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sociedades de responsabilidade limitada® fossem certificadas por um profissional
qualificado para o efeito®, e a Oitava Directiva do Conselho®, relativa & aprovacdo das
pessoas responsaveis pela fiscalizacdo legal de documentos contabilisticos, que definiu as
qualificacBes minimas dos auditores®, ndo s6 em termos de qualificacdes profissionais,
como também a nivel de idoneidade e independéncia.

No entanto, nenhuma destas Directivas forneceu qualquer orientacdo quanto a
independéncia, nomeacado, destituicdo, remuneracdo, relatorios ou responsabilidade civil
dos auditores. Estes temas vieram a ser abordados apenas na proposta de Quinta Directiva
do Conselho, sobre a estrutura das sociedades abertas e os poderes e obrigacdes dos seus

0rgdos. Com o abandono desta proposta, em 1991, subsistiram as diferencas substanciais

edicdo especial portuguesa Capitulo 17 Fasciculo 1 p. 0055). Vide em especial os arts. 48.° a 51.°
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31978L0660:PT:HTML).

8 Nzo obstante o art. 51.° n.° 2 desta Directiva prever um regime de isencdo que foi transposto em
Portugal para o art. 262.° n.° 2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

81 Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, baseada no n° 3, alinea g), do art.
54° do Tratado e relativa as contas consolidadas; JO L 193, de 18.7.1983, p. 0001-0017; Edicdo especial
portuguesa: Capitulo 17 Fasciculo 1 p. 0119. Estendeu a obrigacdo de apresentacdo de contas certificadas a
todas as entidades que estivessem sujeitas a consolidacdo de contas nos termos da Directiva.
(http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L0349:PT:HTML).

Também a Directiva 86/635/CEE do Conselho, de 18 de Dezembro de 1986, relativa as contas anuais e as
contas consolidadas dos bancos e outras instituicdes financeiras, e a Directiva 91/674/CEE do Conselho, de
19 de Dezembro de 1991, relativa as contas anuais e as contas consolidadas das empresas de seguros,
impuseram a todas as entidades abrangidas pelas referidas directivas a obrigacdo de sujeitarem as suas contas
individuais e consolidadas a uma revisdo por um profissional qualificado.

8 Qitava Directiva 84/253/CEE do Conselho, de 10 de Abril de 1984, fundada no n.° 3, alinea g), do art.
54.° do Tratado CEE, relativa a aprovacdo das pessoas encarregadas da fiscalizacdo legal dos documentos
contabilisticos
(http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31984L 0253:PT:HTML).

8 A fiscalizacfo de sociedades tem sido abordada a nivel europeu no &mbito da harmonizagéo do Direito
Europeu das sociedades, sendo este mais um passo da Unido Europeia na construcdo de um verdadeiro
mercado Unico europeu e um objectivo ha muito proclamado recentemente renovado no Plano de Acgdo para
0s Servigos Financeiros, em 1999, e nas concluses do Conselho Europeu de Estocolmo, realizado em 23 e
24 de Marco de 2001. Vide ComissA0 EUROPEIA — Comunicacdo: Aplicacdo de um enquadramento para os
servigos financeiros: Plano de Ac¢do, COM (1999) 323, de 11.5.1999, disponivel em
http://europa.eu.int/comm/internal _market/finances/docs/actionplan/index/action_pt.pdf, e CONSELHO
EUrROPEU — ConclusBes da Presidéncia do Conselho Europeu de Estocolmo, 23 e 24 de Marg¢o de 2001
(http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100-r1.%20ann-rl.enl.html).
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de regime entre os diversos Estados-Membros, situacdo que, na perspectiva da Comisséo
Europeia, ndo era compativel com as necessidades de um mercado Unico europeu.

Il. A Comissdo publicou entdo, em 1998, a Comunicacédo relativa ao futuro da
revisdo oficial de contas na Unido Europeia®, onde apresentou um plano de acgdo com
diversas propostas entre as quais se destacavam a promocdo da qualidade das auditorias e
da independéncia dos auditores a nivel europeu. Estas duas directrizes deram origem a
duas recomendacfes: (i) a Recomendacdo da Comissdo 2001/256/CEE, de 15 de
Novembro de 2000, «relativa ao controlo de qualidade da revisdo oficial de contas na

Unido Europeia: Requisitos minimos»® e (ii) a Recomendacdo da Comissdo

8 JO C 143, de 8.5.1998, p. 0012-0016.
(http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31998Y0508(01):PT:HTML).

Publicada na sequéncia dos estudos efectuados — que culminaram na publicacdo pela Comissdo, em 1996,
do Livro Verde sobre o “Papel, Estatuto e Responsabilidade do ROC na UE” — dos comentarios recebidos e
da recomendagdo do Comité Econdmico e Social, de 8 de Maio de 1998.

O Livro Verde (http://europa.eu.int/comm/internal market/auditing/docs/other/700996pt.pdf) teve por
base os diversos estudos promovidos pela Comissdo sobre o assunto. Entre estes destacam-se os estudos
sobre concorréncia no mercado de auditoria (“Competition in European accounting”) em 1992, e sobre o
papel, o estatuto e a responsabilidade dos auditores (“Role, the position and the liability of the statutory
auditor”) em 1996. Estes relatdrios demonstraram claramente a inexisténcia de um mercado Unico europeu
no dmbito dos servicos de auditoria, realcando as significativas diferencas entre os regimes dos diversos
Estados Membros.

8 JO L 91, 31.3.2001, p.0091-0097
(http://europa.eu.int/eur-lex/pri/pt/oj/dat/2001/1 091/l 09120010331pt00910097.pdf).

Neste documento, a Comissdo recomendou requisitos minimos comuns para todos os Estados Membros,
aplicaveis aos sistemas de controlo de qualidade, entre os quais destacamos: (a) todos os auditores devem
estar sujeitos ao um sistema de controlo de qualidade; (b) tanto o sistema de verificagdo pelos seus “pares”
como o sistema de controlo por um organismo profissional ou regulamentar constituem métodos aceitaveis
para exercer o pretendido controlo de qualidade; (c) a seleccdo dos auditores a controlar devera ser efectuada
de forma coerente, para assegurar que todos os auditores serdo abrangidos pelo controlo num periodo
maximo de seis anos (devendo este prazo ser mais curto tanto para os auditores de “entidades de interesse
publico” [vide definigdo sem seguida] como para os auditores cujos resultados de controlos anteriores nao
tenham sido plenamente satisfatorios); (d) o controlo deve abranger uma avaliacdo dos sistemas internos de
controlo de qualidade das sociedades de auditoria; (e) os sistemas de controlo de qualidade deverdo ser
objecto de supervisdo adequada por parte de um organismo publico cujo conselho de supervisao seja
composto por pessoas que ndo sejam profissionais do ramo; (f) devera ser implementado um sistema
adequado de responsabilidade disciplinar que inclua a possibilidade de o auditor ser irradiado do registo de
auditores autorizados; e (g) o revisor oficial de contas devera estar isento de requisitos de confidencialidade
sobre os processos dos seus clientes, para efeitos dos controlo de qualidade, e os verificadores deverdo estar
sujeitos a requisitos de confidencialidade idénticos aos aplicaveis aos auditores.
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2002/590/CEE, de 16 de Maio de 2002, «sobre a independéncia dos revisores oficiais de

contas ha UE: Um conjunto de principios fundamentais»®.

O conceito de “entidades de interesse publico” inclui em geral sociedades cotadas, instituices de crédito,
companhias de seguros, empresas de investimento, organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM) e fundos de pensdes. A defini¢do constante da Proposta de Directiva relativa a reviséo
legal de contas individuais e consolidadas [vide Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa a revisdo legal das contas individuais e consolidadas e que altera as Directivas 78/660/CEE e
83/349/CEE do Conselho (http://europa.eu.int/eur-lex/pt/com/pdf/2004/com2004 _0177pt01.pdf)] define
“entidades de interesse publico” como sendo as «entidades que sdo de relevancia publica significativa,
devido ao tipo das suas actividades, a sua dimensdo ou ao ndmero de trabalhadores que empregam, em
especial as empresas regidas pelo direito de um Estado-Membro cujos valores mobiliarios sdo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro, na acep¢do do n.° 13 do art. 1.° da
Directiva 93/22/CEE do Conselho [JO L 141, de 11.6.1993, p. 27], bancos e outras institui¢ces financeiras e
empresas de seguros» [cf. art. 2.° (11)].

8 J0 L 191, 19.7.2002, p.0022-0057
(http://europa.eu.int/eur-lex/pri/pt/oj/dat/2002/I_191/1 19120020719pt00220057.pdf).

Nesta recomendacdo, a Comissdo promoveu um entendimento comum quanto aos requisitos de
independéncia dos auditores, recomendando a aplicagdo de principios fundamentais e padrbes de
independéncia comuns (sempre reafirmando as virtudes dos sistemas baseados em principios gerais —
“principles based systems” — por oposi¢do ao sistema norte-americano baseado no desenvolvimento de regras
especificas para cada questdo — “rules based system™). A Comissédo reafirmou ainda nesta recomendacao que,
antes de mais, deve caber aos profissionais do ramo garantir a sua independéncia, apoiando a auto-regulacéo
face a regulacdo externa. A linha de orientacdo da Comissdo era «Ao efectuar uma revisdo legal de contas, o
revisor oficial de contas deve agir com independéncia, tanto de espirito como em relagéo aos seus actos, face
ao cliente da revisdo legal de contas. Um revisor oficial de contas ndo deve efectuar uma revisdo legal de
contas se existirem quaisquer relacdes financeiras, comerciais, laborais ou de outra natureza entre o revisor
oficial e o seu cliente (ou se lhe forem prestados certos servicos que ndo sejam de revisdo legal de contas)
susceptiveis de levar um terceiro razoavel e informado a concluir que as mesmas poderdo comprometer a
independéncia do revisor oficial.»

Com base nesta linha de orientagdo, a Comissao recomendou, entre outros, 0s seguintes principios: (a) Os
auditores devem agir e parecer agir com objectividade e independéncia, pelo que os principios e normas
sobre a independéncia dos auditores devem permitir que qualquer terceiro informado e actuando
razoavelmente possa avaliar os procedimentos e accdes levadas a cabo por um auditor para fazer face a
circunstancias que ameagam ou representam um risco para a sua objectividade. (b) E da responsabilidade do
auditor assegurar que os requisitos de independéncia sdo cumpridos. (c) A avaliacdo do risco a independéncia
dos auditores deve tomar em consideracdo diferentes tipos de ameagas — incluindo interesse pessoal, auto-
revisao, representacdo, familiaridade ou confianca com os clientes e intimidacao — e tomar em consideracdo a
relagdo com o cliente, tanto antes como durante o decurso da auditoria. Nesta recomendacdo a Comisséo
afirma expressamente que as relagcGes de negdcios entre o auditor e o seu cliente podem prejudicar a sua
independéncia e, como tal, deveriam ser proibidas, a menos que surjam no decurso normal da actividade
profissional e sejam insignificantes em termos da ameaga que representam para a independéncia do auditor.
Adicionalmente, a Comissdo indicou diversas circunstancias em que a prestacdo de servicos ao cliente de
auditoria (como a prestagdo de servigos de auditoria interna e a implementagdo de sistemas tecnoldgicos de
informac&o financeira) deveria ser proibida, na medida em que causam um risco considerado inaceitavel para
a independéncia dos auditores. Finalmente, a Comissdo sugeriu a rotagcdo dos sdcios das sociedades de
auditores responsaveis pelos clientes de sete em sete anos, bem como a sua proibi¢do de voltar a prestar
servicos ao cliente da revisdo de contas até terem decorrido, pelo menos, dois anos desde a sua substituicéo.
(d) Os auditores devem divulgar todos os honorarios cobrados aos seus clientes, tanto por servigcos de
auditoria como por outros servicos.
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I1l. Estas RecomendacOes, atendendo a sua natureza ndo vinculativa, foram
timidamente acolhidas no direito portugués. Na verdade, algumas das suas disposi¢des
constavam ja do Regulamento da CMVM n.° 6/2000, sobre auditores, e do Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (doravante “EOROC”). Outras vieram a ser
consagradas pelo Regulamento da CMVM n.° 7/2001, tal como alterado pelo Regulamento
da CMVM n.° 11/2003, sobre o Governo das Sociedades Cotadas®”.

IV. Mas o processo de harmonizacdo do direito societario e financeiro a nivel
europeu continuou o seu rumo®, em especial na sequéncia dos graves escandalos
financeiros verificados tanto nos Estados Unidos como na Unido Europeia®.

Enquanto os Estados Unidos reagiram aos referidos escandalos atraveés do Sarbanes
Oxley Act®, de uma série de iniciativas da Securities and Exchange Commission
(doravante “SEC”) e da revisdo das normas emitidas pelas proprias bolsas, na Unido

Europeia, a Comissdo Europeia inicialmente limitou-se a rever o conteudo da sua

8 Cujo ponto 10 do Capitulo | do anexo relativo ao “Esquema de Relatério Sobre o Governo da
Sociedade” exige que seja divulgada informagao sobre a remuneragdo do auditor (e sua “rede”), detalhando a
remuneracgdo correspondente a cada tipo de servico e 0os mecanismos de salvaguarda da independéncia do
auditor caso este receba remuneracgdo por servigos de consultoria fiscal ou outros servicos extra-auditoria.

8 O processo de regulacéo dos servicos de auditoria a nivel Europeu segue o seu habitual e lento processo
pela méo da Comissdo, ainda que integrada no Plano de Acgéo para os Servigcos Financeiros e ndo no ainda
mais lento processo de harmonizacdo de Direito Europeu das Sociedades Comerciais.

% Na sequéncia destes escandalos a Comissdo preparou uma nota com a “Primeira resposta da Unio
Europeia as questdes politicas suscitadas pelo caso Enron” para o Conselho informal ECOFIN que teve lugar
em Oviedo, a 12 e 13 de Abril de 2002 (Esta nota foi publicada pouco antes da supra referida Recomendagéo
sobre a independéncia dos auditores
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/docs/enron/ecofin_2004_04_enron_en.pdf).

A luz de tais escandalos, entfo recentes, esta nota analisou assuntos como a prestagio de contas, 0s
servigos de auditoria, governo de sociedades, transparéncia no sistema financeiro internacional, analistas
financeiros e o papel das sociedades de notacgao de risco. Relativamente aos servicos de auditoria, a Comisséo
sublinhou que o caso Enron revelara deficiéncias do sistema norte-americano, em particular no controlo de
qualidade dos servigcos dos auditores pelos seus “pares”; a ineficacia do 6rgdo de supervisdo; 0 mau
funcionamento das comissdes de auditoria e a falta de independéncia dos auditores.

% pyblic Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002, 15 U.S.C. §7201 e s., 107
Pub. L. No. 204, 116 Stat. 745.
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Recomendacdo sobre a independéncia dos auditores, entdo em preparacdo. Mas, a medida
que comecaram a vir a publico os escandalos europeus, entre os quais se destacou a
Parmalat™, a Comissdo foi sujeita a uma crescente pressdo para tomar medidas mais
agressivas. Neste contexto, emitiu a Comunicacgédo “Reforcar a revisdo oficial de contas na
UE™%, onde reconheceu que o plano apresentado em 1998, na “Comunicacio relativa ao
futuro da revisdo oficial de contas na Unido Europeia”, ja ndo era suficiente, entendendo
que a situacdo poOs-Enron exigia novas iniciativas para reforcar a confianca dos
investidores nos mercados de capitais e para fomentar a confianca do pablico nos auditores
na Unido Europeia®.

Esta Comunicacdo representou um ponto de viragem na historia da regulacdo da
fiscalizacdo de sociedades a nivel Europeu, na medida em que representou o abandono pela
Comissdo da sua posicdo segundo a qual cabia aos auditores assegurar a sua propria
independéncia (reconhecendo as insuficiéncias reveladas nos sistemas de auto-regulagéo) e

da sua preferéncia por instrumentos legislativos ndo vinculativos.

%% Sobre este caso vide supra nota 8.

%2 )0 236, 2.10.2003, p.0002-0013
(http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/pt/com/2003/com2003 0286pt01.pdf)

% Pela sua importancia, apresentamos aqui a posicdo da Comissdo: «Ap6s o colapso da Enron, com 0s
subsequentes escandalos financeiros, fizeram-se ouvir inimeros apelos na Unido Europeia no sentido de uma
reflexdo mais aprofundada sobre as questbes relacionadas com a prestacdo de informagdes financeiras, a
revisdo oficial de contas, o governo das sociedades e os mercados de valores mobiliarios.

Nos Ultimos 12 meses, assistiu-se a uma erosao da confianga dos investidores nos mercados de capitais a
nivel mundial, tendo sido claramente afectada a credibilidade do publico relativamente ao sector da auditoria.
As repercussdes do caso Enron, bem como a reac¢do dos EUA para restabelecer a confianga dos investidores,
a chamada Lei Sarbanes-Oxley (Sarbanes-Oxley Act - SOA), bem como o0s problemas que surgiram
recentemente na UE em matéria de prestagdo de informagdes financeiras, apelam a uma redefinicdo das
prioridades europeias no que diz respeito a revisao oficial de contas, no ambito das iniciativas da Comissao
com vista ao reforco do governo das sociedades. A Comissdo emitird, em paralelo com a presente
comunicagdo sobre as prioridades no dominio da revisdo de contas, uma comunicagdo intitulada “Modernizar
o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na Unido Europeia”» (cf. Comunicagdo
“Reforcar a revisao oficial de contas na UE”).
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Iniciou-se entdo uma fase mais intervencionista, baseada nos principios estabelecidos
nesta Gltima Comunicacdo®™, e que viria a culminar na apresentacdo da Proposta de
Directiva relativa & reviséo legal das contas individuais e consolidadas®™, em Marco de
2004 (doravante, “Proposta de Directiva”). Esta proposta visa modernizar a Oitava
Directiva do Conselho®, bem como introduzir ligeiras alteracées a Quarta® e & Sétima®™
Directivas do Conselho. Muitas das suas disposi¢des constavam ja das Recomendacdes da

Comissdo antes referidas, mas considerando a necessidade de reforcar a confianca dos

% E entre os quais destacamos: (a) Modernizacdo do quadro regulamentar: Para tanto a Comiss&o
prop6s-se apresentar uma proposta de modernizacdo da Oitava Directiva do Conselho, no primeiro trimestre
de 2004, por forma a dispor de uma directiva de ambito global e assente na definicdo de principios, aplicavel
a todas as revis@es oficiais de contas efectuadas no territorio da UE. A Comissdo pretendia que esta directiva
modernizada clarificasse o papel e o estatuto dos auditores e definisse requisitos aplicaveis as infra-estruturas
de revisdo de contas, por forma a assegurar um trabalho de elevada qualidade. A Comissdo prop6s-se ainda
constituir um Comité Regulamentar de Auditoria na versdo modernizada da Oitava Directiva, de forma a
alterar o equilibrio entre os representantes do interesse publico e os representantes dos auditores, assegurando
a devida independéncia da tomada de decisGes a nivel da Unido Europeia. (b) Reforco da fungédo de revisédo
de contas: Este objectivo passaria pela utilizacdo das Normas Internacionais de Auditoria (International
Standards on Auditing ou ISA) em todas as revisdes oficiais de contas efectuadas na Unido Europeia a partir
de 2005; supervisdo publica da profissdo de auditoria; introducdo de medidas a nivel de governo das
sociedades, clarificacdo do papel do auditor e das comissfes de auditoria e andlise da situacdo actual no que
diz respeito ao envolvimento do auditor na avaliacdo e na prestacdo de informacfes sobre os sistemas de
controlo interno das sociedades suas clientes; andlise dos codigos de ética existentes e ponderar sobre a
necessidade de novas medidas; transposicdo para a Oitava Directiva de certos principios ja incluidos na
Recomendacéo sobre independéncia dos auditores; acompanhamento da implementacdo da Recomendacéo
sobre controlo de qualidade das auditorias e introducdo da obrigacdo de implementacdo de sistemas de
controlo de qualidade; analise dos requisitos de formacdo e ponderacdo sobre a integracdo do principio de
formacdo continua dos auditores; avaliacdo dos sistemas nacionais de sanc¢@es disciplinares e definicdo de
principio de adequadas sangBes disciplinares; promocgdo da transparéncia das sociedades de auditoria e
respectivas redes; e analise do impacto econémico dos regimes de responsabilidade civil dos auditores. (c)
Aprofundar o mercado interno de servicos de auditoria: Facilitando o estabelecimento de sociedades de
auditoria, eliminando as restricdes em matéria de propriedade e gestdo previstas no art. 2.° da Oitava
Directiva; Isentando a prestacdo de servicos de auditoria da proposta relativa ao reconhecimento das
qualificagdes profissionais, alterando a Oitava Directiva por forma a exigir o teste de aptiddo como condicéo
para o reconhecimento mutuo; Efectuando um estudo sobre a estrutura do mercado de servicos de auditoria e
0 respectivo acesso na Unido Europeia.

% Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa & revisdo legal das contas
individuais e consolidadas e que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho
(http://europa.eu.int/eur-lex/pt/com/pdf/2004/com2004_0177pt01.pdf).

% Vide supra nota 82.
%" Vide supra nota 79.
% \/ide supra nota 81.
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investidores nos auditores e no mercado, foram incluidas num instrumento legislativo de
caracter vinculativo que garante uma maior rigidez e harmonizacéo™.

Apresentado o relatério da Comissdo de Assuntos Juridicos (onde s@o sugeridas
algumas alteracdes a proposta da Comissdo Europeia) a Proposta de Directiva encontra-se

agora em fase de votacdo no Parlamento Europeu.

% De entre as medidas propostas, destacamos as seguintes: (a) Todos os auditores tém de estar registados
num sistema de registo publico electrénico, acessivel ao publico por forma a garantir a transparéncia sobre o0s
auditores e sociedades de auditoria. (b) Todos os auditores tém de estar sujeitos ao um codigo de
deontol6gico solido. (c) Os auditores tém de ser independentes dos seus clientes, sendo proibido o
envolvimento em decisdes de gestdo destes, bem como a prestacdo de servigos extra-auditoria que possam
comprometer a sua independéncia na qualidade de auditor. Note-se que a Comissdo decidiu ndo seguir a
solucdo norte-americana expressa no Sarbanes Oxley Act de proibir expressa e directamente a prestacdo de
determinados servigos extra-auditoria, deixando antes ao auditor o dever de determinar se a prestacdo de
qualquer outro servigo para além da revisdo de contas coloca em risco a sua independéncia. No que respeita a
honorérios, reafirma o principio de que estes devem ser de um nivel adequado para assegurar a qualidade da
revisdo das contas e de ndo se poderem ser condicionados ou determinados em fungdo da prestacdo de
servigos extra-auditoria. (d) No que respeita ao relatério de auditoria, foram propostas duas importantes
medidas: todas as revisGes de contas na Unido Europeia tém de ser efectuadas de acordo com as normas
internacionais de auditoria (Internacional Standards on Auditing ou ISA) adoptadas pela Comissdo Europeia
(atingido assim a esperada harmonizacdo) e os auditores de grupos de sociedades passam a ser inteiramente
responsaveis pela revisdo das contas consolidadas (em reaccdo a casos com o da Parmalat). (e) Todos os
auditores tém de estar sujeitos a um sistema de controlo de qualidade. (f) Os Estados-Membros tém de
organizar sistemas efectivos de investigacdo e de sancdo a nivel civil, administrativo ou criminal, bem como
assegurar a sua publicidade. (g) Os auditores devem estar sujeitos a supervisdo publica credivel, por uma
entidade composta por uma clara maioria de ndo-auditores (a supervisao das entidades de interesse publico
tem de ser levada a cabo por uma entidade composta exclusivamente por ndo-auditores com conhecimentos
de contabilidade e auditoria. Os sistemas de supervisdo publica devem ser coordenados a nivel europeu, pelo
que se imple a cada Estado-Membro o reconhecimento dos sistemas de supervisdo dos demais e séo
definidas as normas para assegurar uma efectiva cooperagdo entre os Estados-Membros em investigagdes de
auditores. (h) Os auditores devem ser nomeados pela assembleia geral de accionistas, s6 podem ser
destituidos com justa causa que deve ser divulgada as autoridades competentes pela supervisdo. As
comunicacdes entre 0s auditores os seus clientes serdo reguladas por cada Estado-Membro de acordo com as
suas proprias estruturas de governo das sociedades. Exige-se no minimo que as comunicagdes sejam
registadas pela entidade auditada, por forma a que os administradores independentes dessa entidade possam
ter uma panoramica sobre a relagdo entre o auditor e essa entidade. (i) So previstas medidas especificas para
as entidades de interesse publico: os ciclos do controlo de qualidade sdo no maximo de trés anos (em vez de
seis); os auditores destas entidades tém de divulgar um relatério pormenorizado que proporcione uma
perspectiva da sociedade de auditoria e da rede a qual pertence; estas entidades tém de ter uma comissao de
auditoria responsavel pelo acompanhamento do processo de informagdo financeira e da revisdo legal das
contas; pela eficécia dos sistemas de controlo interno, de auditoria interna e de gestdo de risco; pela selec¢do
(para nomeacdo pela assembleia geral), supervisdo e comunicagdo com o auditor, assegurando a sua
independéncia. Finalmente, o auditor deve comunicar regularmente a comissdo de auditoria todos os assuntos
de interesse para 0 governo da sociedade que decorram da auditoria das demonstracdes financeiras.
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V. Analisaremos adiante as normas desta proposta que nos pareceram
significativos, a medida que formos analisando os aspectos mais relevantes na promogéo

da independéncia dos auditores, bem como a sua transposicao para o direito portugués.
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4. A INDEPENDENCIA DOS AUDITORES

l. Em 1996 CANDIDO PAZ-ARES escrevia que «um simples olhar sobre a imprensa
econdémica mais recente revela que a questdo da independéncia do auditor voltou a ser
aflorada, e com maior viruléncia do que noutros tempos. Tanto no nosso pais'® como no
resto dos que nos rodeiam, o fendmeno foi favorecido por alguns escandalos financeiros
que encheram de inquietude a opinido publica. (...) Todos — reguladores e profissionais —
convergem ao admitir que a situacdo é preocupante e que perante a mesma € preciso reagir
para restabelecer a confianga publica na instituicdo. O desacordo e a controvérsia comegam
na hora de seleccionar as medidas e instrumentos da reacgéo»*®*.

Estas palavras, que tanto sentido tinham em meados dos anos 90, sdo hoje reforcadas
pelos acontecimentos que marcaram o inicio deste século, onde se verificaram deficiéncias
estruturais graves em matéria das garantias de independéncia dos auditores'®.

Il. Mas, antes de entrarmos na analise dessas garantias e na discussao que tem
decorrido a nivel internacional sobre este tema, é essencial respondermos a questdes como
0 que entendemos por independéncia dos auditores, face a quem devem os auditores ser

independentes e qual a razdo de ser dessa independéncia.

1% 0 autor ¢ de nacionalidade espanhola.
101 paz-ARES - La ley..., p. 21.

192° A independéncia dos auditores esta intimamente relacionada com sua reputacdo, o seu activo mais
valioso empenhado na verificacdo ou certificagdo de informagdo divulgada aos investidores. A reducéo da
sua independéncia pde em causa o equilibrio de incentivos, na medida em que este é estabelecido entre o
incentivo para manter a reputacdo — como condicdo de acesso ao mercado — e 0 incentivo para colaborar
(activa ou passivamente) nos actos fraudulentos da sociedade auditada. Se estes profissionais tiverem mais
incentivos para colaborar com os seus clientes do que para defender a sua reputacdo, todo o sistema entrara
em ruptura. Este é o pressuposto base do entendimento do auditor como Gatekeeper.
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I1l.  Desde a Oitava Directiva do Conselho (que requeria que 0s revisores oficiais
de contas fossem independentes) que se discute o conceito de independéncia a nivel
europeu, mas, até hoje, ndo foi possivel alcancar um consenso quanto ao mesmo*®.
Entendemos, no entanto, poder definir a independéncia dos auditores por referéncia as
ameacas a mesma, enumeradas na Recomendacdo da Comissdo sobre independéncia dos
auditores'®. Assim, independéncia serd a auséncia de interesse pessoal, auto-revisao,
representacdo, familiaridade ou confianca, intimidacdo, ou qualquer outra circunstancia
que reduza a objectividade do auditor no cumprimento das suas funcdes™®.

IV. Quanto a questdo de saber face a quem devem os auditores ser independentes,
devemos considerar o tipo de estrutura accionista no sistema em causa. Nos paises de
estrutura accionista dispersa, como os Estados Unidos e Gra-Bretanha, a questdo da
independéncia dos auditores coloca-se antes de mais face a administracdo das sociedades
auditadas, enquanto nos paises da Europa Continental a questdo coloca-se também, e de

forma premente, face aos accionistas dominantes. Como vimos anteriormente, 0S

% Em consequéncia, esta matéria foi tratada de forma diferente pelos Estados-membros. Como
sublinhado pela Fédérations des Experts Comptables Européens, a independéncia é o principal meio através
do qual o revisor oficial de contas demonstra que tem capacidade de exercer a sua fungdo de forma objectiva.
A nocdo de independéncia deve necessariamente ser abordada sob dois aspectos: (i) independéncia de
espirito — ou seja, uma atitude que garanta que todas as consideragoes relativas a funcdo confiada sejam
tomadas em conta — e (ii) independéncia aparente — ou seja, a que corresponde a necessidade de evitar factos
e circunstancias considerados tdo significativos que um terceiro informado poderia por em causa a
objectividade do revisor oficial de contas. Vide ComIsSSAO EUROPEIA — Livro Verde sobre o “Papel, Estatuto
e Responsabilidade do ROC na UE”, pardgrafos 4.7 e 4.8., bem como FEDERATIONS DES EXPERTS
COMPTABLES EUROPEENS — The Role, Position and Liability of the Statutory Auditor in the European Union /
Role, Statut et Responsabilité du Contréleur Légal des Comptes dans I’Union Européenne, Janeiro de 1996,
Bruxelas.

104 vide paragrafo A.3.1 «A independéncia dos revisores oficiais esta sujeita a diversos tipos de ameagas,
nomeadamente, o interesse pessoal, a auto-revisdo, a representacdo, a familiaridade ou confianca e a
intimidacao».

15 ARRUNADA e PAz-ARES definiram a independéncia do auditor como «the auditor’s willingness to
report any irregularity that he has detected». BENITO ARRUNADA e CANDIDO PAz-ARES — Mandatory

38



accionistas dominantes sdo aqueles que tém um maior interesse na pratica de
irregularidades contabilisticas, como forma de ocultar a extraccdo de beneficios privados
da sua posicao de dominio®.

V. Por fim, na determinacdo da razdo de ser da independéncia dos auditores,
devemos comecar por referir a importancia das suas fungées. O modelo original, segundo o
qual o auditor era um mandatario dos accionistas com encargo de fiscalizar a
administracdo para salvaguarda dos interesses dos seus mandantes ndo encaixa na
actualidade. Com efeito, ha j& muito que se reconhece que a revisdo legal de contas serve
interesses de terceiros para além dos interesses dos accionistas, sendo geralmente
classificada como uma fungdo de interesse publico. Assim acontece em Portugal desde
1979 constando hoje do art. 40.° do EOROC'®,

Assim sendo, é essencial garantir a independéncia necessaria a adequada prestacao
desses servicos no interesse publico. A independéncia dos auditores € a garantia minima da

adequada fiscalizacdo de uma sociedade, sendo essa fiscalizacdo essencial a manutencédo

Rotation of Company Auditors: A Critical Examination. International Review of Law and Economics. 17: 1
(Marco de 1997) p. 44 (doravante, “ARRUNADA e PAZ-ARES — Mandatory Rotation”).

1% Ppelas mesmas razbes, na definicdo dos administradores que ndo podem ser considerados
independentes, o art. 1.° n.° 2 do Regulamento da CMVM n.° 7/2001, tal como alterado pelo Regulamento da
CMVM n.° 11/2003, sobre o Governo das Sociedades Cotadas, inclui «os membros do 6rgdo de
administracdo que pertencam ao 6rgdo de administracdo de sociedade que sobre aquela exerca dominio nos
termos do disposto no Codigo dos Valores Mobiliarios», bem como o0s «os membros do 6rgdo de
administracdo que sejam titulares de participagdo qualificada igual ou superior a 10% do capital social ou dos
direitos de voto na sociedade, ou de idéntica percentagem em sociedade que sobre aquela exerca dominio,
nos termos do disposto no Codigo dos Valores Mobiliarios».

197 Desde o Estatuto dos Revisores Oficiais de Contas de 1979, aprovado pelo Decreto Lei n.° 519 L2/79,
de 29 de Dezembro.

198 Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 487/99, de 16 de Novembro.
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do equilibrio do sistema e a proteccdo dos interesses dos investidores, credores e
trabalhadores, bem como do interesse ptblico em geral'®.

VI. Analisadas estas questdes prévias, passamos agora aos aspectos mais relevantes
do regime da fiscalizacdo externa de sociedades na garantia da independéncia dos
auditores, procurando analisar comparativamente e tomar posi¢do na discussao sobre as
medidas adoptadas ou defendidas a este propdsito nos Estados Unidos e na Unido
Europeia. Veremos ainda em que medida podemos transpor esta discussdo e as nossas

conclusoes para o direito portugués.

4.1. A Importancia das Comissoes de Auditoria

l. Um dos temas mais discutidos tanto nos Estados Unidos como na Europa no
ambito da independéncia dos auditores é o das comissdes de auditoria. A comissdo de
auditoria, tal como implementada nos Estados Unidos™?, ¢ criada no seio do conselho de
administracdo das sociedades cotadas e formada por administradores independentes, sendo
responsavel ndo s6 pela organizacao dos sistemas de auditoria interna e pela fixacdo das
politicas de informacéo financeira da sociedade, mas também pela selec¢édo, contratagéo,

comunicacéo e destituicdo dos auditores externos.

199 Neste sentido, vide por exemplo ALBERTO PIMENTA — A Prestacéo das contas..., p. 317.

Tal como refere NOGUEIRA SERENS, no direito actual verifica-se uma «necessidade de tutelar terceiros e,
mais em geral, do interesse a um ordenado desenvolvimento das actividades econdmicas», pelo que ja ndo
faz sentido a concepc¢do tradicional do séc. XIX segundo a qual os membros do conselho fiscal eram
mandatarios dos accionistas. M. NOGUEIRA SERENS — Notas sobre a sociedade anénima, 2.2 Ed. (Univ. de
Coimbra - Boletim da Faculdade de Direito —Stvdia Ivridica 14), Coimbra: Coimbra Editora, 1997, p. 104.

10 A figura das comissdes de auditoria tiveram a sua origem nos Estados Unidos em 1977, quando a
Bolsa de Nova lorque (NYSE) aprovou como condicdo da admissdo de valores mobiliarios a cotacdo a
existéncia de uma comissdo de auditoria composta por administradores ndo executivos da sociedade
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Il.  Apesar de a discussdo europeia sobre este mecanismo ter seguido de perto a
discussdo norte-americana, as propostas da Comissdo Europeia divergem das solucgdes
norte-americanas em diversos aspectos. As diferencas mais significativas referem-se (i) aos
poderes desta comissao, (ii) a determinacéo das sociedades sobre as quais incide e (iii) aos
critérios de independéncia e competéncia técnica dos seus membros.

I11.  Analisaremos detalhadamente estas diferencas em seguida, na medida em que
influenciam profundamente a independéncia dos auditores*™*. Porém, antes de entrarmos
na discussdo desses aspectos, devemos apresentar uma perspectiva global sobre a
importancia das comissdes de auditoria.

IV. Tal como referido no Relatério Cadbury™?, ha muitos aspectos relativos &
revisdo de contas pelos auditores dificeis de resolver, «mas uma comissdo de auditoria
eficaz e independente é uma salvaguarda essencial»**,

A comissdo de auditoria deve, pois, ser a garantia interna da regularidade do
processo de informacéo financeira, assegurando a criacdo de mecanismos adequados de
controlo interno e de producdo de informacgdo financeira, supervisionando a auditoria
interna e assumindo os contactos directos com o ROC, enquanto auditor externo.

Veremos adiante em que se traduzem estes contactos com o auditor externo a

proposito da discussdo sobre os poderes destas comissdes. Em particular analisaremos o

emitente. A figura das comissdes de auditoria foi depois largamente acolhida noutros paises anglo-saxonicos,
com especial destaque para Inglaterra.

1 vide infra capitulos 4.1.1 a 4.1.4.

112 COMMITTEE ON THE FINANCIAL ASPECTS OF CORPORATE GOVERNANCE - The Financial Aspects of
Corporate Governance, 1 de Dezembro de 1992, comummente conhecido como “Relatdrio Cadbury”.

3 Ibidem, paragrafo 5.26.
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114

seu papel na nomeacdo ", remuneracdo e supervisdo dos auditores de determinadas

sociedades (sociedades cotadas, no caso dos Estados Unidos e Inglaterra, e entidades de
interesse publico nas propostas de harmonizacéo do direito societério a nivel europeu™™).

Devemos no entanto realcar que a relacdo da comissdo de auditoria com o auditor
externo deve ir mais além. Pretende-se que a comissdo de auditoria represente um forum
de discussdo com o auditor (se possivel envolvendo os administradores independentes)
sobre todos os assuntos que considerem relevantes acerca da revisdo das contas da
sociedade e sobre possiveis fraudes de que suspeitem ou tenham conhecimento, em
particular, aquando do envolvimento de altos funcionarios ou administradores executivos
da sociedade.

Este espaco de dialogo entre o auditor e a sociedade € essencial neste ultimo tipo de
casos, quando o auditor suspeita da participacdo de altos funcionarios ou administradores
executivos em praticas fraudulentas sem conseguir obter provas suficientes para
fundamentar as suas suspeitas. Neste tipo de situacdes, o auditor ndo estd numa posicdo
suficientemente forte para confrontar a administracdo, nem tem fundamentos suficientes
para apresentar uma dendncia as autoridades competentes. O acesso aos administradores
independentes permite-lhe expor as suas suspeitas e procurar em conjunto com estes uma
solugéo para o caso.

V. Concluindo, entendemos ser essencial assegurar que 0s contactos entre a

sociedade e os auditores tenham lugar através de uma comissdo de auditoria independente,

114 Nao mencionaremos o poder de destituicdo dos auditores por entendermos ser subjacente ao poder de
nomeacao dos mesmos.

115 Sobre o conceito de “entidades de interesse publico” vide supra nota 85.
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assegurando a distancia necessaria face aos interesses dos accionistas dominantes e dos
administradores executivos e garantindo um espaco (com auséncia de pressdes) adequado a
revisao legal de contas pelos auditores. No entanto, pela complexidade e custos inerentes,
esta solucédo so fara sentido para determinado tipo de sociedades, parecendo-nos adequada
a delimitacéo das sociedades abrangidas pelo conceito de “entidades de interesse publico”,
tal como definido pela Proposta de Directiva relativa a revisao legal de contas individuais e
consolidadas'®.

VI. Para terminar esta analise preliminar, ndo podemos deixar de subscrever as
acertadas consideracdes de JOHN C. WHITEHEAD e IRA M. MILLSTEIN no Relatério e
Recomendacdes da Comissao Blue Ribbon Sobre Melhoria da Eficacia das Comissdes de
Auditoria'’, quando referem que: «Recomendacdes sobre o desempenho das comisses de
auditoria tém de ser baseadas nas praticas e atitudes de todo o conselho de administracéo.
Assim, para comecar, recomendamos aos conselhos de administragdo que compreendam e
adoptem a atitude de um moderno conselho que reconhece que tem de supervisionar de
forma activa e independente para ser, nos termos da lei, um fiducidrio daqueles que
investem na sociedade. Ser membro do conselho de administracéo ja ndo é simplesmente
um prémio de realizacdo profissional na América empresarial; ser um administrador nos
dia de hoje requer uma atitude e capacidades apropriadas, e requer tempo e atencéo. (...)

Se um conselho funciona adequadamente, a comissé@o de auditoria pode basear-se e referir-

118 Vide infra em 4.1.2 a anélise da discuss&o entre esta solucdo e a solugdo norte-americana baseada nas
sociedades cotadas. Sobre o conceito de “entidades de interesse publico” vide supra nota 85.

7 NEw YORK STOCK EXCHANGE - Report and Recommendations of the Blue Ribbon Committee on
Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees)(1999), p. 6-7
(http://www.nyse.com/pdfs/blueribb.pdf)(doravante “Relatério Blue Ribbon™).
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se a estes mesmos principios aplicaveis a todo o conselho. Se o conselho € disfuncional, €

provavel que a comissédo de auditoria ndo seja muito melhor».

4.1.1. As funcdes da comissao de auditoria: nomeagédo, remuneragao e supervisao dos

auditores

l. No que respeita as funcbes da comissao de auditoria nos Estados Unidos, onde
foi pela primeira vez discutida e exigida a sua constituicdo, o Sarbanes Oxley Act
estabeleceu que «as comissdes de auditoria (...) serdo directamente responsaveis pela
nomeacdo, remuneragdo e supervisdo dos servigos prestados por qualquer sociedade de
auditoria contratada pelo emitente (...) para preparar e emitir o relatorio de auditoria ou
Servicos conexos, e cada sociedade de auditoria devera responder directamente perante a
comissdo de auditoria»*'®,

Il. A nivel europeu, e comegando pela fungdo de supervisdo dos auditores, 0

Relatério Winter 11*°

sugeria que fossem atribuidos a comissdo de auditoria poderes
similares aos estabelecidos pelo Congresso norte-americano, tendo a Proposta de Directiva

da Comissdo Europeia seguido essa sugestao'*°.

18 Nos termos da Seccéo 301(2) do Sarbanes Oxley Act, a SEC é instruida para obrigar as bolsas de
valores a proibir a cotagéo de sociedades que ndo cumpram com esta regra.

9 THE HIGH LEVEL OoF COMPANY LAW EXPERTS — Report on a modern regulatory framework for
company law in Europe (2002)
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/report_en.pdf).

120 A este proposito devemos referir que o Projecto de Relatério sobre a Proposta de Directiva (sobre esta
proposta vide supra nota 95), preparado pela Comissdo dos Assuntos Juridicos do Parlamento Europeu (tendo
sido o relator o deputado Bert Doorn) sugeria a exclusdo do art. 39.° da Proposta de Directiva relativa a
revisao legal das contas individuais e consolidadas, que exigia que as entidades de interesse publico tivessem
uma comissdo de auditoria responsavel, inter alia, pela selec¢do do auditor a ser nomeado pela assembleia
geral.
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A divergéncia entre as perspectivas norte-americana e europeia reside essencialmente
nos poderes de nomeacdo e remuneracdo dos auditores. Ao contrario do que foi
estabelecido no Sarbanes Oxley Act, o Relatério Winter Il sugeria (tendo essa proposta
sido seguida pela Proposta de Directiva referida) que a nomeacdo do auditor fosse da
competéncia da assembleia geral de accionistas, sob proposta da comissdo de auditoria (a
quem caberia assim a seleccdo prévia do auditor). A decisdo final sobre a contratacdo dos
auditores caberia assim a assembleia geral, seguindo o estabelecido actualmente na maioria
dos Estados-Membros, incluindo Portugal*.

I1.  Considerando os objectivos da reforma que ora decorre e o facto de os sistemas
da Europa Continental apresentarem, em geral, estruturas accionistas concentradas,
consideramos manifestamente desadequada a solugdo em vigor na maioria dos Estados-
Membros e reafirmada tanto no Relatorio Winter 11 como na Proposta de Directiva da
Comisséo Europeia.

Com efeito, casos como o da Parmalat demonstram que, ao contrario do que sucede
em sociedades comerciais com uma estrutura accionista dispersa, nas sociedades de
estrutura concentrada é essencial proteger os accionistas minoritarios face aos accionistas
dominantes, dado que séo estes quem tem 0 maior interesse em eventuais irregularidades
contabilisticas. Tal como referimos anteriormente, 0s incentivos dos accionistas
dominantes para extrairem beneficios privados da sua posi¢cdo de dominio sdo uma das

principais causas dos escandalos tipicamente europeus.

121 Cf. arts. 262.°n.0 4, 415.°n.° 1 e 446.°n.° 1, todos do CSC.
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IV. A este problema acresce que, na esmagadora maioria dos casos, 0s auditores
nomeados pela assembleia geral sdo aqueles que sdo recomendados pela administracdo

(por sua iniciativa ou por influéncia dos accionistas dominantes)?

, hdo dispondo os
accionistas minoritarios, na pratica, de motivacdo, disponibilidade ou capacidade para
alterar esse rumo*®. Tal como reconhece a Recomendagdo da Comisséo Europeia sobre
independéncia dos auditores, esta forma de nomeacdo «ndo protege, necessariamente, 0s
interesses dos accionistas minoritarios ou dos investidores potenciais e também néo
contribui para salvaguardar a independéncia dos revisores oficiais [de contas]»***.

V. Nestas condicdes, € essencial garantir que os auditores sejam independentes
ndo sé face a administracdo da sociedade, mas também face aos accionistas dominantes. A

questdo assume assim uma complexidade acrescida'®>.

122 Neste sentido, IVEs DJlAN afirmava a propésito do principio da nomeagéo do auditor pela assembleia
geral no sistema italiano, «ce principe n’est pas a I’abri de toute critique; on a souligna en particulier
I’inefficacité du controle en Italie et observé que ce controle risquait de devenir purement formel en ajoutant
gu’il faut probablement voir la raison de cet inconvénient dans le fait que les controleurs tiennent leurs
pouvoirs de I’assemblée qui habituellement est précisément dominée par les administrateurs, c’est-a-dire par
ceux qu’ils sont chargés de controler». Cf. IvEs DJIAN — Le controle de la direction des sociétés anonymes
dans les pays du marche commun, Paris: Sirey, 1965.

No mesmo sentido a propdsito do sistema alemdo, GERHARD KUTZENBERGER — Mitbestimmung der
Aktionare, Berlim: Duncker & Humblot, 1964, p. 137. Segundo este autor, na préatica, a assembleia limita-se,
geralmente, a aceitar as propostas do Vorstand, pelo que a recusa dos peritos a certificacdo das contas
equivale a recusa da sua reeleicdo para o cargo e conclui: «ndo deve ter-se ilusdo de que a escolha dos peritos
pela assembleia seja suficiente para assegurar a independéncia destes face aos administradores,
independéncia essa que é indispensavel para assegurar a ordenada execugdo de que sao incumbidos».

123 56 os accionistas com participacdes relevantes é que tém motivago ou disponibilidade suficiente para
se opdr a administracdo da sociedade na nomeacdo dos auditores. Acresce que ainda que um accionista
minoritario tenha essa motivacdo e disponibilidade, dificilmente tera capacidade para mobilizar os demais
accionistas para se oporem a administracao.

124 Recomendacdo da Comissdo 2002/590/CEE, de 16 de Maio de 2002, sobre a independéncia dos
revisores oficiais de contas na UE: Um conjunto de principios fundamentais, p. 37, Seccdo 4.1.

125 J4 em 1972, ALBERTO PIMENTA — A Prestacdo das contas..., p. 281, nota (480), afirmava que «As
insuficiéncias do Conselho Fiscal — derivadas quer da sua normal falta de competéncia, quer da sua
subordinacdo aos administradores ou aos grandes accionistas — sdo ja um lugar comumy.
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Poderiamos ser levados a sugerir a nomeacgdo dos auditores por uma entidade de
supervisdo publica, mas, num sistema deste tipo, o valor da reputacdo (incentivo de
mercado para a prestacdo de servicos pelos auditores de acordo com os padrdes mais
exigentes) decresceria radicalmente, tornando mais onerosa a implementacéo de incentivos
legais'®®. Este decréscimo do valor da reputacdo estaria associado & inexisténcia da
concorréncia do mercado, sem a existéncia da qual os auditores ndo teriam incentivos para
ir além do estrito cumprimento dos requisitos legais, dos quais dependeria a sua nomeacao
pela entidade de supervisao.

VI. Se entendermos que o auditor deve continuar a servir como um intermediario
reputacional, entdo a solucdo mais adequada seria a sua nomeacdo pelos accionistas
minoritarios™’. No entanto, mesmo em Portugal (onde se prevé a possibilidade de
nomeacdo judicial de membros do conselho fiscal a pedido de accionistas minoritarios'?®,
129)

bem como a possibilidade de eleicdo de administradores por accionistas minoritarios

seria dificil instituir este regime atendendo a ponderacdo dos interesses dos accionistas.

126 Sobre a conjugacdo de incentivos legais com incentivos privados na prossecucdo de determinados
objectivos de politica legislativa vide o art. histérico de KRAAKMAN — The Anatomy of a Third-Party
Enforcement Strategy.

127 No mesmo sentido vai a proposta de JOHN C. COFFEE JR. — A Theory of Corporate Scandals: Why the
U.S. and Europe Differ. Columbia Law School, Law and Economics Working Paper No. 274 (Marco de
2005), p. 15 (http://ssrn.com/abstract=694581).

128 Desde que estes representem pelo menos dez por cento do capital social. Cf. art. 418.° CSC que da
continuidade a solugdo do art. 5.° do Decreto-Lei n.° 49.381, de 15 de Novembro de 1969. Este Gltimo regime
fazia depender a nomeacéo judicial da existéncia de motivo respeitante a pessoa ou pessoas dos membros do
conselho fiscal eleitos pela assembleia geral. O projecto que esteve na sua origem referia ainda como causa
especial de nomeacdo de um novo membro do conselho fiscal o “receio de parcialidade” do eleito. A este
proposito vide CAMARA CORPORATIVA (Adelino da Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/1X ao Projecto de
decreto-lei n.° 13/1X, Actas da Camara Corporativa, 149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302. Nos termos
deste parecer, a Cadmara desconfiava da capacidade dos tribunais para determinar a necessidade de nomear
membros a pedido de minorias.

129 ge assim for estabelecido no contrato de sociedade e desde que os accionistas representem mais de
10% e menos de 20% do capital social. Cf. arts. 392.° e 435.°n.° 3 do CSC.
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Com efeito, ndo obstante a revisdo legal de contas ser de interesse publico, os
auditores ndo deixam de ser, antes de mais, fiducidrios dos accionistas incumbidos da

130 parece-nos, assim, dificil afastar

fiscalizacdo da administracdo da sociedade
determinados accionistas da eleicdo do auditor.

Por outro lado, esta solucao acarretaria ainda enormes dificuldades de concretizagédo
pratica, especialmente em grandes sociedades de estrutura accionista dispersa, na medida
em que 0s accionistas minoritarios tendem a manifestar uma maior ou menor indiferenca
face aos assuntos sociais. Correriamos assim o risco de ndo reunir quérum de deliberacédo
entre 0s pequenos accionistas. Este problema seria tanto mais grave quanto maior fosse a
tendéncia do sistema para a dispersdo accionista'*.

VII. A segunda melhor solucéo seria a adop¢do de um sistema idéntico ao norte-

americano, em que o0s auditores seriam nomeados directamente pela comissdo de

auditoria'®, assegurando assim a sua independéncia, tanto face aos administradores

30 Neste sentido, IVES DJIAN — Le controle de la direction..., p. 25, afirmava que «constituindo a
finalidade essencial do controle a proteccdo dos accionistas, é a estes accionistas, reunidos em assembleia
geral que compete o poder de designar os controladores».

Também a Cémara Corporativa se pronunciou neste sentido, afirmando que o «poder de fiscalizar os
actos de administracdo» tem de considerar-se «direito inderrogavel dos accionistas». CAMARA CORPORATIVA
(Adelino da Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/IX ao Projecto de decreto-lei n.° 13/IX, Actas da Cadmara
Corporativa, 149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302.

31 34 em 1943 afirmava PIRES CARDOSO — Fiscalizac&o..., p. 293-294, «um certo nimero de factores ter
contribuido para que, nas grandes sociedades por acgdes se verifique uma (quica irrecuperavel) perda de
interesse (Interessenlosigkeit), falta de participacdo (Teilnahmlosigkeit), um absenteismo por parte dos socios
e, por consequéncia, uma dissociacdo entre a propriedade e o poder de disposi¢do sendo, por isso, impossivel
conseguir que a assembleia geral seja um segundo centro forte de formacéo de vontade empresarial a par da
administragéo («ein zweites starkes Zentrum betrieblicher Willensbildung neben der Werwaltung»)».

132 parece-nos ter sido uma solucéo deste tipo a defendida pela Camara Corporativa no seu comentério ao
art. 9.° do projecto do Decreto-Lei 49.381, de 15 de Novembro de 1969 [CAMARA CORPORATIVA (Adelino da
Palma Carlos, Rel.) — Parecer n.° 32/IX ao Projecto de decreto-lei n.° 13/1X, Actas da Camara Corporativa,
149 (8 de Outubro de 1969) 2289-2302]. Lé-se nesse comentério que «para habilitar o conselho fiscal a
exercer, com pleno conhecimento de causa, as suas fun¢des de fiscalizagdo, a Camara Corporativa entende
que deve impor-se-lhe que, logo que seja eleito, nomeie um auditor ou uma sociedade de revisdo de contas
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executivos como face aos accionistas dominantes'®®, Ao contrario da primeira solucéo
apresentada, esta segunda solucdo permitiria a participacdo de todos os accionistas na
eleicdo do auditor, ainda que de forma indirecta*.

Diriam os criticos que esta solucdo nédo resolveria o problema da independéncia, na
medida em que este seria apenas deslocado para outro plano, passando a colocar-se a
propdésito dos membros da comisséo de auditoria. Ndo negamos as dificuldades inerentes a
garantia da independéncia dos membros desta comissdo, mas esta solucdo deve ser
entendida no ambito da introducdo do papel dos administradores ndo executivos e
independentes a nivel internacional™*®.

Este movimento verifica-se também em Portugal onde se procura promover a

inclusdo de administradores independentes no conselho de administracdo das sociedades

para fiscalizar a gestdo social», devendo esta posicdo ser conjugada com a oposi¢do da Camara a incluséo de
um ROC no conselho fiscal, referida no comentario ao art. 10.° do mesmo projecto de Decreto-Lei.

133 Reafirmamos aqui 0 nosso entendimento de que a adopcao da figura da comissdo de auditoria a nivel
Europeu teria sempre de ser flexivel, assegurando a sua adaptacéo as estruturas societarias proprias de cada
Estado-Membro (entre nés o conselho fiscal). Vide a este proposito o capitulo 4.1.5 infra.

134 Os accionistas elegeriam os membros da comissdo de auditoria que por sua vez elegeriam o auditor.

135 Aquilo que se pretende é que em determinadas sociedades (nomeadamente as sociedades cotadas) haja
um conjunto de administradores, independentes dos administradores executivos e dos accionistas
dominantes, que assegurem o cumprimento da legalidade na prossecucdo dos interesses da sociedade,
enquanto reflexo dos interesses de todos os stakeholders”. Na medida da sua independéncia, estes
administradores tém todo o interesse em manter o seu prestigio e reputacdo, sendo menor a probabilidade de
gue cedam a determinadas pressoes. Vide a este proposito o Regulamento da CMVM n.° 7/2001, com as
alteragBes do Regulamento da CMVM n.° 11/2003, sobre o Governo das Sociedades Cotadas, em especial o
art. 1.°n.° 2, com a definigdo de administradores independentes.

) Expresséo de origem norte-americana, mas hoje comummente usada a nivel internacional para referir
todos aqueles que tém um interesse legitimo na sociedade: accionistas, trabalhadores, credores (incluindo o
Estado). Note-se que nos Estados Unidos a equagdo de interesses é distinta, na medida em que se entende que
o0 dever de lealdade (duty of loyalty) do conselho de administragdo é para com a sociedade per se, enquanto
entidade legal, entendendo-se que a lealdade para com a mesma significa lealdade para com o0s accionistas.
Os interesses dos demais stakeholders sdo servidos apenas de forma indirecta e apenas na medida em que
sejam congruentes com os interesses dos accionistas. Os administradores independentes sdo assim uma
garantia dos accionistas minoritarios. Vide WILLIAM T. ALLEN e REINIER KRAAKMAN — Comentaries and
Cases on the Law of Business Organizations, Nova lorque: Aspen Publishers, 2003, p. 286-291 (capitulo 9.1
- “Duty to Whom?”).
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cotadas™*®

. Apesar de entendermos que em Portugal a introdugdo da comissdo de auditoria
nas entidades de interesse plblico passa pela adaptagdo do conselho fiscal™” (o que
implica que tenhamos de considerar as limitacbes inerentes ao regime de
incompatibilidades previsto pelo art. 414.° n° 3 do CSC cuja alinea b) impede a
participacdo de administradores neste 6rgdo) ndo deixa de ter pleno acerto a construcéo
inerente @ mesma. Assim, as consideracfes tecidas a proposito dos administradores
independentes e do seu papel da comissdo de auditoria devem ser transpostas para oS
membros do conselho fiscal no exercicio das novas fungbes que para 0 mesmo
defendemos.

Face a esta construcdo, poderiamos entdo dizer que também os auditores tém
interesse em manter a sua reputacdo e que, como tal, esta solucéo seria desnecessaria. Face
a esta critica podemos afirmar como positiva a introducéo de um 6rgdo independente™*®
que intermedeie as relagdes entre a sociedade e o auditor, assumindo responsabilidades
préprias (incluindo a responsabilidade civil dos seus membros pelo incumprimento culposo

das suas obrigacOes, nos termos do art. 81.° do CSC) e dispersando 0 risco inerente a

qualquer tipo de pressdes’®. Acresce que pela prépria natureza das fungdes

138 Vide Regulamento da CMVM n.° 7/2001, supra nota 135.
37 Vide capitulo 4.1.5 infra.
138 Face aos administradores executivos e accionistas dominantes.

139 Num sistema como o proposto torna-se mais dificil pressionar o auditor, na medida em que essa
pressdo afectard também aos membros da comissdo de auditoria, responsaveis perante a sociedade, sécios e
terceiros pelo cumprimento das suas obrigacdes. O risco de pressdo deixa entdo de estar concentrado no
auditor, passando a estar disperso por todos os envolvidos no processo de producdo e divulgacdo de
informacdo financeira da sociedade.
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desempenhadas pelos membros da comissao de auditoria, a pressdo a que estdo sujeitos €
muito menos intensa do que a do auditor**.

VIII. No que respeita a remuneracao dos auditores, o Relatorio Winter Il referia que
deveria caber a comissdo de auditoria a determinacdo das “condi¢Ges da nomeacdo” dos
auditores. Assumimos que entre essas condic¢fes se inclui a remuneracdo. No entanto, a
Proposta de Directiva apresentada pela Comissdo Europeia ndo abordou esta questao, nao
fazendo qualquer referéncia a remuneracdo nem as condi¢des da nomeacéo dos auditores.
Ainda que possamos entender que 0s poderes de supervisdo e garantia da independéncia
dos auditores incluam a determinacdo da remuneracao, teria sido preferivel que a Directiva
resolvesse directamente esta questdo (tal como o Sarbanes Oxley Act resolveu nos Estados
Unidos) atribuindo esse poder & comissao de auditoria*’.

Esta questdo e tanto mais relevante quanto, em determinados Estados Membros
como Portugal, acaba por ser o 6rgdo de administracdo ndo s6 a determinar os honorarios
dos auditores, mas a desenvolver todos 0s contactos negociais com 0s mesmos. Este
sistema permite que a administracdo da sociedade (objecto da fiscalizacdo) pressione 0s

auditores a serem mais complacentes, através da negociacdo dos honorérios e outras

10 Qualquer destas sugestdes seria contréria as solucdes actualmente em vigor na maioria dos Estados

Membros, mas uma harmonizacao legislativa através da implementagdo de novas solu¢fes ndao seria uma
novidade na Unido Europeia.

! Na Proposta de Directiva foram ainda incluidas duas outras normas sobre a remuneracdo dos
auditores: (1) nos termos do art. 25.°, os Estados-Membros assegurardo a existéncia de regras adequadas que
prevejam que os honorarios relativos as revisdes legais das contas: (a) sejam adequados para assegurar a
devida qualidade de auditoria; (b) ndo sejam influenciados ou determinados pela prestacdo de servicos
adicionais a entidade objecto de auditoria; (c) ndo se possam basear em qualquer forma de condicionalidade.
(2) Por outro lado, com vista a proporcionar uma maior transparéncia a relagdo entre o auditor ou a sociedade
de auditoria e a entidade objecto de auditoria, o art. 50.° altera as directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE de
modo a requererem a divulgacdo dos honorarios de auditoria e dos honorérios pagos relativamente a servicos
ndo relacionados com auditoria, nos anexos das contas individuais e das contas consolidadas.
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condigdes contratuais. Esta questdo assume uma relevancia acrescida perante a prestagédo
simultanea de servicos de auditoria e extra-auditoria, como veremos adiante*%.

Perante esta situacdo, realcamos uma vez mais a necessidade de assegurar que 0s
contactos entre a sociedade e os auditores se facam através de uma comissdo de auditoria
independente, assegurando alguma distancia face aos interesses dos accionistas dominantes

e dos administradores executivos e garantindo um espaco livre de pressdes, adequado a

revisao legal de contas pelos auditores.

4.1.2. Aincidéncia da obrigacéo de constituicdo de uma comissdo de auditoria

Uma das diferencas entre o regime norte-americano e 0 regime proposto pela
Comissdo Europeia recai sobre a determinacdo de quais as sociedades sobre as quais deve
incidir a obrigacao de constituicdo de uma comissao de auditoria. Assim, ao contrario do
que sucede no regime norte-americano, centrado nas sociedades cotadas, as propostas
europeias tém tomado por base as “entidades de interesse publico™**,

Esta diferenca é perfeitamente compreensivel atendendo ao facto de na Europa
Continental ser muito menor o recurso a bolsa para financiar a actividade social. E portanto
necessario assegurar que para além das sociedades cotadas, outras entidades de interesse
publico sejam sujeitas a este regime das comissdes de auditoria.

Por outro lado, o conceito de entidade de interesse publico permite limitar o alcance

da obrigacéo de constituicdo de comissdo de auditoria aquelas entidades que, pelo seu tipo

2 Vide infra capitulo 4.1.5.
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de actividade, pela sua dimensdo ou pelo numero de trabalhadores que empregam,
envolvem um interesse publico significativo. Ficam assim salvaguardados os interesses das
demais sociedades para as quais a criacdo de um mecanismo deste género seria

excessivamente complexo € 0Nneroso.

4.1.3. A independéncia dos membros da comisséao de auditoria

l. Nos Estados Unidos, seguindo a auto-regulacio das proprias bolsas**, alterada

nos termos da Relatério Blue Ribbon*®, o Sarbanes Oxley Act requer que todos o0s

membros da comisséo de auditoria sejam independentes™.

I 147

Il.  Na Unido Europeia, o Relatério Winter 11™*" e a Comunicacdo da Comissao

“Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na UE: Uma

estratégia para o futuro™*®

, sugerem apenas que a maioria dos membros da comissdo de
auditoria sejam independentes. Esta solucdo foi defendida no Relatério Winter 1l como

sendo mais adequada as estruturas europeias de administracdo de sociedades comerciais,

143 Vide supra nota 85 sobre o conceito de “entidades de interesse publico” que engloba normalmente
sociedades cotadas, instituicoes de crédito, companhias de seguros, sociedades de investimento, organismos
de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) bem como fundos de pensdes.

% Vide e.g. THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, Listed Company Manual § 303.01(B)(2)(a) segundo o
qual «Each audit committee shall consist of at least three directors, all of whom have no relationship to the
company that may interfere with the exercise of their independence from management and the company».

1% Vide supra nota 117.

1 Under sec. 301 SOA, the SEC must adopt rules requiring stock exchanges to prohibit the listing
securities of those companies that do not comply with the rule that all Audit Committee members must be
independent and cannot “accept any consulting, advisory, or other compensatory tee from the issuer”.

Y7 Vide supra nota 119.

148 COM (2003) 284(01) (http://europa.eu.int/eur-lex/en/com/cnc/2003/com2003_0284en01.pdf).
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nomeadamente a participacdo nas mesmas de representantes de accionistas dominantes e
de trabalhadores (nos sistemas de co-determinag&o™*).

A Proposta de Directiva da Comissdo Europeia inclui uma solucdo ainda menos
exigente do que a apresentada no Relatério Winter Il e na referida Comunicacdo da
Comissdo Europeia. Nos termos do art. 39.° n.° 1 dessa proposta, apenas um dos membros
da comisséo de auditoria tem de ser independente (devendo também “ter competéncias™>°
em contabilidade e/ou auditoria). Quanto aos demais membros, requer-se apenas que sejam
administradores n&o executivos™".

I1l.  Seguindo a opinido de GuIDO FERRARINI™?, entendemos que seria preferivel
adoptar uma solugédo idéntica a norte-americana, requerendo que todos os membros da
comissdo de auditoria sejam independentes, solucdo essa que assume uma relevancia
acrescida a nivel europeu atendendo a existéncia de accionistas dominantes. Esta afirmacgéo
tem no entanto de ser conjugada com a definicdo de independéncia dos membros da
comissédo de auditoria que analisaremos em seguida.

Em primeiro lugar, a independéncia da comissdo de auditoria face aos accionistas

dominantes e face aos administradores executivos € essencial a adequada fiscalizacdo da

sociedade e do seu processo de informagdo financeira. Como vimos anteriormente, 0s

9 \eja-se por exemplo o sistema alemdo em que os trabalhadores tém de estar representados no
Aufsichtsrat.

150 Expresséo usada pela versdo portuguesa desta Proposta de Directiva (sobre esta Proposta de Directiva
vide supra nota 95).

151 A redaccdo do art. 39.2 n.° 1 da Proposta de Directiva é a seguinte: «As entidades de interesse ptblico
terdo uma comissdo de auditoria, composta por membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo ou por
membros dos érgdos de fiscalizacdo da entidade objecto de auditoria com, pelo menos, um membro
independente com competéncias nos dominios da contabilidade e/ou da auditoria».

152 GuIDO FERRARINI - European Corporate Governance after the Sarbanes-Oxley Act (2003), p 3 (ndo
publicado)(doravante, “FERRARINI - European Corporate Governance”).
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accionistas dominantes sdo aqueles que tém um maior interesse na pratica de
irregularidades contabilisticas, como forma de ocultar a obtencdo de beneficios ilicitos da
sua posicao de dominio, pelo que é essencial que os membros da comissdo de auditoria
sejam independentes ndo so face aos administradores executivos, mas também face a estes
accionistas™.

Em segundo lugar, os accionistas dominantes estéo ja representados no conselho de
administracdo, onde podem exercer os correspondentes poderes de supervisdo. Ndo se
justifica assim desvirtuar o conceito da comissdo de auditoria (que se pretende
independente) impondo uma representacdo destes accionistas também a este nivel.

Em terceiro lugar parece-nos que o0 argumento relativo a participacdo dos
trabalhadores, apesar de ser mais complexo, ainda assim ndo procede, na medida em que
na pratica empresarial foi j& encontrada e aplicada uma solucéo para esta questdo. Para
ultrapassar a incompatibilidade dos seus trabalhadores com os critérios de independéncia
perante a sociedade (se os trabalhadores estdo sujeitos ao poder de direccdo e disciplinar da
administracdo da sociedade, ndo poderiam nunca ser considerados como independentes
perante a mesma) as sociedades aleméds cotadas em bolsas norte-americanas (obrigadas
assim a cumprir com as disposi¢fes do Sarbanes Oxley Act supra referidas) nomearam
para o conselho geral (Aufsichsrat) representantes dos trabalhadores ndo vinculados a

empresa, tais como representantes sindicais.

153 A este propésito é interessante ver a proposta do relatério New York Stock Exchange Corporate
Accountability and Listing Standards Committee (6 de Junho de 2002) p. 3. segundo a qual «an audit
committee member associated with a major shareholder (one owning 20% or more of the listed company’s
equity) may not vote in audit committee proceedings». Disponivel em
http://www.nyse.com/pdfs/corp_govreport.pdf.
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IV. Paralelamente a estes argumentos, diversos estudos norte-americanos
demonstram que a nomeacdo de administradores independentes é tida como positiva pelo

mercado. ROSENTEIN e WYATT*

demonstraram em 1990 que o mercado tem uma reaccao
significativamente positiva na sequéncia do anuncio da nomeacdo de administradores
independentes, enquanto o estudo de WEISBACH™™ em 1988 sugere que o desempenho do
CEO™® ¢ melhor nas sociedades cujo conselho de administracdo é composto por uma
maioria de administradores independentes. Nos mesmos termos, MACAvoOY e
MiLLSTEIN"™' referem que a independéncia dos administradores estad positivamente
relacionada com a adopc¢édo de medidas contabilisticas sobre o desempenho das sociedades.

Por fim, tanto BEASLEY™®® como DECHOw, SLOAN e SWEENY'™®

afirmam que um maior
numero de administradores independentes diminui a probabilidade de inclusdo de
informacao fraudulenta nas contas da sociedade.

No entanto, existem também estudos que negam o efeito positivo da participacdo de

administradores independentes no conselho de administracdo, entre os quais destacamos

> STUART ROSENSTEIN e JEFFREY WYATT — Outside directors, board independence and shareholders
wealth. Journal of Financial Economics. 26:2 (1990) 175-191.

155 MICHAEL WEISBACH — Outside directors and CEO turnover. Journal of Financial Economics. 20:1-2
(1988) 431-460.

156 0 “Chief Executive Officer”, nos termos do modelo de gestdo societaria anglo-saxénico, é o alto
funcionario responsavel maximo pela gestdo de uma sociedade que responde perante o conselho de
administracdo, do qual normalmente faz parte, assumindo frequentemente a sua presidéncia.

17 pAUL MACAVOY e IRA MILLSTEIN — The active board of directors and its effect on the performance of
the large publicly traded corporation. Journal of Applied Corporate Finance. 11:4 (1999) 8-20.

158 MARK BEASLEY — An empirical analysis of the relation between the board of director composition and
financial statement fraud. The Accounting Review. 71:4 (1996) 443-465.

19 paTRICIA DECHOW, RICHARD SLOAN e AMY SWEENY — Causes and consequences of earnings
manipulation: an analysis of firms subject to enforcement actions by the SEC. Contemporary Accounting
Research. 13:1 (1996) 1-36.
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FosBerG™® que afirma que sociedades com uma grande percentagem de administradores
independentes ndo tém um desempenho superior, medido pelo retorno de investimento ou
vendas da sociedade; e HERMALIN e WEISBACH'®, KLEIN'®?, BHAGAT e BLACK'® e, mais
recentemente, HAYES, MEHRAN e SCHAEFER'®* confirmam a auséncia de relagdo entre o
desempenho da sociedade e a independéncia dos administradores.

Apesar disso, seguimos a opinido de FIELDs e KeYs'®® quando afirmam que os dados
disponiveis sustentam largamente que a presenca de administradores independentes
garante uma melhor supervisdo da sociedade’®®.

V. Passemos agora a definicdo de independéncia dos membros da comissdo de
auditoria, essencial a discussao sobre os requisitos de independéncia que recaem sobre 0s
mesmaos.

Devemos comecar por advertir que ndo obstante termos antes defendido uma solucao

idéntica a norte-americana (no que respeita a exigéncia de que todos os membros da

comissdo de auditoria sejam independentes) ndo podemos defender a definicdo de

180 RICHARD FOSBERG — Outside directors and managerial monitoring. Akron Business and Economic
Review. 20:2 (1989) 24-32.

161 BENJAMIN HERMALIN e MICHAEL WEISBACH — The effects of board composition and direct incentives
on firm performance, Financial Management. 20:4 (1991) 101-112.

192 APRIL KLEIN — Firm performance and board committee structure. Journal of Law and Economics. 41:1
(1998) 275-302.

163 BHAGAT, SANJAI, and BERNARD BLACK — The non-correlation between board independence and long
term firm performance. Journal of Corporation Law. 27:2 (2002) 231-273.

164 RACHEL HAYES, HAMID MEHRAN e SCOTT SCHAEFER — Board committee structures, ownership and
firm performance, Working Paper, University of Chicago and Northwestern University (2004).

165 ANDREW FIELDS e PHYLLIS KEYS. The emergence of corporate governance from Wall St. to Main St.:
outside directors, board diversity, earnings management and managerial incentives to bear risk, The
Financial Review, 38:1 (2003) 1-24.

186 para uma analise global dos resultados destes estudos, vide GEORGES DIONNE € THOURAYA TRIKI —
Risk Management and Corporate Governance: The Importance of Independence and Financial Knowledge
for the Board and the Audit Committee. HEC Montreal Working Paper No. 05-03. Disponivel em
http://ssrn.com/abstract=730743.
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independéncia dos membros da comissdo de auditoria expressa no Sarbanes Oxley Act
como adequada a realidade europeia, na medida em que néo considera a independéncia dos
mesmos face aos accionistas dominantes.

De acordo com a seccdo 301(3)(A) deste diploma, cada membro da comissao de
auditoria sera um membro do conselho de administracdo da sociedade emitente e sera
independente. Acrescenta a sec¢do 301(3)(B) que «para ser considerado independente (...),
um membro da comissdo de auditoria de uma sociedade emitente ndo pode, salvo na
condicdo de membro da comissdo de auditoria, do conselho de administracdo ou de
qualquer outra comissao do conselho — (i) aceitar quaisquer honorarios por consultoria ou
aconselhamento ou quaisquer outras compensacdes da sociedade emitente; ou (ii) ser
afiliado da sociedade emitente ou de qualquer subsidiaria desta»'®’.

Na sequéncia do exposto em cima sobre a influéncia dos accionistas dominantes nos
sistemas da Europa Continental, qualquer definicdo de independéncia dos membros da
comissao de auditoria tem de assegurar um espaco de liberdade destes face aquele tipo de

accionistas®®,

187 Note-se que os critérios estabelecidos pela Bolsa de Nova lorque quanto & independéncia dos membros
da comissao de auditoria, ainda que mais desenvolvidos, também ndo abordam directamente a independéncia
face aos accionistas dominantes. Vide NYSE Listed Company Manual, SeccBes
303.01(B)(2)(a)(Composition/Expertise  Requirement of Audit Committee Members) e 303.01(B)(3)
(Independence Requirement of Audit Committee Members). Disponivel em
http://www.nyse.com/Frameset.html?displayPage=/Icm/Icm_whatsnew.html. N&o poderia no entanto
considerar-se como independente um membro da comissao de auditoria que fosse dependente dos accionistas
dominantes, face ao critério geral de independéncia estabelecido na sec¢do 303.01(B)(2)(a) do NYSE Listed
Company Manual, segundo a qual, «Cada comissdo de auditoria serd composta por trés administradores que
ndo tenham qualquer relagdo com a sociedade que possa interferir com o exercicio da sua independéncia face
a administracdo e a sociedade». Também o Relatério Blue Ribbon (vide supra nota 117) omite qualquer
referéncia & independéncia face aos accionistas dominantes (vide Recomendacéo 1, p. 10-11).

1%8 N&o temos a pretensdo de apresentar aqui uma proposta concreta de redaccdo de um critério de
independéncia, limitamo-nos apenas a fazer constar esta Gltima consideracdo. Note-se que nem a
Recomendacdo da Comissdo Europeia sobre independéncia dos auditores nem a Proposta de Directiva
relativa a revisdo legal das contas individuais e consolidadas apresenta qualquer definicdo de independéncia
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4.1.4. A competéncia técnica dos membros da comissao de auditoria

l. Os requisitos de competéncia técnica dos membros da comissdo de auditoria
constituem outro ponto de divergéncia entre as solugfes norte-americana e europeia. Uma

169

vez mais seguindo uma pratica ja estabelecida, o Sarbanes Oxley Act requer—" (de acordo

170

com o esquema comply or explain~™) que todos 0os membros da comissdo de auditoria

tenham algumas nocBes de contabilidade e que pelo menos um deles seja um “perito
contabilista™"*.

Il.  Na Unido Europeia, o Relatério Winter Il recomenda que todos os membros do
conselho de administracdo tenham “conhecimentos basicos de contabilidade” e que o seu
nivel de conhecimentos seja divulgado anualmente. Esta solucdo rejeita implicitamente a
exigéncia do Sarbanes Oxley Act de que pelo menos um dos membros da comissdo de
auditoria seja um perito contabilista.

A Proposta de Directiva inclui uma solucdo ainda menos exigente, ndo requerendo

sequer que os membros da comissdo de auditoria tenham os tais “conhecimentos basicos

de contabilidade”, nem que um deles seja um perito em contabilidade. Requer apenas que

dos membros da comisséo de auditoria. No entanto, o Relatorio Winter Il (vide supra nota 119) referia no seu
capitulo 1ll — “Governo de Sociedades” (p. 8) a prop6sito da independéncia dos administradores
independentes que «Determinadas relagBes com a sociedade, os seus administradores executivos ou
accionistas dominantes também podem limitar a independénciax.

19 Nos termos da Seccdo 407 do Sarbanes Oxley Act, a SEC tem de adoptar normas que requeiram a
divulgacéo trimestral e anual de informagao sobre se pelo menos um dos membros da comisséo de auditoria é
um perito contabilista e, caso ndo seja, porqué.

170 Este esquema traduz-se na exigéncia de que as sociedades que ndo possam cumprir 0s requisitos
impostos por lei justifiquem as autoridades de supervisdo porque € que ndo o podem fazer, sendo essa
informacdo disponibilizada aos investidores. Esta solugdo implica um juizo do mercado sobre as opcOes
dessas sociedades. Caso os investidores achem que a justificacdo ndo é suficiente, a sua opinido acabara por
se reflectir no prego dos valores mobiliarios emitidos por essas sociedades.

1 A SEC foi também incumbida da definicdo do termo “perito contabilista”, considerando se uma pessoa
tem a necessaria competéncia «through education and experience as a public accountant or auditor or a

59



um dos membros da comissdo tenha “competéncias nos dominios de contabilidade e/ou da
auditoria” (cf. art. 39.9)'"%,

I1l. Esta solucdo parece-nos ser claramente insuficiente. Na medida em que a
comissdo de auditoria seja responsavel pela supervisdo do processo de informagéo
financeira e da auditoria interna e externa, parece-nos ser essencial que todos os seus
membros tenham pelo menos algum tipo de formacdo ou experiéncia contabilistica para
que possam cumprir adequadamente as suas funcoes.

Na verdade, entendemos que todos os membros do conselho de administracdo
deveriam ter capacidade para ler e entender as contas da sociedade pelas quais sé@o
responsaveis. Mas estes conhecimentos sdo ainda mais importantes para 0s membros da
comissdo de auditoria atendendo as suas fungdes especificas. Estes tém de ter capacidade
para identificar situacfes contabilisticas menos claras, colocar as questdes certas acerca das
mesmas aos funcionérios da sociedade, aos administradores executivos e aos auditores,
bem como para interpretar as respostas obtidas. Para tanto ndo tém de ser peritos

contabilisticos, mas tém de ter pelo menos alguns conhecimentos de contabilidade e/ou de

principal financial officer, comptroller, or principal accounting officer of an issuer, or from a position
involving the performance or similar functions».

172 Note-se que, nas suas origens no sistema inglés, o auditor ndo tinha de possuir formacéo contabilistica.
Assumia-se apenas como um fiducidrio dos accionistas, encarregado de fiscalizar a administracdo da
sociedade, podendo para tanto recorrer aos servicos de peritos contabilistas (ou outros) por conta da
sociedade. Hoje é comummente aceite que o auditor tem de ser um perito contabilista, mas as consideracoes
iniciais poderiam valer entdo para os membros do érgao interno de fiscalizagdo (quando existam)(Vide a este
proposito o art. 13.° Decreto-Lei n.° 49.381, de 15 de Novembro de 1969, sobre o poder dos membros do
conselho fiscal de se fazerem assistir por técnicos ou outros auxiliares). Este parece ser o entendimento que
resulta das propostas comunitarias, onde ndo se exige que 0s membros da comissdo de auditoria tenham
competéncia técnica em matéria de contabilidade e/ou auditoria. Expomos em seguida a nossa critica a esta
solugdo, por entendermos ser ineficaz e ineficiente face as exigéncias actuais de fiscalizagdo das sociedades
de interesse publico.
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auditoria. No minimo tém de conseguir ler e compreender o balanco, a demonstracdo de
resultados e a demonstracédo dos fluxos de caixa.

Os conhecimentos contabilisticos podem advir da experiéncia profissional,
qualificacBes académicas ou outras das quais resulte a sua sofisticacdo financeira®’.

IV. Devemos ainda acrescentar, uma vez mais seguindo GuIDO FERRARINIY, que
as razoes apresentadas justificam igualmente que pelo menos um dos membros da
comissdo seja um perito em contabilidade, sob pena de a comissdo ter de recorrer
constantemente a consultoria externa, sendo essa solugdo menos funcional e bastante mais
onerosa para a sociedade. Com efeito, ndo nos parece viavel que a comissdo possa tomar
posicao sobre questdes controversas sem ouvir um perito em contabilidade.

V. Finalmente, note-se que a solugdo comply or explain (como a adoptada nos
EUA) introduz a flexibilidade necessaria para legitimar o ndo cumprimento pelas
sociedades que ndo estdo em condi¢bes de cumprir, desde que justifiguem devidamente
essa opcdo. Neste caso cabera ao mercado ajuizar sobre a bondade das opcdes da

sociedade.

4.1.5. A introducdo da comissdo de auditoria em Portugal e o conselho fiscal: breve

referéncia a possiveis alteracdes de iure condendo

l. De acordo com os Principios da OCDE sobre governo de sociedades'’, ndo

existe um modelo Unico de boa governacdo, pelo que, na transposi¢do das orientacdes

173 A este propésito vide Relatério Blue Ribbon, p. 25.
1% FERRARINI —~European Corporate Governance, p 5.
1> OCDE - Principles of Corporate Governance (http://oecd.org/dataoecd/47/50/4347646.pdf).
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internacionais (e em especial europeias) sobre a comisséo de auditoria, devemos privilegiar
0 aproveitamento das estruturas com tradicbes em Portugal, evitando transpor acritica e
apressada essas orientaces internacionais ou considerar isoladamente o modelo anglo-
americano das comissoes de auditoria®’.

Il.  Consideremos entdo em que medida pode o conselho fiscal, que tem uma
tradicdo de mais de 130 anos em Portugal'’’, desempenhar as funcdes da comissdo de
auditoria e 0 que seria necessario para concretizar essa solucao.

Antes de mais, devemos apontar a falta de articulacdo existente entre 0 CSC, o CVM
e 0 EOROC'"®. Esta desarticulago revela-se em diversos aspectos, desde logo:

(@) Na sobreposicao da figura do ROC no CSC e do auditor externo no CVM. Solugéo

que € solucdo é ineficiente e potencialmente confusa para os investidores porquanto a

180

certificacio legal de contas'” e o relatério do auditor externo'®® tém um contetido

181 & 530, na pratica e em geral, realizadas pelo mesmo auditor ou por

equivalente
auditores da mesma rede. Exactamente por isso, afirmou a Comissdo do Mercado de

Valores Mobiliarios (doravante, “CMVM”) em 1995 que estes dois documentos se

176 Cf. PAULO CAMARA — A Actividade de Auditoria, p. 95.

7 Introduzido pela Carta de Lei de 22 de Junho de 1867, a chamada Lei das Sociedades Anénimas. Para
mais pormenores vide supra capitulo 3.

178 Neste sentido vide PAULO CAMARA — A Actividade de Auditoria, p.95 e s.

19 Nos termos do art. 451.°n.° 3 do CSC.

180 Nos termos do art. 8.°n.° 1 do CVM.

181 Apesar de o contetido do relatério do auditor externo ser mais extenso do que o da certificacdo legal de
contas. Para uma analise comparativa do contetdo de ambos os tipos de documentos, vide MARIO FREIRE —
FUSAO entre o Relatério do Auditor Externo e a Certificacio Legal de Contas, Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, 12 (Dezembro de 2001).
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podiam fundir num s6'®?, desde que sejam cumpridos todos requisitos do relatério do
auditor externo.

(b) No néo reconhecimento do auditor externo pelo CSC. Néo sendo esta figura regulada
pelo CSC, ficam por responder diversas perguntas sobre a sua relacdo com a
sociedade. Parece-nos que as questdes mais graves se prendem com a sua nomeacgao
e destituicdo, ou mesmo com a sua remuneracdo. Na medida em que nada dispdem o
CSC e 0 CVM, o auditor externo € na pratica, e em geral, nomeado pelo 6rgéo de
administracdo a quem deve fiscalizar, gerando-se desta forma um grave conflito de
interesses™.

() Na nomeacdo do ROC: Nos termos do CSC'®* cabe sempre & assembleia geral a
nomeacdo do ROC. Nos termos do EOROC'®, a nomeacéo entre duas assembleias
gerais cabe ao presidente da respectiva mesa e, na sua falta, ao Orgdo de
administracdo, cabendo a assembleia geral ratificar a decisdo na primeira reuniao

realizada ap6s a nomeagéo.

182 IDEM. Este artigo de MARIO FREIRE reproduz o parecer da CMVM com as necessérias actualizacdes.

183 Nao obstante o disposto no art. 50.° n.° 1 do EOROC referir que «a designacéo de revisores oficiais de
contas para o exercicio da revisdo legal de contas de empresas ou de outras entidades cabe a respectiva
assembleia geral ou a quem tiver competéncia para o efeito, nos termos das disposicdes legais aplicaveis»,
acrescentando o art. 41.° que «0s exames e outros servi¢os relacionados com as contas de empresas ou de
outras entidades efectuados de acordo com as normas técnicas aprovadas ou reconhecidas pela Ordem
definem-se por: a) revisdo legal das contas, quando decorrentes de disposicdo legal; b) auditoria as contas,
guando decorrentes de disposicdo estatutaria ou contratual; c) servicos relacionados com os referidos nas
alineas anteriores, quando tenham uma finalidade e ou um &mbito especificos ou limitados».

Perante esta definicdo de “revisdo de legal de contas”, entendemos que a nomeacdo do auditor externo
para os efeitos do CVM deveria caber sempre a assembleia geral, salvo no caso previsto no n.° 3 do art. 50.°
do EOROC que afirma que «A designacdo de revisor oficial de contas entre duas assembleias é da
competéncia da respectiva mesa e, na sua falta, do 6rgdo de gestdo, devendo ser submetida a ratificagdo pela
assembleia geral seguinte, sob pena de eventual resolu¢do do contrato pelo revisor oficial de contas [...]».
Solugdo de resto contréria ao disposto no CSC para o ROC, como veremos em seguida.

18 Arts. 415.9 e 446.° do CSC.
185 Art. 50.° n.% 3 do EOROC.
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Para além destas questbes (a que o legislador deveria dar resposta

independentemente da op¢do que venha a seguir no que respeita a comissao de auditoria)

devemos considerar ainda outras, relacionadas com a actual estrutura do sistema de

fiscalizacdo privada de sociedades comerciais, que revelam a sua inadequacdo face a

introducdo das orientacGes sobre a comissdo de auditoria nas sociedades de interesse

plblico™. Desde logo, tenham-se em consideracéo os seguintes pontos:

(a)

(b)

(©)

(d)

Funcdes: Antes de mais, o conselho fiscal esta pensado para fiscalizar o conselho de
administracdo (e em determinados casos a assembleia geral) e ndo o auditor, pelo que
as suas funcdes teriam de ser ajustadas a esta nova realidade.

Fiscal unico: A introducdo da comissdo de auditoria nas sociedades de interesse
publico em Portugal ndo é compativel com a substituicdo do conselho fiscal por um
fiscal unico (que é necessariamente um ROC, nos termos dos arts. 413.° e 414.° do
CSC) solucéo adoptada por 44% das sociedades admitidas a negociacdo no mercado
de cotacdes oficiais e 50% das sociedades negociadas no segundo mercado™®’.
Integracéo do revisor oficial de contas: A integragdo do ROC no conselho fiscal néo
é compativel com as novas fungdes de seleccdo e supervisao desse revisor a atribuir
ao conselho fiscal.

Independéncia dos membros do conselho fiscal: O regime de incompatibilidades dos

|188

membros do conselho fiscal™" esta pensado para assegurar a sua independéncia face

a administragdo da sociedade e ndo face aos accionistas dominantes, pelo que, na

186 Referidas ao longo deste capitulo 4.1.
187 Segundo dados de PAULO CAMARA — A Actividade de Auditoria, p. 96.
1% Cf. art. 414.°n.° 3 do CSC.
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(€)

(f)

sequéncia de tudo quanto foi exposto anteriormente, o regime de incompatibilidades
teria de ser adaptado por forma a garantir a independéncia dos membros do conselho
fiscal.

Competéncia técnica dos membros do conselho fiscal: O CSC ndo estabelece
quaisquer critérios de competéncia técnica dos membros do conselho fiscal. Assim,
apenas 0 ROC tem a capacidade técnica necessaria a adequada fiscalizacdo da

189

administracdo da sociedade. Esta situacao deveria ser corrigida e conjugada com a

exclusio do ROC do conselho fiscal'*.

Eleicdo e destituicdo do auditor: A eleicdo e destituicdo do auditor pela assembleia
geral** esta de acordo com as propostas comunitarias, mas ndo com a nossa proposta
de nomeacdo pelo conselho fiscal, pelo que, na nossa opinido, também este regime

deveria ser alterado.

I1l.  Apesar de tudo parece-nos que estas questdes ndo devem constituir um

obstaculo a adaptacdo do conselho fiscal as fungbes da comissdo de auditoria supra

referidos. Com efeito, a adopgéo de outra solucdo que passe pela criagdo de uma comissao

a margem da estrutura actual de fiscalizacéo privada de sociedades comerciais, implicara

uma duplicacdo de estruturas e um potencial conflito de funcGes que em nada beneficia a

sociedade ou os seus stakeholders.

189 De acordo com a nossa posico supra referida em 4.1.4.
190 Supra referida no paragrafo (c)
91 Cf. arts. 415.° e 419.° do CSC.
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4.2. Arelagéo entre os auditores e os seus clientes

l. Entende-se em geral que qualquer tipo de relacdo entre o auditor e 0s seus
clientes para além da prestacdo de servicos de auditoria pode prejudicar a sua
independéncia. A prestacdo de servicos extra-auditoria pode ser especialmente
problematica, mas existem outro tipo de relacdes entre os auditores e 0s seus clientes que
também suscitam preocupacdes diversas.

Il. A Proposta de Directiva, adoptando uma vez mais uma solucdo baseada em
principios gerais, refere que o auditor ndo devera participar em qualquer processo de
decisdo do seu cliente e ndo podera auditar as suas contas caso tenha qualquer relacdo
financeira, empresarial, de trabalho ou de qualquer outro tipo com 0 mesmo que possa
comprometer a sua independéncia, nomeadamente se lhe presta servicos adicionais*®%. O
futuro dira se esta solucdo garante de forma suficientemente eficaz a independéncia dos
auditores, especialmente quando comparada com solucdes mais rigidas como a de
proibicdo directa de prestacdo de determinados servicos extra-auditoria simultaneamente
com os servicos de auditoria, tal como consta do Sarbanes Oxley Act*®.

I1l.  Em Portugal, a relacdo entre os auditores e 0s seus clientes € abordada antes de
mais pelo EOROC, segundo o qual os revisores oficiais de contas: (i) ndo podem ser

beneficiarios de vantagens particulares ou deter quaisquer valores mobiliarios emitidos

pelas entidades a quem prestem servigos de auditoria ou por outras que com ela se

192 Cf. art. 23 da Proposta de Directiva.

193 Atendendo & importancia e complexidade da discussdo sobre a prestacdo de servigos extra-auditoria
pelos auditores, reservdmos a sua analise para o capitulo seguinte.
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encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos do art. 21.° CVM***; (ii) néo
podem exercer funcdes de administragdo noutras sociedades™®; (iii) ndo podem exercer
funcdo de revisor oficial de contas em sociedades em que tenham participacdo no capital
social ou conjuge, parente ou afim até ao 3.° grau na linha colateral nela exercendo fungdes
de administracdo’®®; (iv) ndo podem prestar servicos que ponham em causa a sua
independéncia profissional™®’; (v) ndo podem exercer funcdo de revisor oficial de contas
numa sociedade em que tenham exercido funcdes de membro do 6rgao de administracao
nos Gltimos 3 anos™®.

Também o Regulamento da CMVM n.° 6/2000 contém uma norma sobre conflitos de
interesses. Assim, dispde o art. 11.° do mesmo que os auditores registados na CMVM**°
ndo podem ser beneficidrios de vantagens particulares ou deter, directamente ou por
interposta pessoa, quaisquer valores mobiliarios emitidos pelas entidades a quem prestem
0S servicos previstos no art. 8.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios ou por outras entidades
que com elas se encontrarem em relagdo de dominio ou de grupo nos termos do art. 21.° do
CVM.

IV. Uma outra questdo também abordada tanto pelo Sarbanes Oxley Act?® como

pela Proposta de Directiva relativa a revisio legal das contas individuais e consolidadas®™

é a exigéncia do chamado periodo de ““cooling-off”. Este é o periodo durante o qual o

19 Cf. art. 11.° do EOROC.

1% Cf. art. 77.°n.°1 do EOROC.

19 Cf. art. 78.°n.° 1 a) e b) do EOROC.

97 Cf. art. 78.°n.° 1 ¢) do EOROC.

19 Cf. art. 78.° n.°1 d) do EOROC.

1% Bem como os auditores contratados e, no caso de sociedades, 0s respectivos s6cios.
200 Seccdo 206 do Sarbanes Oxley Act.
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auditor ndo pode aceitar um cargo de gestio numa sociedade que tenha sido sua cliente®®.

As solucdes adoptadas dos dois lados do Atlantico sdo no entanto diferentes no que
respeita a extensdo do periodo, as pessoas afectadas e, especialmente, ao conteudo da
proibic&o®®.

V. Os Estados Unidos adoptaram um periodo de ““cooling-off”” muito restritivo.
De acordo com o Sarbanes Oxley Act, as sociedades de auditoria ndo poderdo efectuar uma
revisao legal de contas de um cliente se algum dos seus altos funcionarios tiver colaborado
com a sociedade de auditoria e tenha participado, a qualquer titulo, na auditoria desse
cliente no ano anterior. Note-se que, por um lado, esta norma estabelece um periodo de
apenas um ano. E, por outro, esta norma abrange todos os altos funcionarios que tenham
estado ao servico dessa sociedade de auditoria e participado na auditoria desse cliente no
ano anterior.

VI. Na Uni&o Europeia, de acordo com a Proposta de Directiva®®, «O revisor
oficial de contas ou o socio principal responsavel pela realizacdo da revisdo legal das
contas por conta da sociedade de auditoria ndo serdo autorizados a aceitar um posto de

gestdo importante na entidade objecto de auditoria antes de ter decorrido um prazo minimo

201 Art. 40.9(d) da Proposta de Directiva.

202 Nos termos do art. 40.° alinea d) da Proposta de Directiva, «O revisor oficial de contas ou o scio
principal responsavel pela realizacdo da revisdo legal das contas por conta da sociedade de auditoria ndo
serdo autorizados a aceitar um posto de gestdo importante na entidade objecto de auditoria antes de ter
decorrido um prazo minimo de dois anos desde a sua demissdo enquanto revisor oficial de contas ou de socio
principal responsavel pela funcdo de auditoriax.

203 Note-se que ja no anteprojecto de VVAz SERRA ao actual art. 262.° do CSC, este autor propunha que 0s
ROC ndo pudessem assumir, durante 0s cinco anos subsequentes & cessacdo das suas funces, tornar-se
gerentes das sociedades que tivessem fiscalizado, nem membros do 6rgéo de administracdo ou fiscalizacdo
de sociedade que possuisse dez por cento do capital social da sociedade fiscalizada ou de cujo capital esta
possua dez por cento. Esta proposta sugeria ainda que esta proibicdo se estendesse aos socios de uma
sociedade de revisores de contas. Cf. RAUL VENTURA — Sociedades por Quotas, Vol. 3, p. 205.

204 Art. 40.9(d).

68



de dois anos desde a sua demissao enquanto revisor oficial de contas ou de sécio principal
responsavel pela fungédo de auditoria.

Esta norma imp&e um periodo de “cooling-off” de dois anos aplicavel apenas ao
«revisor oficial de contas ou [ao] socio principal responsavel pela realizacdo da reviséo
legal das contas por conta da sociedade de auditoria». O periodo estabelecido € pois mais
longo e o conteudo da proibicdo € mais vasto do que nos EUA, na medida em que proibe
directamente o auditor (ou o sécio responsavel da sociedade de auditoria) de aceitar
qualquer cargo de gestdo importante durante o periodo estabelecido, em vez de se limitar a
vedar a sociedade de auditoria a realizacdo da revisao legal de contas do cliente durante
esse periodo.

VII. Estas diferengas sdo relevantes se atendermos, desde logo, aos riscos inerentes
a assumpcéo de um cargo de gestdo pelo antigo auditor. Na verdade, por um lado, o auditor
pode ser persuadido pela promessa de um cargo de gestdo para colaborar nas préaticas
fraudulentas do seu cliente. Por outro, um auditor que assuma um importante cargo de
gestdo no seu cliente estard numa posicdo privilegiada para pressionar a sua antiga
sociedade para colaborar em futuras préaticas fraudulentas.

Atendendo a estes dois tipos de risco, parece-nos mais acertada a solucao europeia,
ndo sO quanto as pessoas abrangidas pela proibigdo mas também quanto ao seu contetdo.

No que respeita as pessoas afectadas, o socio responsavel da sociedade de auditoria €
quem dirige a revisdo legal de contas da sociedade e, portanto, é aquele que tem de ser
persuadido a ndo colaborar com préticas fraudulentas dos seus clientes em troca de um

cargo de gestdo. Acresce que apenas um ex-socio de uma sociedade de auditoria tem

69



capacidade para pressionar a sua antiga sociedade para colaborar em futuras fraudes do

cliente. Entendemos entdo ser excessiva a extensdo subjectiva da solugdo norte-americana.
No que respeita ao conteudo da proibicdo, a solucdo europeia minimiza ambos o0s

riscos supra referidos, enquanto a solugdo norte-americana minimiza apenas o segundo ao

ndo permitir que a sociedade de auditoria reveja as contas durante o periodo estabelecido.

4.3. A prestacéo de servigos extra-auditoria

4.3.1. A problematica da proibicdo de prestacéo de servicos extra-auditoria

I. A prestacdo simultanea de servicos de auditoria e de servicos extra-auditoria é
um dos temas mais discutidos no ambito da reforma do regime juridico da fiscalizacdo de
sociedades, tanto nos Estados Unidos como na Europa. Apesar de ser um sub-capitulo da
relacdo entre os auditores e os seus clientes, optdmos por analisa-lo em capitulo autbonomo
dada a sua importancia e complexidade.

II.  Segundo JoHN Corree’®, uma das principais causas das fraudes nos Estados
Unidos foi 0 aumento exponencial dos incentivos dos auditores para colaborar com os seus
clientes ao longo dos anos 90, a medida que as principais sociedades de auditoria (as

chamadas Big Five®®

) se aperceberam do quanto podiam beneficiar com a prestacao
simultanea de servigos de auditoria e extra-auditoria. Com efeito, muitos viam a prestacédo

de servicos de auditoria como uma ferramenta para atrair clientes lucrativos a quem

205 CorrEE — It’s About the Gatekeepers.
206 Arthur Andersen; Deloitte & Touche; Ernst & Young; KPMG; e PW Coopers.
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vendiam servicos extra-auditoria®®’

. Desde o inicio dos anos 90 e até a entrada em vigor do
Sarbanes Oxley Act, assistia-se a uma tendéncia crescente para as sociedades pagarem
muito mais por servicos de consultoria do que por servigos de auditoria®®.

Ainda segundo 0 mesmo autor, este facto gerou dois problemas. Em primeiro lugar,
criou um incentivo para os auditores quererem agradar aos seus clientes e, em segundo,
permitiu aos clientes pressionar os seus auditores, ameacando dispensar 0s seus servicos de
consultoria.

O primeiro problema afectava ndo apenas as sociedades de auditoria, mas também o
socio responsavel pela auditoria, por dois motivos. Em primeiro lugar, porque a
remuneracdo deste era indexada ao valor dos servicos de consultoria que conseguisse
vender ao seu cliente de auditoria. Em segundo lugar, porque os demais sécios O
pressionavam para vender esses Servicos.

O segundo problema estava relacionado com a dificuldade pratica de destituicdo do

auditor, na medida em que o Direito norte-americano impde a divulgacdo das razbes que

implicaram essa destituicdo, sujeitando assim a sociedade auditada a supervisdao das

27 \Vide KAM WAH LAI e ANDREW Y1M — Non-Audit Services and Big 5 Auditor Independence: Evidence
from Audit Pricing and Audit Opinion of Initial Engagement (http://ssrn.com/abstract=340000). Neste art. 0s
autores examinam o prego e a opinido das primeiras auditorias quando as sociedades de auditoria também
prestam servicos extra-auditoria. Com base em informacdo norte-americana, concluem que quando as cinco
grandes sociedade de auditoria prestam servicos de auditoria € mais provavel que cobrem menores honorarios
pelos servicos de auditoria.

2%8 O volume de servicos extra-auditoria prestados a clientes de auditoria ndo era relevante antes dos anos
90, mas 0 seu crescimento nesta década foi surpreendente. Vide SEC Release No. 33-7919 sobre “Final Rule:
Revision of the Commission's Auditor Independence Requirements”. Vide também COFFEE — It’s About the
Gatekeepers, p. 14. De acordo com este autor, as grandes sociedades norte-americanas normalmente
pagavam aos seus auditores trés vezes mais por servigos de consultoria do que por servicos de auditoria. De
acordo com uma pesquisa feita em 2002 pelo Chicago Tribune, as cem maiores sociedades na area de
Chicago (determinadas pela sua capitalizacdo bolsista) pagavam em média trés vezes mais por servicos de
consultoria do que por servicos de auditoria. Vide JANET KIDD STEWART € ANDREW COUNTRYMAN — Local
Audit Conflicts Add Up: Consulting Deals, Hiring Practices In Question, Chicago Tribune, February 24,
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autoridades e ao embaraco publico?®

. A combinacéo de servicos de auditoria com servigos
extra-auditoria permite uma pressdo silenciosa dos clientes que ameagam dispensar 0S
servigos de consultoria se 0 auditor ndo colaborar na prestacdo dos servicos de auditoria.
Segundo JOHN COFFEE, apesar de este ser um problema teorico, por ndo se conhecerem
casos reais, o facto é que este problema é coerente com a informacdo disponivel. De
acordo com o estudo de RICHARD FRANKEL, MARILYN JOHNSON e KAREN NELSON, as
sociedades que contrataram mais servi¢os extra-auditoria aos seus auditores (em
percentagem do total dos honorarios pagos a sociedade de auditoria) correspondiam mais
facilmente ao perfil da sociedade envolvida em gestdo de proveitos (earnings

management)®*°.

2002, p. C-1. O exemplo de um caso extremo € o da Motorola, que apresentava um récio de 16:1 entre os
honorérios pagos por servicos de consultoria e por servigos de auditoria.

2% Nos Estados Unidos, o Item 4 (“Changes in Registrants Certifying Accountant”) do Form 8-K requere
a sua apresentacdo a SEC no prazo de cinco dias apds a demissao ou destituicdo do auditor independente da
sociedade ou de qualquer subsididria relevante. Este documento devera divulgar quaisquer desacordos ou
litigios entre a sociedade e o auditor, nos termos do Item 304 da Regulation S-K. Vide 17 CFR 228.304
(“Changes in and Disagreements With Accountants on Accounting and Financial Disclosure™).

Em Portugal, a destituicdo de membros do 6rgdo de fiscalizacdo de sociedades cotadas tem de ser
divulgada nos termos do art. 3.° alinea f) do Regulamento da CMVM n.° 4/2004. Esta obrigacdo ndo é
aplicavel a destituicdo do auditor externo quando este ndo seja 0 ROC membro do 6rgdo de fiscalizagdo da
sociedade. Mas neste caso a divulgacao podera ainda ser imposta caso se entenda que a destituicdo do auditor
cabe no conceito de “facto relevante”, nos termos do art. 248.° do CVM, i.e. caso a sua incidéncia sobre a
situacdo patrimonial ou financeira ou sobre 0 andamento normal dos seus negdcios seja susceptivel de influir
de maneira relevante no preco das accoes.

210 RICHARD FRANKEL, MARILYN JOHNSON, e KAREN NELSON — The Relation Between Auditors’ Fees for
Non-Audit Services and Earnings Quality. MIT Sloan Working Paper No. 4330-02
(http://ssrn.com/abstract=296557). As sociedades que compravam mais servicos extra-auditoria tinham maior
probabilidade de atingir ou ultrapassar os objectivos dos analistas financeiros, encaixando no perfil da
sociedade jogando “the numbers game”. Vide COFFEE — It’s About the Gatekeepers, p. 15.

Sobre o conceito de earnings management vide JOHN C. Corree JR. — The Acquiescent Gatekeeper:
Reputational Intermediaries, Auditor Independence and the Governance of Accounting (Maio 2001),
Columbia Law and Economics Working Paper No. 191 (http://ssrn.com/abstract=270944)(doravante,
“CoFFEE — The Acquiescent Gatekeeper...”), p. 35.
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I1l.  Aos problemas derivados da vontade de agradar ao cliente e a pressao

inerente?!

soma-se 0 risco de auto-revisdo. Este tipo de risco era ja considerado nos
Estados Unidos e na Europa anteriormente, mas, na sequéncia dos ultimos escandalos
financeiros, tornaram-se mais 6bvias as suas possiveis consequéncias®*?.

IV. Devemos realcar que o problema da prestacdo simultanea de servicos de
auditoria e extra-auditoria se verifica também em Portugal, onde, de acordo com um estudo
da CMVM, cerca de 50% das receitas das sociedades de auditoria provém da prestacao de
servicos extra-auditoria®*®.

V. Perante os problemas apresentados, as reac¢des divergiram dos dois lados do
Atlantico, acima de porque a pressdo que recaia sobre o Congresso norte-americano o
levou a adoptar medidas mais duras. A solucdo norte-americana consistiu na proibicao

expressa de prestacdo simultanea de servicos de auditoria e de determinados servicos extra-

auditoria?®. Ja a solugdo europeia (incluida na Proposta de Directiva), passou pela

211 Estes riscos foram identificados pela Comissdo Europeia como riscos de “interesse pessoal” e
“intimidag&o”, na Recomendacdo sobre independéncia dos auditores, ponto A.3 do Anexo.

212 H4 auditores que ndo concordam com a conclusdo de que a prestacao de servicos extra-auditoria limita
a independéncia dos auditores. Vide e.g. MARK L. DEFOND, KANNAN RAGHUNANDAN, e KR.
SUBRAMANYAM, Do Non-audit Service Fees Impair Auditor Independence? Evidence from Going-concern
Audit Opinions (http://ssrn.com/abstract=297747); e HoLLIS ASHBAUGH, RYAN Z. LAFOND, e BRIAN
MAYHEW — Do Non-Audit Services Compromise Auditor Independence? Further Evidence
(http://ssrn.com/abstract=305720).

213 VVide PAULO CAMARA — A Actividade de Auditoria, p. 97. Segundo o estudo referido por este autor em
2003, os servicos de consultoria representavam entdo 49,75% no computo global de servicos cobrados a
empresas cotadas.

214 Assim, a Seccéo 201 do Sarbanes Oxley Act proibe as sociedades de auditoria a prestagdo de nove
tipos de servicos extra-auditoria: «(1) o deposito dos livros da sociedade ou a prestacdo de outros servigos
relacionados com os registos contabilisticos ou as demonstragdes financeiras do seu cliente de auditoria; (2) a
criacdo e implementacdo de sistemas de informacdo financeira; (3) a avaliacdo, a prestagdo de fairness
opinions ou a preparacdo de relatorios sobre contribuicdes em espécie; (4) os servicos actuariais; (5) a
auditoria interna; (6) servicos de gestdo ou recursos humanos; (7) a corretagem (servi¢os de broker ou
dealer), a consultoria financeira ou a auditoria de investimentos; e (9) qualquer outro servi¢o que o
PCAOB® proiba, por regulamento».
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proibicdo de prestacdo de servigos extra-auditoria sempre que estes ponham em causa a
independéncia do auditor, cabendo a este determinar quando é que a prestacdo desses
servigos coloca em risco a sua independéncia.

Na exposicdo de motivos da Proposta de Directiva, a Comissdo refere ser sua
intencdo promover um estudo para determinar se sdo necessarias medidas adicionais para
proibir a prestacao de servigos extra-auditoria pelos auditores.

Apesar disso, na sua Recomendacdo sobre Independéncia dos Auditores, onde
estabeleceu alguns principios fundamentais e orientacdes que constituem o nucleo
regulamentar desta matéria, enumerou um conjunto de servi¢os extra-auditoria que
deveriam ser vedados aos auditores, caso ndo sejam reunidas um conjunto de garantias de

independéncia®®®

. A Comissdo comecou por identificar aquelas situagdes em que o0 risco é
demasiado elevado e que portanto deveriam ser evitadas, indicando depois as condicgdes
em que deveriam ser expressamente proibidas.

O principio geral explicito na Recomendagdo da Comissdo é que, ao efectuar uma

revisdo legal de contas, o auditor tem ndo s6 de “ser”, mas também de “parecer ser”

Esta lista reflecte um compromisso na medida em que a prestagdo de servigos de consultoria fiscal, uma
das maiores fontes de rendimentos das sociedades de auditoria, ndo foi proibida. Os auditores podem prestar
outros servicos extra-auditoria aos seus clientes de auditoria desde que obtenham aprovacdo das
correspondentes comissfes de auditoria.

®) Public Company Accounting Oversight Board, criado pelo Sarbanes Oxley Act para supervisionar a
actividade de auditoria a nivel federal nos Estados Unidos.

25 A Comisséo Europeia ja tinha anunciado na sua “First EU response to Enron related policy issues”
(Note for the Informal ECOFIN Council, Oviedo April 12 and 13, 2002), que a Recomendacdo incluiria “a
number of instances where the provision of certain non-audit services to the audit client (such as a general
outsourcing of internal audit or the design and implementation of financial information technology systems)
[would be] prohibited because these services are perceived as causing an unacceptably high level of risk to
an auditor’s independence.”
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independente?'®

. Assim, este ndo deve efectuar uma revisdo legal de contas quando tenha
qualquer tipo de relacdo com o cliente que, na opinido razoavel de um terceiro, possa
comprometer a sua independéncia®’’.

A Recomendacao refere ainda que quando o auditor preste servicos extra-auditoria a
um cliente deve tomar as medidas necessarias para garantir ndo s6 (i) que 0s seus
colaboradores que prestam servigos ao cliente ndo participam em qualquer processo de
decisdo do cliente, mas também (ii) a reducdo de quaisquer riscos de dependéncia para um
nivel aceitavel*®,

A Recomendacdo inclui ainda uma lista das situacdes de risco que devem ser
proibidas se ndo forem verificadas determinadas condi¢bes de salvaguarda da

independéncia®'®

. A este propdsito importa realcar ainda duas questdes: Em primeiro lugar,
a Comissdo adoptou esta posicdo de proibicdo (flexivel) de prestacdo de determinados

servigos extra-auditoria num instrumento ndo vinculativo e decidiu ndo a incluir na

216 A tradugdo desta recomendacdo para a lingua portuguesa no foi, uma vez mais, feliz. Assim, o texto
oficial em portugués refere que «Ao efectuar uma revisdo legal de contas, o revisor oficial de contas deve
agir com independéncia, tanto de espirito como em relagdo aos seus actos, face ao cliente da revisdo legal de
contas».

217 Esta Recomendagéo da Comissdo foi ja acolhida em Portugal pela CMVM, nomeadamente através do
Regulamento n.° 7/2001, sobre o governo das sociedades cotadas. De acordo com este diploma, deve constar
do relatério sobre o governo da sociedade: (i) a descri¢do dos servigos extra-auditoria prestados pelo auditor;
(ii) a remuneracdo paga por esses servicos; (iii) a percentagem correspondente no computo global da
remuneracao do auditor; e (iv) descricdo dos meios de salvaguarda da independéncia do auditor que foram
implementados.

A este regime acresce um outro de aplicacdo mais vasta, estabelecido pelo EOROC. De acordo como este
diploma, os revisores oficiais de contas ndo podem prestar servicos que ponham em causa a sua
independéncia profissional (cf. art. 78.°n.° 1 alinea d).

218 A Recomendacdo da Comissdo sobre independéncia dos auditores sugere ainda diversos mecanismos
para mitigar as ameagas & independéncia do auditor. Vide ponto B.4 e correspondente sec¢do no anexo.

219 A lista das situagdes de risco que devem ser proibidas inclui: (1) a preparacdo de registos
contabilisticos e demonstracfes financeiras; (2) a preparacdo e implementacdo de servicos tecnolégicos de
informac&o financeira; (3) os servicos de avaliacdo; (4) a participacdo em auditorias internas do cliente; (5) a
actuacdo por conta do cliente na resolucdo de litigios; e (6) o recrutamento de pessoal para altos cargos de
gestao.
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proposta da Directiva, reafirmando apenas o principio geral de que o auditor deve ser e
parecer independente aquando da revisdo legal de contas, devendo rejeitar a prestacdo de
quaisquer servigos extra-auditoria que possa comprometer a sua independéncia na revisdo

legal de contas®®.

Em segundo lugar, apesar de a lista de servicos proibidos pela
Recomendacdo ser parecida com a lista da Seccdo 201 do Sarbanes Oxley Act, um dos
mais importantes servicos extra-auditoria ndo foi incluindo na primeira: corretagem,
consultoria financeira e auditoria de investimentos. No entanto, apesar de ndo serem
directamente proibidos, estes servi¢os ndo poderdo ser prestados quando ponham em causa
a independéncia dos auditores. De acordo com o principio geral estabelecido na
Recomendacdo e reafirmado na Proposta de Directiva, cabera a cada auditor provar que a
prestacdo de servicos extra-auditoria ndo prejudica a sua independéncia (nem a sua
aparéncia de independéncia).

VI. Esta solucdo (baseada em principios gerais e ndo em proibicdes expressas)
parece-nos ser mais equilibrada do que a posicao radical adoptada pelo Sarbanes Oxley Act
(apesar de os seus méritos estarem ainda por verificar). Por um lado, inverte o 6nus da
prova, impondo ao auditor a prova da sua independéncia, consubstanciando assim um
incentivo a criacdo de mecanismos adequados a manutencdo da sua independéncia. Por
outro lado, permite uma prestacao de servigos mais eficiente, porquanto permite ao auditor

usar o conhecimento e informacdo recolhida na prestacdo de servigos extra-auditoria,

sempre que isso ndo afecte a sua independéncia (ou aparéncia de independéncia).

220 vide art. 23.° n.° 1 da Proposta de Directiva, que dispde: «Os auditores ndo podero realizar uma
revisdo legal de contas caso haja qualquer relagdo financeira, empresarial, de trabalho ou de qualquer outro
tipo, nomeadamente a prestacdo de servicos adicionais, com a entidade objecto de auditoria que possa
comprometer a indepedéncia do revisor oficial de contas ou da sociedade de auditoria» (sublinhado nosso).
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A este propésito devemos realcar os argumentos apresentados por BENITO
ARRURNADA, segundo o qual a prestacdo de servicos extra-auditoria pelos auditores aos seus
clientes de auditoria reduz os custos totais, aumenta a competéncia técnica e motiva uma
competicdo mais intensa. Acresce que estes servigos ndo prejudicam necessariamente a
independéncia do auditor ou a qualidade do servico de auditoria.

Entendemos entdo ser preferivel o desenvolvimento e uso de medidas de salvaguarda
disponibilizadas pela livre accao das forcas do mercado. A regulamentacdo deve permitir
as partes (sociedades de auditores, entidade de auto-regulacdo e clientes de auditoria)
descobrir (através da interaccdo competitiva no mercado) tanto a conjugacéo mais eficiente
de servicos de auditoria e extra-auditoria como a correspondente qualidade das medidas de
salvaguarda, ajustando-se ao custo e aos beneficios de cada possibilidade®*.

VII. Concluindo, a posicdo cautelosa assumida pela Comissdo, baseada num
sistema de principios gerais (e ndo numa proibicdo expressa) parece ser mais adequada
face a fragilidade da independéncia do auditor — causada pela prestacdo de servigos extra-

auditoria — apesar de ndo reforcar a confianca dos investidores na profissdo em téo larga

medida como o Sarbanes Oxley Act.

221 Cf. BENITO ARRUNADA — The Provision of Non-Audit Services by Auditors: Let the Market Evolve
and Decide. International Review of Law and Economics. 19:4 (Dezembro de 1999) 513-31. Também
disponivel em http://ssrn.com/abstract=224744.

77


http://ssrn.com/abstract=224744

4.3.2. A problemética da remuneracéo varidvel das sociedades de auditores e dos seus
sOcios

I.  Tal como referido anteriormente, a venda cruzada de servicos de auditoria e de
servigos extra-auditoria pelos auditores gera duas situagdes problematicas. Em primeiro
lugar, as sociedades de auditoria reduzem os precos da reviséo legal de contas para garantir
a preferéncia dos seus clientes, compensando essa reducdo com a venda a esses mesmos
clientes de servigos extra-auditoria altamente rentaveis. Em segundo lugar, a remuneragédo
dos sécios das sociedades de auditoria é frequentemente determinada pelo volume de
servigos extra-auditoria vendidos aos seus clientes de auditoria.

Il. Estes problemas foram enfrentados nos Estados Unidos ainda antes da
aprovacio do Sarbanes Oxley Act. Na verdade, ja a Regra 2-01(b)??? definia que «a SEC
ndo considerarda um auditor como independente, face a um cliente de auditoria, se esse
auditor ndo for, ou se um investidor razodvel com conhecimento dos factos e
circunstancias relevantes concluir que esse auditor ndo é capaz de exercer um juizo
objectivo e imparcial em todos os assuntos abrangidos pela prestacdo de servigos de
auditoria». Acresce que a subseccdo (c)(5) dessa mesma regra define que um auditor ndo é
independente se «recebe de um cliente de auditoria uma remuneracdo ou COMISSA0
determinada pela verificacdo de determinadas condi¢des».

Com base nestas regras, JoHN Corree®*® defendeu em 2001 que o condicionamento
da remuneracdo de um socio de uma sociedade de auditoria pela venda de servicos extra-

auditoria implicava que ndo so esse sécio, mas também a propria sociedade ndo pudessem

222 De Regulation S-X. Vide 17C.F.R.§210.2-01(b).
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ser considerados independentes. A conclusdo deste autor deriva da aplicacdo do teste da
“aparéncia objectiva” (isto é, concluiria um investidor razoavel com conhecimento dos
factos e circunstancias relevantes que esse auditor é incapaz de analisar objectiva e
imparcialmente todos os assuntos abrangidos pela auditoria?) extraido da referida Regra 2-
01.

A questdo perdeu alguma relevancia desde a entrada em vigor do Sarbanes Oxley Act
que proibiu a prestacdo simultanea de servicos de auditoria e de nove tipos de servicos
extra-auditoria’®* aos seus clientes de auditoria. Acresce que, entretanto, a SEC decidiu
abordar directamente esta questdo através da Regra 2-01(c)(8), segundo a qual «um auditor
ndo é independente do cliente de auditoria se, em qualquer momento durante a prestacao
de servicos, qualquer socio receber compensacdo determinada pela venda de servigos ou
produtos para além dos servicos de auditoria, revisao ou certificacio»*.

1. Na Unido Europeia o problema nao foi ainda resolvido. Apesar de tanto a
Recomendacdo da Comissdo Europeia sobre a independéncia dos auditores como a
Proposta de Directiva conterem disposi¢des segundo as quais os honorarios tém de ser
adequados, ndo influenciados pela prestacdo de servicos adicionais ou baseados na
verificacdo de condigdes — resolvendo o primeiro problema referido em cima — ndo contém

qualquer referéncia a remuneracdo dos socios das sociedades de auditores.

223 CoFFEE — The Acquiescent Gatekeeper..., p. 44 e s.
224 | dentificados em 4.3.1 supra.
2% Vide SEC Release No. 33-8183, de 28 de Janeiro de 2003.
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Apesar disso, entendemos que a regra geral da Recomendacdo da Comissao sobre
Independéncia dos auditores??® pode ser aplicada nos termos defendidos em 2001 por JOHN
Correk para a Regra 2-01. A parte relevante desta regra geral dispde que «a principal
forma de um revisor oficial de contas demonstrar ao publico que uma revisao legal de
contas foi efectuada de acordo com os principios [de objectividade, integridade e
independéncia] consiste em agir, e mostrar que age, com independéncia».

Ainda, o comentario ao paragrafo A.1 do Anexo explica que o requisito de
independéncia aplicavel ao auditor abrange simultaneamente (i) a independéncia de
espirito, i.e., 0 estado de espirito do auditor, tendo em conta todos os factores pertinentes
para a tarefa a executar; e (ii) a independéncia aos olhos de terceiros, devendo o auditor
evitar factos e circunstancias significativos susceptiveis de levar um terceiro razoavel e
informado a p6r em causa a capacidade do auditor para agir objectivamente.

Segundo a construcdo de JoHN CoFFeg, dificilmente um terceiro razoavel e
informado acreditaria na independéncia da sociedade de auditores se a remuneragdo do
socio responsavel pela auditoria de um cliente dependesse da venda de servigcos extra-
auditoria a esse cliente.

Apesar de esta solucdo ser facilmente sustentavel, teria sido preferivel abordar
directamente esta questdo na Recomendacéo sobre independéncia dos auditores ou mesmo

na Proposta de Directiva.

226 \/ide seccdo A.1.
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4.4. A rotacao dos auditores

I. A questdo da rotacdo dos auditores nasceu em 1939 nos Estados Unidos,
aquando da investigacdo do caso McKesson & Robbins, Inc.??’ pela SEC**, e tem sido
tema de discussdo a propdsito da reforma da fiscalizacdo das sociedades comerciais ha ja
alguns anos, em diversos ordenamentos.

Il. Em geral, os apoiantes desta solu¢do afirmam que a rotacdo do auditor pode
aumentar a sua independéncia de duas formas distintas.

Por um lado, reduz a cumplicidade que naturalmente se desenvolve em relacdes
continuas. Para assegurar a independéncia das avaliacfes e juizos do auditor é essencial
que este mantenha a objectividade aquando da andlise das transaccGes e registos
contabilisticos do cliente. A relacdo continua entre o auditor e o seu cliente cria lagos
profissionais e (por vezes) pessoais que acarretam uma crescente cumplicidade®®. A

rotacdo periddica reduz este risco, potenciando analises mais objectivas.

227 Este caso envolveu praticas fraudulentas do seu antigo presidente, Donald Coster, e seus irméos que
roubaram cerca de 2,9 milhGes de ddlares da sociedade, através de esquemas complexos que envolviam
sociedades e armazeéns ficticios e a falsificacdo de muitos documentos. Atendendo a falta de determinados
procedimentos de auditoria “entdo inexistentes” a Price, Waterhouse & Co. ndo detectou a ndo existéncia de
activos no valor de cerca de 19 milhdes de d6lares nem as vendas ficticias no valor de 18 milhdes de délares,
nas contas de 1937.

228 para uma anélise deste caso e das suas implicacdes, vide CHEwW NG — Rotation of Auditors: History and
Recent Developments (http://www.muprivate.edu.au/fileadmin/SOE/acchist/conf3/Ng.pdf)(“CHEW NG -
Rotation of Auditors”).

229 \/ide CoMIssA0 EUROPEIA — Livro Verde sobre o “Papel, Estatuto e Responsabilidade do ROC na
UE™, parédg. 4.15, onde se I que «Some commentators find cause for concern where a company retains the
same auditors for a long period. It is argued that this can lead to too close and cozy a relationship with
management, with the auditors becoming too responsive to management’s wishes».

Vide também LEE METCALF — The Accounting Establishment: A Staff Study. U.S. Senate Subcomittee on
Reports, Accounting and Management of the Committee on Government Operations, 94™ Congress, 2™
Session. Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office, 1976 (doravante “Relatério Metcalf”), de
acordo com o qual, «Long association between a corporation and an accounting firm may lead to such close
identification of the accounting firm with the interests of its clients management that truly independent action
by the accounting firm becomes difficult». Para uma apresentacdo do contetdo deste relatério vide CHEW NG
— Rotation of Auditors, p. 18.
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Por outro lado, a rotacdo obrigatoria introduz um efeito dissuasor na medida em que
o trabalho efectuado por um auditor sera necessariamente revisto por outro auditor no fim
do prazo de rotagdo. Para uma sociedade auditada sera mais dificil persuadir o auditor a
colaborar numa fraude perante o risco de essa colaboracdo ser detectada no futuro por
outro auditor.

I11.  Por seu turno, os criticos desta solugdo apontam como principal desvantagem o
aumento substancial do custo da auditoria, ndo so a nivel do custo para o auditor inerente a
primeira auditoria a um cliente novo (repercutido nos honorarios cobrados a esse cliente e
que inclui, entre outros, o custo do trabalho acrescido na confirmacéo do balango inicial do
cliente e na familiarizagcdo com os procedimentos contabilisticos do mesmo) mas também a
nivel do custo directamente suportado pela entidade auditada (referentes a seleccdo do
auditor e a disponibilizacdo de meios técnicos e humanos para acompanhar 0 novo

auditor)®®.

%0 De acordo com ARRUNADA e PAZ-ARES — Mandatory Rotation, p. 32-44, a rotagdo obrigatéria dos
auditores aumenta explicita e implicitamente os custos da auditoria.

O aumento explicito dos custos esta relacionado com a perda de determinados activos inerentes a relagdo
contratual entre o auditor e o seu cliente. A reposicdo desses activos acarreta custos substanciais ndo s6 para
0 auditor, mas também para a entidade auditada.

Do ponto de vista do auditor que inicia a primeira auditoria a um novo cliente, é necessario desenvolver
um trabalho acrescido para confirmar o balanco inicial do cliente (que em anos anteriores fora confirmado
por outro auditor) e para se familiarizar com os procedimentos contabilisticos do mesmo (Para entender estes
custos, basta analisar a lista de procedimentos inerentes a uma primeira auditoria, tal como consta das
Normas Técnicas de Revisdo/Auditoria e, em especial, da Directriz Técnica 500 da OROC).

Do ponto de vista do cliente, é necessario aplicar mais meios para tornar possivel a primeira auditoria do
gue aqueles que seriam necessarios numa auditoria subsequente. Antes de mais, é necessario aplicar meios na
seleccdo do auditor, negociacdo das suas condigdes contratuais, e aprovacdo pela assembleia geral. Acresce
que o cliente tem de dar assisténcia e colocar meios humanos e técnicos a disposi¢do do auditor. Por fim, a
primeira auditoria por um novo auditor normalmente acarreta alguma confusdo financeira para o cliente,
especialmente se este ndo dispde de um eficiente sistema de auditoria interna.

O aumento implicito dos custos da auditoria pode ser dividido em trés grupos distintos: (i) perda de
activos ndo relacionados com a realizagdo da primeira auditoria pelo novo auditor; (ii) custo de informagéo
para o mercado (que ndo se pode basear na troca voluntaria de auditores para identificar situac@es de conflito
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IV. Os criticos desta solucdo apontam em geral duas outras desvantagens: (i) o
facto de a rotacdo dos auditores tornar o mercado de auditoria menos competitivo; e (ii) o
facto de os erros de auditoria serem mais provaveis nas primeiras auditorias.

Ainda, no que respeita a primeira desvantagem apontada, relativa a influéncia desta
medida sobre a concorréncia no mercado dos servi¢os de auditoria, segundo ARRUNADA e
Paz-AREs®! a rotagdo obrigatoria reduz os incentivos dos auditores para competir com 0s
seus concorrentes na medida em que dispersa as quotas de mercado (ao obrigar os
auditores a abandonar os seus clientes ao fim de um determinado periodo) e facilita
acordos de colusdo (na medida em que os auditores terdo um incentivo acrescido para
recomendarem aos seus clientes outros auditores que, reciprocamente, 0os recomendem aos

seus clientes?%)?*3,

entre 0 auditor e o seu cliente); e (iii) custo de oportunidade traduzido num desencontro da oferta e da
procura de determinado tipo de servicos de auditoria.

Entre os activos perdidos ndo relacionados com a realizagdo da primeira auditoria, podemos incluir
activos contratuais, como sendo a informacdo confidencial transmitida ao antigo auditor e a relacdo de
confianga entre as partes (que facilita a transmisséo de determinadas informages a baixo custo e a resolugéo
de potenciais conflitos entre o auditor e o cliente), e activos informacionais, como sendo o conhecimento
adquirido pelo antigo auditor dos sistemas contabilisticos e de controlo interno do seu cliente.

No que respeita aos custos de informagao para o mercado, na medida em que a rotagdo obrigatoria possa
ser usada por uma entidade auditada para disfarcar uma situagdo de troca voluntdria do auditor —
normalmente associada a conflitos com o auditor e desejo de contratar um novo auditor mais conivente com
determinadas praticas contabilisticas — o mercado serd menos eficiente porque tem menos uma fonte de
informacéo.

No que respeita ao custo de oportunidade traduzido num desencontro da oferta e da procura de
determinado tipo de servigos de auditoria, devemos comecar por referir que a procura de servigos de
auditoria pode ter origem legal ou voluntaria. A procura de auditorias legais (e.g. revisdo legal de contas em
Portugal) deve corresponder uma oferta constante em termos de qualidade. A procura de auditorias
voluntarias deve corresponder uma oferta de diferentes solucdes que se adaptem as necessidades concretas do
cliente (ou suas contrapartes) em cada caso concreto. Assim, a imposicdo da rotacdo dos auditores implica
um custo de oportunidade traduzido no facto de haver menor liberdade no encontro da oferta e da procura de
servicos de auditoria adaptados a cada caso concreto.

31 ARRUNADA e PAZ-ARES — Mandatory Rotation, p. 41-44.

232 Neste sentido, houve alegacBes em Italia de que os auditores estariam a acordar entre si a troca de
clientes apds a entrada em vigor da rotacdo obrigatdria e 0s precos a cobrar aos clientes. Vide C. HANCOCK —
Italian Survey: Quality concern as price war rages. European Accountant (Junho 1993) 10-14, p. 10.
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No que respeita ao segundo aspecto referido, de acordo com o US Quality Control
Inquiry Committee, os erros de auditoria sdo trés vezes mais frequentes nos primeiros dois

anos de prestacao de servicos por um auditor®*

. O relatorio nédo explica no entanto se esta
correlacéo resulta de uma maior probabilidade de erro nas primeiras auditorias ou de uma
maior tendéncia de determinadas sociedades (com maior propenséo para erros de auditoria)
para mudar de auditor. LENNOX tomou posicdo sobre esta questdo procurando demonstrar
que efectivamente é maior a probabilidade de erro nas primeiros auditorias™®.

A ideia subjacente a esta tese é que a qualidade da auditoria aumenta a medida que o

auditor ganha experiéncia com o cliente?®

. Mas, em compensacao, podemos afirmar que
aumenta o risco associado a rotina das auditorias, 0 que pode implicar uma diminuicéo da
qualidade das mesmas. Quanto mais prolongada for a relagdo do auditor com o seu cliente,
maior serd a probabilidade de que ele confie no trabalho realizado em anos anteriores,

limitando-se a repetir determinados passos anualmente. Acresce ainda a tendéncia de o

auditor antecipar os resultados do cliente, em vez de assumir uma atitude céptica face a

2% A esta perspectiva opde-se a do Relatério Metcalf (EUA, 1976)(Vide supra nota 228) entre outras,
segundo o qual a rotagdo obrigatéria aumentaria a concorréncia no mercado de auditoria, enfrentando a
concentracdo do mesmo'” e os altos custos inerentes & mudanca de auditor (Com a implementagdo desta
solucdo os custos deixariam de relevar para a mudanca do auditor, na medida em que esta passa a ser imposta
por lei. Estes custos foram ja analisados anteriormente).

) Relembramos que o mercado de auditoria é um mercado altamente concentrado, principalmente no que
respeita as auditorias das grandes sociedades. Assim surgiram expressdes como as “Big Six” (Arthur
Andersen; Deloitte & Touche; Ernst & Young; KPMG; Price Waterhouse; e Coopers & Lybrand), que depois
passaram a “Big Five” com a fusdo da Price Waterhouse e da Coopers & Lybrand e, finalmente, com a queda
da Arthur Andersen, passaram a “Big Four”.

2% No mesmo sentido vide J. HoYLE — Mandatory Auditor Rotation: The Arguments and an Alternative,
Journal of Accountancy, Maio 1978, 67-78; e R. PETTY e S. CUGANESAN — Auditor Rotation: Framing the
Debate, the Australian Accountant, Maio 1996, 40-41. Para uma analise mais detalhada das possiveis causas
deste fendmeno, vide ARRUNADA e PAZ-ARES (Mandatory Rotation, p. 44-48.

% CLIVE C. LENNOX — Do companies successfully engage in opinion shopping? Evidence from the UK,
Journal of Accounting & Economics, 29 (2000) 321-337.
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informacao recebida. Por fim, devemos ainda considerar os problemas associados a auto-
revisao, na medida em que é natural que o auditor se sinta constrangido a assumir erros
cometidos em auditorias passadas®".

V. Perante todo este rol de vantagens e desvantagens da rotacdo obrigatoria de
auditores, devemos tomar posicdo sobre as alternativas possiveis, a saber: (i) néo
imposicdo de qualquer obrigacdo de rotacdo; (ii) imposi¢do da obrigacdo de rotacdo dos
socios da sociedade de auditoria responsaveis pela auditoria®®®; e (iii) imposicdo da
obrigacdo de rotacéo da sociedade de auditoria®®.

Atendendo aos elevados custos associados a rotacdo das sociedades de auditoria e ao
facto de ndo podermos comprovar os beneficios associados a essa medida, entendemos ser
mais equilibrada a segunda solucdo. Com efeito, a quase totalidade dos custos referidos
anteriormente nao se verifica com a mera rotacdo do socio responsavel pela auditoria, na
medida em que a sociedade de auditoria mantém intactos os activos adquiridos em
auditorias anteriores, mantém a competitividade do mercado de servicos de auditoria e
reduz a probabilidade de erro inerente as primeiras auditorias. Por outro lado, através desta

240

solugdo é possivel reduzir, em determinada medida“, a cumplicidade que naturalmente se

desenvolve em relagbes continuas e introduzir um certo efeito dissuasor atraves do

%6 ARRUNADA e PAZ-ARES afirmam que a rotagdo obrigatéria implica um custo acrescido na medida em
gue em cada rotacdo é perdida a experiéncia adquirida e diminui 0 incentivo a investir nessa experiéncia.
Vide ARRUNADA e PAz-ARES (Mandatory Rotation, p. 45.

27 |dem, p. 45-47. A este propésito vide também CouNnciL oF THE FEE — Auditing, Independence and
Objectivity, 25 de Junho de 1995, ponto 3.7.

2% Ou do auditor no caso em que actue individualmente.
2% Ou do auditor no caso em que actue individualmente.

20 A cumplicidade verificada entre os clientes e os seus auditores ndo estd patente apenas ao nivel do
socio responsavel pela auditoria e dos altos funcionarios da entidade auditada. No entanto, é a este nivel que
se torna mais problematica essa cumplicidade.
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controlo do trabalho de cada sécio responsavel pelo socio que o sucede. E ainda possivel
enfrentar problemas como a rotina na revisdo das contas, a antecipacdo de resultados e a
auto-revisao.

Assim, esta parece-nos ser a melhor solugdo possivel, ndo obstante entendermos que,
idealmente, seria mais adequada a obrigacdo de rotacéo das sociedades de auditoria®**, na
medida em que temos algumas duvidas sobre se, perante a mera rotacdo do socio
responsavel da sociedade de auditoria, 0 novo socio denunciara irregularidades cometidas
pelo seu colega, colocando em risco a reputacdo da sociedade de auditoria e 0 seu proprio
interesse na mesma®*.

VI. Também nos Estados Unidos, seguindo o disposto no Relatério Blue
Ribbon?*?, o Congresso entendeu ser mais adequado impor apenas a rotacio obrigatéria do
sécio responsavel pela auditoria, estabelecendo um prazo de rotagdo de cinco anos®**. No
entanto, requereu ao Comptroller General of the United States um estudo sobre os
potenciais efeitos da imposi¢do da rotacio das sociedades de auditoria®®®.

VII. Na Unido Europeia, a Recomendacdo da Comissdo Europeia sobre a
independéncia dos auditores também sugeriu a rotacdo dos socios responsaveis, num prazo

246

de sete anos“™. Mas o art. 40(c) da Proposta de Directiva apresentou como alternativa a

1 Neste sentido, vide o nosso Auditors as Gatekeepers: The European reform of auditors’ legal regime
and the American influence, The Columbia Journal of European Law, 11:3 (Novembro de 2005).

242 Como referia CHEW NG «Since we cannot observe auditor conduct or review audit processes, we are
unable to conclude whether the benefits exceed the weaknesses for a particular approach. The debates then
become an expression of personal opinion and will therefore continue to reoccur in the future». Vide CHEW
NG — Rotation of Auditors, p. 18.

243 \/ide supra nota 117.

244 Seccao 203 do Sarbanes Oxley Act.
4% Seccéio 207 do Sarbanes Oxley Act.
248 \/ide supra nota 86.
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rotacdo do socio responsavel pela auditoria de cinco em cinco anos ou a rotacao sociedade
de auditoria de sete em sete anos.

VIII. Entre os Estados-Membros, € ja obrigatéria a rotacdo das sociedades de
auditoria em paises como Bélgica, Espanha e Italia, a cada trés anos, e em Franga, a cada
seis anos®*’ e é obrigatéria a rotacio dos sécios responséaveis pela auditoria em paises como

0 Reino Unido®?®

e Alemanha, a cada sete anos**®. Em Portugal ndo existe qualquer
obrigacao de rotacdo dos ROC. Estes sdo eleitos por um periodo méximo de quatro ou trés
anos, consoante estejamos perante uma estrutura monista ou dualista de administracédo e

fiscalizacdo, mas sao reelegiveis (cf. arts. 415.° e n.° 1 e 446.° n.° 3 do CSC). Quanto ao

auditor externo, 0 CVM nada dispde quanto a sua nomeagéo ou rotacao.

5.  SINTESE E CONCLUSOES

l. Desde os primordios do direito societario que é reconhecida a extraordinéria
importancia da fiscalizacdo de sociedades comerciais na salvaguarda dos interesses dos
accionistas e de todos aqueles que tém um interesse legitimo na sociedade. Nao obstante e
apesar da evolucdo dos problemas que se colocam ao direito societario, a discussdo deste
tema foi praticamente esquecida pela doutrina portuguesa nas ultimas décadas.

Face aos escandalos financeiros que abalaram os Estados Unidos e a Europa nos

ultimos anos, a reforma do direito societario e, em especial, dos sistemas de fiscalizagao

7 De acordo com CLIVE C. LENOX — Audit Quality and Auditor Switching: Some Lessons for Policy
Makers, 1998, p. 10 (disponivel em http://ssrn.com/abstract=121048).

248 De acordo com a recomendagcao do Relatério Cadbury, vide supra nota 112.
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societaria assumiu-se como um imperativo incontornavel. Com efeito, a ruptura do sistema
de fiscalizagcdo baseado no papel dos gatekeepers (e, em especial, dos auditores) impde a
sua reformulacéo, por forma a corrigir as deficiéncias verificadas.

Neste relatério concentramo-nos numa modalidade especifica da fiscalizacdo de
sociedades comerciais, a fiscalizacdo externa de sociedades, abordando o processo de
reforma a nivel europeu, a influéncia norte-americana e a sua transposi¢do para o direito
portugués.

Il. A discussdo de quaisquer medidas de reforma deve comecar pela definicdo de
conceitos e pela analise do regime juridico vigente, com vista a integracdo dogmatica das
propostas apresentadas. Neste sentido, sistematizamos a fiscalizacdo societaria de acordo
com o modelo de SOLA CANIZARES, analisando cada uma das suas quatro modalidades, a
saber: a fiscalizacdo pessoal, a fiscalizacdo administrativa, a fiscalizacdo judicial e a
fiscalizacdo privada.

Dentro desta Gltima modalidade, distinguimos a fiscalizacdo interna e a fiscalizacéo
externa. A primeira consiste na supervisdo permanente da actividade do Orgdo de
administragdo por um o6rgdo de fiscalizacdo interno (v.g. conselho fiscal ou conselho
geral). A segunda consiste na actividade de verificagdo e certificagdo das contas da
sociedade por uma entidade externa a sociedade (normalmente, um auditor independente,
em Portugal designado por “revisor oficial de contas” desde o Decreto-Lei n.° 49.381, de

15 de Novembro de 1969).

249 Cf. STEFAN W. SUCHAN — Post Enron: U.S. and German Corporate Governance, Cornell Law School
LL.M. Paper Series, 2004. Disponivel em http://Isr.nellco.org/cornell/lps/papers/4/.
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I1l.  Analisamos em seguida o sistema portugués de fiscalizacdo de sociedades,
baseado no confronto entre um modelo de fiscalizacdo privada, baseado no papel do
conselho fiscal ao longo de 130 anos (que hoje pode ser substituido por um fiscal unico,
independentemente da dimensdo da sociedade), e um sistema de fiscalizacédo
administrativa, cuja forma foi sendo sucessivamente alterada ao longo dos anos.

O regime actual da fiscalizacdo das sociedades anonimas, delineado pelo Codigo das
Sociedades Comerciais, varia consoante a escolha de um sistema de administracdo e
fiscalizacdo monista ou dualista, mas, tanto num caso como noutro, temos dois modelos de
fiscalizacdo privada sobrepostos: a fiscalizacdo por um érgédo interno da sociedade e a
fiscalizacdo por um perito contabilista exterior a sociedade, 0 ROC.

Quanto as sociedades por quotas, pela sua natureza mais proximas das sociedades de
pessoas, a sua fiscalizacdo privada cabe antes de mais aos proprios socios, sendo
facultativa a constituicdo do conselho fiscal. A esta fiscalizacdo soma-se a do ROC, seja
este membro do conselho fiscal (quando exista) ou nomeado quando a sociedade atinja
determinada dimenséo.

Paralelamente a este regime, estabeleceu 0 CVM um sistema de fiscalizagéo externa
adicional (dentro do seu ambito de aplicacdo) a cargo de um auditor externo registado na
CMVM, opcdo que criou desarticulagbes entre o Codigo das Sociedades Comerciais e 0
Cddigo dos Valores Mobiliarios.

IV. Entrando na discussdo da reforma do regime constituido, definimos como
prioridade o reforco e garantia da independéncia dos auditores, condi¢cdo essencial ao
adequado desempenho das suas funcdes enquanto intermedidrio reputacional. Esta

questdo, em si mesma fundamental, ganhou foros de cidade na sequéncia dos diversos
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escandalos que se sucederam nos ultimos anos, revelando deficiéncias estruturais ao nivel
do governo das sociedades.

V. No entanto, antes de analisarmos as propostas concretas, procurdmos dar
resposta a determinadas questes prévias: (i) o que entendemos por independéncia dos
auditores; (ii) face a quem devem os auditores ser independentes e (iii) qual a razdo de ser
dessa independéncia.

Quanto a primeira questao, a independéncia dos auditores deve ser entendida como a
auséncia de interesse pessoal, auto-revisdo, representacdo, familiaridade ou confianca,
intimidacdo, ou qualquer outra circunstancia que reduza a objectividade do auditor no
cumprimento das suas funcdes.

Quanto a segunda questdo, nos paises de estrutura accionista concentrada, como 0s
da Europa Continental, a questdo da independéncia dos auditores coloca-se ndo sé face a
administracdo, mas também face aos accionistas dominantes das sociedades auditadas.

Por fim, quanto a terceira questdo, a independéncia dos auditores € a garantia minima
da adequada fiscalizacdo das sociedades comerciais, sendo essa fiscalizacdo essencial a
manutencdo do equilibrio do sistema e & proteccdo dos interesses dos investidores,
credores e trabalhadores bem como do interesse publico em geral.

VI. Analisadas estas questdes prévias passamos entdo a discussao das principais
propostas apresentadas a nivel internacional, no &mbito da reforma dos sistemas de
fiscalizacdo das sociedades comerciais: (i) a importancia das comissdes de auditoria; (ii) a
relacdo entre os auditores e 0s seus clientes; (iii) a problematica da prestacdo simultanea de
servigos de auditoria e de servigos extra-auditoria e, finalmente, (iv) a rotacdo dos

auditores.
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VII. Uma das medidas mais discutidas a nivel internacional tem sido a criacdo de
comissdes de auditoria nas sociedades de interesse publico relevante (e apenas nestas, dado
que a complexidade e os custos associados a esta medida néo justificam a sua imposi¢éo as
demais sociedades).

A comissdo de auditoria, tal como implementada nos Estados Unidos, é criada no
seio do conselho de administracdo das sociedades cotadas e formada por administradores
independentes, sendo responsavel ndo s6 pela organizacdo dos sistemas de auditoria
interna e pela fixacdo das politicas de informacéo financeira da sociedade, mas também
pela seleccéo, contratagdo, comunicacgéo e destituicdo dos auditores externos.

A comissd@o de auditoria deve representar um forum de discussdo com o auditor, se
possivel envolvendo os administradores independentes, sobre todos os assuntos
considerados relevantes acerca da revisdo das contas da sociedade e, em especial, sobre
possiveis fraudes de que suspeitem ou tenham conhecimento, em particular quando
envolvam altos funcionarios ou administradores executivos da sociedade.

Apesar de a discussdo europeia sobre este mecanismo ter seguido de perto a
discussdo norte-americana, as propostas da Comissdo Europeia divergem das solugdes
norte-americanas em diversos aspectos. As diferengas mais significativas referem-se (i) aos
poderes desta comissao, (ii) a determinacdo das sociedades sobre as quais incide e (iii) aos
critérios de independéncia e competéncia técnica dos seus membros.

VIII. No que respeita aos poderes da comissdo de auditoria, defendemos uma
aproximagdo ao modelo norte-americano, fundamentando esta opgdo em razdes
exclusivamente europeias. Com efeito, a divergéncia entre os dois modelos verifica-se

sobretudo no poder de nomeacdo dos auditores. Enquanto na maioria dos Estados-
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Membros a nomeacdo do auditor compete a assembleia geral, nos EUA o Sarbanes Oxley
Act impBe a sua nomeacdo pela comissao de auditoria. Ora, a nomeacao do auditor pela
assembleia geral, em mercados com estruturas accionistas concentradas, implica a sua
dependéncia face aos accionistas dominantes. Se atendermos ao facto de que estes
accionistas sdo aqueles que tém um maior interesse na pratica de fraudes contabilisticas,
através da obtencdo de beneficios ilicitos em prejuizo da sociedade e dos demais
stakeholders (como o demonstrou o caso Parmalat), facilmente podemos constatar que se
impde outra solucao.

Sugerimos entdo, como hipotese ideal, a nomeacdo do auditor pelos accionistas
minoritarios. No entanto, reconhecendo as dificuldades inerentes a esta solucdo,
defendemos a nomeacdo do auditor pela comissdo de auditoria, assegurando a
independéncia do auditor e a participacdo de todos os accionistas na sua eleicéo, ainda que
de forma indirecta.

No que respeita a fixacdo da remuneracdo dos auditores, defendemos que este poder
também deveria caber a comissdo de auditoria, na medida em que a sua fixacdo pela
administracdo abre a porta a possiveis pressdes ao auditor. Quanto a possibilidade de
fixacdo pela assembleia geral, somos forgados a reconhecer que na generalidade dos casos
esta se limita a aceitar as propostas da administracéo, pelo que se impde outra solugéo.

IX. Definidos os poderes da comissdo de auditoria, procurdmos esclarecer dois
aspectos essenciais ao cumprimento da sua fungdo: a independéncia e a competéncia
técnica dos seus membros.

Assim, contrariamente ao incluido na Proposta de Directiva, entendemos ser

essencial requerer que todos os membros da comisséo de auditoria sejam independentes.
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Esta € a solucdo que melhor defende o conceito da comissdo de auditoria, enquanto forum
de discussdo com o auditor & margem da pressdo exercida pelos administradores
executivos e pelos accionistas dominantes.

Quanto a sua competéncia técnica, uma vez mais discordamos da solugédo
apresentada na Proposta de Directiva que requer apenas que um dos membros da comissdo
tenha “competéncias nos dominios de contabilidade e/ou da auditoria”. Atendendo ao
importante papel desempenhado pela comisséo de auditoria na supervisdo da informacao
financeira a nivel interno e do trabalho desenvolvido pelo auditor externo, entendemos que
todos os membros da comissd@o de auditoria deveriam ter capacidade para ler e entender as
contas da sociedade que tém de fiscalizar. Os membros da comisséo tém de ter capacidade
para identificar situacfes contabilisticas menos claras, colocar as questdes certas acerca das
mesmas e interpretar as respostas obtidas. As mesmas razfes justificam que pelo menos
um dos membros da comissé@o seja um perito em contabilidade, sob pena de a comissao ter
de recorrer constantemente a consultoria externa para analisar questdes contabilisticas
controversas, sendo essa solugdo menos funcional e bastante mais onerosa para a
sociedade.

X.  Definidos os poderes e 0s aspectos essenciais do funcionamento da comisséo
de auditoria, considerdmos a melhor solugdo para a sua adaptacdo ao sistema portugués.
Para tanto tivemos em conta os Principios da OCDE sobre governo de sociedades, segundo
0s quais ndo existe um modelo Unico de boa governacdo, pelo que, na transposicdo de
orientagdes internacionais (e em especial europeias), privilegiamos o aproveitamento das
estruturas com tradicdes em Portugal. Sugerimos assim a adaptacdo do conselho fiscal, que

tem uma tradicdo de mais de 130 anos em Portugal, as fun¢des da comisséo de auditoria.
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Esta solucdo implica a resolucdo da desarticulacdo actualmente existente entre o
Codigo das Sociedades Comerciais, o Cddigo dos Valores Mobiliarios e o Estatuto da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (em especial no que respeita a sobreposicao da
figura do auditor externo e do ROC) bem como, na sequéncia das propostas apresentadas, a
reforma do sistema vigente através (i) da separacdo do ROC do conselho fiscal; (ii) da
determinacdo das fungdes do conselho fiscal no que respeita a eleicdo, definicdo da
remuneracao, supervisdo e destituicdo do auditor; e (iv) da definicdo dos critérios de
independéncia e competéncia técnica dos membros do conselho fiscal.

XIl. Qutro dos temas mais discutidos a nivel internacional a proposito da
independéncia dos auditores diz respeito a relacdo destes ultimos com o0s seus clientes.
Quanto a esta questdo, € pacifico o entendimento segundo o qual o auditor ndo devera
participar em qualquer processo de decisdo do seu cliente e ndo podera auditar as suas
contas caso tenha qualquer relacdo financeira, empresarial, de trabalho ou de qualquer
outro tipo com 0 mesmo que possa comprometer a sua independéncia, nomeadamente se
Ihe presta servigos adicionais.

No mesmo sentido tem sido discutida a instituicdo do chamado periodo de “cooling
off”, isto é, o periodo apds a revisao legal de contas durante o qual é vedado ao auditor
aceitar qualquer cargo de gestdo importante na sociedade por si auditada. Confrontamos
neste ponto o modelo norte americano, adoptado pelo Sarbanes Oxley Act, com 0 modelo
incluido na Proposta de Directiva relativa a revisdo legal das contas individuais e
consolidadas, assumindo posi¢cdo em defesa do modelo europeu. Defendemos a solugéo
europeia por nos parecer mais equilibrada, na medida em que, ao contrario do que sucede

com a solugcdo norte-americana, enfrenta os dois tipos de riscos inerentes a este tipo de
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situacOes, a saber, a capacidade do auditor que assume um importante cargo de gestao no
cliente para pressionar a sua antiga sociedade de auditoria no sentido de colaborar em
praticas fraudulentas e o incentivo do auditor a conivéncia pela promessa de um importante
cargo de gestao.

XII. Ainda dentro do tema das relagdes entre o auditor e o seu cliente surge aquela
que é provavelmente a questdo mais discutida a nivel internacional e que, por iSso mesmo,
individualizamos num capitulo proprio: a questdo da prestacdo simultanea de servigos de
auditoria e extra-auditoria. Na andlise desta questdo distinguimos duas problematicas
distintas: (i) a da proibicdo de prestacdo dos servigos extra-auditoria e (ii) a da
remuneracao variavel das sociedades de auditores e dos seus sdcios.

(i) A questdo da prestacdo simultdnea de servigos de auditoria e extra-auditoria
assumiu especial relevancia por ter sido apontada como uma das principais causas das
fraudes nos Estados Unidos, a medida que as principais sociedades de auditoria se
aperceberam do quanto podiam beneficiar com a venda cruzada dos seus servigos de
consultoria aos seus clientes de auditoria. Esta situacdo criou um incentivo para 0S
auditores quererem agradar aos seus clientes de auditoria a quem pretendiam vender outros
servicos e deu aos clientes de auditoria um instrumento de pressdo sobre os seus auditores
através da ameaca de dispensa dos seus servicos de consultoria. A estes problemas soma-se
0 risco de auto-reviséo.

A discussao desta questdo a nivel europeu e nacional é tanto mais relevante quanto se
detectam situacOes similares as norte-americanas. De acordo com um estudo da CMVM,
cerca de 50% das receitas das sociedades de auditoria em Portugal provém da prestacéo de

servigos extra-auditoria.
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Os EUA vedaram a prestacdo simultanea de servigos de auditoria e nove tipos de
servigos extra-auditoria. Na Unido Europeia, a Comissdo propds uma solucéo baseada em
principios gerais, segundo os quais cabe ao auditor avaliar em que medida a prestacao
simultanea desses servicos afecta a sua independéncia, avaliada tanto subjectiva como
objectivamente. Defendemos a solucdo europeia por ser mais equilibrada. Por um lado,
inverte 0 6nus da prova, cabendo ao auditor provar a sua independéncia, sendo um
incentivo a manuten¢do da sua independéncia. Por outro lado, permite uma prestacéo de
servigos mais eficiente, podendo o auditor usar o conhecimento e informacéao recolhida na
prestacdo de servigos extra-auditoria sempre que isso ndo afecte a sua independéncia (ou
aparéncia de independéncia).

(i) A venda cruzada de servigos extra-auditoria pelos auditores gera ainda outro
problema, consubstanciado no conflito de interesses inerente a remuneracdo variavel das
sociedades de auditores e dos seus socios. A medida que se intensificou a concorréncia
pela venda de servigos extra-auditoria, as sociedades de auditores passaram a reduzir 0s
precos da revisdo legal de contas para garantir a preferéncia dos seus clientes,
compensando essa reducdo com a venda aos mesmos clientes de servigos extra-auditoria
altamente rentaveis. Paralelamente, as sociedades de auditoria passaram a remunerar 0S
seus socios de auditoria em funcdo do volume de servigcos extra-auditoria que
conseguissem vender aos seus clientes de auditoria.

Na Unido Europeia, os honorarios dos auditores cobrados aos clientes de auditoria
tém de ser adequados, néo influenciados pela prestacéo de servigos adicionais ou baseados
na verificagdo de condicdes (resolvendo o primeiro problema referido) mas nédo existe

qualquer referéncia aos sistemas de remuneracao dos socios das sociedades de auditoria.

96



Defendemos no entanto a proibicéo deste tipo de solu¢Ges remuneratdrias com base
na regra geral da Recomendacao da Comisséo sobre Independéncia dos auditores, segundo
a qual os auditores ttm de “ser” e “parecer ser” independentes. Face a este segundo
elemento da regra geral, podemos concluir que ndo podera ser considerada independente
aquela sociedade de auditoria cujo socio responsavel pela auditoria seja remunerado de
acordo com 0s servicos extra-auditoria que venda ao seu cliente de auditoria.

XI1I. Chegamos por fim a nossa ultima proposta para garantir a independéncia dos
auditores: a rotacdo dos auditores. A este propdsito tém sido discutidas duas alternativas:
(i) a imposicao da rotacdo das sociedades de auditoria (ou dos auditores que exercam a
titulo individual) ou (ii) a imposicdo da rotacdo do socio da sociedade de auditoria
responsavel pela auditoria.

Comecemos pela primeira possibilidade. Em geral, os apoiantes desta solugédo
reconhecem-lhe duas grandes vantagens: (i) a reducdo da cumplicidade que naturalmente
se desenvolve em relagBes continuas, onde se criam lagos profissionais e (por vezes)
pessoais, potenciando analises mais objectivas; e (ii) a introducdo de um efeito dissuasor,
na medida em que o trabalho efectuado por um auditor serd necessariamente revisto por
outro no fim do prazo de rotagéo.

Por seu turno, os criticos desta solugcdo apontam como principal desvantagem o
aumento substancial do custo total da auditoria, abrangendo ndo sé o custo suportado pelo
auditor inerente a primeira auditoria a um cliente novo, mas também o custo directamente
suportado pela entidade auditada. A esta grande desvantagem, os criticos desta solugdo

somam outras: (i) o facto de a rotagdo dos auditores tornar o mercado de auditoria menos
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competitivo; e (ii) o facto de os erros de auditoria serem mais provaveis nas primeiras
auditorias.

A ideia subjacente a posicdo dos criticos é que a qualidade da auditoria aumenta a
medida que o auditor ganha experiéncia com o cliente. Mas, em compensacdo, podemos
afirmar que (i) aumenta o risco associado a rotina das auditorias; (ii) aumenta a tendéncia
de o auditor antecipar os resultados do cliente, em vez de assumir uma atitude céptica face
a informacao recebida; e (iii) cria problemas de auto-revisdo, na medida em que é natural
que o auditor se sinta constrangido a assumir erros cometidos em auditorias passadas.
Todas estes riscos poderdo implicar uma diminuicao da qualidade das auditorias.

Atendendo aos elevados custos associados a rotacdo das sociedades de auditoria e ao
facto de ndo podermos comprovar os beneficios associados a esta medida, entendemos ser
mais equilibrado impor apenas a rotacdo do socio da sociedade de auditoria responsavel
pela revisdo das contas. Com efeito, a quase totalidade dos custos referidos anteriormente
ndo se verifica na mera rotacdo do socio responsavel pela auditoria. Por outro lado, através
desta solucéo é possivel reduzir, em determinada medida, a cumplicidade que naturalmente
se desenvolve em relacBes continuas e introduzir um certo efeito dissuasor, através do
controlo do trabalho de cada sécio responsavel pelo socio que o sucede. E ainda possivel
enfrentar problemas como a rotina na revisdo das contas, a antecipacdo de resultados e a
auto-revisao.

X111, Damos assim por concluida esta analise do movimento reformista internacional
da fiscalizagédo das sociedades comerciais, contributo para a discussao sobre a reforma do
nosso sistema face aos desafios que ora se colocam no equilibrio dos interesses inerentes as

sociedades comerciais.
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