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A ACTIVIDADE DE AUDITORIA E A FISCALIZACAO DE SOCIEDADES
COTADAS — DEFINICAO DE UM MODELO DE SUPERVISAO*

PAULO CAMARA**

Os mercados financeiros foram confronta-
dos em tempos muito recentes com a ocor-
réncia de dois factos importantes. De um
lado, foi detectado um conjunto de escin-
dalos contabilisticos e financeiros sobretu-
do nos Estados Unidos (Enron, Worldcom,
entre outros), que abalaram seriamente a
confianca dos mercados financeiros ao ni-
vel mundial, obrigando a repensar profun-
damente as regras e as préticas de regula-
¢io dos mercados, sobretudo no tocante aos
problemas ligados a4 informacio financeira
e ao reforco da sua confiabilidade. De outro
lado, foi aprovado em 2002 o Regulamento
CE n.° 1606/2002, relativo a adopgio e a
utilizagdo das normas internacionais de
contabilidade na Europa. Este Regulamen-
to procura aumentar a transparéncia da in-
formacao financeira através de uma me-
lhoria da sua comparabilidade no espago
europeu, contribuindo assim para reduzir
os custos das empresas na obtengdo de fi-
nanciamento desintermediado junto do
publico.

O efeito conjugado destes factos obriga a
tomar medidas em refor¢o da qualidade e
da credibilidade da informagio financeira,
seja para assegurar uma transigio segura e

adequada para o contexto de um ambiente
de informacdo financeira preparada e di-
vulgada de acordo com as normas interna-
cionais de contabilidade, seja para afastar o
espectro das irregularidades e das fraudes
contabilisticas e assim resgatar a confianga
dos mercados financeiros. Neste Ambito, a
atengio para a eficiéncia dos sistemas de
fiscaliza¢io respeitantes a sociedades cota-
das em bolsa merece natural prioridade. E
a esta luz que se entendem uma série de
medidas normativas aprovadas nos Estados
Unidos (com destaque para a lei usualmen-
te designada como Sarbanes-Oxley Act —o
Public Company Accounting Reform and In-
vestor Protection Act of 2002), bem como ini-
ciativas semelhantes ou préximas ocorridas
no contexto curopeu (de entre as quais
avulta o Plano de Ac¢io de Direito das
Sociedades e a Comunicagio sobre Audito-
ria, aprovados pela Comissido Europeia em
Maio de 2003) ou levadas a cabo por orga-
niza¢bes internacionats.

Alids, os episédios Enron, Worldcom e
semelhantes confirmaram que as deficién-
cias ligadas ao governo societdrio e ao rigor
da informagio podem gerar desequilibrios
globais. Tal asser¢io estd na base do movi-

* Versdo escrita, com algumas actualizag@es, correspondente 3 comunicagio efectuada em Lisboa no dia 27 de Mar-

co de 2003, no dmbito da Conferéncia Anual da CMVAL

** Director do Departamento de Supervisio de Informagio Financeira e de Operagoes da CMVA e Assistente da

Faculdade de Direito de Lisboa.
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mento reformista generalizado provocado
no contexto pés-Enron, porquanto ne-
nhum modelo de regulagio se considerou
imune aos problemas detectados.

Pelo impacto que estes temas revestem
para a competitividade do mercado de ca-
pitais e da economia nacionais, Portugal
nio poderd alhear-se deste esforgo de aper-
feicoamento do enquadramento normati-
vo, devendo antes procurar activamente so-
lugdes que se adequem as singularidades
do tecido empresarial portugués e que si-
multaneamente se mostrem suficiente-
mente avangadas para robustecer a con-
fianga dos investidores nacionais e para se
considerarem i altura das novas expectati-
vas globais.

Perante estes dados, interessa proceder a
um exame critico no contexto nacional
quanto aos principais temas que neste con-
texto se apresentam na agenda internacio-
nal: o reforgo da independéncia dos audito-
res; a fiscalizagiio e o governo das socieda-
des; e a organizagio da supervisio.

A posigdo dos auditores nesta constela-
¢do de problemas é paradigmatica. E sabi-
do que, embora os auditores celebrem com
as empresas suas clientes contratos de direi-
to privado, realizam na verdade uma fun-
¢do de interesse ptblico. Com efeito, sio
guardides da legalidade contabilistica e do
rigor da informagio financeira (gazekeepers,
na linguagem norte-americana agora reto-
mada e aprofundada nomeadamente pelo
Professor JoHN COFFEE JR.). E é esta dupla
fungdo do auditor (prestagio de servico ao
cliente e protecgio do interesse de terceiros)
que explica a essencialidade da sua inde-
pendéncia.

Apontam-se diversos fundamentos para
uma maior exigéncia aos auditores quando
o seu trabalho incide sobre sociedades cota-
das em bolsa. De um lado, o servico presta-
do pelos auditores afecta as decisdes dos in-
vestidores e do mercado em geral. Soma-se
que o mercado induz uma pressio maior

para o desempenho financeiro das socieda-
des. Além disso, a remuneracio de colabo-
radores da sociedade dependente dos resul-
tados financeiros obriga a uma vigilincia
apertada no rigor do tratamento contabilis-
tico. Por fim, o ambiente das normas inter-
nacionais de relato financeiro, aplicéveis de
principio apenas a sociedades cotadas (salvo
extensdes feitas legislativamente por Esta-
dos-membros ou por opgdes de sociedades
nao-cotadas) obriga a um cuidado acresci-
do em relacio a estas.

Por esses motivos, a Recomendacio da
Comissdo Europeia sobre independéncia
dos auditores, datada de Maio de 2002,
acertadamente incluiu as sociedades cota-
das em bolsa no rol de entidades que desig-
nou de interesse piblico: estas caracterizam-
se pelo elevado ntimero de interessados en-
volvidos na sua actividade, o que conduz a
que, no critério do texto comunitirio, os re-
quisitos de independéncia sejam em rela-
¢30 a elas mais apertados. E é importante
mencionar esta loquaz Recomendacio, na
medida em que traz indicagées significati-
vas no tocante aos temas centrais relaciona-
dos com a independéncia: o corresponden-
te dmbito subjectivo e o relevo da rede; a
prestagio de servigos extra-auditoria por
auditores; a rotagio de auditores; e a con-
tratagido de anterior auditor por cliente e de
anterior cliente por auditor (cooling-off pe-
riods).

Afigura-se no entanto claro que a inde-
pendéncia postula deveres juridicos a cargo
dos auditores: nfo s6 o dever de comunica-
¢do de irregularidades e o dever de expres-
sar em termos rigorosos as suas opinides
profissionais, mas também o dever de orga-
nizagio eficiente da empresa de auditoria ¢
de ndo aceitagio de trabalhos que possam
comprometer a sua independéncia. Dai
que a férmula recomendatéria empregue
neste texto comunitirio possa considerar-se
insuficiente para atalhar em definitivo tio
relevante questio. E dai também que a re-
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cente Comunicagio da Comissio Europeia
sobre Auditoria, de 21 de Maio de 2003, ti-
vesse anunciado que uma parte das Reco-
mendagdes ird ser transladada para um tex-
to normativo imperativo, através de uma
reformulagio (e ampliagio) da 8.7 Directiva
comunitiria em matéria de direito das
sociedades |Directiva n.° 84/253/CEE, de
10 de Abril de 1984]. Alids, espera-se since-
ramente que as ambiciosas metas temporais
apontadas pela Comissio (biénio 2003/
/2004) para conclusio deste projecto nor-
mativo logrem efectivo cumprimento.

Sem embargo das decisdes a tomar na
transposi¢io da Recomendagio europeia —
ou da futuramente renovada 8.° Directiva -
, deixar-se-4 dito de imediato que o tema
da independéncia dos auditores assume em
Portugal um lugar de enorme destaque,
porventura até superior a0 que ocorre na
generalidade dos paises europeus. Com
efeito, se nos circunscrevermos ao modelo
mais utilizado, devemos reconhecer que o
sistema nacional de fiscalizagio de socieda-
des assenta sobretudo na existéncia de um
conselho fiscal com a presenga obrigatéria
de um revisor oficial de contas. Se se pon-
derar que o 6rgio de fiscalizagio pode con-
sistir num fiscal dnico, adivinha-se a cen-
tralidade do papel do revisor no sistema de
fiscalizacdo das sociedades comerciais na-
cionais. A acrescer, a criag¢io de servigos efi-
cientes de auditoria interna — se bem que
corresponda as boas praticas, de resto reco-
mendadas pela CMVM nas suas Recomen-
dagdes sobre o Governo das Sociedades —
nio consubstancia ainda uma imposigio le-
gal. E, embora com utilizagio crescente, é
ainda relativamente pouco frequente a in-
clusio de administradores independentes
nos 6rgios administrativos de sociedades
cotadas.

Como se intui, a andlise do problema
passa também pela estrutura do governo
das sociedades. De facto, niio apenas a Re-
comendacio da Comissio Europeia, mas

igualmente os Principios da IOSCO sobre
Independéncia dos Auditores [Principles of
Auditor Independence and the Role of Corpo-
rate Governance in Monitoring Auditor’s In-
dependence (2002)] e o Relatério Winter 11
encomendado pela Comissio Europeia
|HIGH LEVEL GROUP OF COM-
PANY LAW EXPERTS, Report on a Mo-
dern Regulatory Framework for Company
Law in Europe, (2002)| recomendam a exis-
téncia, nas sociedades, de um érgio de go-
vernagio que examine as prdticas contabi-
listicas adoptadas, seleccione o auditor ex-
terno, controle a sua independéncia e su-
pervisione a auditoria interna. Mais incisi-
vamente, a Recomendagiio europeia pres-
creve directamente que uma pessoa que este-
Jja numa posigio susceptivel de influenciar o
resultado da revisao legal de contas ndo deve-
1d pertencer a qualguer érgdo de fiscalizagio
de um cliente de uma revisdo de conzas.

Para evitar transposigbes acriticas e
apressadas destas indicagdes, e para preve-
nir que se tome como referéncia Gnica os
comités de auditoria anglo-americanos,
deve privilegiar-se o aproveitamento das
estruturas de governag¢io com tradigdes em
Portugal. Esta é a abordagem que melhor
se enquadra no principio de inexisténcia de
modelos tinicos de boa governagio, consa-
grado nos muito difundidos Principios da
OCDE sobre Corporate Governance.

Interessa, nesta conformidade, verificar
se o conselho fiscal pode desempenhar as
fungdes assinaladas nos documentos reco-
mendatérios acima identificados. Da andli-
se do regime e das prdticas vigentes entrc
nés resultam, todavia, alguns tragos negati-
vos relativamente ao nosso conselho fiscal.
De um lado, no plano sistematico falta uma
articulagio perfeita entre o regime societd-
rio e o regime contido na lei dos auditores.
Assim o demonstra nomeadamente a disci-
plina respeitante d designagio de revisor
entre duas assembleias gerais fixada no DL
n.° 487/99, de 16 de Novembro (art. 50.°,
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n.% 3: a permitir designagio pelo conselho
de administracio, na falta de designagio
pela mesa da assembleia geral, ¢ sujeita a
ratificagio pelos sécios), totalmente disso-
hante com a que figura no Cédigo das
Sociedades Comerciais (arts. 413.°, 415.° ¢
446.°). Além disso, no plano funcional, o
6rgio de fiscalizagio nio ¢ necessariamen-
te colegial, podendo ser ocupado por um
fiscal tinico - solugdo que ¢ seguida por um
nimero aprecidvel das sociedades cotadas
(44% das sociedades admitidas 3 negocia-
¢do no mercado de cotacdes oficiais e 50%
das sociedades negociadas no segundo mer-
cado). Assim, a alternativa entre o regime
monista de administracio e fiscalizacio
(composto por conselho de administragio e
conselho fiscal) e regime dualista (que in-
clui conselho geral, direc¢iio e revisor ofi-
cial de contas) resulta pervertida: havendo
fiscal dnico em ambos os modelos, a escolha
reduz-se A existéncia ou nio de conselho
geral. Acontece, ainda, que o auditor exter-
no da sociedade que cumpre os requisitos
do art. 9.° CVM usualmente faz parte da
mesma rede do fiscal tnico. Todavia, o au-
ditor externo para efeitos do Cédigo dos
Valores Mobilidrios nio é eleito pela assem-
bleia geral, sendo antes escolhido pelo 6r-
gdo de administragio, porque a lei mobili4-
ria descurou a questio da sua designacio e
porque o Cédigo das Sociedades Comer-
ciais nem sequer o reconhece como 6rgio.
Assim, a legitimidade do auditor nas socje-
dades cotadlas ¢ indirecta, sistema que mos-
tra a evidente desvantagem de o auditor
fiscalizar sobretudo o 6rgio que, em nome
da sociedade, o designa.

Sem que este levantamento seja exausti-
Vo, os motivos apontados sio suficientes
para demonstrar ser desejével e necessdria
uma reformulagio do sistema portugués de
fiscalizagdo das sociedades cotadas, através
do reforgo da independéncia do conselho
fiscal e da sua separacio em relagio aos au-
ditores. De facto, o sistema de fiscal dnico e

a possivel coincidéncia (ou ligacdo através
de uma rede) entre o fiscal tnico e o audi-
tor deprimiram as virtudes do conselho fis-
cal enquanto érgio de fiscalizagio, condu-
zindo ao seu tendencial esvaziamento,
Ademais, o conselho fiscal est4 concebido
para fiscalizar o 6rgio de administracio (e,
pontualmente, a assembleia geral), nio ten-
do como fungiio a de fiscalizar o auditor —
como reclamado pela Recomendagio co-
munitiria em matéria da independéncia
dos auditores.

A supervisio administrativa sobre os au-
ditores constitui o terceiro pilar do sistema
de garantia da qualidade da informagio fi-
nanceira. O tema ¢é resolvido correctamen-
te através do Cédigo dos Valores Mobilis-
rios, confiando 3 CMVM g competéncia
para proceder ao registo dos auditores de
sociedades cotadas e para supervisionar a
sua actividade (arts. 9.° e 359.°, p.° | f).
Trata-se de uma solucio apoiada pela IOS-
CO, ao favorecer a especializacio da super-
visdo e a articulacio com as congéneres es-
trangeiras.

Se decorre da lei a conformacio do mo-
delo institucional de supervisio, outro tan-
to ndo se dird do modelo operacional de su-
pervisio da informagio financeira e de fis-
caliza¢io da sua qualidade (enforcement).
Na pritica da CMVM, o modelo actual ba-
seia-se no exame aos documentos financej-
ros divulgados como informacio periédica
(anual, semestral ou trimestral) ou como
informacio ad hoc, sobre factos relevantes.
E centra-se particularmente nas opinides
com reservas e nas opinides adversas dos
auditores aos documentos de prestagio de
contas, na informacio sobre as mesmas e no
didlogo com auditores e empresas para pro-
curar ultrapassar algumas opinies dos au-
ditores de tal natureza. Com efeito, uma
vez que os auditores tém o dever de comu-
nicar de imediato 8 CMVM factos que pos-
sam justificar a emissio de reservas, escusa
de opinido, opiniio adversa ou impossibili-
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dade de emissio de relatério ou parecer
(art. 5.° ¢) do Regulamento n.° 6/2000), a
Comissio promove contactos tripartidos
para procurar superar as situagdes que po-
dem conduzir a tais situagdes. No caso em
que tal se revele impossivel, as sociedades
sio notificadas para informar, em todas as
divulgacdes feitas sobre as suas contas, dos
ajustamentos que haveriam de ser feitos
em fungio das opinides dos auditores. Pa-
ralelamente, a CMVM elabora e divulga
uma listagem dupla, discriminando as
sociedades sem reservas (que integram “o
quadro de exceléncia”) das sociedades com
reservas, escusa e impossibilidade de opi-
nido ou opiniio adversa, para que a censu-
ra do mercado se possa manifestar sobre es-
tas.

Tendo em vista uma preparagio adequa-
da de um novo modelo operacional de su-
pervisao que pudesse dar resposta ao con-
texto regulatério inicialmente descrito,
houve que verificar se ¢ em que grau as
questdes de independéncia dos auditores
tém acuidade no Ambito nacional. Para tal,
foi elaborado pela CMVM um estudo em-
pirico sobre a estrutura da remuneragio
dos auditores, baseado em dados recolhidos
de todas as sociedades cotadas. Os resulta-
dos foram reveladores. O estudo confir-
mou o peso das empresas internacionais
(sobretudo as designadas “Big Four”), re-
presentando 91% dos honoririos de audito-
ria cobrados a grupos cotados, empresas
qque por seu turno tém vdrias sociedades de
revisores oficiais de contas a trabalhar na
mesma rede. Demais, chamou a atengdo
para servigos que sdo prestados nio apenas
A sociedade cotada mas também a socieda-
des em relagio de dominio ou de grupo
com esta. Demonstrou igualmente o exces-
sivo significado (49,75%) que os servigos de
consultoria assumem no cdmputo global de
servigos cobrados a empresas cotadas. E,
por fim, o estudo mostrou que larga parte
dos honordrios sio cobrados através de ou-

tras empresas da “rede” e nio directamen-
te pela SROC da sociedade cotada.

A partir desde cenirio, e de modo parti-
cular atento o peso revelado dos servigos de
consultoria, o diagnéstico é claro quanto a
existéncia de uma situagio que reclama
uma resposta reguladora (maxime quanto
as relacdes em rede e a prestagdo de servigos
nio-auditoria por auditores) e fiscalizadora
ajustada.

Perante estes dados, a CMVM ird rees-
truturar os procedimentos ligados 2 fiscali-
zagio da informagio financeira. Assistir-se-
4 a um refor¢o da supervisio financeira,
com as seguintes caracteristicas: obedecen-
do-se a uma finalidade eminentemente pre-
ventiva de irregularidades; combinando um
controlo horizontal com um controlo verti-
cal sobre os auditores; e adoptando uma es-
tratégia selectiva em funcgio do risco apre-
sentado pelas sociedades cotadas (tal como
recomendado pelo CESR-FIN). Tendo em
vista este dltimo desiderato, foi concebida
uma matriz tedrica, a ser revista anualmen-
te, para o escalonamento (puramente inter-
no) do risco de incumprimento de prescri-
¢des informativas. A fiscalizagio incidird,
assim, prioritariamente sobre as sociedades
que apresentem maior risco de incumpri-
mento. Houve ainda uma reorganizagiio da
CMVM, através da criagio de um novo De-
partamento — o Departamento de Supervi-
sio de Informagdo Financeira e de Opera-
¢des — tendo em vista 0 aumento da quali-
dade ¢ da eficiéncia da supervisio exercida
sobre as empresas emitentes. Esta reorgani-
zagio obrigard ainda a realizagio usual de
exames ao tratamento contabilistico pelas
sociedades, 3 natural intensificagio do dii-
logo e da solicitagdo de informagdes respei-
tantes aos documentos de prestagio de con-
tas e i realizacio de inspecgdes junto de
sociedades e de auditores, sempre que ne-
cessario. Trata-se de rotinas que se enqua-
dram perfeitamente nos poderes ao dispor
da CMVM segundo o direito positivo ac-
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tual, pelo que ndo implicam por si a neces-
sidade de efectuar alteracdes normativas.
Para condensar o que ficou exposto, dir-
se-d que o efeito conjugado do cendrio pOs-
Enron e do ambiente IFRS obriga a novas
exigéncias: em reforgo da qualidade da in-
formacio financeira; em prol da manuten-
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