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O nivel de sacrificio dos interesses dos acionistas na distribuicio de dividendos suscita dividas na lei de capitalizacio da banca

Capitalizacdo e Governo Societario

Pedro Cassiano Santos
e José Pedro Fazenda
Martins

A Lei da Capitalizaciio dos

bancos, agora aprovada,

foi desenhada de forma a

permitir o reforco das ins-
tituicdes de crédito com fundos
publicos e, subsequentemente, a
recuperacio célere do investi-
mento ptiblico, com uma remu-
neracio prioritaria.

Se o reembolso dos capitais pti-
blicos ndo for feito, numa pri-
meira fase, ao fim de cinco
anos, o Estado (i) passa a exer-
cer a totalidade dos direitos de
voto correspondentes A sua par-
ticipacio adquirida na institui-

cdo de crédito, (ii) pode desig-
nar membros para os érgaos de
administracdo e fiscalizacdo da
institui¢io de crédito que o re-
presentam, de modo proporcio-
nal aos direitos de voto detidos
na instituicao, (iii) os dividendos
distribuiveis aos acionistas, que
nido o Estado, sio afetos ao de-
sinvestimento ptiblico e (iv) o Es-
tado pode alienar livremente as
suas acdes, sem dar preferéncia
aos atuais acionistas.

A segunda fase obedece a
duas ideias: atribuicdo de direi-
tosacionistas ao Estado propor-
cionais ao investimento efetua-
do eafetacio dos bens distribui-
veis aos acionistas a exclusiva
recuperacio do investimento
ptiblico.

Ha4 alguns pontos que importa
sublinhar, na perspetiva do go-
verno das sociedades cotadas.

) Suscita-se, desde logo, a
questdo de saber se os limi-
tes de voto que possam constar
dos estatutos das sociedades
sdo oponiveis as acdes detidas
pelo Estado.

A resposta parece ser positi-
va, e nada na Lei permite con-
cluir o contrario. A referéncia
na Lei a que o Estado exerce,
na segunda fase “a totalidade
dos direitos de voto correspon-
dentes a sua participacio” niao
releva para o efeito, pois, por
um lado, quando ha tetos de vo-
to, 05 VOtos sio sempre exerci-
dos na totalidade, mas nio sdo

contados acima do limite e, por
outro lado, trata-se de uma ex-
pressdo que visa vincar a dife-
renca em relacdo ao exercicio
limitado e parcial do direito de
voto, vigente na primeira fase.

Se, na primeira fase da capi-

! talizagdo, pode ser imposto

a instituicio de crédito o refor-
¢o do nimero dos administrado-
res independentes, em nome
do bom governo societdrio, na
segunda fase, quando hé que re-
cuperar os fundos piblicos,
aposta-se decididamente no re-
forco dos administradores ali-
nhados. Tal op¢io poderd tra-
duzir-se num empobrecimento
da qualidade do governo socie-
tério das instituicbes de crédito

cotadas. O mesmo principio se
aplica, por forca da Lei, aos 6r-
géos de fiscalizacio.

Alerta-se, todavia, para um
ponto importante: as socieda-
des cotadas tém de assegurar
uma maioria de independentes
no érgio de fiscalizacio, sob pe-
na de exclusdo da Bolsa. Caso o
Estado venha a deter, na segun-
da fase, a maioria do capital,
ndo poderd exercer integral e
ilimitadamente os poderes pro-
porcionais de designacio.

/A extensio do sacrificio dos
T interesses dos acionistas na
distribuicio de dividendos tam-
bém suscita dividas. Se, na se-
gunda fase, é cristalino que os
fundos que podiam ser distribui-

dos a titulo de dividendos de-
vem ser integralmente afetos
ao desinvestimento publico,
ndo é tio claro o que se passa
na primeira fase. Havendo uma
norma que impde ¢ue, uma vez
assegurada a manutencio dos
récios de Core Tier 1, os fundos
distribuiveis sejam afetos ao de-
sinvestimento piiblico, hd tam-
bém outras normas que dio a
entender que podem ser distri-
buidos dividendos aos acionis-
tas, mesmo sem autoriza¢io do
ministro das Financas, se hou-
ver disposi¢io legal que o impo-
nha (e, no direito societdrio, es-
sa é aregra geral).
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