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Vé que aqueles que devem a pobreza
Amor divino, e ao povo, caridade,
Amam somente mandos e riqueza,

Simulando justica e integridade.

Da feia tirania e de aspereza

Fazem direito e va severidade.

Leis em favor do Rei se estabelecem;
As em favor do povo s perecem.

Luis Vaz de Camoes, Os Lusiadas, Canto 1X
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Resumo

Neste estudo analisou-se a composicdo dos Conselhos de Administracdo e a existéncia de
ligacGes politicas nas empresas cotadas no PSI20. Considerou-se duas hipoteses: verificar se
os conselhos de administracdo tém aumentando em numero de membros e identificar se a
corporate governance é usada como agregador de recursos como ligacGes politicas. De forma
a analisar as hipoteses de partida, recorreu-se ao caso do Banco Espirito Santo. O estudo
empirico baseou-se em estatistica descritiva retirada de relatorios da Comissdo de Mercados e
Valores Mobiliarios, de relatorios e contas do BES e artigos jornalisticos. Observou-se que o
nimero de membros do conselho de administracdo do BES foi crescendo desde a sua
reprivatizacdo. Concluiu-se ainda que para os cargos recomendados nos conselhos de
administracdo associados a corporate governance foram escolhidos para cada ano, pelo

menos, um membro com um passado politico.

Palavras-chave: Corporate governance; Conselho de Administracéo; LigacGes Politicas
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Abstract

We study the composition of the board directors and existing political connections on
companies priced on PSI120. We considered two hypothesis: to verify if the number of board
directors have been rising and to verify if corporate governance has been used as resources
aggregator, such as political connections. To analyze the hypothesis we made use of “Banco
Espirito Santo” case. The empirical study has its foundations on descriptive statistics existing
in the regulatory authority reports, bank’s annual reports and newspaper articles. We observed
that the number of BES board directors has rose since its reprivatization. We further conclude
that the board directors demanded by corporate governance laws have been filled with, at
least, one member with political past.

Keywords: Corporate governance; Board of Directors; Political Connections
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1) Introducéao

Em 2011, Portugal atravessou uma das mais graves crises econdémico-financeiras da sua
historia recente que obrigou o pais a requerer assisténcia financeira a entidades externas, as
quais o Governo Portugués se comprometeu a levar a cabo a mais recente e, provavelmente,
ultima vaga de privatizacGes de empresas detidas pelo Estado. Durante 0s anos em que o pais
esteve sob algada da famigerada “troika” (FMI, BCE, Comissao Europeia), o prometido foi
cumprido e foram alienadas percentagens significativas das ac¢fes de algumas das maiores
empresas do pais, o que ajudou claramente a criar um novo e diferente panorama accionista
em Portugal, com muito menor peso do Estado no capital das empresas, transferido na sua

maioria para capital estrangeiro.

Né&o obstante, em pleno Verdo de 2014, em Portugal, hd um particular episédio na economia
portuguesa que, ja nos dias de hoje, também pode ser considerado historico: a faléncia do
GES. O GES era um conglomerado econémico com uma histéria de 146 anos, com um leque
de negoécios plenamente diversificado, controlado até entdo pela familia que o fundou,
representada pelos diversos ramos familiares e cujo desmoronamento contribuiu igualmente
para a mudanca do panorama accionista nacional. Como um dos grupos econémicos mais
importantes, influentes e poderosos do pais, a sua queda ndo se poderia abster de arrastar
consigo outras grandes empresas que, de forma mais ou menos clara, consigo tinham relacfes
e negaocios privilegiados, com um dos gigantes das telecomunicacfes portuguesas a cabeca, a
PT. A PT é uma empresa de criacdo estatal, que teve como data de criacdo formal como a
conhecemos hoje em 1994. Durante estes Gltimos 21 anos, passou por diversas fases na sua
estrutura accionista, nomeadamente, a partir de 1995, ano em que se iniciou a primeira das
cinco fases da sua privatizacdo. Serve esta nota histérica, como referido anteriormente, para
realcar o corolario do colapso do GES em que, fruto do seu desmembramento e
nacionalizagdo de parte, se tornaram publicos negdcios menos claros por parte da estrutura
dirigente de topo do Grupo PT e do GES e que culminaram numa enorme perda de valor das
accOes da PT, no deitar por terra uma fusdo ha muito planeada com a brasileira Oi e num claro
prejuizo para os stakeholders de ambas as empresas, desde os accionistas, passando por

fornecedores e clientes e até aos proprios funcionarios.
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Este contexto desenhado anteriormente, ganha especial motivagéo e relevo neste estudo a
partir do momento em que, quer no caso do GES quer no caso da PT, ambos os colapsos
resultaram, além de uma gestdo que ndo pode ser premiada, de falhas graves do modelo de
corporate governance que ambas as empresas se orgulhavam de adoptar e que receberam, a
par de 80% das empresas cotadas na bolsa portuguesa, boas avaliagdes por parte do relatorio
encomendado pela Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
(AEM, 2013),modelos estes que estavam inseridos em duas empresas com culturas e
caracteristicas corporativas distintas. A partir deste ponto, ja é possivel comecar a levantar
varias questdes e que marcam o desenrolar deste estudo, que tem como objectivos perceber se
ha variaveis que podem influenciar o modelo de corporate governance que é implementado
numa empresa e, caso haja, perceber se essas variaveis sdo tidas em conta actualmente na

operacionalizacdo desses modelos.

A corporate governance, como sistema de regras, surgiu como solucdo apaziguadora de
problemas organizacionais inerentes a uma empresa, de que é famosa a vastamente estudada
teoria da agéncia, mecanismo de distribuicdo de poderes e combate a fraudes, criando
mecanismos de controlo que assegurem a transparéncia da gestao face a todos os stakeholders
relevantes para a organizacdo, de que é exemplo o acesso a informacdo da empresa, hum
modelo com propoésitos bastantes semelhangas a da constituicdo de um Estado, em que se

retracta a organizagao “politica” de uma sociedade comercial.

Para este propdsito, criaram-se cddigos juridicos difundidos amplamente pelas economias
mais desenvolvidas com praticas de governo a serem seguidas, construiram-se modelos e
estruturas teoricas internas de uma sociedade, que devem ser incorporadas pelas maiores
empresas, tudo em nome de uma maior credibilidade da empresa perante o exterior. A
consequéncia destes modelos organizativos € o inevitavel crescimento dos érgdos superiores
das empresas, cujas estruturas de topo sdo compostas dezenas de pessoas, muitas delas com
competéncias e reputacdo supostamente inatacaveis e remuneradas e premiadas de acordo
com essas mesmas supostas competéncias. (Hahn & Lasfer, 2011) Perceber a légica e os
motivos deste crescimento é outro dos objectivos para esta investigacdo. Os estudos a nivel
internacional envolvendo, no geral, a gestdo e, em particular, a corporate governance tém
como polo e tradigdo académica a literatura anglo-americana sendo a sua matriz especifica e
contextual de estudo que se foi espalhando no mundo empresarial desenvolvido, sofrendo

poucas adaptacOes a realidade interna de cada pais e economia. (Siebels & zu Knyphausen-
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Aufsel3, 2012) Uma empresa e a consequente governance sdo o resultado e expressdo de
factores tanto enddgenos como exdgenos. (Adalberto, 2014) Se hoje caminhamos para um
mundo econdémico cada vez mais globalizado, a cultura enraizada das empresas, muitas delas
com largas décadas de actividade, juntamente com a historia empresarial dos variados paises e
regides, ndo é facilmente ajustavel a velocidade a que esta globalizagdo parece querer correr e
a retoricas permanentes como a “criagdo de valor para o accionista”, em que o papel e poder

de outros actores da empresa sdo vistos como uma limitacéo a este designio.

Dentro desta orientacdo, a atencdo dada a varidveis contingenciais como a estrutura
accionista, o tamanho da empresa ou meros contextos nacionais, culturais e comportamentais
em que as empresas estdo inseridas € algo descurada, o que pode colocar em causa a eficacia
da aplicacdo dos modelos de governo desenhados a rigor. H4 mesmo quem defenda que, no
limite, a corporate governance actua perante o resultado das interaccGes entre 0s varios
actores, internos e externos, que rodeiam a empresa e que envolvem relacdes de poder,
influéncia e confianca e por variaveis historicas e culturais, medidas através da analise da
evolucdo institucional em niveis da sociedade em geral, organizacionais, de grupo ou
individuais, varidveis contextuais estas que devem contribuir para atenuar a rigidez dos
modelos de corporate governance. (Gabrielsson & Huse, 2004; Htay, Salman, & Meera,
2013)

O principal marco recente no estudo da corporate governance foi a crise mundial de
2007/2008, que colocou enormes davidas quanto as teorias e concepcdes desta matéria
existentes até entdo, visto que sérias deficiéncias das estruturas e processos de corporate
governance e todos 0s mecanismos reguladores presentes respeitantes ao controlo pelos
accionistas provaram-se inateis quando foram testados face a salvaguarda contra riscos
desmesurados, conflitos de interesse com entidades externas e aos recorrentes incentivos
remuneratorios aos gestores, levando ao colapso de grandes bancos e empresas americanas
como é o caso do Lehman Brothers, banco também respeitador das “melhores praticas”, mas
também islandesas, britanicas ou suicas, pelo que se torna implicito que a corporate
governance falhou em pelo menos advertir ou limitar os danos sistémicos que ocorreram.
(Carolillo, Mastroberardino, & Nigro, 2013; M. Conyon, Judge, & Useem, 2011; Kumar &
Singh, 2013; Sur, Lvina, & Magnan, 2013)
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Resumidamente, este estudo procura, assim, abordar a evolugéo dos modelos organizacionais
de governo a luz do nascimento e evolucdo da corporate governance no geral e, em particular,
0 6rgdo Conselho de Administracdo, sempre protagonista dos modelos de corporate
governance vigentes dos dias de hoje, analisar a sua aplicabilidade e congruéncia aos
diferentes contextos nacionais e correspondentes culturas empresariais e corporativas, estes
com natureza mais pratica e real, com especial foco para a estrutura accionista tipica das

diferentes culturas.
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2) Enquadramento tedrico
2.1) A Corporate governance
2.1.1) O conceito de corporate governance

A corporate governance compreende as regras, praticas e sistemas de controlo pelos quais 0s
gestores sdo responsabilizados a vista daqueles que tém um interesse legitimo numa empresa.
(Dixon, Milton, & Woodhead, 2005; Jacoby, 2005; G. Johnson, Scholes, & Whittington,
2007; Lins, 2003) Neste conceito, quem sdo os gestores é um grupo facil de identificar, indo
ao organograma de uma qualquer empresa. No entanto, quem tem um interesse legitimo numa
empresa € um conceito mais complicado de definir, grupo em que se incluem, obviamente, os
accionistas. Mesmo dentro dos accionistas, ha diferentes tipos de accionistas, desde aqueles
que detém accbes com propdsitos especulativos imediatos até aos que as detém durante largos
anos, desde os que possuem um numero reduzido de accbes até aos que tém uma parte que
Ihes permita exercer controlo sobre a empresa. Nesta equacdo, podem entrar os restantes
stakeholders e ndo se comete nenhuma heresia ao destacar o papel dos funcionarios, que
muitas vezes investiram anos da sua vida dedicados a uma empresa, investiram em formacao
para melhorar os seus conhecimentos e desempenho pelo que, pelo menos pelo prisma de
alguns, tém, a par dos accionistas, um interesse legitimo nos destinos de uma empresa.
(Jacoby, 2005)

A corporate governance tem assumido uma crescente importancia, ao longo dos recentes
anos, devido a, em primeiro lugar, “escandalos” envolvendo fraudes em empresas gigantes de
origem inglesa e americana no fim dos anos 90, que aumentaram o debate, principalmente,
sobre como deve ser a relacdo entre accionistas e 0s gestores e o0 consequente papel dos
conselhos de administracéo e, em segundo lugar, ao aumento do controlo e exigéncias pelos
restantes stakeholders para que as empresas revelem maior transparéncia ndo sé para 0s
accionistas mas para 0s que podem ter um interesse legitimo na empresa (G. Johnson et al.,
2007), em que a era da informacdo dos dias de hoje permite aos actuais ou potenciais
stakeholders o acesso a informacdo e a plataformas de comunicacdo a uma velocidade que
ndo era possivel em qualquer periodo anterior. (Hann, 2001) A dita responsabilizagdo dos

gestores esta assente nos cédigos de corporate governance, documentos juridicos que sdo
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recomendados pelas entidades publicas dos diferentes paises e que prevéem sanc¢des para 0s

gestores. (Cheffins)

2.1.2) Evolucéo historica da Corporate Governance

As origens da corporate governance estdo intimamente ligadas a trés grandes areas do saber:
a gestdo, por se tratar de um sistema de regras respeitantes ao modelo de gestdo de uma
empresa, a economia, uma vez que é influenciada pelo sistema econémico de um pais e 0
direito, uma vez que, formalmente, traduz-se num conjunto de regras com origem juridica.
(Cheffins, 2001)

Em 1956, um grupo de soci6logos de Harvard liderados por Francis X. Sutton, publicaram um
estudo chamado “The American Business Creed”, no qual observaram que o0s gestores, na
generalidade, afirmavam que tinham quatro responsabilidades gerais: para os consumidores,
para os empregados, para 0s accionistas e para o publico geral, em que cada grupo estd no
mesmo pé de igualdade. A funcdo da gestdo era a de assegurar justica para todos por igual, em
gue os accionistas ndo detém especial prioridade, tendo apenas direito a um retorno justo do
seu investimento, sendo que os lucros superiores ao tal nivel justo sdo considerados “um
pecado econdémico”. De acordo com este estudo de Harvard, os gestores nos anos 50 insistiam
no seu direito de tomar decisdes, independentemente da pressdo dos accionistas, dentro de
uma esfera de discricdo de accdo, em que se tinham na autoridade de reter as quantidades de

dinheiro na empresa ao invés de o entregar via dividendos. (Jacoby, 2005)

Mais tarde, em 1976, Michael C. Jensen e William H. Meckling publicaram o artigo “Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, em que
argumentavam que 0s proprietarios se mostravam cada vez mais descontentes com o0s gestores
profissionais por estes estarem focados no seu interesse econdémico proprio ao invés do dos
proprietarios. Este artigo, tendo sempre como base de estudo a perspectiva americana, alegava
que este cenario além de prejudicar os accionistas, prejudicava a economia e contribuiu para
desenvolver o que agora chamamos de teoria da agéncia, teoria fundamental para o
enquadramento da corporate governance e marcou uma era no capitalismo, em que o papel
dos gestores teria de ser “obrigatoriamente” 0 de maximizar o valor para o accionista. Neste
sentido, o papel dos conselhos de administracdo enalteceu-se para alinhar os interesses dos
gestores com o dos accionistas, muito através de compensagdes financeiras veiculadas pela

valorizagéo de accOes da empresa para esses mesmos gestores, (Martin, 2010) compensacoes
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que cumpriram o seu designio e enriqueceram muitos gestores, tendo também, nalguns casos

e como hoje podemos testemunhar, resultado em faléncias historicas de enormes empresas.

Um pouco mais tarde, na década de 80, como corolério da evolucdo das praticas de gestdo
tomadas, a percepcdo da discrepancia entre os prémios aos gestores e a performance da
empresa, 0 grande aumento do numero de fusbes e aquisicbes como mecanismo de
valorizacdo das accdes das empresas, com muitas fusdes e aquisi¢es a serem inflacionadas e
especuladas com resultados financeiros desastrosos, aliada a preocupagdes com a chamada
contabilidade criativa das empresas e queda da confianca nos auditores externos a corporate
governance surge como forma de controlo. (Dixon et al., 2005; Hann, 2001) Mais
recentemente, na década de 90, os Estados Unidos sdo pioneiros ao introduzir a
obrigatoriedade de criacdo de regras de comunicacdo e prestacdo de informacdo aos
accionistas por parte da administragdo, com diversas medidas e modelos criados pelo
Securities and Exchange Commission (SEC). (G. Johnson et al., 2007) Por sua vez, nesta
década, no Reino Unido comegaram a surgir movimentos governamentais que caminharam na
codificacdo dos principios e boas praticas de governance. (Pye, 2004) Foi, de facto, esta a
década de ouro para a corporate governance como a conhecemos hoje ja que o fim da referida
onda de fusdes e aquisicdes foi o fendmeno que despoletou a imposicao de varias praticas de
governo. (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer, 2013) Em 1993, o maior fundo de pensdes
do mundo, o Teachers Insurance and Annuity Ass. Coll. (TIAA-CREF) compilou um
conjunto de principios de corporate governance (Gillan & Starks, 2003; Hann, 2001) e, em
2002, surge uma das reformas mais importantes implementadas pelo poder politico, a
Sarbanes-Oxley Act, como resposta ao escandalo da faléncia da Enron, uma das maiores
empresas americanas na época, que se concentrou inicialmente na criacdo de mecanismos de
controlo financeiro interno e divulgacdo externa de informacao e, posteriormente, focou-se na
ampliacdo de mecanismos de controlo interno, além da clarificacdo do papel dos

administradores ndo-executivos. (G. Johnson et al., 2007)

Os cadigos de corporate governance tornaram-se num importante fendmeno mundial,
afectando tanto as empresas na sua forma de organizagdo (tipos de estrutura, forma de
lideranca do Conselho, a ponderagdo entre administradores executivos e ndo-executivos e as
suas caracteristicas) e 0s governos no peso de regulacdo necessaria mas, ndo obstante, a crise
financeira de 2007/2008 mostrou gque ainda existem graves problemas de conduta, resultando

invariavelmente em grandes colapsos e perdas econdmicas. (Nordberg & McNulty, 2012)

Cléaudio Baila
A Corporate Governance como estratégia politica das empresas: o caso BES

17



” Universidade
/ Europeia

u | LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

2.1.3) O conceito e breve nota historica de Conselho de Administracéo

O 6rgao-chave do governo de uma instituicdo e o nivel mais elevado na tomada de decisdo &,
tipicamente, o conselho de administracdo. (Pye, 2004; Saenz Gonzélez & Garcia-Meca, 2014;
Siebels & zu Knyphausen-Aufsel, 2012) A sua principal responsabilidade é a de assegurar
gue uma organizagdo cumpre com os desejos e propésitos dos seus principais stakeholders, a
que habitualmente correspondem os accionistas da empresa. (G. Johnson et al., 2007)

As origens mais remotas de um 6rgdo representativo de varios accionistas remetem-nos para o
inicio do século XVII e para o Reino Unido, muito antes de conceitos modernos como
agéncia, governance, stakeholders ou outros. A East India Company, fundada em 1600 em
Inglaterra, foi um marco e o modelo organizacional em que originalmente as modernas
empresas de capital aberto se basearam quer na Europa quer nos Estados Unidos da América.
Nestas, os accionistas tinham o poder de nomear e remover a qualquer altura os seus
representantes para administrar a sua empresa, além de poder de voto nas actividades diarias
da empresa. (Bruno, 2012; Hahn & Lasfer, 2011) Mais tarde e entrando nos primordios da
empresa americana, havia lugar a assembleias gerais que tinham o poder de nomear o
Conselho de Administracdo que, ocasionalmente, podia ndo ser composto por accionistas,

composto, em média, por 12 membros.

Nos dias de hoje, dias em que qualquer grande empresa tem implementado um modelo de
corporate governance, ha uma figura que passou inevitavelmente a integrar os conselhos de
administracdo, o administrador ndo-executivo. A pressdo para a reformulacdo dos conselhos
de administracdo iluminando a importéncia deste cargo é atribuida ao Cadbury Report, o que
constituiu um marco fundamental no que toca a moderna Corporate governance. (M. J.
Conyon, 2000; Dixon et al., 2005) Em 1992 no Reino Unido, este relatério de Adrian
Cadbury oficializou numa estrutura de governo de uma sociedade a figura do administrador
ndo-executivo, defendendo a necessidade de inclusdo de, pelo menos, trés administradores
ndo-executivos em cada conselho de administragdo das sociedades andnimas deste pais.
(Deakins, O’Neill, & Mileham, 2000; Long, 2007)

2.1.4) Origem do papel dos administradores ndo-executivos
Mesmo antes do relatorio de Cadbury, no Reino Unido, os administradores externos a

empresa comecavam a ter alguma expressdo e eram vistos como tendo trés funcdes basicas:
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consultoria, controlo e tomada de decisdes, cujos cargos eram ocupados ou por antigos
gestores de topo de outras empresas, politicos ou especialistas em financas, estes com menor
expressao. (Davis & Kay, 1990) Em 1992, o Cadbury Report atribuiu-lhes um papel cada vez
mais controlador do desempenho dos gestores bem como o de iniciativa de resolucdo de
potenciais conflitos de interesses dentro da empresa. (Deakins et al., 2000) Em 1995, Richard
Greenbury, a pedido da Confederation of Business and Industry do Reino Unido, lidera um
grupo que sugere como responsabilidade dos administradores ndo-executivos a definicdo da
remuneracdo dos gestores. (Dixon et al., 2005) Em 2003, neste mesmo pais, foi publicado
pelo Governo o Higgs Report que se focou sobretudo nas dindmicas comportamentais dos
membros do Conselho de Administracdo, com destaque para a promocao da eficacia por parte
dos administradores ndo-executivos dentro do Conselho. (Corley, 2005) Estes relatdrios
juntaram-se a outras contribuices em 2003 no cddigo oficial de principios e praticas de
corporate governance britanico, o chamado Combined Code que, a esta data, ilustrava os
papéis e responsabilidades dos administradores ndo-executivos em trés grandes areas: o
controlo, quer financeiro quer de performance dos gestores, a estratégia, envolvendo-0s no
planeamento e analises de risco e a resolucdo de conflitos, procurando consensos em matérias
como a determinacdo das remuneracdes dos gestores de topo, a nomeacao e destituicdo de
administradores, o planeamento de sucessdo e a comunica¢do com 0s accionistas, areas muito
abrangentes que devem ser realizadas sempre com uma capacidade de julgamento
independente como caracteristica fundamental. (Dixon et al., 2005; Long, Dulewicz, & Gay,
2005; Long, 2007)

2.2) A estrutura accionista

2.2.1) O conceito de estrutura accionista

A estrutura accionista de uma empresa é marcada pela caracterizagdo e peso dos seus
accionistas no total das accdes que a empresa dispbe. Esta pode assumir distintas formas em
que, de uma visao geral, a empresa pode ter propriedade amplamente dispersa ou concentrada,
sendo que, aqui, se pode subdividir em varios grupos, entre os quais um individuo ou familia,
o Estado, um grupo com mais que um accionista controlador, uma institui¢cdo financeira de
propriedade dispersa, uma empresa de propriedade dispersa, cooperativas ou fundos. (La
Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999)
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2.2.2) Enquadramento historico
Até ao fim do século XIX, nos Estados Unidos, eram muito raros os casos de empresas com 0
capital aberto, ja que os monopolistas da época e as suas familias controlavam plenamente as
empresas. Ao virar do seculo e até 1930, véarias vagas de fusdes na economia americana
contribuiram bastante para alterar este cenario, uma vez que 0s proprietarios afectados
acabaram ou por vender completamente o que lhes restou ou por ter uma pequena parte do
capital que ndo Ihes permita exercer influéncia na empresa, a par da divisdo das fortunas das
familias fundadoras das empresas. As fusGes eram muitas vezes financiadas através de oferta
publica de acg¢des, dispersando assim o capital por varios accionistas, 0 que criou situacdes
sem accionistas maioritarios ou influéncia suficiente em que aqueles que estavam a tomar as
decisbes estratégicas de gestdo da empresa ndo controlavam uma maioria substancial do
capital. (Cheffins, 2001; Jacoby, 2005; La Porta et al., 1999)

Em 1932, Adolf A. Berle e Gardiner C. Means publicaram o livro “The Modern Corporation
and Private Property” e deram destaque ao surgimento na economia americana da separagédo
entre a propriedade e a gestdo de uma empresa, a primeira dispersa por diversos pequenos
accionistas e a segunda nas maos dos gestores. Enquanto a lei determinava que 0s accionistas
eram 0s proprietarios da empresa, a delegacao de poder e autoridade num gestor profissional
criou um marco histérico, significando o término da era dos gestores-donos e o exponenciar
da profissdo de gestor independente da propriedade. (Bortolon, 2012; Cheffins, 2001; La
Porta et al., 1999; Martin, 2010)

No mesmo século, a Europa foi o epicentro das duas grandes guerras mundiais, de que
resultou, entre outras consequéncias catastroficas, o colapso dos sistemas financeiros e da
economia em geral, 0 que levou a que um modelo de empresa de capitais privados tivesse
muitas dificuldades em se impor e as empresas, ndo muito grandes, tendiam a pertencer a
familias influentes, bancos ou ao Estado. (Bruno, 2012) Particularmente no Reino Unido, hoje
com uma economia com uma estrutura accionista semelhante & americana, o cenario tracado
em 1932 por Berle e Means demorou muito mais tempo a ser efectivado, ja que a tal forte

presenca familiar em parte das maiores empresas demorou a desaparecer. (Cheffins, 2001)

2.2.3) O desenvolvimento da estrutura accionista tipica
Um dos principais tragos caracteristicos histéricos de uma cultura empresarial é o da origem

do seu sistema juridico. Uma das variantes analisadas quando se caracteriza a estrutura
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accionista de um pais € o da eficacia da proteccdo juridica oferecida aos investidores, que
influenciara o seu conforto em investir ou ndo no mercado de capitais. Neste sentido, uma das
explicacbes encontradas para as diferencas entre culturas baseia-se ndo na legislacao actual

mas na origem da sua legislacdo comercial, distinguindo-se entre common law e civil law. (La
Porta et al., 1999)

A civil law tem a sua origem no direito romano e a common law no direito britanico, em que a
primeira corresponde menor protec¢do aos pequenos accionistas e a segunda maior. Dentro da
civil law, ha que fazer a distin¢cdo entre diversas familias juridicas que se geraram,
nomeadamente, a francesa, a alemd e a escandinava, sendo a francesa a que é atribuida a
menor eficacia na proteccdo juridica. Actualmente, um pouco por todo o mundo estes sdo 0s
dois grandes sistemas legais originais adoptados e a prevaléncia destes resultou, na maioria
dos casos, devido a ocupacdo ou colonizacdo durante largos anos por parte de outros paises,
como é 0 caso europeu e americano, variando o sistema juridico consoante a poténcia

colonizadora que ocupou o pais. (Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997)

Além da vinculacao e autoridade provenientes da lei, hd outros mecanismos alternativos, com
matriz muito cultural, que podem contribuir significativamente para a constru¢cdo de um
ambiente incentivador do investimento por parte dos pequenos accionistas, em que o exemplo
do Reino Unido, dentro da Europa, é paradigmatico, concretamente através da London Stock

Exchange e o seu papel de regulador do mercado. (Cheffins, 2001)

O papel e influéncia que o sector financeiro, nomeadamente a banca, tem na caracterizacdo da
estrutura accionista tipica do pais em que esta inserido ndo devem ser descurados. (Cheffins,
2001; Porta et al., 1997) Em paises com mercados de capitais muito valiosos, como é o caso
dos Estados Unidos e do Reino Unido, a influéncia da banca nas empresas &
consideravelmente menor, mesmo tendo em conta que tal facto se deve, no caso dos Estados
Unidos, por opcéo politica (a famosa Glass Stegall Act de 1933) e, no Reino Unido, por uma

politica mais conservadora de gestdo. (Cheffins, 2001; Yeh, Lim, & Vos, 2007)

Por fim, a década de 90 revelou uma mudanca muito significativa no paradigma do accionista
— aos meros accionistas “individuos” deu lugar aos accionistas “colectivos”, revestidos em
formas de fundos, sejam de pensfes, de investimento, ou outros. (Hann, 2001; Morck &
Steier, 2005) A recente proliferacdo destes fundos, investindo em beneficio dos seus

participantes, reunindo enormes massas de capital que lIhes confere influéncia e poder muito
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reforcados, rapidamente deu entrada no capital das empresas e a substituicdo, em boa parte

dos casos, da representacdo dos pequenos accionistas por estes nas economias inglesa e
americana, atenuou de forma evidente o cenario de estruturas accionistas amplamente
dispersas. (Gillan & Starks, 2003; J. L. Johnson, Daily, & Ellstrand, 1996; La Porta et al.,

1999)
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3) A caracterizacao tedrica dos modelos de Corporate Governance

3.1) Os modelos e estruturas tedricos de corporate governance

A conjugacdo da corporate governance com o paradigma de actores que envolvem a vida de
uma empresa e uma vez que a Vvisdo dos destinatarios do interesse legitimo desta ndo é
consensual, ao desenhar e adoptar um modelo de corporate governance é fulcral dividir a
teoria nestas duas tendéncias que resultam no seguimento de dois modelos distintos: o
shareholder model of governance e o stakeholder model of governance. Estes dois modelos
distinguem-se, como problema central e na sua operacionalidade, sobre para quem esta
orientada toda a accdo do gestor, se para o0 accionista se em prol de todos os stakeholders.
(Gibson, Vozikis, & Weaver, 2013; Jacoby, 2005; G. Johnson et al., 2007)

3.1.1) O shareholder model

No shareholder model estd plenamente enraizada a primazia do accionista, sendo a criagdo de
valor para aquele o principal propdsito de uma organizagfo. E implementado sob a premissa
de que a propriedade da empresa esta dispersa por uma grande proporcdo de accionistas
pouco intervenientes e, por principio, a compra e venda de ac¢fes e 0 seu valor servem de
mecanismo regulador para a maximizagdo do valor para o accionista. Concordante com a
teoria da agéncia, assume que 0s investimentos dos accionistas estdo vulnerdveis ao
aproveitamento pelos gestores da empresa, onde outros stakeholders estdo melhor protegidos
através dos contractos formais que tém com a empresa. Neste modelo, 0 mercado de capitais é
valioso e o capital proprio € a forma dominante de financiamento de longo-prazo, servindo a
banca para capitais de curto/médio-prazo pelo que a relagdo com o sector bancario é
essencialmente contratual. Este € o0 modelo disseminado tanto nas economias britanica como
americana em que, em termos organizacionais, nos Estados Unidos, a estrutura de governo €
normalmente formada por um Unico 6rgdo, composto por uma maioria de administradores
ndo-executivos, procurando trazer independéncia da empresa para o conselho de
administracdo e, no Reino Unido, havendo também uma so estrutura de governo, verifica-se
uma separagdo mais clara entre a figura do CEO e do Chairman, tendo este um papel néo-
executivo e a proporcao de administradores ndo-executivos no conselho de administragio das
grandes empresas varia entre 2/3 e 1/2 do total dos membros. (Gedajlovic & Shapiro, 1998;
G. Johnson et al., 2007; Sicoli, 2013; Zeitoun, Osterloh, & Frey, 2013)

Cléaudio Baila
A Corporate Governance como estratégia politica das empresas: o caso BES

23



” Universidade
u’ Europeia
| LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

3.1.2) O stakeholder model

O stakeholder model esta teorizado sob o principio de que a riqueza gerada por uma empresa
¢ criada, retida e distribuida por varios stakeholders, grupo em que se incluem ndo sé os
accionistas mas também outros investidores e parceiros como é o caso dos bancos, bem como
os funcionarios da empresa ou o seu sindicato. Neste modelo, a administracdo tem de ser
sensivel a diversos quadrantes da organizacdo, podendo até estes ter representagdo no
conselho de administracdo e € habitual ser implementado em organizagdes em que haja
concentracdo de parte significativa das accfes da empresa em um ou mais grandes
accionistas, forte influéncia da banca na vida da empresa, além de uma rede complexa de
propriedade partilhada entre empresas, conforme s&o indicados os casos da Europa
continental e Japdo. Operacionalmente, no caso alemdo, € vulgar uma estrutura com dois
orgdos de governo, o de gestdo, competente para o planeamento estratégico e o controlo
operacional e o de supervisao, obrigatério em empresas com mais de 500 trabalhadores e em
que estdo presentes os diversos grupos de interesse, como é o0 caso de accionistas,
trabalhadores, representantes bancarios, advogados, ou mesmo especialistas em operacdes
bolsistas; no caso japonés, a criacdo de valor para o0 accionista ndo é visto como o derradeiro
objectivo das empresas, colocando como prioritario o crescimento a longo-prazo e a
seguranca da empresa. Aqui, ha um sistema de um s6 6rgao de governo em que 0s integrantes
sdo designados a partir dos gestores da empresa, tornando o conselho de administracdo
composto quase na totalidade por pessoas internas da empresa. (Gedajlovic & Shapiro, 1998;
Htay et al., 2013; G. Johnson et al., 2007; Zeitoun et al., 2013)

3.1.3) Confrontacé&o entre modelos

E possivel constatar a existéncia de uma certa pressdo internacional para uma convergéncia
em redor do shareholder model, baseada em motivos como o0 crescimento dos investidores
institucionais que representam milhares de pequenos accionistas e a crescente globalizacdo
revestida em fusdes e aquisicdes entre empresas de diferentes paises e culturas corporativas.
(Coli & Rose, 1999; Yeh et al., 2007; Zeitoun et al., 2013) As caracteristicas abordadas do
stakeholder model que, embora parecam cada vez mais ultrapassadas pelo tempo, ainda
apresentam algumas vantagens que o shareholder model despreza, como é o caso da
influéncia dos trabalhadores nos destinos da empresa, que muitas vezes aparece como travao a
decisbes de maior risco, 0 controlo e acesso a informagdo muito maior dado 0s poucos

accionistas relevantes que reduz significativamente os custos de agéncia e a primazia pelo
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longo-prazo. Além disto, ndo sdo tidas em conta as interdependéncias existentes entre os
diversos stakeholders da empresa, havendo um foco quase exclusivo na relagdo
accionista/gestor e é dado pouco relevo ao ambiente contextual externo em que a empresa se
encontra; por outro lado, o risco de interferéncia exacerbada dos accionistas na gestdo,
arrastando o processo de decisdo, a muito menor capacidade de atrac¢do de financiamento
visto que h&d uma maior aversdo ao risco de investir no mercado de capitais, limita o
crescimento da empresa e apresentam-se como as maiores desvantagens. (Aguilera &
Jackson, 2003; G. Johnson et al., 2007)

3.2) O papel dos Conselhos de Administracao

3.2.1) Enquadramento geral

Dentro de qualquer modelo de corporate governance, cabe ao Conselho de Administracdo de
uma empresa assumir um papel fundamental no que diz respeito ao acompanhamento das
decisdes estratégicas e, consequentemente, a derradeira responsabilidade pelo sucesso ou
insucesso de uma organizagdo, medido quer na perspectiva do accionista quer na perspectiva
mais ampla do stakeholder. (Besanko et al., 2013; G. Johnson et al., 2007) Dentro deste
orgdo, lugares atribuidos a pessoas externas a empresa, ou Seja, em que 0S Seus principais
empregadores serdo organizacdes distintas da empresa da qual integram o Conselho assumem
cada vez mais preponderancia. (Adams, Hermalin, & Weisbach, 2010)

Um dos principais propositos do cargo de administrador ndo-executivo é o de assegurar uma
imagem de transparéncia e credibilidade para o ambiente que a rodeia e um dos papéis
originais é atribuido a procura de resolucao do problema cléassico entre gestor e accionistas em
empresas com capital amplamente disperso, onde existe um problema teoricamente aceite e,
consequentemente, é perceptivel a sua funcdo. Nao obstante, este foi inserido nos diferentes
contextos empresariais das variadas culturas, em que mesmo empresas com accionistas
controladores tém no respectivo Conselho de Administracdo este tipo de administradores,
auferindo uma remuneracdo que representa um custo para a empresa. (Dixon et al., 2005)
Neste sentido, importa verificar qual é a sua real importancia e utilidade dentro das maiores

empresas de um determinado pais.
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3.2.2) A teorizagao
As trés principais correntes tedricas em que a corporate governance, no geral, e 0

consequente papel dos Conselhos de Administracdo, em particular se enquadram séo a teoria

da agéncia, a teoria stewardship e a teoria da dependéncia de recursos.

3.2.2.1) A teoria da agéncia

Classicamente, a corporate governance tem sido estudada pelo prisma da teoria da agéncia,
nomeadamente a relacdo entre accionistas e gestores. (Anderson, Melanson, & Maly, 2007;
Pye, 2004) Esta teoria deriva de principios de teoria econdémica em que assume O
comportamento oportunista e de interesse proprio que o agent tende a ter, descrevendo a
partir dai possiveis problemas advindos de conflitos de interesse entre as partes e o risco de
informacdo assimétrica a que cada um tem acesso. (Anderson et al., 2007; Gabrielsson &
Huse, 2002; Siebels & zu Knyphausen-Aufsel}, 2012) Uma das principais premissas desta
teoria é a da existéncia de custos de agéncia que advém deste conflito, que por si nasce da
separacgdo entre a propriedade e o controlo, materializados através de sistemas remuneratorios
incentivadores, o primeiro método controlador da ac¢do dos gestores, (Hillman & Dalziel,
2003) estruturas de governo, integracdo dos gestores no capital da empresa, entre outros, que
assegurem a maximizacdo do interesse dos accionistas. (Gabrielsson & Huse, 2002; Séenz
Gonzélez & Garcia-Meca, 2014; Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012)

Esta teoria esta focada no ambiente e mecanismos internos da empresa (Gabrielsson & Huse,
2002) e, no respeitante aos administradores, vistos como atenuadores dos custos de agéncia, €
frequentemente apontado como indicador de elegibilidade destes a sua independéncia face aos
gestores. No entanto, na pratica, é quase inevitavel a um administrador que tenha experiéncia
empresarial ou outra ndo tenha ligagbes ou contactos com outros membros do Conselho,
muitas vezes resultando, ironicamente, que as relaces externas de um administrador sdo uma
razdo-chave pela qual sdo conhecidos e criam a sua reputacdo e, consequentemente, Sao
nomeados. (Pye, 2004) De acordo com Sur et al. (2013), o foco na teoria da agéncia é

insuficiente para a compreenséo global de varios factores.

3.2.2.2) A teoria stewardship
Em oposicdo a teoria da agéncia surge a teoria stewardship, derivada da sociologia e
psicologia, que defende que os agents se comportam de forma social e colectiva com a

estrutura que os rodeia, em que sdo os guardides dos activos da empresa e que véem uma
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franca oportunidade na utilidade que podem ganhar ao ter um comportamento pro-
organizacional, ao invés de egoista e centrado em si, resultando, assim, no alinhamento dos
seus interesses com o0s dos accionistas. Desta forma, a confianca e a cooperacao sao factores
fundamentais neste ambiente e sdo vitais para que exista uma interaccdo aberta entre 0s
actores, de que resulta a valorizagdo de um papel voltado ao aconselhamento/consultoria pelo
Conselho. Para a perspectiva da agéncia, este papel compromete a independéncia dos
administradores e enfraquece o papel controlador do Conselho. (Anderson et al., 2007;
Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012)

3.2.2.3) A teoria da dependéncia de recursos

Por fim, a teoria da dependéncia de recursos, com uma orientagdo mais estratégica,
desenvolvida por Pfeffer e Salancik em 1978, partilhando premissas como o alinhamento de
interesses, a confianca ou o papel consultor do Conselho com a teoria stewardship, defende
gue o sucesso alcancado pelas empresas € amplamente atribuido aos recursos que dispdem,
pelo que se preocupa com as formas de atracgdo e gestdo desses recursos fundamentais sendo
que os administradores que compdem o Conselho de Administragdo podem providenciar
importantes e significativas ligacbes com o ambiente externo a organizacdo. (Hillman &
Dalziel, 2003; J. L. Johnson et al., 1996; Pye, 2004) Esta teoria procura expor as condi¢des
necessarias para uma empresa ter vantagens competitivas sustentaveis através da exploracdo
de recursos e competéncias raras que permitam a empresa a adopc¢do de posturas estratégias
Unicas e defende que a origem destas esta baseada em certos recursos estratégicos valiosos,
raros, inimitaveis e ndo substituiveis). (Dahan, 2005; Siebels & zu Knyphausen-AufseR,
2012)

3.2.3) O respectivo papel dos administradores dentro do Conselho de
Administragéo

O estudo sobre o envolvimento do Conselho de Administracdo na estratégia de uma empresa
pode-se resumir a duas grandes abordagens tedricas, a de agéncia e a stewardship, (Ravasi &
Zattoni, 2006) ambas focadas na relacdo entre principles e agents, (Htay et al., 2013) a
primeira na prevencdo de desenvolvimento de estratégias que ndo privilegiem os accionistas e
a segunda na clarificacdo e desenvolvimento em si das decisdes estratégicas. (Ravasi &
Zattoni, 2006)
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Noutra dimensdo, é possivel agrupar em trés os papéis fundamentais que o Conselho de
Administracdo pode assumir nas empresas: controlador, servigo/orientagdo estratégica e apoio
e proporcionador de recursos. (Bona-Sanchez, Pérez-Aleman, & Santana-Martin, 2014;
Fiegener, Brown, Dreux, & Dennis, 2000; Hahn & Lasfer, 2011; J. L. Johnson et al., 1996;
McNulty, Pettigrew, Jobome, & Morris, 2011)

3.2.3.1) O papel controlador

O Conselho de Administragéo, de acordo com a teoria da agéncia, tem um papel principal no
controlo da empresa como um todo e nos gestores de topo em particular e € o principal
mecanismo interno na reducdo de conflitos de agéncia, quer entre gestores e accionistas quer
entre accionistas maioritarios e minoritarios, procurando mitigar custos de agéncia. A
capacidade de monitorizagdo de um Conselho de Administracdo é atribuida a dependéncia de
duas caracteristicas: o tamanho e a sua independéncia, sendo em nome desta Ultima que se
incluem os administradores externos a empresa. (Sdenz Gonzélez & Garcia-Meca, 2014; Sur
etal., 2013)

Dentro das funcfes especificas de cariz controlador dos administradores, incluem-se o
asseguramento da integridade das auditorias ou a avaliagdo, 0 recrutamento e a remuneragao
dos gestores de topo, bem como de servirem de mecanismo de transmissdo de informacéo
para os accionistas. (Agrawal & Knoeber, 2001; Fiegener et al., 2000; Hahn & Lasfer, 2011,
J. L. Johnson et al., 1996; McNulty et al., 2011)

3.2.3.2) O papel servigo/orientador

A teoria stewardship, por seu lado, defende que o controlo baixa a motivagéo do steward para
ter um comportamento pro-organizacional, pelo que cabe ao Conselho de Administracéo,
através do seu conhecimento especifico e experiéncia, estimular e suportar esse
comportamento dos gestores, providenciando aconselhamento e orientagdo a gestdo em
matérias estratégicas para a empresa, participando no processo, podendo ter também nesta
perspectiva um papel que vise aumentar a reputagdo externa da empresa atraves da propria
reputacdo dos administradores. Visto a confianga ser fundamental, o fomento desta é mais
facilmente concretizavel através de membros proximos a empresa. (Fiegener et al., 2000;
Hahn & Lasfer, 2011; J. L. Johnson et al., 1996; McNulty et al., 2011; Siebels & zu
Knyphausen-Aufse3, 2012; Sur et al., 2013)
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3.2.3.3) O papel proporcionador de recursos

Pfeffer e Salancik observaram que quando uma organizagdo nomeia uma pessoa para O
Conselho de Administracdo, espera-se gque esta venha apoiar a organizagdo, preocupar-se com
0S seus problemas, ira eventualmente apresenta-los a outros e, assim, auxilia-la. (Hillman &
Dalziel, 2003) Desta forma, de acordo a teoria da dependéncia de recursos, a énfase do papel
dos administradores é o de proporcionadores de importantes recursos, (Fiegener et al., 2000;
J. L. Johnson et al., 1996) sendo anunciados quatro beneficios advindos do Conselho:
orientacdo e consultoria, canais de comunicacdo entre a empresa e organizacdes externas,
acesso preferencial a compromissos ou apoio de importantes elementos externos a empresa e
legitimidade. Pfeffer e Salancik, justificando a necessidade de crescimento dos Conselhos de
Administracdo defendia que, a medida que a necessidade de ligacGes externas aumenta,
maiores terdo de ser os Conselhos de Administracdo. A medida que 0s recursos escasseiam e
a competicdo e incerteza aumentam, os Conselhos diminuem mas os interlocks, também um
modo de estabelecer lagos com o ambiente, reduzir a incerteza ou favorecer a obtencdo de
recursos por via do intercambio de gestores entre empresas aumentam, sugerindo a
necessidade de administradores amplamente ligados. (Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello,
2012; Hillman, 2005)

Neste sentido, esta teoria sugere que a presenca de administradores externos a empresa
sinaliza atencdo ao ambiente que a rodeia, visto que conferem ao Conselho de Administracdo
um meio para identificar e adquirir recursos valiosos (tangiveis ou intangiveis) em beneficio
da empresa, procurando reduzir a dependéncia ambiental e a incerteza, como sdo o caso de
relacOes e redes de contactos, no qual se incluem as ligagdes politicas. (Camilo et al., 2012;
Hahn & Lasfer, 2011; McNulty et al., 2011; Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012; Sur et
al., 2013)

3.2.3.4) O papel especifico dos administradores ndo-executivos

Os administradores externos trazem valéncias consigo para uma empresa, COMO
conhecimentos em resolucdo de problemas, tecnologias e mercados que podem nédo ser
familiares aos gestores da empresa, capacidades na formulacdo da estratégia da empresa ou
redes de contactos. Em principio, os administradores externos terdo de ter consideravel
arglcia empresarial e fortes capacidades na tomada de decisGes, pelo que se compreende
serem ocupados por ex-gestores de outras empresas, consultores ou investidores bem-

sucedidos. No entanto, verifica-se que muitos dos administradores externos presentes nos
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Conselhos de Administracdo tém experiéncia e passado ligado ao direito ou a politica.
(Agrawal & Knoeber, 2001)

Muitas vezes, os administradores externos tém experiéncia em areas que lhes permite ser
valiosos para 0 Conselho, como € o caso de representantes bancarios que podem controlar a
empresa para a qual o seu banco emprestou dinheiro, representantes de fundos de
investimento, com a missdo de controlar o investimento que introduziram na empresa,
gestores (CEQ’s) de outras empresas que trazem Obvias competéncias e percepcao de gestdo
para 0 Conselho, muitas vezes existindo um intercdmbio entre empresas neste posto,
representantes dos stakeholders, com particular destaque para os trabalhadores e pessoas com
ligacGes politicas, muito Uteis em empresas com interac¢des frequentes com o governo como
a regulacdo ou contractos publicos pela sua capacidade de influenciar os decisores politicos.
(Adams et al., 2010)

3.2.3.5) O valor das ligac@es politicas

Apesar da tendéncia de diminuicdo de barreiras alfandegéarias, desregulacdo e privatizacdes
um pouco pelo mundo, a politica e os governos ainda tém um enorme impacto na actividade
das empresas. (Hillman, 2005) A teoria da dependéncia de recursos argumenta que ajudando
as empresas a obter recursos valiosos e a lidar com varias incertezas externas, as ligacoes
politicas aumentam o valor da empresa. (Bona-Sanchez et al., 2014) O valor estratégico de
recursos politicos é tal que é apontada as empresas mais bem-sucedidas melhor capacidade de
compreender, cultivar e explorar estes recursos que as concorrentes. (Mathur, Singh,
Thompson, & Nejadmalayeri, 2013; Sun, Mellahi, & Liu, 2011)

A teoria da dependéncia de recursos oferece um convincente motivo para o qual as empresas
criam ligacGes com o poder politico: as empresas estdo dependentes de organizacdes externas,
0 que gera risco e incerteza e que afecta o seu desempenho. Assim, as empresas que criam as
ligacbes com fontes de dependéncia procuram ndo ser passivas e tomam um papel activo na
reducdo da incerteza, pois estas ligacdes preparam-nas para mudancas ambientais, diminuindo
0s custos de transaccdo inerentes e, no longo prazo, assegura a sobrevivéncia e o desempenho.
O ambiente politico/regulador a volta de uma empresa e a incerteza que a actividade
governamental cria tem um impacto, mais ou menos significativo, na estratégia desta e, em
ultima analise, no seu desempenho, pelo que as empresas procurardo influencia-lo. Os

recursos de natureza politica, mesmo adquiridos por meios distintos dos restantes, encaixam
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dentro dos recursos disponiveis de uma empresa, uma vez que sdo uma forma de

desenvolvimento da empresa, através da obtencdo de uma certa condicdo do poder politico.
(Carretta, Farina, Gon, & Parisi, 2012; Dahan, 2005; Hillman, 2005; Repetto, 2007)

Em paises com um sistema juridico com eficaz funcionamento, baixos niveis de percepg¢éo de
corrupcdo e com actuacao orientada pela transparéncia, ndo é expectavel que as empresas
recebam especiais vantagens competitivas derivadas das ligacGes e contactos politicos que
tenham. O mesmo é aplicavel aos titulares de Orgdos publicos, ajudando empresas por
motivos privados ao inves de razdes de mérito publico. Devendo estes argumentos serem
validos em teoria, ha estudos que mostram o impacto real no valor de mercado das ac¢fes das
empresas das ligacbes politicas em paises perfilados com as caracteristicas anteriormente
citadas (Estados Unidos) (Goldman, Rocholl, & So, 2009) entre empresas e 0s decisores
politicos ou outros individuos com acesso ou influéncia com estes, muitas vezes conseguidos
através da absorcdo para a empresa ou através de emprego ou da elei¢do para o Conselho de
Administracdo. (Bona-Sanchez et al., 2014; Goldman et al., 2009; Hillman, 2005)

Apesar das ligacdes politicas de membros dos Conselhos de Administracdo poderem ser
benéficas por motivos indcuos, tais como transmitirem conhecimento sobre procedimentos
legislativos e burocraticos ou a previsdo do comportamento instancias governamentais, ha
outros motivos, ndo tdo indcuos, para a introducdo destes membros nas empresas. Sao
vantagens destas ligacbes para as empresas 0 tratamento preferencial pelas instancias
governamentais em situagbes como acesso a financiamento, a maior probabilidade de
proteccdo através de um resgate financeiro, a atribuicdo relevantes contractos publicos, a
imposicdo de taxas a competidores externos, beneficios fiscais do seu ramo de neg6cio em
detrimento de outros, menor fiscaliza¢do para si ou maior para concorrentes, menor regulacao
que afecte a actividade da empresa ou mesmo a contribuicdo para a abertura de mercados
internacionais, sendo as vantagens maiores a medida que as ligacBes sdo mais fortes. Neste
sentido, o assento em Conselhos de Administracdo, normalmente como nédo-executivos, de
politicos com experiéncia executiva, legislativa ou outra com contactos com importantes
decisores politicos pode ser muito valioso para as empresas pelo que, havendo pelo menos
uma pessoa, a empresa é considerada como tendo ligagdes politicas. (Agrawal & Knoeber,
2001; Bona-Sanchez et al., 2014; Camilo et al., 2012; Carretta et al., 2012; Faccio, 2006,
2010; Goldman et al., 2009; Hillman, 2005)
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Vérios estudos dentro do ambito do efeito das ligagBes politicas nas empresas mostraram que
estas sdo mais endividadas, pagam menos impostos, (Faccio, 2010) tém melhor desempenho
em termos de mercado (Faccio, 2010; Hillman, 2005) mas as informacGes financeiras

prestadas tém menor credibilidade face as restantes. (Bona-Sanchez et al., 2014; Faccio, 2010;
Hillman, 2005)

O acesso a influéncia e ligacéo politica pode ser conseguida de diversas formas: legitimidade
da empresa, proveniente da sua experiéncia no sector, contribui¢cGes financeiras para 0s
partidos e suas campanhas (caso dos Estados Unidos) ou do conhecimento/amizade de um
membro da empresa com um decisor politico. Posteriormente ao acesso, a influéncia pode ser
conseguida atraves de cooperacdo com decisores publicos e de troca de recursos com estes,
reconhecendo a existéncia de interdependéncias entre empresas e governo, nomeadamente na
parte governamental em contribuicOes financeiras, informacdes sobre as preferéncias dos
eleitores e o impacto das politicas ou na mobilizacdo e apoio desses eleitores ou de pressao
junto destes, num cenario extremo através de intimacGes de perda de recursos previamente
dados. (Dahan, 2005; Hillman, 2005)

A medida que aumenta a dependéncia das empresas das politicas e decisbes do governo,
maior sera a probabilidade de desenvolverem abordagens relacionais através da construcdo de
relacBes e contactos sobre variadas matérias e ao longo de varios periodos de tempo, pelo que
a nomeacdo de um politico como administrador vai ao encontro deste designio. Ao contrario
do recurso ao lobby esporadico onde a empresa tem um contacto episddico com um decisor
politico, a nomeacdo de um administrador € um compromisso de longo-prazo. O seu
conhecimento, contactos e ligacOes estdo presentes e podem ser utilizados por um largo
periodo de tempo. Enquanto a saida de um gestor ou administrador da empresa para ocupar
um cargo politico pode ndo ser sempre parte da estratégia “politica” da empresa, a eleicdo de

um para o Conselho compreende melhor essa estratégia. (Hillman, 2005)

3.2.3.6) As condicionantes do papel prevalecente do conselho

O papel prevalecente e composi¢cdo do Conselho de Administracdo dependem da estrutura
accionista da empresa e dos tipos de accionista que a compdem, havendo, fundamentalmente,
trés tipos de accionistas que podem coexistir dentro de uma empresa: individuo/familia,
empresas e investidores institucionais (fundos). O peso de cada um no capital de uma empresa

ird, como seria de esperar, influenciar a composicéo e o tipo de administrador do Conselho de
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Administracdo, influenciando factores como o tamanho, o récio de internos/externos ou a

especializacdo funcional. (Sur et al., 2013)

Aos investidores institucionais, o foco estd na salvaguarda e na maximizagdo do retorno do
seu investimento, interessando-se por mercados com pouco risco, preferindo no Conselho de
Administracdo a funcdo controladora devido a possiveis divergéncias estratégicas com a
gestdo. (Sur et al.,, 2013) No sentido oposto, como accionistas, as empresas podem ter
preocupagdes envolvendo a sua cadeia de valor, procurando mitigar riscos envolvendo o seu
proprio negocio, resultando no foco mais estratégico do que procurador de lucros de curto-
prazo, ja que o objectivo passa pela maximizacdo do valor da empresa que é proprietaria e séo
accionistas menos avessos a riscos de diversificacdo pois estes podem revelar-se novas
oportunidades de mercado. Aqui, 0 Conselho de Administracdo devera providenciar capital
humano (experiéncia, conhecimento, reputacdo) e capital relacional (contactos com outras
entidades). (Sur et al., 2013) As empresas detidas maioritariamente por individuos/familias
distinguem-se das restantes pelo seu compromisso de longo-prazo e ideologia e valores
préprios que nenhum outro tipo consegue ter, pelo que prevalece uma perspectiva mais
comportamental. Nestas empresas, ndo é habitual haver distincdo entre o controlo e a
propriedade e a personalidade do lider ¢ em muito definidora da orientacdo estratégica da
empresa, estrutura, processos de decisdo ou mecanismos de governo, pelo que o Conselho de
Administracdo devera providenciar recursos que ndo estariam ao seu alcance. (Gibson et al.,
2013; Sur et al., 2013)

A PARTE A corporate governance em empresas familiares apresenta aspectos particulares
derivados da coexisténcia entre duas “institui¢des”, o negocio em si e a familia, pelo que se
reflecte em estruturas de governance mais complexas que as restantes. O modelo
implementado representa muitas vezes um compromisso entre os valores da familia e os
respectivos papéis na empresa. Em contextos empresariais caracterizados por um controlo
muito expressivo da familia, ha uma transferéncia da hierarquia familiar para a empresa,

significando uma plena mistura entre a empresa e a familia. SICOLI

Quadro 1 — Fungdes tedricas do Conselho de Administracéo
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Controlo Servico Recursos
Base tedrica ] Teoria da
Teoria da . . A
A Teoria stewardship | dependéncia de
agéncia
recursos
Funcéo do
Conselho de Controlar os Orientagio Providenciar
o . gestores recursos
Administracao

Fonte: Fonte: Elaboracdo do autor, através das fontes citadas
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4) A caracterizacao da estrutura de propriedade

4.1) Enquadramento

Durante duas geraces, o classico de Berle e Means ilustrou a empresa moderna controlada
por gestores profissionais que eram indomaveis por uma estrutura de accionistas amplamente
dispersa. Ao longo dos anos, diversos estudos influenciados pela assuncdo deste cenério
estudaram o problema e foi criada uma vasta literatura de gestdo envolvendo desde o estudo
das motivacOes dos gestores, a teoria da agéncia e chegando ao desenvolvimento e
implementacdo da corporate governance. (Claessens, Djankov, & Lang, 2000; La Porta et al.,
1999)

O tipo de empresa de Berle e Means tinha uma ldgica econdmica assente em que as grandes
empresas, através de economias de escala, irdo dominar as inddstrias-chave; dai, surge a
necessidade de existéncia de propriedade dispersa da empresa ja que o capital necessario para
tais empresas é de um volume tal que alguns individuos, mesmo dispondo de muito capital, é
insuficiente para o financiamento da empresa; assim, a separacao entre propriedade e controlo
sera, em teoria, benéfica ja que os gestores de topo serdo contratados com base no seu mérito
e capacidades, ao invés da sua capacidade de financiamento préprio ou relagdo familiar com
accionistas. Por outro lado, a dispersdo das ac¢des pode fazer com que 0s accionistas tenham
uma parte tdo pequena da empresa que ndo os motiva a controlar devidamente a gestdo da
empresa, cabendo, neste sentido, aos gestores uma maior liberdade para terem uma agenda
prépria e, aos accionistas o0s riscos associados com 0s custos de agéncia. (Cheffins, 2001)

No sentido oposto, o caso da empresa familiar, bem-sucedida, por virtude da continuidade,
consegue desenvolver fortes relacfes pessoais com 0s seus funcionarios e demais estrutura,
clientes e fornecedores, uma vez que a identidade que cria ao longo do tempo é tdo forte que
muito dificilmente ird mudar, relagdes muito Uteis em situacbes econdmicas desfavoraveis.
(Cheffins, 2001; Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012) No que toca aos custos de agéncia,
menores que nas restantes empresas, mesmo tendo a familia parte substancial do capital, sdo,
por via da especificidade deste tipo de empresa, diferentes exemplificados em situagdes como
contratacdo de membros da familia, ndo pelo mérito mas por relagdo pessoal, ou, por outro
lado, pelo enraizamento dos gestores nos seus lugares, muitas vezes neutralizando

mecanismos internos de controlo. (Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012)
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4.2) A dicotomia de modelos e condigGes estruturantes

H& uma clara distincdo de modelos de corporate governance entre o anglo-americano e o da
Europa continental, distinguindo-se em factores como o modelo de financiamento, a dispersao
da propriedade, 0 mercado de capitais e a flexibilizacdo do mercado de trabalho. Tanto nos
Estados Unidos como no Reino Unido, ha trés caracteristicas comuns que tém forte influéncia
no seu modelo de governance: ha uma tradicdo de um mercado de capitais forte, as ac¢des das
empresas estdo em boa parte dos casos dispersas por um largo numero de investidores
institucionais e individuais e ndo em bancos, familias e outras empresas e o0s investidores tém,
tendencialmente, muito pouca intervengdo na gestdo, estando esta plenamente delegada em
executivos. (Aguilera & Jackson, 2003; Cheffins, 2001; Gedajlovic & Shapiro, 1998; Séenz
Gonzéalez & Garcia-Meca, 2014; Sicoli, 2013) Na Europa continental, Japdo e América
Latina, verificam-se fortes niveis de concentracdo de propriedade que resultam em
conglomerados financeiros ou industriais, em que grandes accionistas como bancos ou
familias detém uma forte capacidade de controlo directo sobre a gestdo, contribuindo para
uma menor abertura das empresas, menores incentivos contratuais e uma pesada dependéncia
de divida. (Aguilera & Jackson, 2003; Morck & Steier, 2005; Sdenz Gonzélez & Garcia-
Meca, 2014; Sicoli, 2013)

O tipo de estrutura accionista distingue-se atraves de outros factores e, assumindo um papel
principal, surge o pendor juridico, com destaque para a legislacdo comercial e com foco na
proteccao legal dos pequenos accionistas, que esta mais dependente ndo da qualidade do texto
juridico mas da sua aplicabilidade e nos direitos de voto. O favorecimento de um ambiente
juridico-comercial ineficaz, mais visivel em paises com raizes na civil law, em que o perigo e
agressividade dos maiores accionistas possam assumir comportamentos predatorios com 0s
mais pequenos é maior, prejudicando-os com praticas internas desleais como o inside trading,
claramente contribui para desincentivar o investimento privado e a fomentacdo de um
mercado de capitais fortes, aumentando a dependéncia do sistema bancério e resultando num
reforco do controlo e poder dos grandes accionistas através de mecanismos como o dominio
dos direitos de voto, acordos de partilha de propriedade com outras empresas ou estruturas
piramidais com empresas do grupo. (Aguilera & Jackson, 2003; Cheffins, 2001; La Porta et
al., 1999; Lins, 2003; Morck & Steier, 2005; Porta et al., 1997; Yeh et al., 2007) Por outro
lado, num ambiente juridico protector e eficaz, 0os pequenos accionistas podem-se sentir mais

confortaveis em investir o seu dinheiro directamente nas empresas e, mesmo que essa parte
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seja muito pequena, contribuird para que a dispersdo da propriedade das empresas seja maior,
tal como o mercado de capitais, premissas fundamentais o0 modelo anglo-americano e que se

verificam nos paises mais ricos com origem juridica na common law. (Cheffins, 2001; Porta et
al., 1997)

Sdo igualmente atribuidos como factores preponderantes para a definicdo da estrutura
accionista a ideologia politica geralmente enraizada num pais, mais liberal ou mais social-
democrata, em que é atribuido aos primeiros uma estrutura mais dispersa e aos segundos mais
concentrada (Cheffins, 2001; Roe, 2000) ou noutra perspectiva, o nivel de influéncia politica
culturalmente enraizado num pais, nomeadamente entre as familias mais poderosas e o poder
politico que, conjugado com o grau da abertura da economia do pais em questdo, pode
resultar uma estrutura accionista mais diversificada ou mais concentrada. (Cheffins, 2001;
Coli & Rose, 1999)

4.3) A prevaléncia das estruturas accionistas tipicas

Diversos estudos de diferentes autores (Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999; Lins,
2003) identificaram que, fora dos Estados Unidos e do Reino Unido, o0 modelo que prevalece
é 0 da concentracdo da propriedade num reduzido nimero de accionistas e, mesmo entre as
maiores empresas americanas, ja se destacam algumas com caracteristicas de concentracéo de
propriedade do capital. O estudo de La Porta et. al. (1999), a data, desenhava um cenario em
que o Estado ou, mais frequentemente, familias (o fundador ou os seus descendentes), eram as

principais figuras como accionistas controladores na maioria das grandes empresas.

4.3.1) O “novo conflito”

Nestas empresas com propriedade concentrada cotadas em bolsa, ao contrario do relatado pela
teoria da agéncia, por via dos interesses entre os diferentes grupos de accionistas, o conflito
preponderante ndo é entre accionistas e gestores mas sim entre accionistas controladores e
accionistas minoritarios (Bardhan, Lin, & Wu, 2015; Bortolon, 2012; La Porta et al., 1999;
Memili, Misra, & Chrisman, 2012) e os custos de agéncia traduzem-se no conflito entre estes
dois actores, ja que pode resultar na expropriacdo de riqueza dos ultimos pelos primeiros,
reflectidos muitas vezes na distin¢do entre acgdes com e sem direitos de controlo. (Claessens,
Djankov, Fan, & Lang, 1999; Memili et al., 2012; Saenz Gonzélez & Garcia-Meca, 2014;
Siebels & zu Knyphausen-Aufsel3, 2012) Neste sentido, 0s accionistas controladores,

tipicamente, tém direitos de controlo sobre as empresas em excesso face aos direitos de
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propriedade e isto acontece, por um lado, através do controlo das empresas através de
estruturas piramidais e outros mecanismos e por outro, porque sdo 0s gestores das proprias
empresas, com o0 proposito da manutencédo de poder dos accionistas controladores, permitindo
maior controlo da riqueza da empresa com menos investimento. (Bona-Sanchez et al., 2014;
La Porta et al., 1999) Ao mesmo tempo e muito comum em empresas familiares, este tipo de
accionistas controlam e participam activamente na gestdo distribuindo os cargos de topo da
hierarquia da empresa a membros do seu circulo de confianca ou da familia, os pequenos
accionistas, por regra, ndo monitorizam a ac¢éo dos accionistas controladores e séo utilizados
mecanismos de fortalecimento da percepcdo de indispensabilidade da principal figura
representativa do controlo. (La Porta et al., 1999; Memili et al., 2012)

Como solucdo para este conflito entre accionistas e para o fomento da confianga nas
instituicdes é sugerido, em primeiro lugar, claro, a melhoria do contexto juridico-legal para
dificultar a expropriacdo dos accionistas minoritarios. E uma solucao de dificil execucdo visto
implicar o combate a resisténcia a mudanca, ao conservadorismo, uma vez que mesmo que 0
aumento da proteccdo aos pequenos accionistas gerasse um aumento dos retornos financeiros
aos accionistas controladores, o custo disto seria, no entendimento dos accionistas
controladores, maior uma vez que a medida que o poder de controlo e de expropriacdo dos
pequenos accionistas diminui, também diminuiria o valor do controlo da empresa e que, ndo
raras vezes, representa a verdadeira riqueza do accionista controlador. (La Porta et al., 1999;
Lins, 2003; Morck & Steier, 2005; Yeh et al., 2007) A implementacdo de um sistema e de um
modelo de corporate governance que, conforme visto, foi desenhado para combater outro tipo
de conflitos e problemas das empresas nos paises com uma raiz de problemas completamente
distinta levanta sérias davidas relativamente ao propdsito e a motivacdo dos mesmos, além do
6bvio propdsito dos actores envolvidos. A implementacdo do principio one-share one-vote é
igualmente uma das bandeiras para a promocdo de um ambiente mais favoravel a igualdade
entre accionistas. No entanto, tal designio, enquanto as estruturas piramidais prevalecerem
como principal estratégia de separacdo entre controlo e propriedade pelos accionistas
controladores, ndo terd qualquer efeito, sendo apenas alcangavel através da autoridade da lei.
Aqui, o maior obstaculo, além da cultura corporativa e costume enraizado, é o do poder dos
accionistas controladores que, por via de regra, ndo apoiam reformas legislativas que
reforcem os direitos dos pequenos accionistas, materializado pelo exercicio de lobby politico.

Assim, uma alternativa para empresas que buscam mercados de capitais fortes passa
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obrigatoriamente pela deslocacdo das empresas para paises com regimes legais mais

protectores, fendbmeno cada vez mais comum. (La Porta et al., 1999; Morck & Steier, 2005;
Yeh et al., 2007)

Quadro 2 — Tipos de estrutura accionista e caracteristicas/origens

Tipos de estrutura accionista

Dispersa
Concentrada

Origem juridica
Common law Civil law

Estados Unidos e Reino Europa Continental, América

Geografia ) ) 5
Unido Latina e Japéo
Ideologia Liberal Social-democrata
Propensao a mecanismos de
controlo Baixa Alta
Conflito Entre accionistas maioritarios

Entre accionistas e gestores o
e minoritarios

Influéncia da banca Menos forte Mais forte

Mercados de capitais . . .
Mais valiosos Menos valiosos

Fonte: Elaboracdo do autor, através das fontes citadas
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5) O caso BES — Estudo Empirico

5.1) Enquadramento — BES

O corolario do 25 de Abril de 1974 fez-se sentir no BES (na altura, BESCL) e nos seus
principais accionistas sensivelmente um ano apds esta historica data, em pleno PREC, com a
sua nacionalizacdo. Os seus principais accionistas, precisamente, os descendentes do fundador
do banco que lhe deu o seu nome, prosseguiram a sua actividade fora de Portugal até que, 16
anos apos a nacionalizacao, a 9 de Julho de 1991, se iniciou a primeira fase de reprivatizacao
do banco (40% do capital) e, no inicio de 1992, os restantes 60% e marcou 0 regresso da
familia Espirito Santo a conducdo da instituicdo. (SITE BES)

Desde esta data até aos Ultimos dias de vida do BES como se conhecia, a meados de 2014,
muitas alteracfes se registaram, principalmente no Grupo no qual se insere, o0 GES. A
estrutura organizacional do GES representa, como pode ser visto na figura 1, uma complexa
estrutura piramidal, com diversos mecanismos de controlo e de propriedade, englobando

cerca de quatro centenas de empresas. (Ferreira, 2010)

Figura 1 — Estrutura simplificada da do Grupo Espirito Santo

Fonte: Adaptado de CPIBES
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O GES era um conglomerado misto, (Saraiva, 2015) que se encontrava dividido entre a parte
financeira, da qual o BES fazia parte, e a parte ndo-financeira (Rioforte). Dentro deste enorme
grupo economico, desenha-se um outro grupo envolvendo especialmente o banco, 0 Grupo
Banco Espirito Santo que engloba outras subsidiarias do Banco tocantes a actividades

financeiras.

5.2) Estrutura accionista

Uma das premissas fundamentais, conforme teorizado, que importa apurar para interpretar o
papel da corporate governance e o consequente papel do Conselho de Administracéo é o da
estrutura accionista tipica de um pais. Sendo o0 BES uma empresa sediada em Portugal e
cotada na Euronext Lisbon, ganha relevancia a percep¢do do enquadramento accionista tipico
em que se inseria e que caracteriza as grandes empresas em Portugal. Neste sentido, recorre-
se ao 6rgao competente para a regulacdo do mercado de valores mobiliarios, a CMVM, e ao
relatorio elaborado por esta, envolvendo o estudo do estado da corporate governance em
Portugal, incidindo sobre 43 empresas com acc¢des cotadas na Euronext Lisbon a 31 de
Dezembro de 2013, Gltimo ano de actividade completa do BES.

No que respeita a participacbes qualificadas, ou seja, accionistas com, pelo menos, 2% do
capital social, perto de 75% do capital social das empresas cotadas inseria-se nesta categoria,
na sua larga maioria por um investidor qualificado, como é visivel na figura 2. Por outro lado,
o capital social disperso (free float) representava, em média, 24,3% do capital destas empresas
e, apesar do peso marginal, merece algum destaque a detencéo de algum do capital social em
carteira propria por parte de vinte e oito empresas, das quais trés financeiras e 10 pertencentes
ao PSI20. (CMVM, 2014)
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Figura 2 — Estrutura accionista, para as Empresas Cotadas

LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

m Free Float = Carteira Propria = Participagdes Qualificadas

Fonte: CMVM

Dentro do grupo das participac6es qualificadas, foram identificadas, como € visivel na figura
3, no final de 2013, um total de 183 participacdes qualificadas nas 43 empresas analisadas,
42% das quais correspondentes a uma fraccdo do capital social entre 2 e 5%. Do universo das
43 empresas cotadas, 15 mantém relacBes significativas de natureza comercial com 0s
titulares das participagdes qualificadas. Em 23 empresas, ou seja, em mais de metade das
cotadas em estudo, uma pessoa fisica ou colectiva controlava pelo menos 50% dos direitos de
voto, sendo estas posi¢des de dominio mais frequentes em 16 sociedades que ndo integram o
PSI20. (CMVM, 2014)

Figura 3 - Estrutura das Participagdes Qualificadas
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Fonte: CMVM
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A partir deste breve retracto, é facilmente perceptivel que a estrutura accionista tipica em
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Portugal, a imagem daquilo que esta teorizado, a titulo de exemplo, para a Europa Continental
e para 0s paises com raizes na civil law € marcadamente concentrada.

Desta feita, enquadrando o BES neste cenario, o seu capital social, a 31 de Dezembro de 2013
encontrava-se repartido por cerca de 33 mil accionistas, representados da seguinte forma,
como ilustra a figura 4.

Figura 4 — Estrutura Accionista do BES, a 31 de Dezembro de 2013

® Accionistas de Referéncia  m Empresas Particulares Institucionais

Fonte: Relatério e Contas do BES, referente a 2013

A fraccdo do seu capital social em carteira propria é de valor residual, ndo atingindo os
0,01%. Por outro lado, as participagcdes qualificadas, traduzidas, na percentagem de direitos
de voto obtida quer directa quer indirectamente, totalizam 66,4% destes e sdo representadas,

por ordem decrescente, no quadro 3
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Quadro 3 — Participagdes qualificadas do BES, a 31 de Dezembro de 2013

Espirito Santo Financial Group, S.A. (sediada no Luxemburgo) 36,85%
Credit Agricole, S.A. 10,81%
Silchester International Investors Limited (Reino Unido) 5,67%
Bradport, SGPS, S.A. (Banco Bradesco — Brasil) 4,83%
Capital Research and Management 4,14%
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 2,10%
BlackRock, Inc. 2%
Total 66,4%

Fonte: Relatério e Contas do BES, referente a 2013

5.3) Mecanismos de controlo

No que toca a mecanismos de controlo caracteristicos de ambientes com propriedade
concentrada, merece destaque a discrepancia entre o numero de ac¢des detidas e 0 nimero de
votos que estas representam. Apesar de apresentar uma tendéncia decrescente, havia, no fim
de 2013, onze empresas dentro do universo de estudo do relatério da CMVM em que era
necessario dispor de mais de uma accdo para participar na Assembleia Geral, em que, em
média, sdo necessarias 119 ac¢des para ter direito a votar, conforme presente na figura 5.
Além da notdria tendéncia decrescente num curto periodo temporal, esta figura mostra ainda
um longo caminho a percorrer até, pelo menos, a aproximagao do principio “one share, one

vote”. (CMVM, 2014)
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Figura 5 — NUmero de Empresas em que é Necessario mais do que uma Accdo para participar

na Assembleia Geral e Nimero Médio de Acgdes Necessérias para o Exercicio do Direito de
Voto
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Fonte: CMVM

No mesmo ambito, quarenta e uma empresas cotadas referiram que as acgOes representativas
do capital social sdo livremente transmissiveis, ndo havendo restricdes a sua titularidade
previstas nos estatutos e quatro empresas, trés das quais pertencentes ao PSI20, possuiam
accOes preferenciais com direito a dividendo prioritario. (CMVM, 2014)

Resumidamente e em consonancia com a estrutura accionista tipica retractada em Portugal, as
empresas cotadas na Euronext Lisbon ainda apresentam fortes mecanismos de controlo, tendo
especial destaque a relevante distingdo entre ac¢des detidas e consequente propor¢édo de votos
No caso concreto do BES, o direito de voto dos seus accionistas na Assembleia Geral era
atribuido aos que detivessem um minimo de 100 acg¢des, valor correspondente a um voto,
havendo a premissa de possibilidade de, aos titulares de valores menores que este, de se

agruparem € fazerem-se representar.

5.4 Modelo de Governance

Em Portugal, as estruturas de governance que as sociedades anonimas podem adoptar
encontram-se previstas no artigo 278°1 do CSC, distinguindo-se trés modelos: classico/latino,
dualista e anglo-saxénico. Mais concretamente, o modelo classico/latino comporta um
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existéncia de um conselho de administracdo executivo (managing board) e de um conselho
geral e de supervisdo (supervisory board), a que se adiciona um ROC. O modelo anglo-
saxénico, por sua vez, contempla um conselho de administracdo, uma comissao de auditoria
(audit committee) e um ROC. (AEM, 2013) O panorama identificado neste ponto pela
CMVM retracta 0 dominio do modelo Latino entre as empresas cotadas na Euronext Lisbon

no fim de 2013, conforme é visivel na figura 6.

Figura 6- Modelos de Governo das Empresas Cotadas

m Modelo Anglo-Saxénico = Modelo Latino = Modelo Dualista

Fonte: CMVM

O BES adoptava 0 modelo de governance anglo-saxénico, atribuindo “a conducdo da
Sociedade” ao Conselho de Administracdo, a gestdo corrente numa Comissdo Executiva e a

fiscalizacdo a Comissdo de Auditoria, juntamente com o Auditor Externo/ROC. (figura 7)
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Figura 7 — Estrutura Simplificada do Governo Societario do BES
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Fonte: Adaptado de Relatoério e Contas 2013 do BES

5.5 Composicdo do Conselho de Administracéo

Dado que nas estruturas adoptadas pelas empresas cotadas em Portugal estas tém como érgéo
de administracdo o Conselho de Administracdo e, sendo este 0 6rgdo no qual este estudo
incide, é importante perceber como a generalidade destas empresas preenchiam este 6rgdo. De
acordo com a CMVM, conforme comprova a figura 8, no final de 2013 existiam, ao todo, 434
cargos nos Conselhos de Administracdo das empresas cotadas, sendo, em média compostos
por 10 membros, em que o minimo verificado foi de trés e 0 maximo de 25 membros.
(CMVM, 2014)

Figura 8 — Nimero Actual de Membros que integram o Conselho de Administracéo
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Fonte: CMVM
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No que respeita a categorizacdo das empresas, os Conselhos de Administracdo tinham uma
dimensdo média mais elevada nas empresas que integram o PSI20, do sector financeiro e nas
empresas que adoptaram o modelo Anglo-Saxonico, conforme retracta a figura 9. (CMVM,
2014)

Figura 9 — Namero médio de Membros do Conselho de Administracao, por Tipo de Empresa
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Fonte: CMVM

A figura 10, por sua vez, ilustra a caracterizacdo dos Conselhos de Administracdo por tipos de
administradores que os compdem. Analisando o universo das 43 empresas, 0 peso dos
membros ndo executivos neste 6rgdo (52%) era ligeiramente superior ao dos executivos
(48%), verificando-se 5 empresas sem qualquer membro ndo executivo. A proporcao destes
foi mais saliente nas empresas do PSI20, do setor financeiro e seguidoras do modelo anglo-
saxénico, acompanhando os resultados anteriores. De entre 0s membros ndo executivos, 0
peso daqueles que sdo considerados independentes esteve compreendido entre os 0% e 0s
75%, em que a média se situou nos 32% e contaram-se 17 empresas sem nenhum membro
ndo executivo que podia ser considerado independente. O peso deste tipo de membros de
Conselhos de Administracédo foi, na mesma senda, mais significativa nas sociedades do PSI20
(48%), do sector financeiro (41%) e nas seguidoras do modelo Anglo-Saxonico (42%).
(CMVM, 2014)

Figura 10 — Peso dos Membros Executivos e Ndo Executivos no Conselho de Administracéo
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Fonte: CMVM

De resto, identificaram-se 126 administradores em 32 sociedades que estabeleciam relagdes
familiares, profissionais ou comerciais, habituais e significativas, com accionistas detentores
de participacdes qualificadas. Dos 434 cargos nos orgdos de administracdo, apenas 23 eram
ocupados por administradores que ndo exerciam fungdes em mais nenhuma sociedade. Em 33
cotadas todos os membros do érgdo de administragdo acumulavam cargos noutras sociedades.
Considerando as 43 sociedades em analise, a percentagem de administradores que acumulava
funcgdes era de 96%. (CMVM, 2014)

Em resumo, o BES enquadra-se num contexto em que a propriedade é concentrada, em que se
verificam mecanismos de controlo através da proporcdo de accBes e votos e em que, 0 seu
sector de actividade (financeiro), o seu estatuto na Euronext Lisbon (integrava o PSI20) e o
modelo de governance que adoptava (Anglo-Saxdnico) sdo o0s que demonstram mais
membros no Conselho de Administragdo, mais membros ndo-executivos e mais membros
ndo-executivos e independentes. Dentro deste panorama das empresas cotadas em Portugal,
importa perceber de que forma se enquadra o Conselho de Administracdo do BES. Uma vez
que, segundo o teorizado, os Conselhos de Administracdo, ndo tendo como funcéo principal o
controlo em empresas com propriedade concentrada, tém tendéncia para neles absorver
recursos através dos seus membros, propde-se, em primeiro lugar analisar o crescimento do
numero de membros do Conselho de Administracdo do BES.

Assim, teremos como primeira hipotese a analisar: O Conselho de Administragdo do BES tem
tido tendéncia crescente, em termos do nimero dos seus membros.
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6) Ligacdes politicas
Dentro da estrutura deste estudo, reveste-se de importancia supra o apuramento da tradicdo de
ligacOes politicas que as maiores empresas portuguesas tém a sua disposicdo. Neste sentido, 0
estudo de Bianchi e Viana permite ganhar um enquadramento no qual o estudo do caso BES
se ira inserir. Bianchi e Viana (2014) analisaram, em 2010 as empresas cotadas na Euronext
Lisbon, identificando as suas ligacdes politicas directas, ou seja, considerando que “uma
empresa tem ligacdes politicas se, pelo menos, um dos elementos dos principais érgdos de
administracdo e fiscalizagdo (mesa da Assembleia Geral, Conselho de Administragéo e
Conselho Fiscal) for, ou tiver sido, chefe de estado, primeiro-ministro, ministro, secretario de
estado ou deputado.”
Dentro deste prisma, este estudo constatou que, das 51 empresas em estudo, mais de metade
tinha ligacdes politicas (31) e, dentro das integrantes do PSI20, 18 empresas (90%) tinham

ligacGes politicas, como ilustra o quadro 6.

Quadro 6 — Numero de empresas cotadas em 2010 com ligagdes politicas

Empresas cotadas na Total Com I,igagc”)es (%) Sem I,ig_agées (%)
Euronext Lisbon em 2010 politicas politicas
PSI20 20 18 90% 2 10%
Restantes 31 13 42% 18 58%
Total| 51 31 20
(%) 61% 39%

Fonte: Bianchi e Viana (2014)

Mais concretamente, o quadro 5 mostra que, dentro das 18 empresas do PSI120 com ligagdes
politicas, estas materializam-se através de 51 pessoas, ou seja, em média, mais que um
politico integrava os érgdos sociais destas empresas e, dentro das 13 empresas nao integrantes
do PSI20 com ligacdes politicas, estas materializam-se através de 19 pessoas, em que 0S
ministros, com uma percentagem de 47% do total das ligacdes politicas, sdo os politicos que
preenchem mais cargos de gestdo. O total calculado de cargos ocupados por politicos (70),

acontece pela verificagdo da presenca do mesmo politico em mais que uma empresa cotada.
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Quadro 5 — Tipos de ligaces politicas das empresas cotadas na Euronext Lisbon em 2010

Ligacdes directas com: PSI20 Restantes Total (%)
1° Ministro 1 1 1,4%
Ministros 24 9 33 47,1%
Secretarios de Estado 16 6 22 31,4%
Deputados 11 3 14 20,1%
Total 51 19 70
(%) 73% 27%

Fonte: Bianchi e Viana (2014)

Noutro &mbito mas que assume relativo interesse, este estudo expde que as empresas cotadas
na Euronext Lisbon com ligacdes politicas eram caracterizadas, em média, por terem maior
activo, volume de negocios e nimero de trabalhadores que as suas pares sem ligacdes
politicas, sendo que estas apresentam uma taxa efectiva de imposto, em média, maior do que

as empresas com ligagdes politicas. (Bianchi & Viana, 2014)

Os resultados evidenciados por este estudo, principalmente, relativo as empresas integrantes
no PSI20, grupo no qual o BES se inseria, em conjugacdo com o estudado por diversos
investigadores internacionais como € o caso de Bona-Séanchez et al., (2014), no contexto
espanhol, de Faccio (2006) no contexto italiano ou Hillman (2005) e Goldman (2009) no
norte-americano, todos envolvendo as maiores empresas nos respectivos contextos de estudo
e as suas ligacGes politicas através dos seus membros dos Conselhos de Administracdo e o
que era percepcionado pela Comunicacdo Social e cidaddos em geral sobre as ligacOes
politicas do BES, (Ferreira, 2010) a probabilidade de este as ter pode ser considerada, no
minimo, muito elevada. Deste modo, a conjugacdo do retracto anterior relativo ao tamanho
dos Conselhos de Administracdo, do tipo de membros que o compdem e da estrutura
accionista tipica das maiores empresas em Portugal com o que foi teorizado envolvendo o
papel que certos membros do Conselho de Administracdo tém em providenciar essas ligagoes,
permite propor a analise a duas coisas simultaneamente: se o BES, desde que os

administradores ndo executivos e independentes fizeram parte do seu Conselho de
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“impostos” pelas boas praticas de governance que lhas providenciam. Assim, dentro deste
contexto, teremos como segunda hipdtese em estudo: os administradores ndo executivos e

independentes sdo fontes de ligacdes politicas para o BES.
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7) Enquadramento metodoldgico

7.1) Recolha de dados

Para a execucdo deste estudo e verificacdo das hipoteses, dada a natureza do tema e
consequente falta de abertura das instituicdes e dos agentes para o discutirem, recorreu-se a
uma analise de conteldo através de fontes secundérias. Estas fontes consistiram nos
Relatdrios e Contas do BES dos ultimos 14 anos de actividade completa (2000 a 2013) para o
estudo da hipotese 1fornecidos por este a CMVM e ao Banco de Portugal, visto ser neste
documento anual que esta plenamente retractada a composicdo dos seus 6rgaos sociais e, no
caso da hipotese 2, a partir do Relatério e Contas referente ao ano de 2002, o primeiro ano
completo em que a Recomendacdo n°7/2001 da CMVM sobre a inclusdo de administradores
ndo-executivos e independentes nos Conselhos de Administracdo das empresas cotadas teve

pleno efeito, aos Relatorios de Governo da Sociedade do BES.

7.2) Medidas definidoras

Conforme anteriormente exposto, a teoria da dependéncia de recursos consubstancia
teoricamente o crescimento do numero de membros integrantes dos Conselhos de
Administracdo. Neste sentido, a analise a evolucdo do numero de membros do Conselho de
Administracdo do BES é conseguida através de estatistica descritiva proveniente da contagem
anual do nimero de administradores em funcGes no ultimo dia do ano a que se reporta o
respectivo Relatdrio e Contas desde 1992, ano da sua reprivatizacdo até 2013, Gltimo ano
completo da sua actividade. Assim, o BES terd uma evoluc¢édo positiva no nimero de membros
do Conselho de Administracdo caso se verifigue um aumento materialmente relevante deste

namero.

A falta de transparéncia envolvendo as empresas e as suas ligacdes e influéncias de natureza
politica conjugada com alguma discrepancia tedrica envolvendo a conceptualizacdo de
ligagBes politicas dificulta o apuramento, com rigor, de todos os membros do Conselho de
Administragdo que podem providenciar & empresa algum tipo de recurso de natureza politica.
(Bona-Sanchez et al., 2014) As ligacOes politicas podem-se materializar de forma directa,
através da incorporacdo de um politico nos 6rgdos da empresa, no sentido oposto, na
incorporagdo de um membro da empresa num cargo politico ou de forma indirecta, através de
apoios financeiros a politicos e a partidos (em Portugal, apenas sdo possiveis contribuices
financeiras privadas a candidaturas a Presidéncia da Republica) ou de gastos com o lobbying,
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actividade nao regulamentada em Portugal. (Bianchi & Viana, 2014; Bona-Sanchez et al.,
2014) Além destes que, neste caso, sd0 mensuraveis, inUmeros mecanismos muito pouco
transparentes podem-se traduzir em ligacdes politicas, como € o caso da integracdo de amigos
de politicos, familiares ou outros com influéncia sobre os decisores politicos sem qualquer
passado politico ou mesmo a integracdo em Conselhos de Administracdo em empresas
subsidiarias que, ndo estando cotadas, ndo tém obrigatoriedade de prestacdo publica de

Relatérios e Contas.

Nesta senda, uma vez o foco deste estudo se prende com a corporate governance e a implicita
recomendacdo de introducdo nos Conselhos de Administracdo de membros ndo executivos e
independentes, apenas tem sentido analisar os membros que usufruam desta categorizacao que
tenham, antes da sua incorporagao na empresa, ocupado um cargo politico, seja ele de esfera
local, nacional ou europeia. Para o periodo em anélise (2002 a 2013), a identificacdo deste
tipo de administradores é obtida através dos Relatorios de Governo da Sociedade presentes
nos Relatorios e Contas disponibilizados pelo BES e a identificacdo do seu passado politico
através da disponibilizacdo do BES do curriculo dos seus membros do Conselho de
Administracdo, através da disponibilizacdo online do curriculum vitae pelos proprios ou por
outras empresas que tenham integrado e através dos sitios electronicos do Parlamento e do
Governo de Portugal. Assim, em consonancia com Faccio (2006), Goldman (2009), Bona-
Sanchez (2014) e Bianchi e Viana (2014), no contexto deste estudo, o BES terad ligacOes
politicas se, pelo menos, um dos seus administradores ndo-executivos e independentes tenha

ocupado um cargo politico antes de integrar o Conselho de Administracéo.
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8.1)Primeira hipdtese em analise

O Conselho de Administracdo do BES, eleito pela Assembleia Geral, assumia um mandato de
quatro anos, com possibilidade de reeleicdo e, normalmente, composto por um nimero impar
de membros, podendo ser em algum momento do ano par por via de renlncias ao cargo dos
seus membros. Desta feita, neste periodo temporal, formaram-se 6 quadriénios em que 0
Conselho de Administracdo do BES assumiu fungdes, tendo o dltimo sido interrompido a
meados do seu mandato.

O crescimento em nimero de membros do Conselho de Administracdo do BES desde a sua
reprivatizacdo, conforme colocado pela Hipotese 1, foi, até 2008, bastante regular ao longo
dos anos, conforme mostra a figura 11. No mesmo sentido, esta figura é paradigmatica ao
mostrar claramente que, neste curto periodo de tempo de pouco mais de duas décadas, o
Conselho de Administracdo do BES duplicou o seu nimero de membros, visto que eram 15
em 1992 e atingiu os 31 membros em 2002, nUmero que se manteve até 2007. A partir de
2008, numa tendéncia oposta a seguida até entdo, o numero de membros foi reduzido, em
média, para 26. No Ultimo ano de plena actividade do BES — 2013 — 0 numero de membros

que dispunha no Conselho de Administragdo era de 25, conforme atesta a figura 11.
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Figura 11 — Evolucdo do Ndmero de Membros do Conselho de Administragdo do BES
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Fonte: Relatérios e Contas do BES, de 2000 a 2013
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Relembrando a figura 8, que mostra o niumero de membros dos Conselhos de Administragdo
das empresas cotadas em estudo pela CMVM, é perceptivel que o nimero méaximo de
membros apurado €, precisamente, de 25. Assim sendo, é possivel afirmar que, dentro do
universo de empresas cotadas na Euronext Lisbon em 2013, o BES era aquela que tinha o
Conselho de Administragdo com mais membros.
Neste sentido, a hipotese 1 revela-se positiva, dado, na sua globalidade, o significativo

crescimento em numero de membros que o Conselho de Administracdo do BES evidenciou.

8.2) Segunda hipotese em analise

Em Portugal, ligeiramente mais tarde que no Reino Unido, a CMVM apenas comecou a fazer
recomendagdes com principios de boa governance a serem seguidos pelas empresas cotadas
em 1999. No ponto que se refere a inclusdo de administradores ndo-executivos e
independentes no Conselho de Administracdo das empresas cotadas, a primeira revisdo ao
texto original, no final de 2001 (Regulamento n°7/2001) dava as empresas a liberdade de
conceptualizacdo de independéncia dos seus administradores, situacéo corrigida pela CMVM
na segunda revisdo, no final de 2003 (Regulamento n°11/2003) que clarificou o conceito de
administrador independente, ndo tendo isto alterado de forma significativa o numero de
membros do Conselho de Administracdo ndo-executivos e independentes nos anos que esteve
em vigor. No final de 2005 teve lugar a terceira revisdo ao texto original (Regulamento
n°10/2005) em que se adoptou um conceito de independéncia mais exigente, centralizado na
figura do administrador ndo-executivo, cuja independéncia sera fundamental num processo de
fiscalizacdo, pelo que esta alteracdo se reflectiu no nimero de administradores independentes

conforme ilustra a figura 12 e, por ineréncia, nos ndo-executivos e independentes.
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Figura 12 - Evolucéo do NUumero de Administradores Independentes do BES
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Fonte: Relatdrios e Contas do BES, de 2000 a 2013

A partir de 2008, o BES, neste particular, marcou como politica de governance que pelo
menos 25% do total do Conselho de Administragdo sejam membros ndo-executivos e
independentes, conforme ilustra a figura 13 motivo pelo qual se verificou o ligeiro aumento

do nimero de membros deste tipo e a sua estabilizagdo até 2013.

Figura 13 — Ponderagdo de Administradores N&o-Executivos e Independentes face ao

Conselho de Administracdo como um todo
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Fonte: Relatérios e Contas do BES, de 2002 a 2013
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Os membros do Conselho de Administragdo categorizados como executivos sao,
normalmente, aqueles que também fazem parte da Comissdo Executiva, ou seja, 0s que
trabalham diariamente na empresa. (McNulty et al., 2011) O BES, conforme exposto
anteriormente, € marcadamente uma empresa de indole familiar e plenamente controlada por
esta tanto de forma directa ou indirecta, pelo que o problema classico de agéncia ndo se
coloca. E uma empresa cumpridora com as boas préaticas e recomendag@es de governance da
CMVM, como prova o ponto em estudo relativo aos administradores ndo executivos e
independentes ou, meramente quanto aos ndo-executivos, em que conforme se observa na
figura 14, desde 2002, sempre compds o Conselho de Administracdo com maioria de

membros nao-executivos.

Figural4 — Ponderagdo de Administradores N&o-Executivos face ao Conselho de

Administragdo como um todo
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Fonte: Relatérios e Contas do BES, de 2002 a 2013

De acordo com o teorizado, particularmente envolvendo a teoria da dependéncia de recursos e
o0 valor que pessoas com ligagdes politicas ttm no desempenho das empresas, assume-se que
estas ndo ocupam lugares executivos que, em principio, implicam conhecimentos muito
especificos da actividade da empresa mas sim os lugares ndo-executivos. O caracter familiar
do BES fazia com que alguns cargos destinados a estes administradores fossem parte da
globalidade de ramos familiares que detém a empresa ou que ocupam lugares noutras
empresas do Grupo, pelo que assumem caracter de ndo independentes. Assim, as possiveis
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ligacGes politicas que membros do Conselho de Administracdo do BES possam providenciar a
empresa caberdo a categoria de membros ndo-executivos e independentes. Neste sentido, do
apuramento levado a cabo sobre a evolucdo do comportamento do BES neste particular,
conforme ilustra a figura 15, a primeira constatacdo € a de que em todos 0s anos em estudo o
BES teve nesta categoria de administrador pelo menos um ex-politico. Em abono da verdade,
dos 12 anos que foram analisados, em apenas 4 (2005, 2007, 2012 e 2013) houve apenas um
ex-politico que era administrador ndo-executivo e independente e a ponderacéo destes face ao

total do tipo de administrador que representam é de especial relevancia.

Figura 15 — Proporc¢do de Administradores Nao-Executivos Independentes com Ligacdes

Politicas face ao Total de Administradores Nao-Executivos Independentes
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Fonte: Relatdrios e Contas do BES, de 2002 a 2013

Durante este periodo em estudo, os 5 administradores em causa pertenciam a diferentes
espectros politicos, ndo se podendo assim retirar da analise qualquer preferéncia politico-
partidaria e o seu passado em cargos politicos distingue-se entre ex-ministro, um dos
administradores, ex-secretarios de Estado, com 3 e ex-deputados, com 2 administradores,
sendo que um dos administradores foi titular de ambos os cargos. Mesmo ndo sendo critério
que permita qualificar um membro como tendo ligacdes politicas, merece destaque um dos
administradores pelo facto de ter sido fundador de um dos principais partidos politicos
portugueses, o Partido Socialista. A especificacdo do administrador em causa, o cargo politico
que ocupou e o periodo que esteve em func¢des no BES encontra-se em anexo.
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Neste sentido, a hipOtese 2 revela-se positiva dado que, durante o periodo em estudo,

administradores ndo-executivos e independentes do BES tinham, antes de integrar o Conselho

de Administracdo, sido titulares de cargos politicos sendo, assim, fontes de ligacfes politicas

para o BES.
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7) Conclusao

O BES, com todos 0s seus tracos caracteristicos que foram expostos neste estudo, absorve
muito daquilo que a teoria especializada estuda nesta enorme area do saber, a estratégia. Neste
sentido, como esta teorizado relativamente a empresas de indole familiar e com propriedade
concentrada, a figura do CEO € uma figura central em toda a actividade da empresa ou do
Grupo econdémico que faz parte, € a figura representativa, tanto perante o exterior como
perante o interior, de poder, de estatuto, quer familiar quer enquanto agente econémico e, no
caso do BES, Ricardo Salgado, CEO do Banco e figura central de todo o Grupo assumia na
perfeicdo esse papel. A Euromoney (2014), uma revista inglesa especializada em financas, por
altura da queda do Banco descrevia Ricardo Salgado como a figura mais proxima que
Portugal tinha de um oligarca. No mesmo sentido, Nuno Godinho de Matos, um dos
administradores ndo-executivos e independentes presentes no Conselho de Administracéo do
BES no momento da cisdo do Banco, em entrevista ao Jornal i (2014), descrevia 0 CEO do

BES como alguém cuja motivagdo “¢ o poder”, quer “social” quer “financeiro”.

Estas ambicdes de poder, para se conseguirem manter e prolongar no tempo, o controlo do
ambiente externo é fundamental. Assim, a Teoria da Dependéncia de Recursos ganha especial
preponderancia no contexto portugués € no do BES, em que o recurso “ligagdes politicas” e as
vantagens que delas advém tém especial valor e que foi materializado através do crescimento
em numero de membros do Conselho de Administracdo. Na mesma entrevista anteriormente
referida, Nuno Godinho de Matos, com uma admiravel honestidade, considerava a sua
actividade como administrador ndo-executivo como um “verdadeiro verbo de encher”, a
mesma adjectivacdo utilizada pelo proprio para os Conselhos de Administragdo alargados.
Este administrador, apesar de reconhecer que “teoricamente, os administradores nao-
executivos e independentes foram concebidos para serem pessoas que, ndo dependendo de
qualquer interesse do banco, por isso tém outras fontes de rendimento, tém uma capacidade de
controlo diferente.” No entanto, Nuno Godinho de Matos considera ndo ter recursos a sua
disposi¢édo, conhecimentos ou experiéncia bancéria para esta tarefa, pelo que admite que,
desde que iniciou fun¢des no Conselho de Administragdo até as cessar, nunca interveio nas
reunides, “entrava mudo e saia calado” e, acrescenta, “bem como todos 0s restantes
administradores”, pelo que constata que as reunides do Conselho de Adminitra¢do do BES

eram “um pro-forma”.
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Destas palavras, profundamente conhecedoras da mecanica interna do Conselho de
Administracdo do BES, é fécil concluir que, apesar do BES ser uma entidade que cumpria,
quase escrupulosamente, com as praticas de governance recomendadas pela CMVM, o seu
cumprimento, a sua aplicabilidade pode ser considerada, pelo menos, reduzida. Por fim, e a
posteriori, ndo deixa de ser curioso que, no desfecho do BES, uma empresa com ligagdes
politicas fortes e constantes, os seus” recursos politicos” e toda a sua estratégia politica
desenhada durante décadas ndo tenham mostrado plena utilidade quando foram mais
necessarios, a ponto de ndo conseguirem evitar o colapso do Grupo e a perda do controlo do

Banco, a figura central do Grupo, pela familia que o fundou.
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ligacOes politicas

Nome do

Cargo(s) politicos

Periodo(s) no(s)

Periodo no BES
como

Administrador Nao-

Administrador Cargo(s) )
executivo e
Independente
Deputado 1980 a 1985
Mario Martins
Secretario de Estado do 2002 a 2005
Adegas 1981
Tesouro
Vereador na CM de
_ 1976 a 1981
Lisboa
. . Secretario de Estado dos
Francisco Murteira 1983 2 1985 2002 & 2004
Nabo Transportes
Ministro do Equipamento
) 1995 a 1996
Social
. Secretario de Estado do
Miguel Horta e Costa o 1987 a 1990 2006
Comercio Externo
Deputado da Assembleia 1975 2 1676
Nuno Godinho de o a
Constituinte 2006 a 2014
Matos
Deputado 1976 a 1978
José Epifanio da Secretario de Estado dos
1991 a 1992 2008 a 2011

Franca

Recursos Educativos
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