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Resumo

Esta dissertacdo tem como propdsito o estudo da relacdo entre a Informacgao Financeira
Divulgada e o Modelo de Governacao, das Instituicdes Financeiras, Cotadas na Peninsula
Ibérica, e contribuir para uma melhor compreensdao das carateristicas das sociedades que

influenciam aquela divulgacao.

As instituicbes financeiras desempenham um papel fulcral, em qualquer economia
desenvolvida, permitindo incrementar os negdcios ao conceder crédito as familias e as
empresas. Um sistema financeiro sélido e bem estruturado contribui para a prosperidade, a
estabilidade e o crescimento econdmico embora, desde o inicio da crise financeira de 2008, o
setor bancario passou por um processo de racionalizagdo que resultou numa profunda crise de

confianga e estabilidade.

Neste ambito e com a finalidade de alcangar os objetivos definidos para o estudo
aplicou-se um modelo, através do qual se pretende analisar a relagdo entre as carateristicas
das sociedades e a divulga¢do do grau de cumprimento dos regulamentos sobre o governo dos
bancos. Com essa finalidade, utilizou-se uma amostra de institui¢des financeiras, composta por
11 bancos, emitentes de a¢des, que se encontram admitidas a negociagdo no mercado de
cotacOes oficiais, em Portugal e Espanha, referente a um periodo de sete anos (2007-2013). Os
elementos foram recolhidos através da consulta e andlise dos Relatérios e Contas Anuais
publicados e por consulta da base de dados DataStream. Na sua andlise utilizou-se o modelo
de regressdo linear multipla, considerando o modelo de dados em painel, assim como o
programa de estatistica Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library (Gretl), versao
1.6.5 (Jan. 2016), embora para a anadlise das correlagées tenha sido utilizado, também, o

programa estatistico IBM SPSS Statistics.

A analise dos resultados indica que as variaveis subjacentes a divulgacdo relacionada
com o indice de cumprimento sobre o Governo das Sociedades e mediante os testes efetuados
mostram que os resultados alcancados sdo robustos para modelar especificacdes e problemas
de existéncia de multicolinearidade, bem como todas as situacbes que poderiam criar

obstdculos e causar enviesamento nos estimadores e defini¢cées das variaveis.

A presente pesquisa enriquece a discussdo sobre as relacGes entre divulgacdo da
informacdo e a estrutura do Governo das Sociedades e a sua utilidade face aos diversos

utilizadores da informacao.

Palavras-chave: Bancos, Governo das Sociedades, Informacdo, Transparéncia e Utilizadores.



Abstract

This master's thesis aims to study the relationship between the Financial Information
Disclosed and the Model of Governance of the Listed Financial Institutions in the Iberian
Peninsula, as well as to provide a better understanding of the characteristics of the companies

that tend to the disclosure.

The Financial Institutions play a crucial role in any developed economy by providing
credit to the households and companies. A very well-structured financial system contributes to
the prosperity, stability and economic growth. However, since the financial crisis of 2008, the
banking sector went through a process of rationalization which led to a significant crisis of

confidence and stability.

In this context and in order to achieve the objectives defined for the study, a model
intended to analyze the relationship between the characteristics of companies and the
disclosure of the compliance with the regulations on bank government was used. Therefore, a
sample of financial institutions was selected, comprising 11 banks, stock issuers which are
admitted to trading on the Official Listed Market of Portugal and Spain, referring to a period of
seven years (2007-2013).The elements were collected through the consultation and analysis of
the annual reports and accounts published and by DataStream database consultation. For data
analysis it was estimated a used the multiple linear regression model, considering the panel
data model, having been used the Gnu Regression statistical program, Econometrics and Time-
series Library (Gretl), version 1.6.5 (Jan. 2016), although for the analysis of correlations has

been used also the statistical program SPSS Statistics.

The results allow detect which variables affect the disclosure related to the compliance
record of the Corporate Governance. In addition, the tests performed show that the achieved
results are robust to shape specifications and multicollinearity existence problems, as well as
all situations that could create obstacles and cause bias in estimators and definitions of

variables.

This research enhances the discussion of the relationship between information

disclosure and Corporate Governance structure, being useful to the users of the information.

Key Words: Banks, Corporate Governance, Information, Transparency and Users.
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Introducao
Os varios escandalos internacionais que provocaram um inesperado colapso de grandes
empresas, no final do séc. XX, trouxeram a publico a existéncia de praticas de governo, menos
adequadas, com consequéncias sistémicas e impacto medidtico, originando um movimento
sustentado de codificacdo de praticas de bom governo e de normas cautelares, com a

finalidade de colmatar as falhas verificadas.

Neste ambito, o Corporate Governance tem adquirido cada vez mais protagonismo, na
ultima década, enquanto tema de grande relevancia na gestao das OrganizagGes. Assim, foram
publicados diversos regulamentos e normas e, paralelamente, desenvolveram-se varias
iniciativas e programas sobre esta temdtica, que se mostram Uteis para objetivar e orientar as
empresas na implementagao das melhores praticas de Governag¢Go. Também, a comunidade
cientifica tem estudado as causas e propostas de desenvolvimentos deste tema para que se

transmita informacao util, credivel e com maior transparéncia.

Atualmente, a economia mundial atravessa uma das maiores crises econdmicas e
financeiras que, de forma significativa, afetou o setor bancario. Este problema prende-se com
a atual erosdo das instituiges bancarias, bem como a perda de confianga por parte dos
clientes/investidores destas. Nesta Otica, ha necessidade de credibilizar a informacgdo
divulgada, de forma a satisfazer as necessidades dos utilizadores/investidores, com o objetivo
de recuperar a confianca do mercado de capitais. Seguindo esta linha de pensamento,
pretende-se determinar a relagao entre o grau de divulgagdo da informagdo e o cumprimento
dos Regulamentos do Governo das Sociedades, das instituicdes financeiras cotadas,

especificamente em Portugal e Espanha.

Pela andlise da literatura, partiu-se do principio que os investidores valorizam, cada vez
mais, o modelo de governo das sociedades, no momento de decidir sobre o portfélio de
investimentos. Assim, pretende-se determinar o indice de cumprimento entre a divulgacdo da
informagdo e os mecanismos do governo, pelo que se investigard o papel do governo na
melhoria da informacdo divulgada, partindo do pressuposto que empresas “bem governadas”

apresentam melhor desempenho.

O objetivo deste estudo é avaliar o grau de cumprimento do governo das sociedades nas
instituicdes financeiras, colocando as seguintes questées: (i) de que forma as informacgdes

publicadas e as carateristicas das instituicdes financeiras influenciam a divulgacao; (ii) se ha



relacdo entre o conteudo da informacdo divulgada e a negociabilidade, rendibilidade e a
percentagem de ac¢des detidas pelos administradores executivos; (iii) se ha relacdo entre o
contetudo da informacdo divulgada e o desempenho das instituicGes financeiras; (iv) se ha
relacdo entre o tipo de informacdes publicadas e a composicao do Conselho de Administracao
(CA); (v) se as decisdes tomadas e as estratégias adotadas sdo influenciadas pela composicdo

do CA; e (vi) se existe relacdo entre a alteracdo da composicdo do CA e o seu desempenho.

O presente trabalho estd estruturado em duas partes. A primeira trata da revisao da
literatura e enquadramento normativo do tema. A segunda analisa os determinantes da
divulgacdo da informag¢do dos bancos cotados em Portugal e Espanha, com recurso ao
conteddo constante nos Relatdrios e Contas Anuais e Relatérios sobre o Governo das

Sociedades.

Por fim, apresentam-se as principais conclusoes relativas ao estudo, incluindo uma visao

geral da investigacao efetuada.



Capitulo I - Governo das Sociedades

1.1. Definicao e Enquadramento

“0O governo das sociedades é uma componente fulcral na melhoria da eficiéncia e do
crescimento econdmicos, bem como no reforco da confiangca do investidor. Envolve um
conjunto de rela¢des entre a gestdo da empresa, o seu drgdo de administracGo, os seus
acionistas e outros sujeitos com interesses relevantes (...) estabelece também a estrutura
através da qual sdo fixados os objetivos da empresa e sdo determinados e controlados os
meios para alcancar esses objetivos (...)” (OCDE, 2004: 11). Esta definicdo segue o conceito
introduzido por Cadbury (1992)". Para Crespo Dominguez (2010: 18) “(...) sdo os mecanismos,
processos e procedimentos implementados numa sociedade com o propdsito de cumprir com
as prdticas de Bom Governo” e, segundo a lei, o relatdrio sobre o Governo da Sociedade deve
incluir: (i) informacdo sobre a forma como se governa; e (ii) avaliagdo sobre os riscos
assumidos na tomada de decisGes e a opinido acerca dos mesmos (Oliveira, 2015: 242). A
literatura refere-se a forma de Governo num contexto em que a propriedade das mesmas estd
partilhada ou dissociada da administragao. Desta forma, aborda-se, ainda que indiretamente,
o problema de agéncia (Berle et al., 1932; Fassin et al., 2011; Jensen et al., 1976 e Smith,
1775).

J. Wolfensohn, presidente do Banco Mundial, citado num artigo do Financial Times (21
de junho, 1999) refere que “... estd relacionado com a promogdo da justi¢a, da transparéncia e
da responsabilidade das empresas”, relevando a importancia das questdes éticas. Também,
Lizcano Alvarez (2013) diz ser do interesse publico a existéncia de um adequado nivel de
transparéncia na medida em que as instituicbes constituem o tecido politico, social e

econdmico, crucial para o desenvolvimento de um Pais.

Neste contexto, salienta-se o comunicado emitido, em setembro de 2009, pelos
Ministros da Economia e Governadores dos Bancos Centrais do G20, atribuindo o maximo
destaque a necessidade de impor atitudes que garantam um “crescimento sustentdvel e um

sistema financeiro internacional mais forte” (Bacigalupo Saggese, 2014).

Embora existam varias definicGes alternativas de “Governo das Sociedades” continua a
prevalecer as que constam no Relatério Cadbury (1992: §2.5) e no Livro Verde, emitido pela

Comissdao Europeia, em 5 de abril de 2011, sobre “O Quadro da UE do Governo das

1c: 7 ~ P
Sistema através do qual as empresas sdo dirigidas e controladas.
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Sociedades”. A Comissdo Europeia (2011: 2-3)? considera essencial que “.. as empresas
europeias se comportem com a mdxima responsabilidade, tanto para os seus empregados e
para os acionistas como perante a sociedade em geral ... sGo elementos fundamentais para
construir a confianga nas pessoas e no mercado unico. As empresas bem geridas e sustentdveis
estdo em melhores condi¢bes para contribuir para as ambiciosas metas de crescimento

estabelecidas e para a competitividade das empresas europeias”.

Em termos efetivos, a atuagdo da Unido Europeia (UE), no dominio do governo das
sociedades, ganhou algum dinamismo, no final do século XX, apds a publicagdo dos principais
relatérios e cdédigos de bom governo, por parte da maioria dos seus Estados Membros.
Contudo, salienta-se que foi no Reino Unido que teve lugar a publicagdo de um dos mais
conhecidos trabalhos visando a melhoria do governo das sociedades: o relatério Cadbury
(Cadbury, 1992). Este relatério surgiu como resultado da iniciativa da Bolsa de Valores de
Londres (London Stock Exchange), criando a denominada Comissdo Cadbury com o objetivo de
implementar certas praticas de governagdo corporativa relacionadas com aspetos

contabilisticos e de controlo.

Neste ambito, o interesse da comunidade cientifica e dos legisladores sobre o “Governo
das Sociedades” originou a publicacdo de Cédigos sobre as melhores praticas de governagao
empresarial, nos paises com mercados de capitais mais desenvolvidos, motivando a

importancia e o interesse sobre a discussao deste tema (Garcia, 2005).

A sequéncia de escandalos financeiros, como a Enron® e WorldCom®, entre outros,
ocorridos no mercado de capitais norte-americano, originou a aprovac¢do, em 30 de julho de
2002, da Sarbanes-Oxley Act (SOX), documento com forga de lei, ao contrario do verificado nos
paises da UE, em que as medidas assumem a forma de recomendacGes. A SOX é considerada a
reforma mais importante no mercado de capitais, desde a crise financeira de 1929, com a
finalidade de proteger os investidores, evitar problemas com o Relato Financeiro e garantir a
conformidade aos utilizadores da informacdo financeira. Esta lei da especial relevancia aos
seguintes aspetos: (i) dever dos auditores de relatar, positiva ou negativamente, sobre um

adequado controlo interno; (ii) relacbes da empresa com os auditores externos; e (iii) questoes

2 . ~ P . N ] ;. .

Comunicagdo da Comissdo Europeia ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissdo Econdmica e Social Europeu
e 3 Comissdo das Regies - Haja uma Ata do Mercado Unico. Por uma Economia Social de Mercado Altamente
Competitiva. COM (2010) 608 final/2, P4g. 30, in Livro Verde da Comissdo; Bruxelles: abril de 2011.

3 . sy A . . . . N .
Enron Corporation - empresa do setor energético, alvo de um escandalo financeiro e posterior insolvéncia por
diversas fraudes contabilisticas e fiscais.

* WorldCom - segunda maior empresa, a data, de telecomunicagdes nos EUA, alvo de manipulagdo das DF, através
do reporte de receitas ficticias.



relacionadas com a obrigacdo do Presidente da Comissdo Executiva - Chief Executive Officers
(CEOQ) e do Administrador Financeiro - Chief Financial Officer (CFO) certificarem as declaracdes
financeiras periédicas das sociedades, através de uma declaracdo escrita. Também, as
autoridades reguladoras e judiciais tém atuado no sentido de melhorar a protecdo dos

investidores, fortalecendo a transparéncia da qualidade da informacao e dos mercados.

Apesar de todos os desenvolvimentos realizados nesta tematica, o conceito de
“Governo das Sociedades” é complexo e abrangente dificultando uma definigdo Unica e
universalmente aceite, embora resultem alguns pontos comuns na literatura e organismos
profissionais. E neste contexto que surgem um conjunto de principios e normas basicas de

orientagdo aos diferentes sistemas de governo.

1.2. Principios do Governo das Sociedades

Como referido, ndo existe um modelo Unico de bom governo (OCDE, 2004), pelo que,
cada entidade, individualmente e baseando-se em principios’ e cédigos existentes e

publicados, optara por aquele que entender que melhor se ajusta as suas necessidades.

Releva-se a publicacdo editada por organismos internacionais, designadamente a
Organizac¢do para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que em 1999 publicou
os Principios de Governo das Sociedades, revistos em 2004. Este documento considera que
um bom governo contribui para um crescimento sustentdvel das empresas, indicando outros
fatores suscetiveis de sucesso a longo prazo, como a ética empresarial e a preocupagao com as
guestGes ambientais e sociais da comunidade na qual se insere. O documento destaca os
seguintes principios essenciais para existéncia das melhores préticas de governacdo: (i)
assegurar a base para um enquadramento eficaz do Governo das Sociedades; (ii) direitos
fundamentais dos acionistas e funcGes fundamentais de exercicio dos direitos; (iii) tratamento
equitativo dos acionistas; (iv) papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no Governo
das Sociedades (investidores, trabalhadores, credores e fornecedores); (v) divulgacdo de

informacio e transparéncia da mesma; e (vi) responsabilidades do Orgdo de Administrac3o.

> Segundo a CMVM, os principios da OCDE sobre o governo das sociedades foram inicialmente publicados em 1999
e foram largamente adotados como padrado, quer pelos paises que integram a organizagdo, quer por outros paises.



Também o cédigo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)® apresenta
quatro principios fundamentais das melhores praticas de Governo: (i) transparéncia
(disclosure), mais de que uma obrigacdo é o desejo de informar para gerar confianca interna e
externa a organizacdo; (ii) equidade (fairness) ndo sé entre os sdcios de capital, mas também
com todas as partes interessadas; (iii) prestacdo de contas (accountability) quem recebe um
mandato tem o dever de prestar contas dos seus atos; e (iv) responsabilidade corporativa

(compliance) visdo de longo prazo, consideracdes de ordem social e ambiental.

Lizcano Alvarez (2015) refere que a transparéncia é considerada como um elemento
essencial a uma governagao responsavel, que conduza a alocagdo de recursos a uma maior

eficacia e eficiéncia e a melhores perspetivas de crescimento econdmico geral.

Embora ndo fixadas com carater de obrigatoriedade, este conjunto de normas a
cumprir, assim como os principios servem como linhas orientadores para alcangar uma melhor
governacdo. Por outro lado, a eficiéncia e eficdcia do mercado de capitais estdo intimamente
relacionados com a credibilidade da informacdo financeira apresentada, sendo considerada
relevante nas decisOes dos investidores, nomeadamente em mercados bolsistas, devido: (i) a
necessidade de obtencdo de financiamento com recurso ao mercado de capitais; e (ii) a uma
maior exigéncia de liquidez dos titulos, cujo objetivo é colmatar lacunas de conhecimento
profundo quanto as atividades empresariais desenvolvidas (Oliveira, 2015: 3). Godis (2013: 56),
releva a existéncia de uma relagao entre o Modelo de Governo das Sociedades e a qualidade

do Relato Financeiro.

Neste sentido, é necessario asseverar a vigéncia de um modelo de governo efetivo, que
garanta criacdo de valor para os acionistas, mas que ndo deixe de assumir a sua
responsabilizacdo perante todos os stakeholders, bem como implementar a qualidade do
relato financeiro. De facto, a informacdo disponivel deve ser suficientemente ampla para que
os diferentes utilizadores possam avaliar se os procedimentos seguidos pelos administradores
estdo em consonancia com o mandato outorgado. Realca-se que os administradores tém o

dever de agir de forma visivel, previsivel e compreensivel (Oliveira, 2015: 247).

6 . . . . N

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, fundado em 27 de novembro de 1995, é uma organizagdo
exclusivamente dedicada a promogdo da governanga corporativa e o principal fomentador das préticas e discussdes
sobre o tema no Brasil, tendo alcangado reconhecimento nacional e internacional.



1.3. Func¢oes do Governo das Sociedades

No ponto anterior, analisaram-se o0s principios e constatou-se que “incidem sobre
problemas de Governo que resultam da separagdo entre a propriedade e o controlo. Contudo,
ndo se trata simplesmente de uma questdo de relagcdo entre acionistas e gestores, embora tal
constitua, de facto, a componente central (OCDE, 2004: 12). Na realidade, verifica-se a
existéncia de relacdes com auditores e organismos de supervisdo e a preocupagdo por
guestdes organizacionais, de forma a garantir a transparéncia e a credibilidade da informacgao
junto de utilizadores e mercados de capitais. Para isso, é necessdrio garantir determinadas
fungGes, como sejam: (i) supervisdo, (ii) gestdo, (iii) cumprimento, (iv) auditoria interna e

externa, (v) monitorizagdo e (vi) aconselhamento, que, de forma resumida, passamos a expor.

A tarefa da supervisdo esta sobretudo ligada ao CA, sendo o érgdo que assegura uma
direcdo colegial da sociedade, isto é, o dérgdo da sociedade em que os administradores
exercem coletivamente as suas fun¢bes de direcdo (Rodrigues e Seabra, 2011). O objetivo
principal é garantir que atuem no melhor interesse da empresa e dos seus investidores. No
entanto, a eficdcia do CA depende das suas carateristicas, nomeadamente o nivel de
independéncia, qualificacdo, formacao académica e competéncias dos administradores e os

recursos de que dispdem e sdo mandatados.

Os mecanismos de governo das sociedades devem assegurar o alinhamento e
manutencdo dos interesses dos gestores com os acionistas. Desta forma, o desempenho da
funcdo de gestdo para o CA consiste em procurar alcangar a eficiéncia operacional, em
aumentar a qualidade, fiabilidade e transparéncia da informacdo financeira e em assegurar o

cumprimento de todos os requisitos legais exigidos.

No que respeita a funcdo de auditoria interna, impde-se que a sociedade gere um
sistema interno de controlo para a detecdo eficaz dos riscos ligados a atividade do grupo
empresarial, em salvaguarda do seu patrimdnio e em beneficio da transparéncia do seu
governo societario. A auditoria interna é uma componente fundamental da gestdo ao fornecer,
qguer a comissdo de auditoria, quer ao CA, instrumentos que |hes permitem exercer as suas

funcdes de supervisdo.

A funcdo de auditoria externa deve ser vista como um mecanismo externo de governo
da sociedade e o seu principal objetivo é garantir que os investidores recebam informacgao
financeira completa e transparente, sendo importante que a informacao divulgada “... permita

a quem |é e analisa tomar decisbes econémicas pertinentes...” (Crespo Dominguez, 2010: 13).



De facto, a informacdo devera ser de elevada qualidade, objetiva, util, compreensivel, clara,
relevante, completa e elucide sobre os recursos econdmicos da empresa e as suas obrigacoes,
investimentos e obtencdo de financiamento, avaliacdo das expectativas de fluxos financeiros e
patriménio liquido, rendibilidade empresarial com base na quantificacdo do lucro e dos seus
componentes, e ainda sobre a liquidez, solvéncia, desempenho das funcdes dos
administradores incluindo andlises explicativas e quantitativas necessarias, para a percecao da
informacdo divulgada (FASB, 1978; 1980 e 2010). No entanto, a eficacia da fun¢do da auditoria
resulta da independéncia, da competéncia e da integridade dos auditores externos, em

proporcionarem uma auditoria integrada e de elevada qualidade.

A fun¢do de monitorizagdo é exercida pelos acionistas, pois sdo eles que tém o poder de
nomear e eleger os administradores e a equipa de governo. Para além dos acionistas existem
outros stakeholders com poder de influenciar o modo como o governo é exercido,
nomeadamente os colaboradores, clientes ou fornecedores. Esta fungdo de monitoriza¢do
pode ser exercida com representacdo desses stakeholders nas assembleias-gerais,
participando nas elei¢des dos administradores, fazendo cumprir os seus direitos de acesso a

informacado ou garantindo os seus direitos de voto.

Por ultimo, a fungdao de aconselhamento legal propicia a consultoria e assisténcia legal a
sociedade e de igual forma aos seus administradores e outros colaboradores. Estes servicos de
aconselhamento visam eliminar potenciais conflitos de interesses existentes na informacdo

apresentada pelos gestores da sociedade.

1.4. Governo das Sociedades versus Informac¢ao Financeira

A qualidade financeira estd intimamente relacionada com o modelo de governacdo que
é exercido na sociedade, portanto quanto maior a qualidade da informacdo apresentada pelos
intervenientes no mercado, maior a sua eficacia e utilidade, junto das forcas de mercado (Gais,

2013).

Contudo, a influéncia sobre a divulgacdo da informacdo financeira depende da
estrutura, composicdo, tamanho, renumeracao, diversidade e independéncia do CA, comissdo

de auditoria interna e externa, organismos de normalizacdo, legislacdo e regulamentacao.



1.4.1. Conselho de Administracao
O CA é um drgao composto por pessoas ou por sociedades, eleitos em assembleia-geral
com a finalidade de assegurar a direcdo colegial da sociedade, ou seja, os seus

administradores, que exercem coletivamente as suas fungdes. (Rodrigues e Seabra, 2011).

Este 6rgdo tem como principal desiderato a tomada de decisdes que devem conduzir a
maximizag¢do da riqueza dos acionistas da sociedade. Os membros do CA devem agir com base
em informagdes completas, de boa-fé, com a devida diligéncia e no estrito interesse da

empresa e dos seus acionistas (OCDE, 2004).

O CA é composto por: (i) Administradores Executivos, exercem ativamente fungGes de
gestdo; (ii) Administradores Ndo Executivos, ndo lhes sdo cometidas fun¢des de gestdo, ou
seja, ndo vinculam a sociedade; e (iii) Administradores Independentes, ndo estdo associados a
grupos de interesses na sociedade nem se encontrem em situacdo de serem afectados quanto
a sua isenc¢do de andlise ou decisdo, conforme o disposto no n.2 5, do artigo 414.2, do Cddigo
das Sociedades Comerciais (CSC). Em Espanha, existem trés tipos de Administradores,
nomeadamente: (i) Executivos; (ii) Independentes e (iii) “Dominicales”. De acordo com o
Cdédigo Unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, os Administradores
Dominicales possuem uma participagdo igual ou superior ao legalmente determinado para as
participagbes significativas, e também podem constituir o CA por forma direta ou indireta

através de um representante (CNVM, 2006) e exercem a funcdo de ndo executivos.

O tamanho, ou seja a dimensdo do conselho é uma carateristica que pode influenciar o
seu desempenho. Para alguns autores, a dimensdo ndo é indiferente, referindo que, quanto
maior é o CA maior qualidade do relato financeiro, embora um numero excessivo de
administradores possa significar ineficiéncia. Olivencia et al. (1999: 12) indicam que o numero
de membros do CA “depende da dimensdo da entidade, da heterogeneidade dos negdcios e da

exigéncia das comissbes de controlo”.

Fama e Jensen (1983) referem, como carateristica relevante, o numero de
administradores que compée o CA, na medida em que reflete a capacidade de
acompanhamento e controlo das atividades de gestdo. A Recomendacdo n.2 9 do Cddigo
Unificado (Conthe et al., 2006) indica que o CA deve ter uma dimensdo precisa para levar a
cabo um funcionamento eficaz e participativo sendo aconselhavel um intervalo nao inferior a

cinco, nem superior a quinze membros.



No que se refere a renumeragao dos administradores, também deve ser divulgada e
individualizada no relatério do Governo das Sociedades (CNMV: 2014) e deve basear-se no
desempenho, de acordo com critérios pré-definidos e mensuraveis. Os pacotes de
remuneracdo, normalmente, sdo compostos por uma parte fixa e outra variavel. A parte
varidvel estd associada ao desempenho e comporta incentivos de curto, médio e longo prazo
(Esperanca et al., 2011). Ndo obstante, Jensen et al. (1990) defendem que os incentivos se
baseiam na combinacdo de trés politicas basicas, que tém como objetivo a maximizacdo do
valor das empresas, como: (i) detengdo de parte da propriedade; (ii) estruturagdo dos salarios,
bonus e planos de acgbes que propiciem maiores recompensas por desempenhos superiores e
maiores penalizagdes em situacGes de desempenho inferior; e (iii) hipdtese real de

despedimento por incumprimento de objetivos.

Segundo os relatérios da empresa Heidrick e Struggles (2011)” acerca do governo das
sociedades na Europa, com uma ou duas exce¢des, a forma e a estrutura dos CA
permaneceram mais ou menos inalterados, ao longo dos ultimos dez anos, distribuindo-se

pelas seguintes estruturas:

Sistema Unitario Sistema Dois Niveis Sistema Misto
Conselho de Administragio Conselho de Conselho de Conselho de Conselho
Supervisio Executive Nao-Executivo Executive
E i 3 i .
-Administradores nio-executivos Presidlente CED Presidente e CEO l
-Ashminictrad fivos == — Administraderes Executives
nio-exerutivos -Admimisradores Ao adures

T Nap-=Xecuavn:
: m

Agenda e reanides distintas

Agenda e rennifes distintas. Alquns
executivos tém lugar nos dois conselhos

Figura 1 - Estruturas dos CA na Europa
Fonte: Adaptado de European Corporate Governance Report 2011 — Challenging Board Performance (2011)

7 Os relatérios: “Towards Dynamic Governance 2014 - European Corporate Governance Report” (2013), European
Corporate Governance Report 2011 — Challenging Board Performance (2011) e Boards in Turbulent Times —
Corporate Governance Report 2009 (2009), editados pela empresa Heidrick & Struggles International, Inc., tém por
base cerca de 400 empresas constantes dos seguintes indices bolsistas: ATX, BEL20, C20, OMX Helsinki, CAC40,
DAX30, S&PMIB, AEX, OBX, WSE, PSI20, IBEX35, OMX Stockholm, SMI e top 50 do FTSE.
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As estruturas constantes na figura anterior apresentam a seguinte distribuicdo (em

percentagem) por paises europeus ver grafico 1:

Meédia Europeia 2011
Austria
Bélgica |
Dinamarca |
Finlandia |
Franca |
Alemanha
Ttalia
Holanda
Noruega
Polénia
Portugal |
Espanha
Suecia
Suica i

Reino Unido 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%%

Sistema Unitario

[ Sistema Dois Niveis

M Sistema Misto

Figura 2 - Distribuigdo percentual das estruturas dos CA
Fonte: European Corporate Governance Report 2011 — Challenging Board Performance (2011)

A idade e género dos membros do CA s3o os assuntos mais debatidos acerca da
diversidade (Esperanca et al., 2011). Segundo um relatério da empresa Heidrick e Struggles
(2013), a média de idade dos membros do CA, na Europa, tem vindo a decrescer (59 em 2009,
58.4 em 2011 e 58.2 em 2013), enquanto a propor¢ao de mulheres presentes nos CA, da
Europa, tem vindo a aumentar (10% em 2009, 12% em 2011 e 17% em 2013).

A independéncia do CA é varidvel entre paises. Os diversos estudos que se centram
nesta tematica utilizam a percentagem de administradores ndo-executivos como medida de
independéncia (Guest, 2008). Segundo Alves (2007), os administradores ndo-executivos, ao
contrario dos administradores executivos, ndo assumem atividades de gestdo corrente da
empresa mas devem ter participacdo ativa na definicdo da estratégia da empresa e aconselhar
os executivos em matérias de gestdo do negdcio. A OCDE (2004) nos seus principios sobre o
governo das sociedades indica que os orgdos de administracido devem ponderar a
possibilidade de designar um numero suficiente de membros nao-executivos do drgdo de
administracdo, aptos a exercerem um juizo independente para a execucdo de tarefas

suscetiveis de serem postas em causa por um conflito de interesses.

1.4.2. Modelos de Conselho de Administracao

Os sistemas de governo das sociedades variam entre paises, por questdes de ordem
cultural, social e politica. Assim, as empresas devem ter presente o mais adequado modelo a

adotar, pois este tem implicacGes nas suas decisées, nomeadamente de financiamento e de
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internacionalizacdo. Genericamente considera-se que existem dois sistemas de governo das
sociedades: (i) sistema anglo-saxdnico, também designado sistema de controlo externo; e (ii)

continental, ou sistema de controlo interno.

1.4.2.1. Modelo Anglo-saxo6nico

Este modelo é tipico de paises como os Estados Unidos da América (EUA), o Reino Unido
(RU) e Canada, onde predomina a dispersdo da propriedade. Estes paises regem-se por
ordenamentos juridicos de direito comum (common law), tendo como principal fonte de

financiamento os investidores, relegando para plano secundario a banca.

A propriedade e o controlo estdo separados, havendo uma protecao dos interesses
minoritdrios, ao mesmo tempo que existe uma reduzida influéncia na gestdo por parte dos
acionistas face a elevada dispersdo do capital. Apresenta um modelo de one tier, com o CA

como o6rgdo principal (Batista, 2009).

Em sintese, o modelo anglo-saxonico assenta em mercados bolsistas mais
desenvolvidos, privilegia o ponto de vista do investidor, ou seja, defende maior retorno do
investimento, além de que a informacao financeira visa a tomada de decisGes e a existéncia de

transparéncia como a melhor protec¢do para os investidores.

1.4.2.2. Modelo Continental

Este modelo é carateristico do continente europeu e de paises de influéncia europeia
onde existe uma maior concentracdo de propriedade e que sdo regidos por ordenamentos
juridicos de direito civil (civil law). Este modelo é adotado predominantemente na Alemanha e
no Japao abrangendo, ainda, um grande numero de paises da Europa continental e latinos,
assente fundamentalmente no poder das institui¢cGes financeiras e na forca laboral, com uma
concentracdo dos negdcios nas grandes familias e financiamento, quase exclusivo, por parte de
instituicdes bancdrias (Santos, 2009). Assenta num modelo de double tier (dois 6rgdos),

composto por um CA e um conselho de supervisdo (Batista, 2009).

Em suma, o modelo continental identifica-se por ter mercados bolsistas menos
desenvolvidos, fontes de financiamento mais importantes, nomeadamente grandes familias,
Bancos e/ou Estado, privilegiando a determinacdo do resultado, o principio da prudéncia e

divulgacGes restritas ao minimo exigido por lei.
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1.4.2.3. Os Modelos das Sociedades em Portugal e Espanha

Em Portugal, o CSC, desde a revisdao de 2006, passou a admitir, por forca do seu artigo
278.2, modalidades distintas de estruturacdo da administracdo e fiscalizacdo de uma
sociedade®, permitindo em qualquer momento a alteracdo do contrato para a ado¢do de uma

estrutura diferente, escolhida entre as seguintes:

(i) - CA e conselho fiscal (modelo monista/latino) — figura 3;

Conselho
Conselho de Fiscal

Administracao

Comissé&o
Executiva
ROC ou

SROC

Comissao de
Vencimentos
Figura 3 - Modelo Monista/latino reforcado

Fonte: Cadernos do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) sobre Corporate Governance — Boas
praticas dos 6rgdos de administragdo das sociedades cotadas (2011: 5)

(ii) - CA, compreendendo uma comissdo de auditoria e revisor oficial de contas (ROC)

(modelo monista de matriz anglo-saxdnica) — figura 4; e

Comisséao de ROC ou
Auditoria SROC
Conselho de

Administracgiao

Comissio de Comissao
Vencimentos Executiva

Figura 4 - Modelo de matriz anglo-saxonica reforgado
Fonte: Cadernos do IPCG sobre Corporate Governance — Boas praticas dos érgaos de administracao das sociedades
cotadas (2011: 5)

(iii) - CA executivo, conselho geral e de supervisio e ROC (modelo dualista/modelo

Germanico) — figura 5.

Comissao para as ROC ou
Matérias Financeiras SROC

Conselho de
Administragio Conselho Geral

Executivo e de Supervisido
Comissao de
Remuneracoes
Comissao de
Vencimentos

Figura 5 — Modelo dualista refor¢ado
Fonte: Cadernos do IPCG sobre Corporate Governance — Boas praticas dos 6rgdos de administragdo das sociedades
cotadas (2011: 6)

® Desde 2006 as sociedades cotadas e as de grande dimensdo passaram a ser obrigadas a adotar modelos
reforgados, contemplando exigéncias acrescidas nas competéncias, independéncia e especializagdo do 6rgdo de
fiscalizagdo, tal como resulta do disposto no artigo 413.2 do CSC.
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Nos dois primeiros modelos (monista/latino e monista de matriz anglo-saxdnica) é da
competéncia do CA a gestdo das atividades da sociedade, sem prejuizo da delegacdao de
competéncias numa comissdo executiva, estando subordinado as decisdes da assembleia geral
ou do érgao de fiscalizacdo nos casos em que a lei ou os estatutos da sociedade o determinem.
No primeiro caso, um CA, um conselho fiscal e um ROC exercem a administracdo e fiscalizacdo
da sociedade, sendo que o CA pode delegar a gestdo corrente numa comissdo executiva ou em

administradores delegados.

No segundo modelo, a fiscalizagdo da sociedade compete a comissdo de auditoria e ao
ROC, sendo a administracdo da competéncia do CA, que incorpora a comissao de auditoria. No
modelo dualista compete ao CA executivo a gestdo da sociedade, sem prejuizo dos estatutos
poderem estabelecer que deve obter a prévia anuéncia do conselho geral e de supervisao para
exercer determinados atos de carater decisorio na gestdo. A fiscalizagdo no ambito da
informacao financeira, das praticas contabilisticas, da revisdo oficial de contas e da auditoria,
bem como do controlo interno e da gestdo do risco, é obrigatoriamente da responsabilidade
de uma comissdo para as matérias financeiras, criada, para o efeito, no seio do conselho geral
e de supervisao, sujeita a requisitos especiais de independéncia e conhecimentos especificos
da tematica. Uma particularidade deste modelo passa pela possibilidade dos membros do CA
executivo serem eleitos pelo conselho geral e de supervisdo e ndo pela assembleia geral, como

sucede em outros modelos.

Apds a identificacdo dos modelos, importa salientar que em Espanha, apesar da
literatura na sua maioria situar as sociedades cotadas no modelo monista/latino e os relatdrios
anuais da Comision Nacional del Mercados de Valores (CNMV) ndo especificarem a distribuicao
por modelos, como fazem os relatérios da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM), a existéncia da obrigatoriedade da constituicdo de uma comissdo de auditoria
conforme disposto na “Ley del Mercado de Valores”, revela uma aproximag¢do ao modelo
monista de matriz anglo-saxdnica. Todavia, em Portugal a CMVM no seu relatério sobre o
governo das sociedades, refere que entre as sociedades cotadas do modelo monista/latino
predomina a opgdo de constituicdo de uma comissdo executiva, revelando uma similitude as

sociedades que optaram pelo modelo monista de matriz anglo-saxdnica.

Refira-se que em Portugal, existe uma fragmentagdo das instituicGes financeiras pelos
trés modelos. Assim, observa-se que o Banco Internacional do Funchal, SA (BANIF) optou pelo

Modelo Latino, o Banco Comercial Portugués (BCP) optou pelo Modelo Dualista, enquanto o
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Banco Espirito Santo (BES) e o Banco Portugués de Investimento (BPI) preferiram o Modelo

Anglo-Saxdnico. No entanto, em 2011, o BCP passou a adotar o modelo anglo-saxdnico.

1.4.3. Comissao de Auditoria

A comissdo de auditoria’ constitui uma das melhores formas de implementar a
monitorizacdo do processo de producdo do relato financeiro ao estabelecer um sistema de

auditoria interna diretamente relacionada com o CA.

A Comissdo tem como objetivos: (i) zelar pela integridade da informacgao financeira; (ii)
avaliar os sistemas internos de controlo e gestdo de riscos e a eficacia da auditoria interna; (iii)
intervir na escolha, avaliacdo e defesa da independéncia dos auditores externos; (iv) e

controlar a natureza dos servigos prestados, por aquelas.

Em Portugal, a CMVM estabelece que a comissdo de auditoria desempenha uma fungao
fiscalizadora que é exercida no seio do préprio 6rgao de administracdo por alguns dos seus
membros que, nao exercendo fungdes executivas e por for¢a das qualificagGes e atributos
particulares que lhe sdo exigidos, se encontram em posicao de destaque para o efeito (CMVM,

2006).

A Auditoria Interna representa a primeira linha de defesa nos mecanismos contra a
manipulacdo e fraude, sendo a sua importancia fulcral para garantir a qualidade da informacdo

contabilistica.

Os CA tém a obrigacdo de criar e de manter em funcionamento mecanismos que visem a
detecdo e a gestdo de riscos, tanto no que respeita as atuais atividades da empresa, como no

gue concerne a novas atividades.

A Auditoria Externa é uma das traves mestras de qualquer sistema de governo e rege-se
pelos principios da eficacia, exaustividade e independéncia do seu trabalho, de forma a
garantir qualidade e credibilidade a informacdo econdmica e financeira reportada pela

empresa.

° A “Ley n.2 44/2002” vem acrescentar o artigo 47.2 relativo a “disposicion adicional decimoctava” a “Ley del
Mercado de Valores”, carater obrigatdrio para as sociedades cotadas, a constituicdo de uma comissao de auditoria
em que os seus membros sejam na sua maioria administradores ndo executivos, que assuma a supervisdo da fungdo
de auditoria interna e conhegam o processo de informagdo financeira e os sistemas de controlo interno.
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Os auditores tém a responsabilidade de desenvolver um trabalho de valor técnico
incontroverso, de profundidade e extensdao adequadas e com total independéncia face ao CA,
a quaisquer acionistas individuais ou a quaisquer outros interesses particulares, visando
apenas assegurar que a informacdo editada retrata com exatiddo a situacdo econdmica e

financeira da empresa (Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, 2006).

A lei americana SOX introduziu um novo organismo, denominado “Public Accounting
Oversight Board”, com o objetivo principal de auditar o trabalho dos auditores, que até entao
se tratava de uma atividade que se auto-regulava. Este Board impde a obrigatoriedade da
rotagdo em cada cinco anos do auditor responsdvel ou da coordenagdo e revisdo do trabalho
desenvolvido pela equipa de auditoria. Os auditores externos passam a ter como obrigagao a
comunicagdo a comissdao de auditoria de todos os aspetos criticos das politicas e praticas
contabilisticas, bem como a elaboragdo de um relatério com avaliagdo da eficdcia dos
controlos internos desenvolvidos. Nos EUA, essa documenta¢do tem que ser mantida durante
sete anos. Em Portugal foi deliberado em 2008 a criagdo de um organismo similar,

denominado por Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria.

Na realidade, a utilizagdo de informagdo contabilistica auditada surge como um
elemento essencial para minimizar os custos de agéncia e evitar riscos de expropriagdo dos

credores financeiros (Monterrey Mayoral, 2004).

1.4.4. Organismos de normalizacao

Os cddigos e recomendacdes de boas praticas de governo pretendem, em geral,
melhorar as praticas de governacdao empresarial, especialmente quando outros mecanismos,
como sejam os mercados de aquisicdo e o ambiente legal, deixarem de garantir a adequada

protecdo dos direitos dos acionistas (Aguilera e Cuervo-Cazurra, 2003).

Em Portugal, a CMVM, enquanto entidade publica, com poderes vinculativos sobre as
empresas com valores admitidos a cotacdo, sobre as quais exerce controlo, tem vindo a emitir,
desde 1999, um conjunto de recomendacbes sobre o “Governo das Sociedades”, que devem
ser seguidas pelas entidades cotadas em mercado regulamentado de valores mobiliarios,

assumindo os aspetos principais anteriormente referidos.

A tabela 1 apresenta a listagem cronoldgica de cddigos, recomendacbes e algumas

normas no ambito do governo das sociedades, em Portugal:
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Pais Periodo Regulamentos Fonte
Recomendagdes da CMVM sobre o CMVM - Comissao do Mercado
1999 . e
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2001 Regulamento n? 7/2001 da CMVM — | CMVM - Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2003 Regulamento n? 11/2003 da CMVM — | CMVM — Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
5003 Recomendag¢des da CMVM sobre o CMVM — Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2004 Regulamento n2 4/2004 da CMVM — | CMVM — Comissdo do Mercado
deveres de informacao de Valores Mobiliarios
2005 Regulamento n2 10/2005 da CMVM — | CMVM — Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2006 Livro Branco sobre corporate IPCG — Instituto Portugués de
governance em Portugal Corporate Governance
2006 Regulamento n? 3/2006 da CMVM — | CMVM - Comissdo do Mercado
ofertas e emitentes de Valores Mobiliarios
Reclor.nendagao = /AU d.a CMVM = CMVM — Comissdo do Mercado
2007 codigo de governo das sociedades — s
) ] o de Valores Mobiliarios
Portugal ante-projeto para discussao publica
2007 Cddigo de governo das sociedades CMVM = Comissao do IIV'Iercado
de Valores Mobilidrios
2007 Regulamento n2 1/2007 da CMVM — | CMVM — Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2010 Regulamento n2 1/2010 da CMVM — | CMVM — Comissdo do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
2010 Cdodigo de governo das sociedades da | CMVM — Comissdo do Mercado
CMVM (recomendacdes) de Valores Mobiliarios
Cadernos do IPCG sobre corporate
5011 governance — boas praticas dos érgdos | IPCG — Instituto Portugués de
de administracdo das sociedades Corporate Governance
cotadas
2012 Cdadigo de governo das sociedades IPCG —Instituto Portugués de
Corporate Governance
2013 Regulamento n24/2013 da CMVM — | CMVM — Comiss&o do Mercado
governo das sociedades cotadas de Valores Mobiliarios
5013 Cdodigo de governo das sociedades da | CMVM — Comissdo do Mercado
CMVM (recomendacdes) de Valores Mobiliarios

Tabela 1 - Listagem cronoldégica de cédigos, recomendacgdes e algumas normas em Portugal

Fonte: Elaboragdo Prépria

Em Espanha, o governo das sociedades tem sido caraterizado por principios gerais
definidos no Cédigo Comercial. No entanto, para melhorar as regras relativas a gestdo das
mesmas, foram aprovados dois relatérios. O relatério denominado “El Gobierno de las
Sociedades Cotizadas”, conhecido como o Relatdrio de Olivencia, publicado em 1998, e o

“Informe de la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los
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Mercados y en las Sociedades Cotizadas”, conhecido como Relatério de Aldama, publicado em

2003.

Os trabalhos para a elaboracdo do Relatério de Olivencia iniciaram-se em 1997, quando
o governo espanhol criou uma comissdo especial para estudar o cddigo ético a aplicar aos CA
das empresas, tendo sido aprovado em 1998. A necessidade de preparar este relatério surgiu
da procura, por parte dos setores profissionais e dos mercados, de maiores niveis de eficiéncia,

agilidade, responsabilidade e transparéncia da gestdo empresarial (CNMV, 1998).

Em 2002, o governo espanhol reuniu uma comissdao para desenvolver um novo
Relatério, denominado de Relatério Aldama, com o objetivo de aumentar a transparéncia e a
seguranc¢a nos mercados financeiros, tendo sido aprovado em 2003. Os relatérios apresentam
algumas diferengas, nomeadamente a necessidade das empresas publicarem um relatério
anual de governo das sociedades, num formato pré-determinado, e criagdo de legislagao que

regule os deveres dos administradores (Alves, 2011 e CNMV, 2003).

A importancia do governo das sociedades em Espanha, também se deveu a aprovagao
da lei da transparéncia, Lei n.2 26/2003, de 17 de julho, que veio modificar a Lei n.2 24/1988
do mercado de valores. Esta lei obriga as empresas a publicar um relatdério anual de governo
das sociedades e a facultar informagdo relevante aos acionistas através do website da

empresa.

A existéncia de dois relatérios, o Relatério de Olivencia e o Relatério de Aldama,
dificultava a tarefa de cumprir com as recomendacGes sobre o governo das sociedades. Assim,
em 2006 surgiu o “Cddigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas”, publicado
pela CNMV. Este cddigo pretende que as empresas publiquem um relatério anual sobre o
governo das sociedades e apresentem o grau de cumprimento das recomendacGes do governo
das sociedades. Caso as empresas ndo cumpram com alguma recomendacgao, tém de explicar a

razdo de tal incumprimento (CNMV, 2006).
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A tabela 2 apresenta a listagem cronoldgica de cddigos, recomendacdes e algumas

normas no ambito do governo das sociedades, em Espanha.

Pais |Periodo Regulamentos Fonte

Una propuesta de normas para un mejor
1996 funcionamiento de los consejos de Circulo de Empresarios
administracion

Informe de la Comisién especial para la Comision Aldama — Comision especial para la
2003 transparencia y seguridad de los mercados transparencia y seguridad de los mercados
financieros y sociedades cotizadas financieros y sociedades cotizadas
IEAF — Instituto Espafiol de Analistas
2004 Decalogo del Directivo ) p.
Financieros
IC-A — Instituto de Consejeros
2004 Principios de buen gobierno corporativo . .
Administradores
Espanha| 7005 Principios de buen gobierno corporativo para IC-A — Instituto de Consejeros
empresas no cotizadas Administradores
2006 Proyecto de cdédigo unificado de CNMYV — Comisién Nacional del Mercado de
recomendaciones sobre buen gobierno de las Valores
IC-A — Instituto de Consejeros
2006 Codigo de ética para empresas ! _UA J
Administradores
2006 Cadigo Unificado de buen gobierno de las CNMYV — Comisién Nacional del Mercado de
sociedades cotizadas Valores
2013 Cddigo Unificado de buen gobierno de las CNMV — Comisién Nacional del Mercado de
sociedades cotizadas Valores
Estudio sobre propuestas de modificaciones L .
. L Comision de Expertos en materia de
2013 normativas de la comision de expertos en

Gobierno Corporativo

materia de gobierno corporativo

Tabela 2 — Listagem cronoldgica de cédigos, recomendagdes e algumas normas em Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria

Portugal e Espanha possuem cédigos de governo das sociedades que sdo adotados a
nivel nacional. No entanto, a UE através das suas diretivas, promove a aplicagdo ao governo
das sociedades exigindo que as empresas cotadas, no seu relatério refiram o grau de
cumprimento das recomendagdes e expliqguem caso ndo sigam alguma das recomendacdes,

sendo este principio conhecido como “cumprir ou explicar” (Alves, 2011).

1.5. As Teorias subjacentes a divulgacao da informacao

Em contexto de abordagem contratualista, a empresa é considerada como um sistema
de contratos especificos entre agentes econémicos individuais, tendo por base trés teorias que
se complementam entre si e que se desenvolveram em simultdneo (Rodrigues, 2009; Baudry,

2003 e Gomez, 1996):
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v" A teoria dos direitos de propriedade (Coase, 1959 e 1960 e Furubotn e Pejovich, 1972)
e, mais recentemente, a moderna teoria dos direitos de propriedade conhecida por
teoria dos contratos incompletos (Grossman e Hart, 1986; Hart e Moore, 1990 e Hart,
1995);

v" A teoria dos custos de transa¢do (Coase, 1937; Williamson, 1985 e 1991 e North,
1990); e

v" A teoria da agéncia ou dos incentivos (Ross, 1973; Jensen e Meckling, 1976; Fama,

1980; Fama e Jensen, 1983 e Eisenhardt, 1989).

1.5.1. Teoria dos direitos de propriedade

A teoria dos direitos de propriedade surgiu como tentativa de resposta as questées de
quais os efeitos das formas de propriedade sobre o funcionamento da economia. Gomez
(1996) e Barzel (1997) distinguem dois niveis de relagdes entre os individuos e os objetos, um
mais genérico e outro mais especifico'®, que se traduzem nos direitos econémicos da
propriedade (os fins) e nos direitos legais da propriedade (os meios para alcangar os fins). A
consideracdo de que toda a troca entre intervenientes, e em geral todas as rela¢des, pode ser
encarada como uma troca de direitos de propriedade sobre objetos é o ponto de partida da

teoria dos direitos de propriedade (Coriat e Weinstein, 1995).

A utilizacdo eficiente dos recursos constitui a funcdo primeira dos direitos de
propriedade. A sua presenca e a auséncia de custos de transa¢do tém como consequéncia uma
afetacdo de recursos eficiente, independentemente da reparticdo dos direitos de

propriedade™.

A recente teoria dos direitos de propriedade assenta no pressuposto de que os
contratos sdo incompletos, ou seja, sdo relagdes contratuais com lacunas, cldusulas ambiguas,
omissoes, especificadas de modo vago, resultado de um ambiente envolvente complexo, com
custos de transacdo e com alta imprevisibilidade. A atribuicdo da propriedade, neste contexto,
é relevante, pois constitui-se como fonte de poder e autoridade que proporciona uma margem

de discricionariedade, permitindo impedir o uso de um ativo por outros e facultando a tomada

1% Nivel genérico — “property rights” — capacidade de dispor livremente de um bem ou parte dele constituindo um
direito reconhecido e aceite pela Sociedade. Nivel especifico — “ownership” — resultado de uma acumulagdo de
bens.

1 “Teorema” de Coase (1960).

20



de decisdes relacionadas com sucessos ndo previstos nos contratos iniciais, na legislacdo ou

nos costumes, que se definem como direitos residuais (Rodrigues, 2009).

1.5.2. Teoria dos custos de transac¢ao

Joffre (1999) refere que os custos de transacdo resultam do processo de negociagéo,
contexto e acompanhamento dos contratos para a utilizacdo de recursos, diretamente
relacionados com a transferéncia dos direitos de propriedade de uma organizagdo para outra
ou de um individuo para outro. Entender o comportamento dos agentes envolvidos constitui o
ponto de partida para a compreensao das transagoes. A limitagao dos agentes econémicos em
prever e descrever todos os acontecimentos futuros determina que todos os contratos, por
ineréncia, sejam incompletos' (racionalidade limitada). Por outro lado, incentiva que a
possibilidade de se verificarem conflitos na adaptacdo das relagdes contratuais a eventuais
imprevistos seja ampliada por comportamentos oportunistas, quer pela obtencdo de
beneficios para os gestores em detrimento dos acionistas, quer pela manipulacdo e/ou

ocultacdo de informacgdes e intencoes.

Rodrigues (2009), baseado em Joffre (1999), apresenta os fatores de formagdo dos

custos de transacao da seguinte forma:

CUSTOS DE
TRANSACAO do meio envolvente

—> |
Racionalidade limitada / * -\
dos atores Assimefria da informacio
. Oportunismo Frequeéncia das relacdes
Pequeno n° de atores

4 contratuais

Especificidade dos ativos Incerteza e complexidade

Moral Hazard — Hold Up -+ Seleciio adversa

Figura 6 - Fatores de formagado de custos de transagao
Fonte: Rodrigues (2009: 64)

12 por mais descritivos e exaustivos que os contratos sejam, tanto na projecdo de cenarios para o futuro, como na
especificagdo da alocagdo dos fundos dos investidores e sua distribuicdo, definindo um determinado
comportamento para cada situacdo, é impossivel que um contrato encerre em si todas as contingéncias que
poderdo afetar a empresa e exigir a atuagdo do gestor. Ainda que o gestor esteja totalmente comprometido em
maximizar o valor para o acionista, existem sempre lacunas e, além disso, o gestor ndo esgota todos os meios ao
seu alcance para acondicionar no contrato todas as possibilidades de ocorréncias que considera possiveis (Shleifer e
Vishny, 1997).
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1.5.3. Teoria da agéncia ou dos incentivos

Rover, Tomazzia, Murcia e Borba (2012) consideram que o conflito de interesses entre
os acionistas versus administradores e mesmo entre os proprios administradores podera surgir
pelo facto das empresas terem a propriedade e a gestdo separadas. Um dos principais motivos
de conflitos, determinado pela teoria da agéncia é a assimetria informacional, isto é, o facto
das diversas partes envolvidas na organizacdo terem niveis de informacdo diferentes. Neste
ambito, é assaz importante a necessidade de instrumentos independentes, como informacao
contabilistica e financeira, para avaliar a real situa¢do da empresa, tendo estas como objetivo a

redugdo dessa eventual assimetria entre os diversos ambientes na empresa.

Rodriguez, Gallego e Garcia (2010) destacam, em relagdo as varidveis explicativas do
nivel de divulgacdo de informacao, tal como a dimensao, a rendibilidade, o endividamento e o
setor de atividade, as quais sdo confrontadas com os pressupostos de varias teorias, em que a

teoria da agéncia podera explicar o motivo da divulgacdo de informacao.

Na pratica, o facto da empresa ter uma maior dimensao, e consequentemente ter uma
maior necessidade de fundos externos a organizagdo, poderd aumentar a possibilidade de

potenciais conflitos de interesses entre acionistas, credores e administradores.

Considerando que existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de
divulgacdo de informacdo, os administradores de empresas mais rentdveis utilizam a
informacdo externa para obterem vantagens pessoais, como assegurarem a estabilidade dos
seus lugares na empresa ou como incentivar o aumento das suas remuneragoes (Rodriguez et

al.,2010).

Refira-se que os custos de agéncia surgem sempre que, em qualquer atividade, exista

um esforgo de cooperagdo entre dois ou mais intervenientes.

Esperanca et al. (2011) defendem a ideia de que, apesar de ser dado um maior enfoque
a relacdo entre administradores e acionistas, os conflitos dentro de uma empresa podem

envolver outro tipo de atores:

Risco de expropriagdo por parte dos

Administradores FEL20 ClEEelD

Acionistas - Administradores

Risco de expropriagdo por parte dos

Credores - Acionistas ..
Acionistas

Opgdo de abandono

Pequenos Acionistas - Grandes | Risco de expropriagdo por parte dos | Controlo e informagdo
Acionistas grandes Acionistas privilegiada

Tabela 3 - Principais problemas na relagdo principal — agente a luz da teoria da agéncia
Fonte: Adaptado de Esperanga et al. (2011: 39)
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1.5.4. Teoria da maximizacao do valor

A teoria da maximizacao do valor da empresa esta sustentada nas teorias da economia e
das financas e propde que as decisdes e atividades dos administradores se orientem para o
incremento do valor de mercado da empresa, no longo prazo. Jensen (2001) refere que o valor
ndo é apenas a sua capitalizacdo bolsista, mas a soma do valor de todas as formas de capital e
financiamento da empresa. Segundo este autor, a maioria dos economistas e dos financeiros
mencionam que os administradores devem utilizar um critério ldgico e claro na hora de tomar
decisdes e de avaliar o seu desempenho, de forma a obter a maximiza¢do do valor da empresa,
em funcdo do seu objetivo. Também, Damodaran (2001) afirma que o desiderato das finangas
empresariais € maximizar o valor da empresa e, como tal, as decisdes sobre investimentos,

financiamentos e dividendos devem rumar a esse objetivo.

1.5.5. Teoria dos stakeholders

Esta teoria foi desenvolvida por Freeman (1984) e deriva essencialmente da ética
empresarial e da filosofia, mas baseada na sociologia, no comportamento organizacional e na
politica de interesses de grupos especificos, e podendo ser definida, segundo Freeman e
Mcvea (2000), como a formulacdo e implementacado pelos administradores de processos que
satisfacam todos os grupos que tenham interesses em jogo na empresa. Freeman (2006)
define os principais grupos de stakeholders como sendo os clientes, os empregados, as
comunidades locais, os fornecedores e distribuidores e os acionistas. Além dos mencionados
como principais, o autor considera ainda como sendo stakeholders outros grupos e individuos,
de que sdo exemplos: (i) os meios de comunicacdo social; (ii) o publico em geral; (iii) as
geracoes futuras; (iv) os fundadores das organiza¢Oes; (v) concorréncia; (vi) ativistas; (vii)

sindicatos; (viii) detentores de obrigacdes; (ix) credores; (x) governo; e (xi) reguladores.

Freeman e Mcvea (2000) apontam como criticas: (i) a dificuldade de implementacao; (ii)
auséncia de um critério justo de decisdo; e (iii) dificuldade em conciliar todos os diferentes

interesses dos stakeholders, provocando conflitos e obstaculos a gestdo.

N3do obstante, tanto a teoria da agéncia como a teoria dos stakeholders pretendem

contribuir para a completa compreensao de valores empresariais.
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1.6. A importancia das Institui¢des Financeiras

O sistema financeiro compreende o conjunto de instituicdes desta natureza que
asseguram, essencialmente, a canalizacdo da poupanca para o investimento nos mercados
financeiros, através da compra e venda de produtos financeiros*®. Os principais intermedidrios
financeiros sdo as instituicées de crédito — Bancos, isto é, recolhem depdsitos e outros meios
disponibilizando, sob a forma de crédito, recursos excedentarios a outros agentes que deles
necessitam. Dai a preméncia de um sistema financeiro eficaz e eficiente, essencial para o
crescimento sustentado da economia. Os Estados recorrem ao controlo do sistema financeiro

como instrumento crucial na sua estratégia de desenvolvimento.

Nos ultimos anos, este setor sofreu alteragdes significativas decorrentes da globalizagao,
da crescente desregulamentacdo, da liberalizagdo observada em quase todas as atividades

econdmicas e do papel desempenhado pelas novas tecnologias (Dias, 2011 e Carvalho, 2007).

N3o obstante, os bancos sdo institui¢cées financeiras relevantes e dada a dimensdo e
diversidade dos negdcios que gerem sdo, normalmente, entidades com titulos admitidos a
cotacdo em mercados regulamentados e constituidos por amplos recursos, necessitando de
registos contabilisticos sofisticados que satisfacam determinados requisitos, com o intuito de
permitir a comparabilidade entre os concorrentes, quer na economia nacional, quer na
internacional. Destaca-se, também, que dada a sua importancia estdo sujeitos a supervisao de

entidades que regulamentam o setor™.

A estabilidade financeira € um bem publico e a salvaguarda da estabilidade do sistema
financeiro portugués e espanhol é uma das missdes fundamentais, respetivamente do Banco
de Portugal e do Banco de Espafia, expressamente prevista na Lei Organica, de cada Pais. Para
o cumprimento desta missdo concorrem varias atribuicdes e competéncias, como sejam, as
gue se relacionam com a funcdo de refinanciador em Ultima instancia, no quadro do Sistema
Europeu de Bancos Centrais, ou as relativas a superintendéncia do sistema de pagamentos e
ndo apenas as fungbes de supervisdo do sistema financeiro e, particularmente, do setor

bancario.

Neste ponto importa referir que a crise financeira mundial foi precedida de um periodo
de condi¢Oes econdmicas, particularmente favordveis, marcadas pela abundancia de liquidez e

facilidade de obtencdo de crédito. Estes dois fatores contribuiram grandemente para aquela

13 P . . .
Associacdo Portuguesa de Bancos. Sistema Financeiro.

% Banco de Portugal, Banco de Espaiia e Banco Central Europeu (BCE).
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crise e resultaram da adocdo de politicas monetarias expansionistas’™ nas economias

desenvolvidas e dos desequilibrios macroecondmicos mundiais.

A incerteza criou um ambiente de desconfianca provocando uma retracdo do
financiamento bancario. Assim, as entidades viram-se obrigadas a alienar ativos como forma
de autofinanciamento. Consequentemente, o recurso a uma enorme venda de ativos de “boa”
qualidade conduziu, igualmente, a uma diminui¢cdo do seu preco, originando o desequilibrio
econdmico. Sem liquidez e face a deprecia¢do do valor do respetivo capital, muitas instituicdes

financeiras tornaram-se insolventes.

Por outro lado, o factos dos individuos contrairem empréstimos e ndo conseguirem
resolver em tempo Util os pagamentos a que se propuseram concorreu para o desequilibrio do

sistema financeiro global. Também, os governos tém a sua quota-parte de culpa, como

resultado das politicas monetarias seguidas e das politicas governamentais de incentivo a

aquisicdo de habitacgdo e pelas falhas na regulagdo e supervisdo (Roubini et al., 2010).

Um dos motivos que causou crise em Portugal, embora o Pais tenha recebido um grande
fluxo de capitais apds a introducdo do euro, em 2002, foi o reduzido crescimento da
produtividade face ao crescimento dos gastos publicos. Outro factor relaciona-se com a
distribuicdo de beneficios sociais de forma imprudente provocando o aumento da divida

publica. Perante este cendrio os credores internacionais passaram a ndo confiar no Pais.

Por sua vez, Espanha tropecou numa bolha imobiliaria, ou seja, os precos dos imdveis
triplicaram em dez anos e, muitos, foram financiados de forma imprudente. A divida privada

chegou a atingir, em 2008, o dobro do Produto Interno Bruto (PI1B)*®

e quando o0s pregos
cairam repentinamente, ndo existia liquidez para proceder ao pagamento das dividas

provocando a paralisa¢do da economia.

De forma a reverter o cenario de crise, em maio de 2011, os ministros das Financas da
UE estabeleceram um pacote de empréstimo para o Estado portugués, tendo o Banco Central
Europeu (BCE) e o Fundo Internacional Monetario (FMI) emprestado um total de 78 bilhdes de

euros. O governo portugués teve, em contrapartida, de proceder a reduc¢do dos saldrios aos

15 ses ;. . . . . . s .

A politica monetdria expansiva consiste em aumentar a oferta de moeda, reduzindo assim a taxa de juros basica e
estimulando investimentos maioritariamente no setor privado. Essa politica é adaptada em épocas de recessdo
visando aumentar a procura agregada e gerar novos empregos

16 . ™ . . . e~

PIB — carateriza-se pelo total de valores contabilizados a partir dos bens e servigos produzidos por regides, sendo
Cidade, Estado ou Pais, em certo periodo. E um indicador bastante difundido e aplicado nas analises socio-
econdmicas com o fim de mensurar o nivel de desenvolvimento e economia de determinadas localidades.
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servidores publicos e beneficios sociais e, por outro lado, ao aumento dos impostos sobre o

valor dos agregados.

Espanha recebeu uma ajuda biliondria da UE para financiamento direto das instituicdes
financeiras, a partir de 2012, permitindo estabilizar este setor. Com esta solucdo, ndo recebeu
oficialmente auxilio do fundo de resgate e, portanto, a sua politica de reforma ndo teve que
ser monitorizada por Bruxelas. O governo implementou, mesmo assim, duras medidas de
austeridade, que provocaram grandes protestos, nomeadamente trabalhadores e

pensionistas.

Neste ambito, segue uma breve carateriza¢do do setor bancario portugués e espanhol.

1.6.1. Caraterizacao do setor Bancario Portugués

Até ao inicio da década de 80, o setor bancario, na sua maioria, estava sob o controlo do
Estado. Com o 25 de abril assistiu-se a nacionalizagao do sector bancdrio. O sistema bancdrio
era praticamente publico e sujeito a medidas regulamentares decretadas pelo Banco de

Portugal no que toca a concessao de crédito e a entrada de novos bancos no mercado.

Por conseguinte, a regulamentacao foi invertida no sentido de incentivar a privatizacdo
do setor bancério, esta nova situacdo regulamentar (Lei n.2 46/77, alterada pelo Decreto-Lei
n.2 406/83, de 19 de novembro), constituida em 1984, originou a criacdo de institui¢des de
crédito em Portugal. Foi entdo nesta época que bancos estrangeiros entraram em territdrio
nacional, tais como o Barclays, Banque National de Paris. Este processo de liberalizagcdo da
atividade bancdria ocorreu devido a uma mudanca nas condi¢des do mercado e um esfor¢o ao
nivel legislativo. Esta liberalizacdo permitiu a expansdo do crédito ao setor privado ao longo

dos anos noventa, nem sempre com a devida cautela.

Contudo, segundo o Banco de Portugal (2009), a liberalizagdo do sistema financeiro
portugués ocorreu com um certo desfasamento temporal relativamente a maioria dos paises
da OCDE. Isto deveu-se essencialmente a nacionalizacdo de todos os bancos apds o 25 de abril

e as intervengdes do FMI, em 1977 e em 1983.

Em 1999, o sistema bancdrio empenhou-se na preparacdo da introducdo da moeda
Unica — o euro. Um ano apds verificou-se um elevado nimero de operagdes de fusdo e

aquisicdo respeitantes a atividade bancaria, tendo como principal relevo a aquisi¢do do Banco
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Mello, Banco Portugués do Atlantico e Banco Pinto & Sotto Mayor pelo grupo Banco Comercial

Portugués.

Em 2011, a crise da divida soberana, afetou os paises com maiores desequilibrios fiscais,
estruturais e vulnerabilidades no sistema bancario, como no caso de Portugal. Desta forma, o
governo viu-se obrigado a solicitar apoio financeiro da UE, dos paises da zona Euro e do FMI,

tendo o pedido sido aprovado.

A verdade é que em Portugal, os particulares e as sociedades ndo financeiras
manifestam uma maior dependéncia do crédito bancdrio face a zona Euro, no entanto, as
empresas publicas representam quase 10% da divida total das sociedades nao financeiras ao

setor financeiro residente (Banco de Portugal, 2014).

De facto, em 2010, a dependéncia dos bancos portugueses face ao BCE aumentou de

forma significativa, devido a existéncia de restrigdes no acesso aos mercados interbancarios.

Neste ambito, refere-se os grandes escandalos subjacentes a banca portuguesa,
nomeadamente: o primeiro, o BCP que no apds 25 de abril e depois de denuncias anénimas,
obrigou o Banco de Portugal a acusar varios administradores da instituicdo de terem usado
veiculos "offshores", ndo assumidos como sendo do préprio BCP, para adquirirem acg¢bes da
instituicdo e ajudarem a cumprir os racios de solidez; o segundo foi em 2008, o Estado
nacionalizou o Banco Portugués de Negdcios (BPN) devido ao risco de o banco ndo conseguir
fazer face as suas responsabilidades, foi descoberto um esquema que, durante anos, permitiu
esconder perdas de operacdes ilegais e gerar proveitos ficticios; o terceiro diz respeito ao
Banco Privado Portugués (BPP) que entrou em insuficiéncia de liquidez em 2008, pelo facto de
ter feito investimentos em agdes com financiamento alheio, titulos que perderam valor, e ndo
dispor de ativos para reembolsar investimentos de clientes vendidos como aplicagbes de
capital garantido, estas nefastas opera¢des conduziram a insolvéncia do banco; em 2014, a
gueda do terceiro maior banco, o agravamento dos prejuizos do BES, resultante da exposicdo
do mesmo ao colapso do Grupo Espirito Santo e a irregularidades cometidas na instituicdo
levando o Banco de Portugal a declara-lo "bad bank". Por fim, a deterioracdo do BANIF, devido
ao rapido crescimento do crédito, sem a adequada gestdo de risco e muito concentrada, uma
estrutura de custos operacionais muito pesada face a atividade desenvolvida, reconhecimento
de imparidades, na sequéncia das inspeg¢des levadas a cabo no quadro da troika e degradacao
da situagdo econdmica que conduziu a mais perdas no crédito, apesar de ter sido alvo de uma
injecdo de capital publico, em 2013, para assegurar condi¢cGes de solvabilidade. Contudo,

devido ao impasse politico e as a¢ées do banco, caiu para valores infimos e sem conseguir um
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plano de restruturacdo com Bruxelas, associado a ajuda publica, acabou por ser vendido ao

Santander.

1.6.2. Caraterizac¢ao do setor Bancario Espanhol

Do ponto de vista financeiro, Espanha carateriza-se por ter um sistema diferenciado e
completamente integrado nos mercados financeiros internacionais. O sistema financeiro
compreende o mercado de crédito, o mercado de valores e o mercado monetdrio, bem como

mercados especificos para derivados.

Em 1921 estabeleceu-se a primeira lei de ordenagao bancaria visando regular os aspetos
fundamentais do sistema bancario, ou seja, estabelecer os poderes e a organizagao do Banco
de Espanha, criando as Camaras de Compensagao Bancaria, o Conselho Superior Bancdrio e o
Comissdrio da Banca. Em 1946, apds 25 anos surge a segunda lei de ordenac¢do bancaria. Esta
consolidou o controlo exercido pela Ditadura, que adquiria todos os poderes para emitir a
politica de crédito. O Banco de Espanha consolida-se assim como um instrumento ao servigo
da economia nacional (Suaréz, 2009). Durante a ditadura o setor bancario caraterizou-se pela

existéncia de um mercado de valores pouquissimo desenvolvido.

A partir da década de 60 assistiu-se a um longo processo de reforma do sistema
financeiro espanhol, que consistiu numa progressiva abertura aos mercados financeiros
externos; um ajustamento das taxas de juro para os niveis de mercado ocorrendo a
liberalizagdo completa das taxas de juro; e a reduc¢do das barreiras institucionais, com uma

adequacao do sistema financeiro a uma economia de mercado.

Apds a queda da ditadura, 1975, surgiu um conjunto de leis com a finalidade de
promover a concorréncia interbancaria livre, homogeneizar a regulamentacdo das instituicdes
bancarias de forma a unificar as operacGes entre os diferentes bancos e caixas de poupanga, e
a proceder a flexibilizacdo das taxas de juro das operagdes financeiras. A Reforma Fuentes
Quintana surgiu em 1977, com o objetivo de aproximar o sistema financeiro a uma economia
de mercado e ao quadro vigente na Comunidade Europeia, revitalizar a concorréncia entre as

instituicdes financeiras, promover a poupanca e melhorar a politica monetaria.

Em 1988, criada pela Lei n.2 24/1988, do Mercado de Valores, através de Regulamentos,

foi implementada uma profunda reforma no sistema financeiro espanhol. As Leis n.2 37/1988 e
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44/2002 vieram atualizar a anterior, estabelecendo um marco regulador adaptado as

exigéncias da Unido Europeia.

A Segunda Diretiva de Coordenacdo Bancaria da UE, publicada em 1994, teve com
objetivo a criacdo de um espaco integrado de servicos financeiros, erigindo-se como um marco
fundamental no processo de formacdo do mercado uUnico da Comunidade Europeia. A
integracdo financeira assenta em cinco pilares: (i) liberdade de estabelecimento das empresas
financeiras; (ii) liberdade de prestagdo de servigos pelas mesmas empresas; (iii) harmonizagdo
e reconhecimento mutuo das regulamentag¢Ges nacionais; (iv) liberdade de circulagdo de
capitais; e (v) unido econémica e monetaria. Ainda nesse ano, a Lei da Autonomia do Banco de

Espanha constitui um marco importante, pois esta regulamenta o sistema bancario espanhol.

Em 2008, inicio da crise financeira internacional, e como resposta a crise econdmica em
Espanha, criou-se o Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, destinado a gerir os
processos de reestruturagdo do sistema financeiro espanhol e ajudar a reforgar os seus
proprios recursos em processos de integracdo entre as entidades. A mesma legislagdo,
pretendeu reforgar a disciplina e solvéncia dos intermedidrios financeiros de forma a criar um

mecanismo temporario para apoiar os intermedidrios financeiros com dificuldades.

O ano de 2011 ficou marcado pela profunda crise do setor bancdrio espanhol. Para
melhorar a capitalizacdo das instituicGes financeiras, estabeleceu-se novas normas em
conjunto com os estados membros da UE, acompanhando os acordos dos paises da Comissao

de Supervisdo Bancdria de Basileia.

Em 2012, o governo espanhol solicitou assisténcia financeira externa, no contexto do
processo de reestruturacdo e recapitalizacdo do seu setor bancario. Este pedido consiste num
empréstimo de 100 mil milhdes de euros, acompanhado pelo FMI, tornando-se o quarto pais
da zona euro a solicitar ajuda externa, ainda que de forma diferente, depois da Grécia, Irlanda

e Portugal.

Em Espanha, a autoridade mdéxima, no que diz respeito a matéria de politica financeira, é
0 Governo. O Ministério da Economia é o responsavel maximo de todos os aspetos relativos ao
funcionamento das instituicdes financeiras. Este exerce as suas fungGes através de trés érgaos
executivos: (i) Banco de Espanha — Setor do crédito; (ii) Comissdo Nacional do Mercado de
Valores — Setor dos valores; e (iii) Direcdo Geral de Seguros e Fundos de Pensdes — Setor dos
seguros. O principal objetivo destes trés érgdos é o de garantir a estabilidade do sistema

financeiro no seu conjunto.
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Ainda relativamente a crise no setor bancdrio espanhol, refere-se o caso da
nacionalizacdo do grupo Bankia, provocada pelo quase colapso da instituicdo (Maio, 2012).
Esta instituicdo resultou da incorporacao de sete caixas de aforro espanholas no grupo Banco
Financeiro e de Aforros, mas as falhas de supervisdo de que o Banco de Espanha é acusado,
pela Associacdo de Inspetores do Banco de Espanha, sdo anteriores a fusdo. Demasiado
exposto a crise no setor imobilidrio, como outras caixas de aforro regionais, o Bankia recebeu
do Estado espanhol uma injecdo macica de dinheiro estatal (22 mil milhGes de euros) no
quadro da recapitalizagdo bancadria negociada com o Governo de Mariano Rajoy, e

acompanhada pela UE e o FMI. A partir de 2012, o Bankia é o quarto maior banco de Espanha.

1.6.2.1. Acordos de Basileia

Os Acordos de Basileia sdo um conjunto de acordos fixados entre varios bancos centrais
de todo o mundo para prevenir o risco de crédito, criando exigéncias minimas de reserva de
capital. Aqueles acordos sdo organizados e publicados pela Comissdao de Supervisdo Bancaria
de Basileia (BCBS), criado por governadores dos bancos centrais de um grupo de dez paises
G10, nomeadamente, Alemanha, Bélgica, Canada, EUA, Franca, Itdlia, Japdo, Paises Baixos,

Reino Unido e Suécia.

Foram criados trés acordos de forma a complementar e reconstituir algumas
deficiéncias existentes. O primeiro, conhecido por Basileia I, teve como finalidade a criacdo de
exigéncias minimas de capital para os bancos, como forma de fazer face ao risco de crédito. O
segundo, Basileia Il, trata-se da revisdao da versao inicial e por fim, o acordo Basileia Ill procura
uma medida mais precisa dos riscos incorridos pelos grandes bancos internacionais, como

resposta a crise financeira de 2008.

O Acordo Basileia |, instituido em 1988, foi definido de forma a estabelecer niveis
minimos de capital para os bancos, criando uma maior liberdade por parte das autoridades
para adotarem medidas mais exigentes. Este estabeleceu mecanismos para a mensuragao do

risco de crédito e instituiu exigéncias de capital minimo para o suporte dos riscos.

A Comissdo de Basileia definiu um conceito de capital da seguinte forma: capital basico
(core capital — Tier I) representa a capacidade de pagamento da divida dos bancos e o capital
suplementar (supplementary capital — Tier Il) inclui todo o restante capital, tais como ganhos
em ativos de investimento, divida de longo prazo, com vencimento superior a cinco anos, e as

reservas ocultas.
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Este acordo foi criticado em diversos aspetos, pois ndo tinha em consideracao os tipos
de ativos que cada banco detinha, ou seja, os ativos com risco diverso eram tratados
uniformemente, provocando diversos problemas ao serem tratados como semelhantes. Esta

problematica originou a criacdo de um novo acordo de capital, denominado Basileia Il.

Em 2004, foi publicado o Acordo Basileia I, para colmatar falhas encontradas no
primeiro documento. Para além dos objetivos basilares da suficiéncia de fundos préprios e
neutralidade competitiva, estipulou os seguintes resolugbes: (i) garantir uma maior
sensibilidade dos requisitos de capital ao perfil de risco das institui¢cdes; (ii) expandir o regime
de fundos préprios, de forma a que se reconhecga a relevancia da atua¢do das autoridades de
supervisdo e da disciplina de mercado; e (iii) difundir as melhores praticas no sistema
financeiro, estipulando um conjunto de incentivos que premeia a capacidade das institui¢Ges

em mensurar e gerir o risco.

Este acordo esta vocacionado para os grandes bancos e tem como base trés pilares
mutuamente complementares, nomeadamente: (i) determina¢do dos requisitos minimos de
fundos prdprios; (ii) processo de avaliagao pela autoridade de supervisao; e (iii) disciplina de

mercado.

Por fim, e devido as insuficiéncias dos dois acordos anteriores, surge o Acordo de
Basileia I1ll, em 2010. Este teve como pretensdo dar resposta a crise financeira de 2008 e é
constituido pelos seguintes documentos: (i) “Basel Ill: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking system”; e (ii) “Basel lll: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring”, consagrados no BCBS. Este acordo estabelece todo
um conjunto de medidas que reforcam a regulacdo, supervisdo e gestdo de risco do setor
bancario, de forma a alcangar um sistema financeiro mais estavel e menos propenso ao risco

de insolvéncia das institui¢es financeiras.

O setor bancario espanhol tem sido a base da economia espanhola (Pison Fernandez,
1980). Neste contexto e dada a relevancia do setor bancdrio pretende-se estudar a relagdo
entre o Grau de Cumprimento do Governo das Sociedades e as carateristicas das entidades

financeiras cotadas na peninsula ibérica.
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Capitulo II - Metodologia de Investigacao

2.1. Enquadramento
Neste capitulo serd desenvolvido um estudo de forma a identificar a relagao entre as
carateristicas dos Bancos Ibéricos e a divulgacdo da informacdo constante no relatério sobre o

Governo das Sociedades.

A metodologia utilizada na analise da “divulga¢do da informag¢Go” suportada numa
amostra, composta por quatro bancos sediados em Portugal e sete bancos sediados em
Espanha, que se encontram admitidos a negociagao no mercado de cotagdes oficiais da NYSE

Euronext Lisbon e Bolsas y Mercados Espaiioles (BME), respetivamente.

O presente estudo inicia-se com uma breve descri¢do das especificagdes econométricas
a utilizar, assim como, os métodos de estimacdo retidos a caraterizagdo das diferentes
variaveis que vdo permitir operacionalizar e testar diferentes hipdteses, considerando o indice
de divulgacdo adotado pelas instituicdes financeiras face ao mercado. Pretende-se, também,
explicar e caraterizar a amostra, os processos de recolha de informacdo e andlise dos
resultados obtidos. Assim, e tendo em atenc¢do o levantamento tedrico efetuado, propde-se
estudar a relagdo entre as carateristicas dos bancos cotados e a divulgacdo da informacdo

constante no relatdrio sobre o Governo das Sociedades respeitante aos itens adotados.

A escolha desta investigacdo estd relacionada com a identificacdo dos fatores que
condicionam a elaboracdo do relatdrio sobre o governo das sociedades, resultado da
obrigatoriedade imposta a todos, com titulos admitidos a cotacdo em mercado
regulamentado, indicando a forma e as regras de governo pelas quais se regem, a
caraterizagdo da relagdo entre a divulgacdo da informacado financeira apresentada e o nivel de

cumprimento dos Regulamentos emitidos, pela CMVM e CNVM.

Nesta fase, pretende-se descrever a investigacdo como uma breve explicacdo da
metodologia que serd crucial para se determinar a abordagem do tema em estudo,
estabelecendo os métodos usados na andlise de um dado fendmeno, considerando um
objetivo pré-definido. Para Perez et al. (2011) ndo existe uma Unica metodologia, mas sim,
existem tantas quantos os objetivos a alcancar. Assim, a metodologia a adotar para o
desenvolvimento deste estudo consiste na estimacdo de regressdes utilizando Modelos com
Dados em Painel. Estes modelos permitem uma analise quantitativa das relagGes econdmicas,
juntando dados temporais e seccionais no mesmo denominado de processo Pooling. Também,

admitem explorar em simultdneo modificacdes das varidveis ao longo do tempo e entre

32



diferentes individuos ou entidades. Esta técnica de juncdo de dados temporais e seccionais
possibilita uma estimacdao mais completa e mais eficiente dos modelos econométricos. Para

atingir o objetivo utilizou-se o software econométrico Gretl.

Por fim, pretende-se analisar o indice de divulgacdo, bem como as varidveis
contabilisticas, de mercado e de governo, tais como: a dimensao, o racio de endividamento, a
concentracdo acionista, a negociabilidade das acdes, o rendimento por acdo, a rendibilidade
do investimento total e do Capital Préprio, o tamanho do CA, bem como as remuneragdes dos

administradores ndao executivos e a concomitante independéncia do CA.

2.2. Objetivos do estudo

O presente estudo tem como finalidade determinar a extensdo de informagdes
publicadas e quais as carateristicas das institui¢des financeiras ibéricas que influenciam essa
mesma divulgacdo. Procedeu-se a andlise e recolha de dados publicados pelas institui¢cdes
financeiras emitentes de acles, que se encontram admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, e também a consulta e recolha dos elementos contabilisticos, financeiros e de
mercado, na base de dados DataStream. Banghdj et al. (2008) referem que um maior volume
de informacdo divulgada reduz a assimetria entre os acionistas e os administradores. Por outro
lado, permite sedimentar a importancia do presente estudo no contexto do incremento das

boas praticas do governo societario.

De seguida, apresentam-se os itens que avaliam o grau de cumprimento do governo das

sociedades nas institui¢cdes financeiras através das seguintes questoes:

v" Que informagdes sdo publicadas e quais as carateristicas das instituicdes financeiras
gue influenciam essa divulgacdo?

v' Qual a relacdo existente entre o conteldo da informacdo divulgada e a
negociabilidade, rendimento e a percentagem de a¢des detidas pelos administradores
executivos?

v" Qual a rela¢3o existente entre o contelido da informac3o divulgada e o desempenho
das institui¢des financeiras?

v" Qual a rela¢do existente entre o tipo de informac¢des publicadas e a composicio do
CA?

v" De que forma a composicdo do CA influencia as estratégias adotadas pelas

instituicdes, ja que sdo resultado das decisGes da Administragdo?
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v' Se a alteracdo da composicdo do CA influencia o desempenho das instituicdes

financeiras?

Para responder a estas questdes, incidiu-se na leitura e analise dos relatérios,
nomeadamente o Relatério de Gestdo e Relatério de Governo das Sociedades, de forma a
determinar o indice a atribuir a cada uma. Este indice de divulgacao constitui a varidvel

dependente.

De seguida, definiu-se um conjunto de varidveis independentes, aquilatando se

satisfazem ou nao as hipdteses explicativas desenvolvidas.

Finalmente, procedeu-se a multiplas analises dos dados obtidos através dos modelos de
regressao linear multipla. Estes modelos consistem no relacionamento entre uma varidvel
dependente com outras variaveis independentes. Utilizou-se o modelo de dados em painel,
com recurso ao programa de estatistica Gretl, versdo 1.6.5 (Jan. 2016). Para a anadlise das

correlagdes foi usado o programa estatistico IBM SPSS Statistics.

2.3. Selecao da Amostra

Este estudo incide sobre um periodo de 7 anos, compreendido entre 2007 a 2013,
inclusive. A analise das varidveis relacionadas com o cumprimento da regulamentacdo e a
divulgacdo da informacdo, que envolveu a leitura e classificagdo das informacgdes contidas nos
relatérios de gestdo, governo das sociedades e contas anuais, nos websites oficiais das

entidades e da CMVM e CMVN, bem como na base de dados DataStream.

Para a prossecucdo do estudo utilizou-se como amostra 11 bancos, 4 deles emitentes de
acles que se encontram admitidos a negociacdo no mercado de cotagGes oficiais da NYSE
Euronext Lisbon e que formam o Portuguese Stock Index (PSl) e 7 deles cotados na Bolsa

Espafiola e formam o Iberia Index (IBEX).

Os 4 bancos portugueses em estudo sdo: (1) Banco Portugués de Investimento (BPI); (2)
BCP; (3) BES; e (4) BANIF, bancos privados em Portugal. De relevar que Portugal dispGe de um
mercado bolsista pouco desenvolvido, dominado por propriedade na posse de familias e que
metade das entidades cotadas em Portugal sdo de origem familiar, nomeadamente o Grupo

BES.
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Em Espanha, os bancos em estudo sdo: (1) Banco Popular Espaiiol S.A. (Banco Popular);
(2) Bankia S.A. (BANKIA); (3) Bankinter S.A. (BANKINTER); (4) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA); (5) Banco Santander (SANTANDER); (6) CaixaBank S.A. (CAIXABANK); e (6) Banco
Sabadell (SABADELL). Observa-se que o mercado bolsista espanhol é mais desenvolvido que o

mercado portugués, com maior dimens3ao e uma concentragao mais expressiva.

Existem varias modalidades de recolha de dados, mas para este estudo em concreto,
optou-se pelo método de bases de dados e informagdo publicada em entidades oficiais,
permitindo a analise de uma populagdo alvo de maior dimensao, dispersa geograficamente e a
utilizacao de dados mais concretos e fidedignos. Este método, também assegura o anonimato,
0 que constitui uma vantagem em termos de maior sinceridade e isengdo por parte das

entidades (Tavares, 2007).

A informacdo disponivel nos Relatérios de Gestdo e no Governo das Sociedades, por

cada uma das entidades que compdem a amostra, foi recolhida manualmente.

Sobre as entidades da amostra foi requerida informacgao disponivel para o calculo de valores
do ativo, dos capitais préprios, dos resultados, da capitalizagdo bolsista, do volume de
transagGes, numero de agGes emitidas, nimero de agdes préprias, cotagdo das agdes e o valor
dos dividendos pagos, as quais foram recolhidas nas DemonstracGes Financeiras (DF)

consolidadas, de cada entidade que constitui a amostra.

Identicamente, o Relatério do Governo das Sociedades permitiu aferir a dimensdo do
CA e a sua composicdo, bem como o valor das remuneragdes atribuidas. Ainda se recolheram
dados que permitem caraterizar a estrutura acionista predominante na entidade, por via da

identificacdo das participacGes qualificadas.

2.4. Determinacio do Indice de Cumprimento e Divulgacio

Tendo por base os estudos previamente desenvolvidos por Alves et al. (2012), Chavent
et al. (2006), Eng et al. (2003), Gray et al. (1995), Marques et al. (2013), Meek et al. (1995),
Patelli et al. (2007), Oliveira (2015), Petersen et al. (2006), Popova et al. (2013) e Sheikh et al.
(2012) procedeu-se a elaboracdo de uma lista onde constam os itens que potencialmente
deveriam ser cumpridos e divulgados por parte das institui¢cdes financeiras. Considerando que

as autoridades reguladoras tém atuado no sentido de melhorar a protecdo dos investidores
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fortalecendo a transparéncia na qualidade da informacdo e dos mercados realizar-se-a uma

comparacdo dos itens contidos nas recomendacdes provenientes da CMVM e CMVN.

Em Portugal, no periodo em estudo, o cumprimento da regulamentacdo sobre o
Governo Societario tem como referéncia o Cédigo do Governo das Sociedades, aprovado pela
CMVM, ao abrigo do artigo 245.2 - A da CMVM e complementado através de vdrios

regulamentos.

Ao longo do tempo verifica-se uma melhoria no conteddo dos regulamentos, ajustando-
se as necessidades dos diferentes utilizadores. Seguidamente descreve-se através da figura 6,

os regulamentos vigentes em cada periodo de andlise do presente estudo.

eRegulamento n2 7/2001 da CMVM e o disposto no artigo 2452-A do Cddigo dos
periodo2007|  Valores Mobilidrios.

J

periodo200s| ®Regulamento n.2 1/2007 da CMVM e no art.2 245.2-A do Cddigo de Valores Mobiliarios.

J

~N

*Regulamento n.2 1/2010 da CMVM com exceg&o do BES que utilizou o Regulamento n.2
beriodo200s| 1/2007 da CMVM.

~N

J

*Regulamento n.2 1/2010 da CMVM e no art.2 245.2-A do Cédigo de Valores Mobiliarios.

Periodo 2010
a2012

~N

periodo2013| *Regulamento n.2 4/2013 da CMVM e no art.2 245.2-A do Codigo de Valores Mobilirios.

~N

J

Figura 7 - Regulamentos da CMVM vigentes no periodo de 2007 a 2013
Fonte: Elaboragdo prépria

Em Espanha, as sociedades emitentes de agGes, admitidas a negocia¢cdo, em mercado
regulamentado, estdo sujeitas ao dever de informar, anualmente, sobre o grau de acolhimento
do Cdédigo de Governo das Sociedades, que engloba um conjunto de recomendacgbes
apresentadas sob a forma de Regulamentos e Acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del
Mercados de Valores, ao abrigo do artigo 116.2 da Ley del Mercados de Valores. No periodo
considerado, as empresas adotaram as recomendag¢des constantes no Cddigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006). O cédigo vigente, no
periodo de 2007 a 2012, indica 58 recomendacdes. Contundo, no periodo de 2013 houve uma
atualizacdo parcial do regulamento em vigor, através da Circular n.2 5/2013, que aboliu 5

recomendacgdes.
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Neste ambito, as entidades cotadas, dos dois paises, devem informar sobre o grau de
cumprimento das recomendacgdes contidas nos regulamentos e sobre o fundamento do nao
cumprimento das recomendacdes observadas, caso se verifique algum. Este modelo de
informacao, de raiz britanica, é imposto atualmente, nos paises europeus e apresenta-se como
um mecanismo que alia a protecdo de informacdo obrigatéria e a caraterizacdo do governo
societdrio, de cada entidade, a uma componente flexivel, quanto as escolhas que cada uma
pode adotar a esse respeito. Contudo, a autoridade de supervisdao tem assumido a tarefa de
fiscalizar o conteudo dos relatérios de governagao, embora, segundo o Direito Europeu, os
codigos de governo nao estejam sujeitos a uma fiscalizagdo publica quanto ao seu grau de

acolhimento.

No seguimento do estudo procedeu-se a leitura e andlise dos relatdrios e contas anuais
disponibilizados pelas entidades e pela CMVM e CNVM e a cada item foram atribuidas as
categorizagdes um (1) para a verificagdo do cumprimento, zero (0) para o ndo cumprimento e
ndo aplicavel (na) no caso de ndo se aplicar a entidade em causa. Em fung¢do da informacdo
divulgada, determinou-se o numero de itens divulgados face aos previstos. Com base na
divisdo do numero de pontos obtidos pelo maximo potencial que cada entidade i poderia
obter no periodo t, calculou-se o indice de divulgacao, tanto em termos globais, como por tipo

de informacado. Este indice ird constituir a varidvel dependente do modelo.

A férmula a utilizar no cdlculo do indice de divulgacdo, que representa a variavel

dependente, é a seguinte:

Yi=oIDivulg;,

IndDivulgGlob; ; = -
St »_, IPDivulg;,

(1]
Onde:

IndDivulgGlob;, — indice de Cumprimento e Divulgacdo Global da empresa i, no periodo t
Yk=oIDivulg;, — Somatdrio do Nimero de Itens Divulgados da empresa i, no periodo t

X k=1IPDivulg;, — Somatério do Nimero de Itens Passiveis de Divulgagdo da empresa i, no

periodo t

O irepresenta cada banco (i= 1, 2,...11) e o t cada um dos anos da amostra (t= 1,2,... 7),
enquanto o 5 indica o nimero de itens divulgados (k= 0, 1, 2,..., n) e o numero de itens

passiveis de divulgacdo (k= 1, 2, ..., n).
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Na avaliacdo de cumprimento ou incumprimento das recomendacdes emitidas pela
CMVM e CNMV, por parte das entidades alvo, foi respeitado o principio de “cumprir e
explicar”, pelo que foi analisada a explicacdo divulgada e subscrita por cada banco em relacao

a cada uma das recomendacdes.

Em cada ano de analise construiu-se uma tabela onde consta resumidamente o nimero
de itens que as entidades cumprem face ao somatério de itens que deveriam cumprir. Desta
forma, as tabelas 4 a 17 apresentam o indice de cumprimento de 2007 a 2013 em Portugal e

Espanha.

Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM - Requlamento n.2 7/2001 no periodo 2007

e
5 B E 5
1 -Dlvulgagao~da Informagdo 11 11 11 11
Recomendagdo 1
1/1 1/1 1/1 1/1
Il . Exercicio cNIe Direito de Voto e Representagdo Acionistas 11 11 11 11
Recomendagado 2
1/1 1/1 1/1 1/1
Ill - Regras Societarias
Recomendacdo 3 1/1 1/1 1/1 1/1
Recomendacdo 4 1/1 1/1 1/1 1/1
2/2 2/2 2/2 2/2
IV - Orgdo de administracio
Recomendacdo 5/ 5-A 2/2 2/2 2/2 1/2
Recomendacgdo 6 1/1 1/1 1/1 0/1
Recomendagdo 7 1/1 1/1 1/1 0/1
Recomendagdo 8 /8-A 0/2 1/2 1/2 0/2
Recomendacdo 9 0/1 1/1 1/1 0/1
Recomendacgdo 10/ 10-A 2/2 1/1 1/1 0/0
6/9 7/8 7/8 1/7
V - INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
Recomendacdo 11 1/1 1/1 1/1 1/1
1/1 1/1 1/1 1/1
indice Global | 11/14 12/13 12/13 6/12
indice Global 0,79 0,92 0,92 0,50
x/y
X - Cumpre

y - Itens que poderiam ter sido cumpridos
Tabela 4 - Determinagdo do indice de Cumprimento no periodo 2007 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria

As Recomendacbes 8 e 8-A, relativas a divulgacdo das remuneragdes individuais dos
membros do 6rgdo de administracdo e a aprovagdo da politica de remuneragGes pela
assembleia geral de acionistas, respetivamente, sao as menos cumpridas. De salientar que a

recomendacdo 8 considerou-se como ndo adotada, apesar de constar no relatério como
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adotada parcialmente, em todos os bancos, dado que nao sao divulgadas as renumeragdes em

termos individuais, tal como estipulado no regulamento.

O BANIF é o unico banco que s6 cumpre metade dos itens passiveis de serem
cumpridos, o que resulta do facto de ndo incluir administradores ndo executivos, ndo terem
sido estabelecidos planos de atribuicdo de acdes ou de opcdes de aquisicdo de acdes e,
também ndo sdo adotadas as divulgacdes anuais, em termos individuais, relativas as

remunerag¢des dos membros do érgao de administragao.
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El Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006) no periodo de 2007
o

o -
83| E |<| 8 |&
LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2007 E 2 g é E EE
= I S |3
ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL
1-LIMITATACIONES ESTATUTARIAS 01 m m m 0/1
2 - COTIZACIONES DE SOCIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS 71 0/0 0/0 n 0/0
3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA n m m m m
4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO m m m m 7
5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS n 1 1 1 71
6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO /1 11 1 11 11
indice de cumprimento 5/6 5/5 5/5 6/6 4/5
CONSEJO DE ADMINISTRACION
7 - INTERES SOCIAL 71 m v m m
8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 71 m m m 7
9 - TAMARNO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 01 m m 0/1 71
10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 71 n n n n
11 - OTROS CONSEJEROS 71 0/0 0/0 m 0/0
12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES 7 7 7 7 7
13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES 71 n n n n
14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS 71 m m m m
15 - DIVERSIDAD DE GENERO 7 7 7 0/0 71
16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 71 n n n mn
17 - FACULDADES DE UN CONSEJERO INDEPENDIENTE n I o o1 m
EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE
18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 71 1 1 1 71
19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n m m m m
20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS 7m m m m 7
21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 0/0 n n n 0/0
22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n m m m m
23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS 7 m m m m
24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS n 71 1 1 71
25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS mn m m m 7
26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS 1 /1 /1 /1 1/1
indice de cumprimento| 18/19 19/19 | 18/19| 17/19 |18/18
DE LOS CONSEJEROS
27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS 7 7 7 0/1 71
28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS. 7m 7 7 m 71
29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES 0/1 n n o1 o1
30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES 71 m m m m
31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES 7 7 7 0/1 7
32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS 71 n n n n
33 - OPOSICION A PROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS 0/0 m m m m
34 - CARTA EXPLICATIVA EN LOS CASOS DE CESE EL CARGO DE CONSEJERO 0/0 7 7 7 71
35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES 71 n n n n
36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS n m m m m
37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS 7m m m 7 7
38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD n n n 0/0 0/0
39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL n m m m 7
40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL 7m 7 0/1 0/1 7
41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES /1 11 11 1 0/1
indice de cumprimento| 12/13 15/15 | 14/15| 10/14 |12/14
DE LAS COMISIONES
42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA 01 m m 0/1 0/0
43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA 71 n n n n
44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES " I I I m
CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE m m m m m
LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL 7m m m 7 71
47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA. 71 n n n n
48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA. n m m m 7
49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS 7 7 7 7 71
50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL 71 n n n n
51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL n m m m 7
52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION 7 7 7 7 71
53 - CUENTAS ANUALES 71 n n n mn
54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES, " I I In m
GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS 71 n n n mn
56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS n m m m 7
57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES m m m 7 m
58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1
indice de cumprimento| 16/17 1717 1717 16/17 | 16/16

Indice Global

51/55 | 56/56 [54/56] 49/56 [50/53]

Indice Global

0,93_|

1,00 | 0,96 | 0,88

[o.04]

xly
x - Cumpre
y - Itensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 5 - Determinag3o do indice de Cumprimento no periodo 2007 - Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria

Pela andlise ao quadro verifica-se que em Espanha, os bancos cotados cumprem

maioritariamente as recomendac¢des. Contudo, o banco Santander é o que regista menos itens

cumpridos, ou seja dos 56 itens s6 cumpriu 49. Os 7 itens ndo cumpridos estdo relacionados

com a dimensdo, composi¢cdo e renumeracdo do CA, justificando o ndo cumprimento como

“entendendo que as recomendagdes ndo se adequam a sua entidade”.
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Para o periodo de 2008, em Portugal, o BANIF é o que menos cumpre as

recomendacdes, apesar de se verificar uma melhoria comparativamente ao ano anterior.

Codigo de Governo das Sociedades da CMVM - Regulamento n.° 1/2007 no periodo 2008

LL
Recomendagdes da CMVM sobre Governo das Sociedades g § Q %
I. ASSEMBLEIA GERAL

1.1. MESA DA ASSEMBLEIA GERAL 212 212 212 212
1.2. PARTICIPAGAO NA ASSEMBLEIA 212 212 212 212
1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO 213 213 2/3 3/3
14. QUORUM E DELIBERAGOES 0/1 0/1 0/1 1n
1.5. LISTADE PRESENGAS, ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGOES ADOPTADAS 1/1 11 1/1 1/1
1.6. MEDIDAS DEFENSIVAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES 2/3 313 212 3/3

indice de Cumprimento - Assembleia Geral | g9/12 10/12 9/11 12/12
11. ORGAOS DE ADMINISTRAGAQ E FISCALIZACAO

11.1. TEMAS GERAIS 11/13 | 11/11 | 13/13 6/11
11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 3/3 1/1 4/4 2/3

11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVAE
CONSELHO DE ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

11.4. CONSELHO FISCAL 414 5/5 414 414
11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS 2/3 3/3 213 1/3

212 212 212 171

indice de Cumprimento - Orgéos de Administracéo e Fiscalizagdo | 22/25 | 22/22 | 25/26 14/22
111. INFORMAGAO E AUDITORIA
111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAGAO 2/2 22 212 212

indice de Cumprimento - Informagao e Auditoria |  2/2 212 212 212

indice Global| 33/39 | 34/36 | 36/39 | 28/36
indice Global| 085 | 094 | 092 | 078

x/y
X - Cumpre
y - Itens que poderiam ter sido cumpridos

Tabela 6 - Determinacio do indice de Cumprimento no periodo 2008 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria

Em Espanha o indice de cumprimento mantem-se idéntico ao ano transato.
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El Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMYV - 22 de mayo de 2006) periodo 2008

LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2008

BANCO
POPULAR

BANKINTER

BBVA

SANTADER

SABADELL

ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL

1 - LIMITATACIONES ESTATUTARIAS

2 - COTIZACIONES DE SOXIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS

3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA

4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO
5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS.

6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO

01

n
1
m
11

11
0/0
11
1
1
11

11
11
1
1
11

01
0/0
n
i
1
11

indice de cumprimento

5/6

5/5

6/6

415

CONSEJO DE ADMINISTRACION

7 - INTERES SOCIAL

8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

9 - TAMANO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
11 - OTROS CONSEJEROS

12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES
13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES

14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS

15 - DIVERSIDAD DE GENERO

16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

17 - FACULDADES DE UN CONSEJERO INDEPENDIENTE

EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE

18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS

21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS

24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS

25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS

26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS

1
1
0/1
1
1
1
1
1
1
1

1

i
n
n
0/0
n
mn
mn
n
11

11
1
11
11
11
1
11
1
0/1
1

1

n
n
n
n
i
n
n
n
1/1

171
171
171
171
0/0
171
11
11
0/1
171

0/1

i
1
i
i
1
i
i
1
1/1

n
n
0/1
n
n
n
n
n
0/0
n

0/1

n
n
n
mn
mn
mn
n
mn
11

n
n
n
n
n
n
n
n
n
n

n

n
n
mn
0/0
n
mn
n
mn
11

indice de cumprimento

18/19

19/20

17/19

17/19

19/19

DE LOS CONSEJEROS

27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS

28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS.

29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES

30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES

31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES

32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS

33 - OPOSICION APROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS

34 - CARTAEXPLICATIVAEN LOS CASOS DE CESE EL CARGO DE CONSEJERO

35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES

36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS
37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS

38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD

39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL
40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL
41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES

1
1
0/1
1
1
1
0/0
1
1
1
1
1
1
1
1/1

1
11
0/1
11
11
11
1
11
11
11
1
1
11
11
1/1

171
171
171
171
171
171
171
0/0
171
171
171
171
171
0/1
1/1

0/1
n
0/1
n
0/1
n
n
0/0
n
n
n
0/0
n
0/1
1/1

n
n
0/1
n
n
n
0/0
n
n
n
n
0/0
n
n
0/1

indice de cumprimento

13/14

14/15

13/14

9/13

11/13

DE LAS COMISIONES

42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA

43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA

44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES
CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES

45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE
LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL
47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA.

48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA.

49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS

50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL

51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL
52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

53 - CUENTAS ANUALES

54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES,

GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES

55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS

56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS

57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES

58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES

0/1
mn

1

mn

1
1
1
n
1
1
1
1

m

1
1
1
1/1

m
m

1

n

1
1
1
11
11
1
1
1

m

11
11
11
1/1

1
i

11

n

171
171
171
1
0/1
171
11
11

1

171
171
171
1/1

0/1
1

n

mn

n
n
n
n
n
n
n
n

7!

n
n
n
1/1

0/1
m

n

n

n
n
n
n
n
n
n
n

1

n
n
n
1/1

indice de cumprimento

16/17

17/17

16/17

16/17

16/17

Indice Global

52/56

55/57 51/55 48/55 50/54

Indice Global

0,93

0,96

0,93

0,87

0,93

xly
X - Cumpre
y - ltensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 7 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2008 — Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Em 2009, os indices de cumprimento em Portugal e Espanha tiveram uma ligeira
melhoria. De salientar, que nas recomendacdes respeitantes aos érgaos de fiscalizacdo existe
uma maior heterogeneidade. Porém, o conjunto de recomendacdes relativo a divulgacdo de
informacdo relacionada com as renumeracdes continua a ser o item menos cumprido, tanto

em Portugal como em Espanha.

Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM - Regulamento n.° 1/2010 no periodo 2009

'8
Recomendactes da CMVM sobre Governo das Sociedades E é ﬁ %
I. ASSEMBLEIA GERAL
1.1. MESA DA ASSEMBLEIA GERAL 212 212 2/2 2/2
1.2. PARTICIPAGCAO NA ASSEMBLEIA 2/2 212 212 212
1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO 2/3 2/3 2/3 3/3
1.4. QUORUM DELIBERATIVO 0/1 0/1 0/1 1/1
1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGCOES ADOPTADAS 1/1 1/1 1/1 1/1
1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES 2/3 2/3 1/1 3/3
indice de Cumprimento - Assembleia Geral 9/12 9/12 8/10 12/12
11. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO
11.1. TEMAS GERAIS 12/13 12/12 13/13 9/12
11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO EXECUTIVO 3/3 5/5 4/4 213
11.3. ADMINISTRADOR DELEGADS), COMISSAO EXECUTIVA 202 33 202 I
E CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVA
11.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO 414 5/5 4/4 414
11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS 2/3 3/3 2/3 2/3
indice de Cumprimento - Orgéos de Administragéo e Fiscalizag&o 23/25 28/28 25/26 18/23
111. INFORMAGAO E AUDITORIA
111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAQAO 212 212 2/2 2/2
indice de Cumprimento - Informag&o e Auditoria 212 2/2 212 212
indice Global 34/39 39/42 35/38 32/37
indice Global 0,87 0,93 0,92 0,86
xly
x - Cumpre

y - ltensque poderiam ter sido cumpridos
Tabela 8 -Determinacao do indice de Cumprimento no periodo 2009 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria
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El Cddigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006) no periodo de 2009

o
0% = < & z
ss| 2|13 2| ¢

LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2009 é § § @ é g
o
ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL

1-LIMITATACIONES ESTATUTARIAS 01 n 7 mn o1

2 - COTIZACIONES DE SOXIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS 0/0 0/0 0/0 m 0/0

3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA mn mn n 7 mn

4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO mn n n m mn

5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS. 1 mn U1 17 mn

6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO 171 11 U1 11 11

indice de cumprimento 4/5 5/5 5/5 6/6 4/5
CONSEJO DE ADMINISTRACION

7 - INTERES SOCIAL n n mn 7 mn

8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn n 1 m mn

9 - TAMARNO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 01 n U1 01 mn

10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION m n m n mn

11 - OTROS CONSEJEROS 7 n 7 11 17

12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES n n n m mn

13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES n n n 1 mn

14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS mn mn U1 17 n

15 - DIVERSIDAD DE GENERO m o1 01 0/0 mn

16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn n m n mn

17 - FACULDADES DE UN CQNSEJERO INDEPENDIENTE mn mn o on mn

EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE

18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n n n m mn

19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n n n m mn

20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS mn n U1 1m mn

21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 0/0 mn U1 17 0/0

22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn n mn n n

23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS 7 n 7 mn mn

24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS 71 mn 71 mn mn

25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS n n n 1 mn

26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS 171 171 171 11 11

indice de cumprimento| 18/19 19/20 18/20 17/19 19/19
DE LOS CONSEJEROS

27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS n n 1 1m mn

28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS. n n n 1 mn

29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES 01 o1 mn 01 01

30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES 1 mn 1 17 mn

31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES n mn U1 01 mn

32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS m n m mn mn

33 - OPOSICION A PROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS 0/0 n 7 mn 0/0

34 - CARTA EXPLICATIVA EN LOS CASOS DE CESE EL CARGO DE CONSEJERO n 0/0 n 0/0 0/0

35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES mn n mn 7 n

36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS mn n 1 m mn

37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS mn n U1 17 mn

38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD mn n m 0/0 0/0

39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL 01 01 o1 o1 o1

40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL n n 01 m mn

41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES 171 11 1/1 11 0/1

Indice de cumprimento| 13/14 13/14 14/15 11/13 10/12
DE LAS COMISIONES

42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA 01 n m n o1

43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA 7 n 7 mn mn

44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES mn mn n n mn

CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES

45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE n I " mn mn

LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL m mn m mn mn

47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA. 7 n 7 mn mn

48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA. n n n 7 mn

49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS n n n m mn

50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL n n 01 1 n

51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL n mn U1 17 mn

52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn n m n n

53 - CUENTAS ANUALES m n m mn mn

54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES, mn mn n mn mn

GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES

55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS n n mn m mn

56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS n mn U1 m mn

57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES mn mn U1 1m mn

58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES 1/1 1/1 171 1/1 1/1

indice de cumprimento| 16/17 17/17 16/17 17/17 16/17

indice Global] 51/55 | 54/56 | 53/57] 5155 | 49553 |

indice Global] 0,93 |

0,96

[ 093 |

0,93

092 |

xly
X - Cumpre
y - ltensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 9 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2009 — Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Em Portugal, o ano de 2010 foi o que registou menos itens cumpridos, em virtude da
entrada em vigor do novo Cédigo do Governo Societario da CMVM. O numero e o teor das
recomendac¢des aumentaram e foram objeto de maior densificacdo e de introducdao de

requisitos mais exigentes.

Cadigo de Governo das Sociedades da CMVM - Regulamento n.° 1/2010 no periodo 2010

(T8
Recomendagdes da CMVM sobre Governo das Sociedades g § g E
|. ASSEMBLEIA GERAL
1.1. MESADA ASSEMBLEIA GERAL 212 212 212 212
1.2. PARTICIPAGAO NA ASSEMBLEIA -/- -/- -/- -/-
1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO 2/3 2/3 3/3 3/3
1.4, QUORUM DELIBERATIVO 0/1 0/1 0/1 11
1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGOES ADOPTADAS 1/1 1/1 11 11
1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES 1/2 1/2 212 212
indice de Cumprimento - Assembleia Geral 6/9 6/9 8/9 9/9
11. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO

11.1. TEMAS GERAIS 15/18 11/17 16/18 10/15
11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 4/4 0/2 3/4 1/3
11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE 212 12 212 I

ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

11.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS,
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS 3/4 4/4 3/4 3/4

indice de Cumprimento - Orgéos de Administracdes e Fiscalizagdo 2g/33 | 21/31 | 29/33 | 19/28
111. INFORMAGAO E AUDITORIA

4/5 5/6 5/5 4/5

111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO 2/5 5/5 4/5 4/5
indice de Cumprimento - Informac&o e Auditoria ~ 9/5 5/5 4/5 4/5

IV. CONFLITOS DE INTERESSES
1V.1. RELACOES COM ACCIONISTAS 2/2 212 1/2 1/2
indice de Cumprimento - Conflitos de Interesses 2/2 2/2 1/2 1/2

Indice Global| 38/49 | 34/47 | 42/49 | 33/44
indice Global| 0,77 0,72 0,85 0,74

x/y

x - Cumpre

y - Itens que potencialmente poderiam ter sido cumpridos

Tabela 10 - Determinacéo do indice de Cumprimento no periodo 2010 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria
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A informacdo relacionada com as “Remuneracdes” apresenta o maior grau de
preocupacdo, nomeadamente a referente as recomendacbes 11.1.5.1 (remuneracdo dos
administradores) e 11.1.5.2 (critérios para a fixacdo da politica de remuneracdes), ja que
nenhum banco adota a primeira destas recomendacgdes, cuja importancia reside no facto de
ser essencial o desenvolvimento de mecanismos, na empresa, que permitam o alinhamento de
interesses entre o 6rgdo de administracdo e os seus acionistas. A recomendacdo 11.1.5.2 visa
introduzir transparéncia sobre a forma como sdo estabelecidas as remuneracdes dos érgaos de
administragdo e fiscalizagao, exigindo a explicitagdo dos parametros de referéncia utilizados na
fixagdo dessas remuneragbes e que seja prestada informacdo sobre os beneficios e
compensagdes recebidas em caso de destituicdo dos seus membros, o que também traduz um

reduzido grau de cumprimento.

Também, se destaca o reduzido grau de adogdo relativo as recomendagdes relacionadas
com as matérias sobre “Auditoria”, nomeadamente os pontos 11.4.6 (auditoria interna) e 11l.1.5
(conflitos de interesses com e do auditor externo), transmitindo uma elevada preocupagdo
dado tratar-se de matérias relacionadas com a fiscalizagao, interna e externa, da atividade
empresarial e com a garantia da qualidade e transparéncia da informacdo face aos

utilizadores.

No caso espanhol, em 2010, as recomendag¢des menos cumpridas referem-se ao regime
de aprovacdo e transparéncia das renumeragdes dos CA, nomeadamente as recomendacdes
40 e 41, apesar de se observar uma melhoria quanto ao grau de cumprimento face ao ano

anterior.

46



El Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006) no periodo de 2010

o« o a
8s| £ | <| & |2
22| 2 |a| & |¢%

LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2010 é 8 § @ g g

o

ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL
1-LIMITATACIONES ESTATUTARIAS 0/1 71 1 71 01
2 - COTIZACIONES DE SOXIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS 0/0 0/0 0/0 171 0/0
3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA n 1 n 1 n
4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO 1 71 748 71 m
5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS. 1 71 U1 71 m
6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO 11 U1l 11 U1 11
indice de cumprimento|  4/5 5/5 5/5 6/6 415
CONSEJO DE ADMINISTRACION
7 - INTERES SOCIAL Y48 71 748 71 m
8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n U1 n U1 n
9 - TAMANO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 01 1 n on n
10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 148 71 748 71 1
11 - OTROS CONSEJEROS 1 71 1 71 mn
12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES n U1 n 11 n
13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES n 1 n 1 n
14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS m 71 m 71 11
15 - DIVERSIDAD DE GENERO U1 01 U1 0/0 m
16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n 11 n 1 n
17 - FACULDADES DE UN CF)NSEJERO INDEPENDIENTE EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE n 00 on mn n
EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE
18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n U1 n 11 n
19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n U1 n 1 n
20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS n 1 n 1 11
21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 0/0 71 1 71 0/0
22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n U1 n U1 n
23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS n 1 n 1 n
24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS 78 71 1 71 1
25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS 1 71 1 71 m
26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS U1 U1 11 U1 11
indice de cumprimento| 18/19 18/19 | 19/20 | 18/19 |19/19
DE LOS CONSEJEROS
27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS n 11 n 1 n
28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS. n U1 n U1 n
29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES 01 on n on 01
30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES 1 71 748 71 1
31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES 1 71 1 01 m
32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS n U1 n U1 n
33 - OPOSICION A PROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS 0/0 1 n 0/0 0/0
34 - CARTA EXPLICATIVA EN LOS CASOS DE CESE EL CARGO DE CONSEJERO 0/0 71 7 0/0 0/0
35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES 1 71 1 71 mn
36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS n 171 n 1 n
37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS n 1 n 1 n
38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD 1 71 748 0/0 01
39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL 1 71 U1 71 m
40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL n 1 on 11 n
41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES 11 U1l 11 U1l 0/1
indice de cumprimento| 12/13 14/15 | 14/15| 10712 [10/13
DE LAS COMISIONES
42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA 01 U1 n U1 01
43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA n 1 n 1 n
44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES mn mn mn mn mn
CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE n mn n mn m
LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL 1 71 1 71 m
47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA. 1 71 U1 71 m
48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA n 11 n 1 n
49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS n 1 n 1 n
50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL 748 71 on 71 m
51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL n U1 n U1 n
52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION n 11 n 1 n
53 - CUENTAS ANUALES n 1 n 1 11
54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES, mn mn mn mn I
GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS n 1 n 11 n
56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS A8 71 748 71 1
57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES 1 71 1 71 m
58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES 11 /1 171 /1 1/1
indice de cumprimento| 16/17 17/17 | 16/17 | 17/17 | 16/17

indice Global] 50/54 | 5456 | 5457 5154 [ 49/54]

indice Global] 093 |

096 | 095 |

094 | o091

Xy
X - Cumpre
y - Itensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 11 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2010 — Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria

47



O grau médio de cumprimento das Recomendacgdes, da CMVM, sobre o Governo das
Sociedades aumentou significativamente de 2010 para 2011, sendo resultado das melhorias
observadas, nomeadamente no que se refere ao funcionamento das Assembleias Gerais e
Informacdo, como o cumprimento da recomendacdo Ill.1.2. (informacdo disponivel em inglés
na pagina web da sociedade) e a recomendacdo 1.6.1 (medidas com vista a impedir o éxito de

OPA’s).

Contudo, releva-se que alguns bancos ndo estdo a cumprir o disposto no CSC,
relativamente a votagao, no que diz respeito “a uma agéo corresponde um voto” segundo o
disposto no n.2 1, do artigo 384.2 do CSC, com é o caso do BPI e BES. Também, se destaca o
reduzido grau de cumprimento das recomendagdes 11.4.6 (auditoria interna) e 1lI.1.5 (conflitos
de interesses com e do auditor externo), matéria relacionada com a fiscalizacdo, interna e
externa, da atividade da empresa que assume um elevado nivel de importancia no governo das

sociedades.

Em Espanha, o grau de cumprimento continua elevado, sempre acima dos 90% de
observancia. De assinalar que, pela primeira vez, ha cumprimento da totalidade das

recomendacdes relativas ao primeiro grupo relacionado com os Estatutos e Assembleia-Geral.
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Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM - Regulamento n.° 1/2010 no periodo 2011

L
— o 0 =
Recomendagdes da CMVM sobre Governo das Sociedades = Q o <Z(
o
1. ASSEMBLEIA GERAL
1.1. MESA DA ASSEMBLEIA GERAL 212 2/2 212 212
1.2. PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA -/- -/- -/- -I-
1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO 213 2/3 3/3 3/3
1.4. QUORUM DELIBERATIVO 0/1 0/1 0/1 11
1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGCOES ADOPTADAS 11 11 11 11
1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES 1/2 1/2 2/2 2/2
Indice de Cumprimento - Assembleia Geral  g/11 6/9 10/11 9/9
1. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZACAO
11.1. TEMAS GERAIS 15/18 12/14 16/18 9/16
11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO 4/4 1/2 3/4 1/3
11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE 22 22 202 "
ADMINISTRAGAO EXECUTIVO
11.4, CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, 5/5 6/6 5/5 45
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL
11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS 3/4 4/4 414 3/4
indice de Cumprimento - Orgaos de Administrages e Fiscalizagdo 29/33 | 25/28 | 30/33 | 18/29
11l. INFORMAGAO E AUDITORIA
111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO 5/5 5/5 5/5 4/5
Indice de Cumprimento - Informag&o e Auditoria 5/5 5/5 5/5 4/5
IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELACOES COM ACCIONISTAS 2/2 2/2 1/2 0/0
indice de Cumprimento - Conflitos de Interesses 212 2/2 1/2 0/0
indice Global| 44/51 | 38/44 | 46/51 | 31/43
indice Global| 0,86 0,86 0,90 0,71
x/y
X - Cumpre

y - Itens que potencialmente poderiam ter sido cumpridos
Tabela 12 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2011 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Propria
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El Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006) no periodo de 2011

& o X a
4 w W b4
83 |E |z (5|83
5|z |28 |8 |x |3
LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2011 a «Q 5 g S g
ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL
1-LIMITATACIONES ESTATUTARIAS mn U1 n mn mn mn mn
2 - COTIZACIONES DE SOXIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS 0/0 0/0 0/0 0/0 mn mn 0/0
3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA mn mn mn mn mn mn m
4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO mn mn mn mn mn mn mn
5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS. mn mn mn mn mn mn mn
6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO 11 11 11 11 11 171 171
indice de cumprimento 5/5 5/5 5/5 5/5 6/6 6/6 5/5
CONSEJO DE ADMINISTRACION
7 - INTERES SOCIAL mn mn mn n mn n mn
8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n U1 mn mn mn mn n
9 - TAMARNO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 01 (48 mn mn 01 0/1 m
10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn mn mn mn mn m m
11 - OTROS CONSEJEROS mn mn mn mn mn m mn
12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES mn 01 mn mn mn mn mn
13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES mn 01 mn mn mn mn mn
14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS mn U1 n mn mn n n
15 - DIVERSIDAD DE GENERO m mn 01 mn 0/0 m m
16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn mn mn mn mn 0/0 mn
17 - FACULDADES DE UN CONSEJERO INDEPENDIENTE mn 01 0/0 01 mn mn mn
EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE
18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn 1n mn mn mn mn mn
19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION m mn mn mn m 01 m
20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS mn mn mn mn mn mn mn
21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 0/0 0/0 mn mn mn mn 0/0
22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn mn mn mn mn mn mn
23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS mn 1n mn mn mn mn mn
24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS mn U1 mn mn mn mn mn
25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS m mn mn mn m m m
26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS 171 0/1 171 171 171 171 11
indice de cumprimento| 18/19 | 14/19 | 18/19 | 19/20 | 18/19 | 17/19 | 19/19
DE LOS CONSEJEROS
27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS mn mn n mn mn mn n
28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS. mn mn mn mn mn mn m
29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES 01 mn mn mn 01 mn 01
30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES mn mn mn m mn mn mn
31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES mn U1 n n 01 0/0 n
32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS mn mn mn mn m m m
33 - OPOSICION A PROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS 0/0 0/0 mn mn 0/0 mn 00
34 - CARTA EXPLICATIVA EN LOS CASOS DE CESE EL CARGO DE CONSEJERO mn mn mn mn mn m 0/0
35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES mn mn mn mn mn 0/0 mn
36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS mn o1 mn mn m 0/0 mn
37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS mn U1 n n mn n mn
38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD mn mn mn mn 0/0 01 0/0
39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL mn mn 01 mn mn 01 m
40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL mn mn mn mn mn mn mn
41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES 11 11 171 171 171 171 171
indice de cumprimento| 13/14 | 13/14 | 14/15 | 1515 | 11/13 | 10/12 | 11/12
DE LAS COMISIONES
42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA 01 (48 mn mn mn mn 01
43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA m 1 mn m mn mn mn
44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES i on i i i i "
CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE mn " I 1 mn mn mn
LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL mn mn mn mn mn mn mn
47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA. mn 1 mn mn mn mn mn
48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA. mn mn m mn m m m
49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS m mn mn mn m m m
50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL mn mn mn 01 mn mn mn
51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL mn mn mn mn mn mn mn
52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION n 01 n n mn mn n
53 - CUENTAS ANUALES mn 1 mn mn mn mn mn
54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES, i on " i i " "
GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS mn 01 mn mn mn m mn
56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS mn mn mn mn mn mn mn
57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES mn 1mn mn mn m mn mn
58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1
indice de cumprimento| 16/17 | 12/17 | 17/17 | 1617 | 1717 | 17/17 | 16/17

indice Global] 52/55 [ 44/55 | 54/56 [ 55/57] 52/55 | 50/54 | 51/53

indice Global]l 095 [ 080 [ 0,96 | 096 | 0,95 [ 093 | 0,96

xly
x - Cumpre
y - ltensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 13 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2011 — Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Em 2012, o grau médio de cumprimento das Recomendacdes da CMVM e CNMV, sobre
o Governo das Sociedades, aumentou de 2011 para 2012, tanto para os bancos portugueses,

como espanhais.

As recomendacdes relativas ao CA, nomeadamente a 11.1.3.2, evidenciam um grau de
acolhimento reduzido, quando comparado com as demais recomendacdes. Também se
verificou incumprimento relativamente a existéncia de regulamentos de funcionamento dos

Orgaos de administracgdo, fiscaliza¢do e concernente divulgagao.

Em Espanha, observa-se que as recomendag¢des menos cumpridas relacionam-se com a
politica das renumeragbes, apesar desta vertente ser divulgada em Relatério Anual sobre

Renumeragdes (IARC - Informe Anual de Retribuciones).

Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM - Regulamento n.° 1/2010 no periodo 2012

[T
Recomendagdes da CMVM sobre Governo das Sociedades = § ﬁ %
1. ASSEMBLEIA GERAL
1.1. MESA DA ASSEMBLEIA GERAL 22 212 212 212
1.2. PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA - A oI A
1.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO 212 2/3 33 313
1.4. QUORUM DELIBERATIVO 01 0/1 0/1 1/1
1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGOES ADOPTADAS 1/1 1/1 1/1 1/1
1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES 2/2 2/3 22 212
indice de Cumprimento - Assembleia Geral 7/8 7/10 8/9 9/9
11. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO

11.1. TEMAS GERAIS 16/18 | 18/18 | 17/18 | 12/16

11.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO 4/4 a/4 a/4 3/3
11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE

22 212 22 212

ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

11.4, CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS,
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS 3/4 4/4 414 3/3

5/5 5/5 5/5 414

indice de Cumprimento - Orgéos de Administragéo e Fiscalizagdo | 30/33 | 33/33 | 32/33 | 24/28
111. INFORMAGAO E AUDITORIA

111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMA(;AO 5/5 5/5 4/5 4/5
indice de Cumprimento - Informagéo e Auditoria |  5/5 5/5 4/5 4/5

IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELACOES COM ACCIONISTAS 2/2 2/2 1/2 2/2
indice de Cumprimento - Conflitos de Interesses 2/2 2/2 1/2 2/2

indice Global | 44/48 | 47/50 | 45/49 | 39/44
indice Global [ 0,92 0,94 0,92 0,89

xly

X - Cumpre

y - Itens que potencialmente poderiam ter sido cumpridos

Tabela 14 - Determinaco do indice de Cumprimento no periodo 2012 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria
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El Cddigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV - 22 de mayo de 2006) no periodo de 2012

x X
0% || B | < @ Z 5
S| ¥ |2 |z |2|¢2 =}
gz | 2 X o | E | % <
LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2012 a0 | & z @ % ] %
o [3)
ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL
1-LIMITATACIONES ESTATUTARIAS 4N 1 n 1 U1 1 n
2 - COTIZACIONES DE SOXIEDADES INTEGRADAS EN GRUPOS 0/0 0/0 0/0 0/0 1 1 0/0
3 - COMPETENCIAS DE LA JUNTA 1 U1 n 1 171 n n
4 - INFORMACION PREVIA SOBRE LAS PROPUESTAS DE ACUERDO 1 U1 n 1 1 U1 n
5 - VOTACION SEPARADA DE ASUNTOS. 1 U1 n U1 171 n n
6 - FRACCIONAMIENTO DEL VOTO U1 U1 171 11 11 11 11
indice de cumprimento|  5/5 55 | 5/5 5/5 | 6/6 | 6/6 5/5
CONSEJO DE ADMINISTRACION
7 - INTERES SOCIAL 1 U1 n 1 171 1 n
8 - COMPETENCIAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 1 U1 n U1 U1 1 n
9 - TAMANO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION o1 U1 n U1 01 [ n
10 - ESTRUTURA FUNCIONAL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n 17 n 1 171 n n
11 - OTROS CONSEJEROS n 0/0 0/0 n 17,1 n n
12 - PROPORCION ENTRE CONSEJEROS DOMINICALES E INDEPENDIENTES mn 7 n 1 171 01 n
13 - NUMERO SUFICIENTE DE CONSEJOS INDEPENDIENTES o1 ;1 n n 171 n n
14 - EXPLICACION DEL CARACTER DE LOS CONSEJEROS n ;1 n n 171 n n
15 - DIVERSIDAD DE GENERO mn ;1 n n ;1 n n
16 - PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION mn ;1 n m 171 0/0 n
17 - FACULDADES DE UN CONSEJERO INDEPENDIENTE n on 0/0 o 17,1 n n
EN CASO DE ACUMULACION DE PODERES DEL PRESIDENTE
18 - SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n m; n m 171 n n
19 - DESARROLLO DE LAS SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION n ;1 n m 171 o1 n
20 - ASISTENCIA DE LOS CONSEJEROS 1 ;1 mn 11 ;1 11 mn
21 - CONTENIDO DE LAS ACTAS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 11 0/0 71 11 ;1 171 0/0
22 - EVALUACION PERIODICA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 11 ;1 171 171 ;1 171 mn
23 - INFORMECION A LOS CONSEJEROS 1 m mn 11 1 171 n
24 - ASESORAMIENTO A LOS CONSEJEROS 72N 1 n U1 71 171 n
25 - PROGRAMA DE ORIENTACION A LOS CONSEJEROS 1 1 mn 1 1 1 mn
26 - DEDICACION DE LOS CONSEJEROS U1 U1 171 U1 U1 U1 11
indice de cumprimento| 18/25 |17/23| 18/23 | 19/25 | 19/26] 16/25| 19/24
DE LOS CONSEJEROS
27 - SELECCION, NOMBRAMIENTO Y REELECCION DE CONSEJEROS mn ;1 n n 171 n n
28 - INFORMACION PUBLICA SOBRE LOS COSEJEROS. 7 1 n 1 U1 1 n
29 - ROTACION DE LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES on 1 n [ 01 1 01
30 - CESE Y DIMISION DE CONSEJEROS DOMINICALES 4N 1 n U1 1 1 n
31 - CESE DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES 4N 1 n 1 01 0/0 n
32 - OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DE DIMIDION DE LOS CONSEJEROS 1 U1 n 1 U1 1 n
33 - OPOSICION A PROPUESTAS POR PARTE DE LOS CONSEJEROS 1 0/0 n 1 0/0 1 0/0
34 - CARTA EXPLICATIVA EN LOS CASOS DE CESE EL. CARGO DE CONSEJERO 1 U1 0/0 1 1 1 01
35 - POLITICA DE RETRIBUCIONES 1 U1 n U1 U1 n n
36 - LIMITACION DE DETERMINADAS RENUMERACIONES A LOS CONSEJEROS EJECUTIVOS n 171 n 17 171 n n
37 - RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EXTERNOS mn 71 n n 171 n n
38 - REMUNERACIONES RELACIONADAS COM LOS RESULTADOS DE LA SOCIEDAD mn 17, n n 0/0 o1 0/0
39 - RELACION DE LAS RETRIBUCIONES VARIABLES COM EL DESEMPENO PRODESIONAL n 0/0 n n 171 01 n
40 - VOTACION CONSULTIVA DE LA POLITICA DE RETRIBUCIONES POR LA JUNTA GENERAL mn 171 n n 171 n n
41 - TRANSPARENCIA DE LAS RETRIBUVIONES 11 U1 11 11 11 11 11
indice de cumprimento| 14/15 |13/13 14/14 | 14/15 [11/13] 12/14] 11/13
DE LAS COMISIONES
42 - ESTRUCTURA DE LA COMISION EJECUTIVA o1 0/0 n n 171 n on
43 - RELACIONES ENTRE EL CONSEJO Y LA COMISION EJECUTIVA n 0/0 n n 171 n n
44 - COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL Y COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES " "n m " " " mn
CONFLICTOS DE INTERESES GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
45 - SUPERVISION DEL CODIGO INTERNO DE CONDUCTA Y DE LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPO DE " mn m n In mn m
LAS REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
46 - CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA DE LOS MIEMBROS DE LA COMISIONDE AUDITORIA Y CONTROL n m; n mn ;1 n n
47 - AREA DE AUDITORIA INTERNA. mn m; n m ;1 n n
48 - OBLIGACIONES DE INFORMACION DEL RESPONSABLE DEL AREA DE AUDITORIA INTERNA. mn m; n m m; n n
49 - POLITICA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS 11 m; 171 1 m; 171 mn
50 - COMPETENCIAS DE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL 7 m mn 1 m; 171 n
51 - COMPARENCIA DE EMPLEADOS O DIRECTIVOS ANTE LA COMISION DE AUDITORIA Y CONTROL 1 m; mn U1 m; 171 mn
52 - INFORMACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION 1 1 n 1 1 71 n
53 - CUENTAS ANUALES 7 71 n 1 71 71 n
54 - COMPOSICION DE LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS, RETRIBUCIONES, i In n mn " mn n
GOBIERNO CORPORATIVO Y CONFLICTOS DE INTERESES
55 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE NOMBRAMIENTOS 4N U1 n U1 U1 U1 n
56 - CONSULTAS POR LA COMISION DE NOMBRAMIENTOS 1 0/0 n 1 1 U1 n
57 - COMPETENCIAS EN MATERIA DE RETRIBUCIONES 1 U1 n U1 1 1 n
58 - CONSULTAS POR LA COMISION E RETRIBUICIONES 1/1 0/0 1/1 1/1 /1] 11 1/1
indice de cumprimento| 16/17 |13/13| 17/17 | 1717 |17/17] 1717 16017

indice Global] 53/57 [48/49] 54/54 | 55/57 [53/56] 51/56] 51/54

indice Globall 0,98 [ 098] 1,00 [ 096 [ 0,95 0,01 094

xly
X - Cumpre
y - Itensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 15 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2012 — Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria
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No ano de 2013 ocorreram alteracdes dos normativos nos dois paises em estudo.

Relativamente a Portugal, ndo obstante a entrada em vigor, do Regulamento n.2 4/2013,
estar prevista para 1 de janeiro de 2014, admite-se no predambulo do documento a
possibilidade de, ainda no decurso de 2013, as sociedades conformarem as suas praticas de
governo com as recomendacbes decorrentes de qualquer Cédigo de Governo, induzindo os
bancos a aplicarem o Regulamento n.2 4/2013 para o periodo de 2013. Todos os bancos

portugueses registam um grau de cumprimentos superior a 90%, no ano de 2013.

Em Espanha, desde a aprovagdo, em Maio de 2006, do Cddigo Unificado,
desenvolveram-se diversas iniciativas legislativas que afetaram varias recomendagbes. Desta
forma, em junho de 2013, o CNMV aprovou uma atualiza¢do parcial do Cdédigo, através da
Circular n.2 5/2013, eliminando cinco (5) das recomendac¢des e modificou duas (2). No que diz
respeito ao cumprimento das recomendagdes espanholas, tal como no exercicio anterior, os
itens referentes ao CA sdo os que registam maior incumprimento. Contudo, o Bankia,

Bankinter e o Santander cumpriram a 100% as referidas recomendacdes.

Caodigo de Governo das Sociedades da CMVM- Regulamento n.°4/2013 no periodo 2013

L

Recomendagdes da CMVM sobre Governo das Sociedades E gg Q %

1. VOTAGAO E CONTROLO DA SOCIEDADE 4/5 214 3/4 414

indice de Cumprimento 45 2/4 3/4 414

11. SUPERVISAO, ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO

11.1. Supervisdo e Administragao 8/8 8/9 8/8 718

11.2. Fiscalizagdo 4/4 5/5 4/4 4/5

11.3. Fiscalizacéo e Renumeracdes 5/5 414 4/4 3/3
indice de Cumprimento | 17/17 | 17/18 | 16/16 | 14/16

111. RENUMERAGOES 8/8 3/3 8/8 6/6

indice de Cumprimento| g/g 3/3 8/8 6/6

V. AUDITORIA 3/3 3/3 213 2/3

indice de Cumprimento|  3/3 3/3 2/3 213

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSAGOES COM PARTES RELACIONADAS 2/2 2/2 212 212

indice de Cumprimento| 22 202 212 212

VI. INFORMACAO 22 212 2/2 212

indice de Cumprimento [ /2 212 212 212

indice Global| 36/37 | 29/32 | 33/35 | 30/33
Indice Global| 0,97 0,91 0,94 0,91

Xy
X - Cumpre
y - Itens que potencialmente poderiam ter sido cumpridos

Tabela 16 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2013 — Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Cddigo Unificado actualizagéo parcial em Junho de 2013 pela Comisién Nacional del Mercado de Valores - Periodo 2013

p o 14 < 4
83 |£| 2 |s| 8 |5|&
3 | 2 < 8l e |23
LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO 2013 o g o g u<7 I g
J
ESTATUTOS Y JUNTA GENERAL
1- Limitaciones estatutarias 1 n 171 11 11 11 mn
2 - Cotizacion de sociedades integradas en grupos 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 mn 0/0
3 - Competencias de la junta m 71 mn m m mn 171
4 - Informacién previa sobre propuestas de acuerdo en junta genera U1 n 11 11 U1 11 mn
5 - Votacion separada de asuntos m n mn m m mn m
6 -Fraccionamiento del voto U1 11 11 U1 U1 11 Ul
Indice de cumprimento 5/5 5/5 5/5 5/5 5/5 6/6 5/5
CONSEJO DE ADMINISTRACION
7 - Interés social 1 U1 11 1 1 11 1
8 - Competencias del consejo m 171 m m m m 171
9 - Tamafio 01 mn 11 11 U1 01 mn
10 - Estructura funcional 11 n 11 11 1 171 mn
11 - Proporci6n entre consejeros dominicales e independientes 11 mn 11 11 11 171 mn
12 - Ndmero suficiente de consejeros independientes 01 171 mn m m 0/1 171
13 - Explicacion del caracter de los consejeros 11 n 11 11 11 11 mn
14 - Diversidad de género m 171 m m 0/0 mn 171
15 -Funciones presidente 11 n 11 11 11 171 mn
16 - Presidente primer ejecutivo m 71 0/0 0/1 m 0/0 171
17 - Secretario 1 U1 11 1 1 11 1
18 -Desarrollo de las sesiones 1 n 11 11 1 11 mn
19 - Inasistencias de los conjeros 11 mn 11 11 U1 01 mn
20 - Objeciones de las propuestas 0/0 71 mn m m mn 0/0
21 - Evaluacion periédica 11 n 11 11 11 11 mn
22 - Informacion a los consejeros m 7 mn m m m 171
23 -Asesoramiento externo 11 n 11 11 11 171 mn
24 - Programa orientacion nuevos consejeros m n mn m m mn m
25 - Dedicacion 11 11 11 11 U1 11 171
indice de cumprimento|  16/18 19/19 | 18/18 | 18/19 | 18/18 | 15/18| 18/18
DE LOS CONSEJEROS
26 - Seleccion, nombramiento y reeleccion de consejeros 11 mn 11 11 11 11 mn
27 - Informaci6n publica sobre consejeros mn m mn mn 1 171 mn
28 - Cese y dimision 11 n 11 11 U1 11 mn
29 - Cese de independientes finalizado su mandato m 171 m m m mn 171
30 - Informacién de supuestos que perjudiquen el crédito o reputacion de la sociedad 11 mn 11 11 11 11 mn
31 - Oposicion de los consejeros por propuestas contrarias al interés social 0/0 71 m m 0/0 m 0/0
32 - Explicacion de razones de cese antes de termino de mandato U1 0/0 11 U1 U1 11 171
indice de cumprimento 6/6 6/6 717 717 6/6 717 6/6
RETRIBUCIONES
33 - Entrega de acciones, opciones o instrumentos financieros solo a ejecutivo 11 0/0 11 11 11 11 mn
34 - Remuneracién a consejeros externos m 171 mn m 7 71 1
35 - Remuneracion sobre resultados 1 U1 11 1 0/0 01 0/0
36 - Cautelas ténicas en retribuciones variables 11 171 11 11 11 11 171
indice de cumprimento 4/4 3/3 414 4/4 3/3 3/4 3/3
DE LAS COMISIONES
37 -Composicién de la comision delegada 01 0/0 11 11 11 11 01
38 - Conocimiento por le consejo de asuntos tratados en comision delegada mn 0/0 m mn m 0/1 171
39 - Composicion comisiones de supervision y control m 7 mn m m 0/1 7
40 - Supervisién de cédigos internos de conducta por las comisiones de supervision y control mn 171 m mn m mn 171
41 - Cualificacion y experiencia de los miembros del comité de auditoria 11 n 11 11 11 11 mn
42 - Auditorfa interna supervisada por el comité de auditoria 11 n 11 11 11 11 n
43 - Informacion al comité de auditoria del responsable de auditoria interna 11 n 11 11 11 171 mn
44 - Politica de control y gestién de riesgos m 171 m mn mn m 171
45 - Funciones del comité de auditoria 1 U1 11 01 1 11 1
46 - Convocatoria del comité de auditorfa de cualquier empleado o directivo m 171 m mn m mn 171
47 -Informe previo del comité de auditoria al consejo 11 n 11 11 11 11 mn
48 - Presentacion de cuentas anuales sin salvedad 11 n 11 11 U1 11 1
49 - Miembros de la comisién de nombr. y retrib 11 n 11 11 11 01 mn
50 - Funciones de la comisién de nombramientos 11 n 11 11 U1 11 IR
51 - Consulta de la comisién de nombr. en materias sobre consejeros ejecutivos 11 n 11 11 11 11 mn
52 - Funciones comisi6n de retribuciones 11 n 171 11 11 11 n
53 - Consulta de la comisién de retribuciones en materias sobre consejeros ejecutivos y altos ejecutivos U1 11 11 U1 U1 11 171
indice de cumprimento 16/17 15/15 17/17 16/17 | 17/17 | 14/17| 16/17
|
indice Global|  47/50 48/48 | 51/51 50/52 | 49/49 | 45/52| 48/49
indice Global 0,94 1,00 1,00 0,96 1,00 0,87 | 0,98 I
xly
X - Cumpre

y - Itensque poderiam ter sido cumpridos

Tabela 17 - Determinacdo do indice de Cumprimento no periodo 2013 — Espanha

Fonte: Elaboragdo Prépria
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2.5. Analise do Indice de divulga¢io e Cumprimento

O grau de cumprimento das recomendacdes, relativas ao governo das sociedades, tem
variado ao longo do tempo, contudo é evidente uma melhoria. Embora tal decorra de
alteracdes normativas, ndo foram detetadas modificacdes ou recomendacbes que

prejudiguem uma direta comparacado para o periodo em analise.

Em Espanha, o normativo manteve-se para o periodo em andlise, enquanto em Portugal
sofreu algumas alteragbes quanto as recomendag¢des presentes nos Regulamentos da CMVM,
nomeadamente o Regulamento n.2 7/2001, Regulamento n.2 1/2007, Regulamento n.2 1/2010

e finalmente o Regulamento n.2 4/2013.

Os indices de cumprimento relativos aos bancos, que constituem a amostra, para cada
periodo em analise, permitem obter uma melhor leitura, em termos comparativos, conforme

se observa nas tabelas 18 a 21.

Indice de Cumprimento Global
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média | Desvio Padréo | Minimo [ Maximo

Percentis

25% [Mediana] 75%
BPI 0,79 0,85 0,87 0,77 0,86 0,92 0,97 0,86 0,07 0,77 0,97 0,82 0,86 0,89
BCP 0,92 0,94 0,93 0,72 0,86 0,94 0,91 0,89 0,08 0,72 0,94 0,88 0,92 0,93
BES 0,92 0,92 0,92 0,85 0,90 0,92 0,94 0,91 0,03 0,85 0,94 0,91 0,92 0,92
BANIF 0,50 0,78 0,86 0,74 0,71 0,89 0,91 0,77 0,14 0,50 0,91 0,73 0,78 0,87

Tabela 18 - Comparacao dos indices Globais para os Bancos Portugueses Cotados
Fonte: Elaboragdo Propria

Resumo Comparativo dos indices Globais

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Média

|MédiaGeraI 078 | 087 | 08 | 077 | 083 | 092 | 093 0,86
|M|’nimo | 0,50 | 0,78 | 0,86 | 0,72 | 0,71 | 0,89 | 0,91 | 0,77 |
|Ma’ximo | 0,92 | 0,94 | 0,93 | 0,85 | 0,90 | 0,94 | 0,97 | 0,91 |

Tabela 19 - Resumo dos indices Cumprimento do Governo das Sociedades em Portugal
Fonte: Elaboragdo Prépria

Na tabela 18 evidencia-se o indice de cumprimento global relativo aos bancos
portugueses cotados e a tabela 19 mostra a média, minimo e maximo no periodo de 2007 a
2013. Neste periodo, verifica-se que o BES apresenta a melhor média de cumprimento dos
itens, ao contrario do BANIF que se considera o banco menos cumpridor das recomendacgoes

com uma média de 77%. Contudo, em termos gerais o grau de cumprimento esta acima dos

55



77%, donde se concluiu que os bancos se preocupam em mostrar que cumprem as

recomendacdes contidas nos Regulamentos da CMVM.

Ao analisar detalhadamente o indice constata-se que o BANIF, no periodo de 2007, foi o
banco que registou menos itens cumpridos (cerca de 50%) e em 2013 o BPI foi o banco que

mais cumpriu os itens (cerca de 97%), em todo o periodo de anilise.

De salientar, que apesar do BES ter sido um dos bancos mais cumpridor das
recomendagdes no periodo em estudo, tratou-se de um cumprimento teérico dado o desfecho
ocorrido em 2014, que se deveu a mda governagao, ao recorrer a paraisos fiscais, como o
Panama e o Luxemburgo, e as decisdes centralizadas no Presidente do CA. Segundo Marc
Roche, 2015), o BES era um banco enorme para um pais pequeno e a sua derrocada deveu-se a

problemas de ordem ética e de caréncia moral.

Em suma, ao longo do periodo apura-se uma melhoria no cumprimento dos itens, com
excecdo do ano de 2010, que apresenta uma diminuicdo face ao ano anterior. Todavia, a
diminuicdo do grau de cumprimento médio das recomendac¢des resultou da transposicao das
novas recomendacdes do Cdédigo do Governo das Sociedades, bem como aquelas em que, ja
existindo, foram introduzidos requisitos adicionais. De evidenciar, que no periodo de 2009, a
maior parte dos bancos, tentaram aplicar o Regulamento n.21/2010 da CMVM, apesar destas

s6 entrarem em vigor para o periodo de 2010.

A situacdo espanhola ndo diverge muita da portuguesa, contudo verifica-se um maior
grau de cumprimento dos itens. De relevar, que no ano 2013, trés dos sete bancos cumpriram

a totalidade das recomendacdes.

indice de Cumprimento Global
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média |Desvio Padréo| Minimo | Maximo BEICOTIS

25% | Mediana| 75%
Banco Popular| 093 | 093 | 093 | 093 | 095 [ 093 | 094 [ 093 0,01 093 | 095 | 093 | 093 | o094
Bankinter 1,00 0,96 0,96 0,96 0,96 1,00 1,00 0,98 0,02 0,96 1,00 0,96 0,96 1,00
BBVA 0,96 093 093 0,95 096 096 0,96 0,95 0,02 0,93 0,96 094 096 096
Santander 0,88 0,87 093 094 095 095 1,00 0,93 0,04 0,87 1,00 0,90 094 0,95
Sabadell 0,94 093 092 091 096 0,94 0,98 0,94 0,02 091 0,98 093 0,94 095
Bankia - - - - 0,80 098 1,00 | 093 011 0,80 1,00 0,89 098 099
Caixabank - - - - 093 091 0,88 0,90 0,03 0,88 0,93 0,89 091 0,92

Tabela 20 - Comparacio dos indices Globais para os Bancos Espanhéis Cotados
Fonte: Elaboragdo Prépria

Quando se analisa a tabela 20 observa-se um cumprimento dos itens, no periodo em

andlise, acima dos 87% e ainda que alguns bancos obtiveram uma classificagdo de 100%.
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Resumo Comparativo dos Indices Globais

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média
Média Geral 0,94 0,92 0,93 0,94 0,93 0,95 0,97 0,94
Minimo 0,88 0,87 0,92 0,91 0,80 0,91 0,88 0,88
Maximo 1,00 0,96 0,96 0,96 0,96 1,00 1,00 0,98

Tabela 21 - Resumo dos indices Cumprimento do Governo das Sociedades em Espanha
Fonte: Elaboragdo Prépria

Na tabela 21 confirma-se que o ano de 2013 foi 0 ano em que parte da banca cotada
espanhola é mais cumpridora, apresentando uma média de 97% e globalmente nos sete anos

em analise, foi de 94%.

De um modo geral, confirma-se uma melhoria na divulgacdo quanto ao cumprimento
das recomendagdes emitidas, pela CMVM e CNVM, apesar dos bancos espanhdis

apresentarem, em termos médios, um valor superior aos portugueses.

2.6. As Variaveis

A partir dos determinantes do indice de cumprimento da ado¢do do Regulamento sobre
o Governo das Sociedades é necessario definir indicadores para operacionalizar as varidveis: (i)
dependente; e (ii) independente. Neste sentido, as varidveis do modelo foram selecionadas
com a finalidade de explicar as carateristicas especificas dos bancos portugueses e espanhdis

cotados.

Apds a recolha dos dados especificou-se a relacdo entre a informacdo contabilistica,
financeira e de mercado e o indice de divulga¢do, em que o modelo geral é formalizado de

diferentes modos.

V=FfA4YV)

[2]
Onde:

VV — é avaridvel que representa o indice de divulgacao;

A — é um qualquer vetor de varidveis contabilisticas ou qualquer vetor de informacdo
gue ndo esteja repercutida nos valores contabilisticos.
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2.6.1. Variavel Dependente

A varidvel dependente representa o indice de divulgac¢do realizado através do Relatério
sobre o Governo das Sociedades e corresponde ao somatério dos itens que a entidade i,
adotou no periodo t, sobre os itens que deveriam ser adotados, nesse periodo, para essa

entidade.

Alves (2011), Alves et al. (2012) e Oliveira (2015) estudaram as rela¢des entre as
carateristicas empresariais, as variaveis de Governo e a divulga¢do da informacgado e verificaram
gue as varidveis determinantes para a divulgacdo da informac¢do estdo relacionadas com a
dimens3ao da empresa, oportunidades de crescimento, desempenho, renumeragdo da

administragdo e a presenga de um grande acionista.

2.6.2. Variaveis Independentes

Para a determinagdo das varidveis independentes consideramos as subsequentes

variaveis, tendo em conta a forma de calculo, a respetiva recolha e defini¢do.

As varidveis independentes estdo relacionadas com a estrutura, mercado, desempenho

e administracdo, conforme figura 7:

58



indice Cumprimento e Divulgagdo

Variaveis

Figura 8 — Variaveis

Fonte: Elaboragdo Propria

2.6.2.1. Dimensao

Dimensédo

ESTRUTURA

Endividamento

Concentragdo

Negocibilidade

MERCADO

Rendimento por A¢do

% Agdes detidas pelos
IAdministradores Executivos

Rendimento Investimento
_—

Total

DESEMPENHO

Liquidez

Rendimento Capital Préprio

Tamanho CA

ADMINISTRAGAO

Nivel Independéncia CA

Remuneragdo
Administradores Nao

Executivos

A dimens3do normalmente é uma varidvel estatistica significativa e apresenta-se como

um fator que aumenta a qualidade da informacdo, da transparéncia e reduz a assimetria.

Para medir a dimensdo dos bancos portugueses e espanhdis cotados foi utilizado o Total

do Ativo (TAtivo), valor obtido nas DF, constantes nos Relatdorios e Contas anuais,

nomeadamente no Balan¢o Consolidado.

O Total do Ativo é uma medida utilizada para andlise da dimensdo, como representacado

do tamanho da sociedade e utilizou-se o logaritmo natural (Ln) do total do ativo, com o

propdsito de apreender o efeito dimensdo sobre a discricionariedade contabilistica, reduzindo

a heterogeneidade de valores entre as empresas que constituem a amostra (Géis, 2007; Diez

Esteba et al., 2013 e Oliveira, 2015).
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Notemos que o Ativo, por vezes, ndo é consistente entre as entidades, devido a
questdes de interpretacdo e possibilidades que os normativos contabilisticos permitem, como
por exemplo a aplicacdo do modelo do custo, modelo da revalorizacdo ou do justo valor,
consoante os critérios definidos pela administracdo. Isto quer dizer, que o reconhecimento, os
critérios de mensuracdo, manutencdo dos ativos valorizados ao custo de aquisicao e
consideracdo, ou ndo, da generalidade dos Ativos Intangiveis (de uma maneira geral ndo sdo

capitalizados) o que provoca diferenciagido entre entidades.

O Ln natural do ativo, como medida para a dimensado, foi utilizado pelos seguintes
autores: Géis (2007), Lopes et al. (2010) e Oliveira (2015). A dimensdo do banco i, no periodo t,
foi obtida pelo Ln Natural do total do Ativo do banco i, no periodo t, representada pela

seguinte expressao:

Dimens;; = Ln TAtivo;,

[3]

Total do Ativo (em milhares de Euros) Dimens;, = Ln TAtivo;,

Bancos Portugueses

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BPI 40.545.949 43.003.399 47.449.200 45.659.800 42.955.900 44.564.600 42.699.700( 17,52| 17,58 17,68| 17,64| 17,58| 17,61 17,57
BCP 88.166.161 94.423.724 95.550.410| 100.009.739 93.482.076 89.744.039 82.007.003| 18,29| 18,36 18,38| 1842 18,35 1831 18,22
BES 68.354.713 75.186.728 82.297.200 83.028.218 80.237.372 83.690.828 80.608.016| 18,04| 18,14 18,23] 18,23| 18,20 18,24 18,21
BANIF 10.760.960 12.876.616 14.442.205 15.710.692 15.823.114 13.992.293 13.603.492| 16,19 16,37| 16,49| 16,57 16,58] 16,45| 16,43

Bancos Espanhdis
BANCO POPULAR | 107.169.353| 110.376.051| 129.290.148| 130.139.846| 130.925.703| 157.618.118| 147.851.693| 18,49| 18,52| 18,68| 18,68| 18,69| 18,88 18,81

BANKINTER 49.648.680 53.469.627 54.467.464 54.151.977 59.491.426 58.165.890 55.135.662| 17,72 17,79| 17,81 17,81 17,90 17,88 17,83
BBVA 501.726.000| 542.650.000| 535.065.000| 552.738.000 582.838.000| 621.072.000| 582.575.000 20,03} 20,11| 20,10| 20,13| 20,18| 20,25| 20,18
SANTANDER 912.915.000 1.049.632.000{ 1.110.529.000| 1.217.501.000 1.251.525.000{ 1.269.628.000| 1.115.637.000f 20,63| 20,77| 20,83| 20,92| 20,95| 20,96| 20,83
SABADELL 76.776.002 80.378.065 82.822.886 97.099.209| 100.437.380| 161.547.085| 163.441.470| 18,16| 18,20| 18,23| 18,39| 18,43| 18,90| 1891
BANKIA 282.310.357| 251.472.044 19,46| 19,34
CAIXABANK 348.174.074| 340.190.477 19,67| 19,65

Tabela 22 - Dimensdo dos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Prépria

Conforme ja referido, a dimensdo é uma varidvel estatistica significativa e apresenta-se
como um fator aumentativo da qualidade da informagdo, da transparéncia e reduz a

assimetria da informacdo. Neste sentido, pretende-se testar a seguinte hipdtese:

H1: Existe relagdo entre a dimensdo e a informagdo divulgada pelos bancos.

2.6.2.2. Endividamento

O endividamento estd relacionado com o grau de utilizacdo de recursos externos a
entidade. Quanto maior for o volume de endividamento maior sera o risco de investimento e,
consequentemente, existira menor estabilidade financeira e maior vulnerabilidade. Este

indicador traduz risco financeiro.
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Se o endividamento for mais baixo, maior a probabilidade da instituicdo conseguir

sobreviver em tempos dificeis. Para medir o grau de endividamento dos bancos, utilizou-se o

seguinte racio:

Endiv;, =

TPassiv;,

TAtivo;,

[4]

O Endividamento foi obtido através do racio entre o total do Passivo a dividir pelo Total

do Ativo, inscritos no Balango Consolidado da empresa i, no periodo t (Oliveira, 2015).

O negdcio dos bancos consiste em endividarem-se de forma a conseguirem emprestar a

outros a uma taxa de juro superior, porém nos ultimos anos registou-se um aumento do

crédito mal parado, devido ao incumprimento das familias e empresas o que justifica o

elevado endividamento.

Também, o endividamento poderd ser uma consequéncia dos conflitos de interesses

gue possam surgir, pelo que empresas com um maior nivel de endividamento terdo maiores

custos de agéncia. A divulgacao da informacdo surge assim, como um meio para diminuir esses

custos.
Grau de Endividamento (%)
Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BPI 95,30% 95,44% 95,15% 95,70% 98,09% 95,38% 94,60%
BCP 94,44% 93,38% 92,44% 92,75% 95,32% 95,54% 96,01%
BES 92,08% 93,81% 91,57% 91,75% 92,28% 90,76% 91,25%
BANIF 92,66% 93,30% 91,83% 91,86% 94,09% 97,31% 93,53%
Bancos Espanhdis

BANCO POPULAR 93,80% 93,61% 93,47% 93,66% 93,59% 93,68% 92,14%
BANKINTER 96,48% 96,33% 95,26% 95,24% 94,81% 94,45% 93,83%
BBVA 94,43% 95,08% 94,25% 93,22% 95,67% 95,64% 92,30%
SANTANDER 93,64% 94,28% 93,35% 93,35% 93,38% 93,36% 92,84%
SABADELL 94,00% 94,47% 93,60% 94,14% 94,09% 94,27% 93,80%
BANKIA 102,15% 95,39%
CAIXABANK 90,30% 88,64%

Tabela 23 - Grau de Endividamento nos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Este rdcio apura a extensdao com que o banco utiliza o capital alheio no financiamento
das suas atividades. Se o valor for superior a 100% significa que o banco se encontra em

situacdo de insolvéncia técnica, como é o caso do Bankia, no periodo de 2012.

Ao analisar o grau de endividamento dos bancos portugueses e espanhdis, de um modo
geral, verifica-se que apresentam um elevado racio de endividamento e, como tal, sujeitos a
um elevado risco de investimento e de garantia da continuidade da entidade e da sua

atividade.

H2: Existe rela¢do entre o endividamento dos bancos e a informagdo divulgada.

2.6.2.3. Concentracao

Segundo a Teoria da Agéncia haverd uma rela¢do entre o grau de concentragao da
propriedade de uma empresa e o volume de informacgdo divulgada por essa mesma empresa.
Fama et al. (1983) assinalam o facto das empresas que apresentam uma estrutura de
propriedade dispersa estarem mais sujeitas a conflitos de interesses comparativamente as
empresas que apresentam uma estrutura de propriedade muito concentrada. Assim, de forma
a reduzir os potenciais conflitos de interesses, bem como os custos de monitorizacdo, as

empresas poderao divulgar uma maior quantidade de informacgao.

O numero de a¢les detidas pelos acionistas, direta e indiretamente, com participacdes
qualificadas superiores a 10%, assim como o numero total de agGes e nimero de agdes
proprias foram obtidas através da consulta aos Relatdrios e Contas anuais Consolidadas,
nomeadamente no Relatério sobre o Governo das Sociedades e no Anexo. Para o calculo da

concentracdo acionista da empresa i, no periodo t, foi utilizada a seguinte equacgao:

_ NAcDetAcionistas;,
~ (NTotAgbes;; — NTotAgdesPrip;,)

Conc;,

[5]
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Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BPI 53,76%| 48,57%| 49,34%| 49,32%| 44,84%| 66,00%| 65,98%
BCP 0,00%| 0,00%| 0,00%| 14,68%| 11,04%| 19,44%| 19,44%
BES 51,35%| 65,75%| 51,05%| 54,24%| 46,72%| 47,73%| 47,66%
BANIF 62,79%| 66,06%| 57,10%| 59,83%| 59,21%| 59,22%| 68,77%

Bancos Espanhdis
BANCO POPULAR 26,50%| 18,83%| 0,00%| 8,19%| 8,19%| 4,42%| 4,45%

BANKINTER 45,74%| 48,15%| 44,81%| 53,98%| 48,55%| 38,54%| 22,94%
BBVA 5,03%| 4,42%| 4,35%| 5,13%| 5,09%| 0,00%| 0,00%
SANTANDER 0,27%| 0,22%| 0,48%| 0,42%| 0,32%| 0,28%| 0,30%
SABADELL 0,03%| 0,02%| 0,02%| 0,02%| 0,03%| 0,01%| 0,01%
BANKIA 53,66%| 69,19%
CAIXABANK 73,01%| 65,75%

Tabela 24 - Concentragdo acionista nos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Propria

Na tabela 24, verifica-se que no BCP, no periodo de 2007 a 2009, o maior acionista
detinha menos de 10%, do capital social. Contudo, a partir de 2010 o maior acionista é
representado pelo Grupo SANANGOL com uma participa¢do do capital, em 2010, de 14,59%,
em 2011 com uma participacdo de 11,03% e em 2012 e 2013 uma participacao de 19,44%. Em
posicdo contraria encontra-se o BANIF, até ao ano de 2012 em que o maior acionista do banco
era a Rentipar, sociedade controlada pela familia Roque, mas em 2013 o Estado Portugués
passou a controlar o banco com uma participagdo maioritaria superior a 50% do capital,

constituindo-se como acionista de referéncia.

No BPI existem dois acionistas com participacdes superiores a 10% do capital, no
periodo de 2007 a 2011: (i) Itau, cuja participacdo é de 19%,; e (ii) Grupo La Caixa, com uma
participacdo de 30%. Para os restantes anos em estudo, 2012 e 2013, o maior acionista

continua a ser Grupo La Caixa com cerca de 46% e Santoro com cerca de 20%.

Por fim, no BES destacam-se como principais accionistas, Espirito Santo Financial Group
que detém através da Bespar, 40% do capital e Crédit Agricole que detém uma participa¢do

direta de 10,81%. No entanto em 2011 a participagdo do maior acionista diminui para 35%.

Relativamente a Espanha, a CaixaBankia é que apresenta maior concentragdo acionista,
comparando com os restantes bancos, devido a participa¢do do acionista Caja de Ahorros Y
Pensiones de Barcelona, La Caixa como uma participa¢do superior a 60%. Também, o Bankia
através do Unico accionista Banco Financiero Y de Ahorros, S.A.U. tem uma participagdo

superior a 50%. Por fim, o Bankinter, ao longo do periodo de estudo, verifica-se que existem
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dois grandes acionistas, o Credit Agricole, S.A. e Don Jaime Botin-Sanz Sautuola y Garcia de los

Rios, com participagdes superiores a 20%.

O patamar a partir do qual uma participacdo numa instituicio de crédito é
automaticamente considerada qualificada sobe de 5% para 10%, do capital ou dos direitos de

voto da sociedade participada.

Note-se, contudo, que se mantém prevista na lei a possibilidade do Banco de Portugal
considerar como qualificada qualquer participagdo numa instituicdo de crédito, ainda que
inferior a 10% ou mesmo a 5%, sempre que considere que determinados factos ou atos
demonstram que tal participagdo permite o exercicio, pelo seu detentor, de uma influéncia

significativa na gestdo da instituicdo participada.

Em suma, a concentragdo da propriedade apesar de conseguir pressionar mais
facilmente a gestdo, cria um conflito de interesses latente entre acionistas maioritdrios e
acionistas minoritarios, constituindo a intervencdo daqueles um mecanismo de governo das
sociedades (Shleifer e Vishny, 1997 e Bhagat e Bolton, 2007). Neste sentido, pretende-se

analisar a seguinte hipdtese:

H3: Existe rela¢do entre a concentra¢do acionista e a informagdo divulgada?

2.6.2.4. Negociabilidade
Para o calculo desta varidvel recolheu-se o Volume de Transa¢bes, a qual trata a
guantidade de titulos que ao longo do periodo econémico mudou de titular. Desta forma,

guando maior o volume de transacdes no mercado de capitais maior serd a sua liquidez.

Para o calculo da Negociabilidade da empresa i, no periodo t, foi utilizada a seguinte

equacgao:

VolTrans;,
NAcEmitidas;,

Negoc;; =

[6]

O Volume de Transacgdes foi obtido por consulta na base de dados DataStream e a partir
do volume diario efetuou-se a soma anual, contudo teve-se dificuldade em calcular o volume
de transacdes para o Banif, no periodo de 2007 a 2012. O nimero de a¢Oes emitidas foi obtido

através dos valores indicados nos Relatdrios e Contas Anuais Consolidadas.
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Bancos Portugueses

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BPI 337.896 619.052 550.456 292.860 300.940 323.946 357.649| 0,0004]0,0007|0,0006| 0,0003| 0,0003} 0,0002| 0,0003
BCP 10.233.280(20.592.720] 11.336.590| 14.640.040 19.637.460| 44.568.260| 41.375.180| 0,0028] 0,0044] 0,0024] 0,0031} 0,0027{ 0,0023| 0,0021
BES 506.658 771.935 642.259| 1.042.490| 1.632.035| 1.920.641| 5.112.591|0,0010}0,0016|0,0006| 0,0009{ 0,0011} 0,0005| 0,0013
BANIF 122.223 0,0000

Bancos Espanhdis

BANCO POPULAR 538.044 946.711| 1.102.552 840.305| 1.048.316 711.166| 1.888.785|0,00040,0008|0,0008| 0,0006| 0,0008| 0,0001} 0,0010
BANKINTER 561.386| 1.029.449 620.534 560.096 988.295 729.262 520.590| 0,0014}0,0026}0,0013} 0,0012} 0,0021} 0,0013| 0,0006
BBVA 7.733.379|11.176.370§ 12.232.540| 9.289.582]12.710.500| 11.256.590{10.183.050{ 0,0021§0,0030| 0,0033| 0,0021| 0,0026} 0,0021} 0,0018
SANTANDER 17.848.670|25.535.140| 28.860.850| 22.443.150( 23.695.710| 21.836.940| 17.930.140| 0,0032} 0,0032| 0,0041| 0,0030| 0,0030{ 0,0024| 0,0017
SABADELL 1.419.643| 1.894.100] 1.493.036| 1.389.084| 2.401.936| 1.998.389| 2.428.521}0,0012)0,0016|0,0012|0,0011}0,0017| 0,0007| 0,0006
BANKIA 62.851 212.956 0,0000{ 0,0000
CAIXABANK 1.178.919| 1.209.111 0,0003| 0,0002

Tabela 25 - Negociabilidade dos Bancos Portugueses e Espanhois
Fonte: Elaboragdo Propria

s

Através da tabela 25 observa-se que esta varidvel ndo é muito significativa pelos
resultados obtidos, ndo existindo, por esse motivo, expetativas muito elevadas para a seguinte

hipotese:
H4: Existe rela¢do entre a negociabilidade e a informagdo divulgada.

2.6.2.5. Rendimento por ac¢ao

Este indicador compara o peso dos dividendos atribuidos com o valor da cotacdo de
cada agdo e representa a percentagem de investimento recuperado nesse periodo, através dos
dividendos. Para o calculo do rendimento por a¢do da empresa i, no periodo t, foi utilizada a
seguinte equagao:

Dividendo N;;
CotA¢ao3112N;,_4

RendAc;; =

[7]

O Rendimento por Acdo, expressa a percentagem do valor do Dividendo atribuido no

periodo t a dividir pela cota¢do da acdo em 31 de dezembro de t-1.

Os dados apresentados resultam dos valores obtidos dos Relatério e Contas
Consolidados e as cotagBes foram confirmadas através da consulta no website

www.bolsapt.com/historio/ , acedido em julho de 2015.
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| Cotagdo em 31 de Dezembro (Euros) Rendimento por Acgdo (%)

Bancos Portugueses
2007 | 2008 | 2009 | 2010 I 2011 I 2012 | 2013 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

BPI 5,36 1,75 2,12 1,38 0,48 0,94 0,93] 0,04 0,04 0,04 0,06 0,00 0,00 0,00,
BCP 2,92 0,81] 0,85 0,58 0,14] 0,08] 0,17 0,01 0,02] 0,02] 0,00 0,00 0,00] 0,00]
BES 15,00 6,69 4,57| 2,88 1,35 0,89 1,04 0,03 0,07] 0,03] 0,04 0,00 0,00] 0,00]
BANIF 4,00] 1,09 1,25 0,87} 0,34 0,15] 0,01 0,03] 0,05 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00

Bancos Espanhdis

BANCO POPULAR | 11,70 6,08 5,13 3,84 3,52 0,59 4,39 0,04 0,04 0,08 0,08 008 0,09 0,20
BANKINTER 12,55 6,31 7,15 4,16 4,75 3,14 4,99 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 0,01
BBVA 16,76, 8,66| 12,73 7,56 6,68 6,96 8,95 0,04 0,07 0,03 0,06 0,06 0,01 0,01
SANTANDER 14,79 683 11,90 7,93 5,87, 6,10 6,51 0,04 0,10 0,05 0,08 0,10 0,10 0,09
SABADELL 7,41 4,85 3,88 2,95 2,93 1,98 1,90 0,04 0,06 0,04 0,05 0,02 0,01 0,01
BANKIA 0,39 1,23 0,18 0,06
CAIXABANK 2,64 3,79 0,02 0,01

Tabela 26 - Rendimento por agdo dos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Propria

Ao analisar os bancos ibéricos observa-se que os bancos espanhdis obtém um
rendimento por a¢do superior face aos bancos portugueses. O calculo do rendimento de uma
acdo da-nos um indicador, em percentagem do investimento inicial, que mede o ganho/perda
proporcionado pela a¢do considerando a distribuicdo de dividendos e eventuais mais/menos-

valias geradas.

H5: Existe rela¢do entre o rendimento por agéo e a informagdo divulgada?

2.6.2.6. Percentagem de Ac¢oes Detidas pelos Administradores Executivos

Os administradores Executivos sdo aqueles que exercem a sua atividade a tempo
integral e sdo responsaveis por toda a gestdo corrente. Assim, esta varidvel tem como objetivo
conhecer a forma como a estrutura de propriedade e a composi¢do do conselho afetam a
divulgacdo da informacdo, ou seja, se um maior nimero de a¢des na posse dos elementos do

CA ter3, ou ndo, um impacto positivo relevante no desempenho empresarial.

Para o cdlculo da percentagem de Ac¢Oes detidas pelos Administradores Executivos da

empresa i, no periodo t, foi utilizada a seguinte equacao:

B NAcDetAdmExecut;,
~ (NTotAgbes;; — NTotAgdesProp;,)

AcAdm;,

[8]

Os dados foram recolhidos no Relatério e Contas Anuais Consolidados e no Relatério do

Governo das Sociedades.
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Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BPI 4.260.350 3.635.609 4.494.406 4.494.406 4.943.842 5.228.555 4.880.054| 0,57%| 0,41%| 0,50%| 0,50%| 0,50%| 0,38%| 0,35%
BCP 10.814.607 848.274 998.274| 1.000.366| 1.044.996 4.406.173| 4.406.173| 0,30%| 0,02%| 0,02%| 0,02%| 0,01%| 0,02%| 0,02%
BES 1.007.962 949.753 878.959 878.959 1.963.101 5.719.901| 5.719.901| 0,20%| 0,19%| 0,08%| 0,08%| 0,13%| 0,14%| 0,14%
BANIF 2.121.471 3.127.743 3.779.316 3.009.373 3.009.372 2.222.701| 12.604.512| 0,85%| 0,90%| 0,77%| 0,53%| 0,53%| 0,39%| 0,01%

Bancos Espanhdis
BANCO POPULAR | 17.929.726| 18.594.061| 79.979.504| 80.930.437| 82.905.443| 664.266.360|131.977.705| 1,48%| 1,52%| 6,11%| 6,00%| 6,04%| 7,99%| 7,03%

BANKINTER 69.466.125| 70.095.053| 83.501.022|121.268.920|146.995.164| 168.649.574|260.010.120|17,29%|17,42%| 17,64%| 25,64%| 30,83%| 29,92%| 29,04%|
BBVA 2.184.298| 2.292.011| 2.366.467| 3.198.452| 3.360.217 3.943.117| 28.288.146| 0,06%| 0,06%| 0,06%| 0,07%| 0,07%| 0,07%| 0,49%
SANTANDER 244.522.996|295.080.368| 281.460.101| 253.156.054| 198.130.573 79.282.334| 79.297.349| 4,33%| 3,70%| 4,02%| 3,36%| 2,49%| 0,88%| 0,77%
SABADELL 110.095 110.841 119.688 117.214 124.831 155.682 56.869| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,00%
BANKIA 71.705| 1.923.782 0,00%| 0,02%
CAIXABANK 103.840.316| 104.890.073 2,38%| 2,12%

Tabela 27 - % de A¢des Detidas pelos Administradores Executivos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Propria

He: Existe rela¢do entre a percentagem de agoes detidas pelos administradores
executivos e a informagdo divulgada.

2.6.2.7. Rendibilidade do Investimento Total
A Rendibilidade do Investimento Total (RIT) ou Return on Assets (ROA) é um indicador

gue mede a capacidade dos ativos da empresa em gerar retorno econémico e financeiro.

Para medir o RIT utilizou-se o Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization (EBITDA) por se apresentar como um indicador frequentemente utilizado e
divulgado pelas entidades para a avaliagido do desempenho econdmico durante um
determinado periodo. Este indicador é muito utilizado internacionalmente, embora ndo seja

considerado, pelos normativos contabilisticos, em termos conceptuais (Oliveira, 2015).

A Rendibilidade dos bancos resulta dos valores obtidos por consulta aos elementos

contabilisticos presentes nas DF constantes nos Relatérios e Contas Consolidados.

Para o cdlculo da Rendibilidade do Investimento Total da empresa i, no periodo t, foi

utilizada a seguinte equacao:

_ EBITDA;,

RIT;
"t TAtivoy,

9]
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Rendibilidade do Investimento Total ~ RAI (%) | Rendibilidade do Investimento Total EBITDA (%)

Bancos Portugueses
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

BPI 1,12%| 0,51%|] 0,63%| 0,56%| -0,83%| 0,09%| 0,36%| 3,00%| 2,75%| 2,45%| 2,41%| 2,37%| 2,98%| 2,45%
BCP 0,78%| 0,36%| 0,31%] 0,36%| -1,31%| -1,47%| -0,99%| 3,10%| 2,74%| 2,57%| 2,83%| 2,73%| 2,37%| 2,03%
BES 1,15%| 0,68%| 0,83%| 0,84%| -0,07%| 0,24%| -0,82%| 2,88%| 2,54%] 2,94%| 2,85%| 2,61%| 3,15%| 2,32%
BANIF 1,44%| 0,64%| 0,46%| 0,37%| -1,08%| -4,41%| -2,77%| 4,12%| 3,65%|] 3,52%| 3,52%|] 3,35%| 1,20%| 1,32%

Bancos Espanhdis
BANCO POPULAR | 1,81%| 1,32%| 0,83%| 1,61%| 1,24%| -2,22%| 0,31%| 3,22%| 3,31%| 3,14%| 2,61%| 2,29%| 2,40%| 2,51%

BANKINTER 0,98%| 0,63%| 0,64%] 0,38%| 0,40%| 0,27%| 0,54%| 1,91%| 1,97%| 2,29%| 2,04%| 1,86%| 2,16%| 2,49%
BBVA 1,69%| 1,28%| 1,07%| 1,10%| 0,57%| 0,25%| 0,02%| 3,44%| 3,50%| 3,86%| 3,78%| 3,53%| 3,51%| 3,60%
SANTANDER 1,20%| 1,03%] 0,95%| 0,99%| 0,63%| 0,28%| 0,69%| 2,97%| 2,96%| 3,55%| 3,45%| 3,39%| 3,42%| 3,56%
SABADELL 1,29%| 0,32%| 0,69%| 0,48%| 0,19%| 0,10%| 0,16%| 2,86%| 2,77%|] 3,02%| 2,40%| 2,50%| 1,83%| 2,43%
BANKIA -7,86%| 0,11% 1,42%| 1,44%
CAIXABANK -0,05%| 0,07% 1,95%| 1,76%

Tabela 28 - Rendibilidade do Investimento Total dos Bancos Portugueses e Espanhois
Fonte: Elaboragdo propria

Através da tabela 28 verifica-se que no periodo de 2011 a 2013 a rendibilidade do
Investimento dos bancos diminui substancialmente, imputada a crise financeira e a venda de

ativos dos bancos a prego abaixo do mercado.

H7: Existe rela¢do entre a Rendibilidade e a informagdo divulgada.

2.6.2.8. Rendibilidade do Capital Proprio

A rendibilidade do Capital Préprio ou Return on Equity (ROE) é um racio que mede o
rendimento representativo do grau de lucros gerados face ao investimento total dos
acionistas. De facto, o resultado liquido é um indicador de desempenho que traduz a

percentagem de rendimento do investimento efetuado pelos accionistas.

Os dados foram recolhidos nas DF constantes nos Relatdrios e Contas Consolidados.

Segue a férmula do racio utilizada:

RLP;,

ROE;, = —~2—
“ " Total CP;,

[10]
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Rendibilidade do Capital Préprio (%)
Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
8Pl 18,64% 7,66% 7,60% 9,41% 34,64% 12,09% 2,90%
BCP 12,20% 3,38% 3,28% 4,47% -22,18% -36,15% -28,66%
BES 11,51% 8,65% 7,52% 6,83% 1,76% 1,24% -7,34%
BANIF 16,43% 6,87% 4,58% 2,61% -17,28%|  -153,22% -53,47%
Bancos Espanhdis
BANCO POPULAR 23,95% 17,79% 10,98% 7,13% 549%|  -23,01% 2,98%
BANKINTER 20,73% 12,84% 9,85% 5,84% 5,87% 3,86% 6,33%
BBVA 21,92% 18,80% 13,69% 13,33% 8,70% 5,31% 6,65%
SANTANDER 21,91% 17,07% 13,90% 11,80% 7,14% 2,91% 5,42%
SABADELL 20,37% 16,16% 11,63% 7,32% 3,82% 1,01% 2,96%
BANKIA 314,67% 4,42%
CAIXABANK 1,01% 2,07%

Tabela 29 - Rendibilidade do Capital Préprio dos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Propria

Na tabela 29 observa-se que o banco espanhol Bankia, em 2012, obteve uma
percentagem de rendibilidade do Capital Préprio demasiado elevada e negativa, porque o
Resultado Liquido do Exercicio Consolidado foi negativo no valor (19.056.404€) e o valor Total

do Capital Préprio Consolidado apresentava-se também negativo (6.055.991€).

Também se verifica um acentuado decréscimo do valor do capital préprio de todas as
instituicdes financeiras da amostra, justificado pela redugdo observada em reservas de
reavaliacdo e pelos elevados resultados negativos. A reducdo dos valores em reservas de
reavaliacdo deve-se ao facto de os bancos terem assumido o reconhecimento das perdas. A
justificacdo para os fracos resultados obtidos prende-se com as principais razées que levaram:
(i) ao reconhecimento de incobrabilidade de créditos; (ii) ao reconhecimento de perdas por
participagdes noutros bancos; e (iii) ao reconhecimento de perdas por participacdes em

dividas soberanas.

Note-se que alguns bancos utilizam o valor médio dos Capitais Préprios, para o calculo
dos indicadores apresentados nos Relatdrios e Contas Consolidados, logo ha uma ligeira
divergéncia entre o presente cdlculo da Rendibilidade do Capital Préprio com os valores

divulgados nos relatérios. Pretende-se testar a seguinte hipdtese:

H8: Existe relagdo entre o ROE e a informagdo divulgada.
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2.6.2.9. Tamanho do Conselho de Administracao
No que diz respeito a dimensdo do CA, Fama e Jensen (1983) referem como carateristica
relevante o nimero de administradores que o compdem, na medida em que reflete a

capacidade de acompanhamento e controlo das atividades de gestao.

Os administradores podem ser divididos em duas grandes categorias, os
administradores de facto e os administradores de direito. “Os administradores de facto sdo,
em sentido amplo, aqueles que, sem titulo bastante, exercem, direta ou indiretamente e de
modo auténomo (ndo subordinante), fung¢bes proprias de administrador de direito da
sociedade” (Abreu e Ramos, 2004). Os administradores de direito podem ser executivos ou
ndo executivos e, em conjunto, compdem o 6rgao de administracdo e representag¢do da

sociedade.

Para Godis (2007) e Oliveira (2015), o tamanho do conselho deve ser obtido dividindo o
numero total de membros que constituem o CA da empresa pelo Ln do Total do Ativo,
considerando que uma empresa de maior dimensdo, tenha maiores e mais complexas

atividades e como tal necessite de mais elementos para desempenhar as suas tarefas.

Para o cdlculo do tamanho do CA empresa i, no periodo t, foi utilizada a seguinte

equagao:
rC NTotMemConsAdm,;,
ons;; = -
vt Ln TAtivo;,
[11]
Numero Total de Administradores / Ln do Ativo Liquido
Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BPI 1,20 1,31 1,41 1,42 1,37 1,19 1,20
BCP 0,98 0,98 1,14 1,14 1,36 1,20 0,99
BES 1,66 1,49 1,48 1,48 1,37 1,43 1,37
BANIF 0,37 0,43 0,42 0,42 0,66 0,60 0,55
Bancos Espanhdis

BANCO POPULAR 1,03 1,08 0,96 0,96 0,96 1,06 0,90
BANKINTER 0,45 0,51 0,62 0,62 0,56 0,56 0,56
BBVA 0,70 0,70 0,65 0,60 0,64 0,69 0,62
SANTANDER 0,87 0,91 0,91 0,96 0,91 0,76 0,77
SABADELL 0,66 0,66 0,71 0,82 0,81 0,79 0,74
BANKIA 0,51 0,52
CAIXABANK 0,97 0,92

Tabela 30 - Tamanho CA dos Bancos Portugueses e Espanhdis
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Neste ambito procura-se estudar a relacao entre o indice de divulgacdo e o tamanho do

CA, pelo que se pretende testar a seguinte hipotese:

H9: Existe rela¢do entre o tamanho do CA e a informagéo divulgada.

2.6.2.10. Independéncia do Conselho de Administracgao
Em virtude das definicGes mais especificas de independéncia do CA variarem entre
paises, os diversos estudos que confluem nesta tematica utilizam a percentagem de

administradores ndo-executivos como medida de independéncia (Guest, 2008).

O CSC define através do numero 5 do artigo 4242 que devemos considerar como
independente “a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos
na sociedade, nem se encontre em alguma circunstdncia suscetivel de afetar a sua isengdo de
andlise ou de decisGo, nomeadamente em virtude de: ser titular ou atuar em nome ou por
conta de titulares de participa¢éo qualificada igual ou superior a 2% do capital da sociedade ou

ter sido eleita por mais de dois mandatos, de forma continua ou intercalada”.

Para medir o nivel de independéncia do CA foi determinada a fracdo do numero total
dos administradores independentes face ao nimero total de administradores no CA (Gdis,
2007; CMVM, 2010 e Oliveira, 2015). Esta informacdo foi obtida através dos Relatérios sobre o

Governo das Sociedades.

Para o cdlculo do tamanho do CA da empresa i, no periodo t, foi utilizada a seguinte

equacgao:

NAdminIndep;,
NTotMemConsAdm;,

IndCons;; =

[12]
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Bancos Portugueses
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BPI 38,10%| 8,70%| 8,00%| 8,00%| 833%| 9,52%| 9,52%
BCP 38,89%| 38,89%| 38,10%| 38,10%| 56,00%| 36,36%| 38,89%
BES 16,67%] 25,93%] 25,93%) 25,93%| 28,00%| 26,92%| 28,00%
BANIF 0,00%] 0,00%| 0,00%] 0,00%| 27,27%| 30,00%| 11,11%
Bancos Espanhois
BANCO POPULAR 36,84%| 35,00%| 33,33%] 33,33%| 33,33%] 30,00%] 29,41%
BANKINTER 37,50%| 33,33%| 45,45%| 45,45%| 40,00%| 50,00%| 50,00%
BBVA 78,57%| 78,57%| 76,92%] 75,00%| 76,92%| 78,57%| 71,43%
SANTANDER 47,37%| 47,37%| 52,63%| 50,00%| 47,37%| 50,00%| 50,00%
SABADELL 58,33%| 58,33%| 53,85%] 60,00%| 60,00%] 53,33%| 64,29%
BANKIA 66,67%| 80,00%
CAIXABANK 26,32%| 22,22%

Tabela 31 - Independéncia do CA dos Bancos Portugueses e Espanhois
Fonte: Elaboragdo Propria

De salientar que o BANIF tem um modelo de governo baseado no Modelo Latino, sem
Comissdao Executiva, ndo existindo por isso administradores ndo executivos que possam
assumir, além de outras, as fun¢des de conselheiros, desafiadores, fiscalizadores e avaliadores
do desempenho dos administradores executivos. Efetivamente, o BANIF no periodo de 2007 a

2010 ndo tinha administradores independentes.

O nivel de independéncia do CA é, tradicionalmente, apontado como um dos principais
instrumentos para aferir sobre o modelo de governacdo praticado na sociedade (Beasley,

1996). Desta forma, pretende-se testar a seguinte hipdtese:

H10: Existe relagdo entre o nivel de independéncia no CA e a informagdo divulgada.

2.6.2.11. Remunerac¢ao dos Administradores Nao Executivos

A CMVM, através dos seus Regulamentos, teve como intuito, implementar e
incrementar, maior transparéncia ao nivel da divulgacdo da remuneracdo dos administradores
das sociedades cotadas em Bolsa, pelo que passou a ser obrigatéria, para as sociedades
cotadas, a divulgacdo das remuneracGes dos administradores, bem como dos drgdos de
fiscalizacdo, de forma individualizada e agregada, distinguindo as componentes que dao

origem a remuneracao variavel.
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Os pacotes de remuneragdo sdo compostos, normalmente, por uma parte fixa e outra
varidvel. A parte varidvel comporta incentivos de curto e longo prazo, sendo a remuneracao
baseada nos capitais préprios e nos planos de desempenho como os incentivos de longo prazo

mais utilizados (Esperanca et al., 2011).

A CNMV (2014) refere que “em geral, os administradores executivos das empresas com
maior capitaliza¢Go bolsista auferem remuneracbes mais elevadas embora ndo se entenda
uma conexdo direta entre os resultados obtidos e o nivel de retribuicdo”. Esta reflexao foi

publicada no primeiro relatério anual sobre as Remuneragdes, para o ano de 2013.

Os dados necessarios foram obtidos nos relatérios e contas consolidadas editadas pelos
bancos, nomeadamente no Relatério sobre o Governo das Sociedades e nas DF. Para o célculo
da relagdo entre a Remuneragao dos Administradores nao executivos e o EBITDA da empresa i,

no periodo t, foi utilizada a seguinte equacao:

_ RemAdmNExec;,
EBITDA;,

RemAdm,;,

[13]

Bancos Portugueses
2007, 2008] 2009 2010 2011 2012 2013

BPI 0,09 0,11 0,12 0,13 0,14 0,07 1,32
BCP 0,05 0,05 0,03 0,03 0,04 0,02 0,02
BES 0,10 0,09 0,12 0,02 0,03 0,07 0,08
BANIF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,15

Bancos Espanhois

BANCO POPULAR 0,11 0,04 0,05 0,06 0,05 0,04 0,06
BANKINTER 0,09 0,09 0,10 0,11 0,09 0,07 0,10
BBVA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
SANTANDER 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
SABADELL 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,06 0,04
BANKIA 0,03 0,02
CAIXABANK 0,04 0,05

Tabela 32 - Remuneragdo dos Administradores Nao Executivos Portugueses e Espanhois
Fonte: Elaboragdo Prépria

Através desta variavel pretende-se testar a seguinte hipotese:

H11: Existe relagdo entre a Remunerag¢do dos Administradores Ndo executivos e a
informagdo divulgada.
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As hipdteses acima descritas tém como propdsito estudar as relacdes entre as
carateristicas dos bancos, o nivel de cumprimento da regulamentacdo e a divulgacdo da

informacao e serdo testadas utilizando modelos de dados em painel.

2.7. Metodologia

Considerando os objetivos do estudo e as hipdteses anteriormente enunciadas,
pretende-se aplicar o modelo de regressdo. Inicialmente foram incluidas todas as varidveis de
forma a testar todas as hipdteses (H; a Hy;) recorrendo ao modelo com dados em painel a

seguinte equagao:

IndCumpGlob;,
= B, + B,Dimens;, + B,Endiv;, + B;Conc;, + B,Negoc;,
+ BRendAc;; + B AcAdm;, + B RIT;, + BgROE;,
+ ByTCons;, + B IndCons;, + B, RemAdm;, + &,

[14]
Onde:

IndCumpGlob i,t indice de Cumprimento e Divulgac3o Global do Cédigo do Governo
das Sociedades da empresa i, no periodo t
Dimens i,t Dimensdo da empresa i, no periodo t
Endiv;; Endividamento da empresa i, no periodo t
Conci,t Concentracdo do Capital Acionista da empresa i, no periodo t
Negoc i,t Negociabilidade das A¢des da empresa i, no periodo t
RendAc i,t Rendimento por A¢do da empresa i, no periodo t
AcAdm i,t Acoes Detidas pelos Administradores Executivos da empresa i, no periodo t
RIT i,t Rendibilidade do Investimento Total da empresa i, no periodo t
ROE i,t Rendibilidade do Capital Préprio da empresa i, no periodo t
Tcons i,t Tamanho do CA da empresa i, no periodo t
IndCons i,t Nivel de Independéncia do CA da empresa i, no periodo t
RemAdm i,t Relacdo entre a Remuneracao dos Administradores nao Executivos
e o EBITDA da empresa i, no periodo t

Os coeficientes § sdo os parametros a estimar, 8o é o valor da constante e os
coeficientes B4 a B11 representam o efeito sobre os indices da variagdo de cada uma das
variaveis independentes. O i representa cada banco (i = 1, 2,..11) e t cada um dos anos da
amostra (t = 1, 2,... 7). O termo de perturbagdes &;; corresponde a varia¢do dos indices ndo

explicados pelas carateristicas e pelos indicadores especificos das empresas.
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2.8. Analise descritiva dos dados
Realizou-se uma andlise descritiva das variaveis utilizadas de forma a caraterizar a
amostra objeto de estudo, composta por 67 observacdes. A tabela 33 reflete os valores

relativos a estatistica descritiva para as varidveis quantitativas.

Desvio- | Coeficiente Enviesame

Variaveis Média Minimo Maximo Mediana Padio de Variagio . Curtose
IndCumpGlobal 0,91 0,50 1,00 0,93 0,08 0,09 -2,52 9,06
Dimensdo 18,60 16,19 22,51 18,31 1,32 0,07 0,56 0,22
Endividamento 0,94 0,89 1,02 0,94 0,02 0,02 0,85 4,57
Concentragdo 0,27 0,00 0,73 0,19 0,26 0,97 0,34 -1,54
Negociabilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,74 0,66 -0,39
Rendimento por A¢do 0,04 0,00 0,20 0,03 0,04 1,07 1,84 4,84
Agdes Administradores 0,04 0,00 0,31 0,00 0,08 2,12 2,67 6,31

Rendibilidade do

. 0,03 0,01 0,04 0,03 0,01 0,24 -0,25 -0,47
Investimento Total
Rendibilidade do Capital
L. 0,08 -1,53 3,15 0,07 0,45 5,66 4,20 36,02
Proprio
T h Ih
ama.n. ° Ccinse ° 0,90 0,37 1,66 0,90 0,33 0,36 0,43 -0,80
Administragdo
Independéncia CA 0,39 0,00 0,80 0,38 0,22 0,55 0,06 -0,58
Remumeracdo 0,07 0,00 1,32 0,05 0,16 2,27 745 58,84

Administragdo Ndo Exec

Tabela 33 - Estatistica Descritiva da Amostra
Fonte: Elaboragdo Prépria

Os resultam mostram que, em média, o Indice de Cumprimento Global, relativo ao
Governo das Sociedades, pelos bancos que compdem a amostra foi de 91%, sendo o valor
minimo obtido de 50% e o maximo de 100%. Embora se verifique a presenga de uma elevada
amplitude entre o valor minimo e maximo do indice de Cumprimento Global, a mediana
confirma que 50% das observacdes apresentam um indice de Cumprimento Global superior a

93%, sendo o coeficiente de variacao de 9%.

Relativamente ao Desvio-Padrdo destacam-se as seguintes varidveis independentes,
tendo em atencdo a andlise conjunta com o coeficiente de variacdo: (i) Concentragdo
Acionista, porque em alguns bancos que constituem a amostra, embora exista concentragdo
acionista, ndo existem acionistas detentores de agles, que representem 10% ou mais do
capital do banco; (ii) Negociabilidade considerando o baixo volume de transa¢des face ao
numero de agBes emitidas; (iii) Remuneragdo dos Administradores ndo Executivos, porque a

remuneracao foi analisada em func¢do dos resultados dos bancos que constituem a amostra.
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O Coeficiente de Variacdo é uma medida de dispersdo relativa que exprime o desvio
padrdo como uma percentagem da média. E Util para obter um parametro que indique qual o
tamanho do desvio padrao em relacdo a média, sendo geralmente expressa em percentagem.
Em termos praticos, é usual considerar-se que um coeficiente de variacdo superior a 50%
indica alto grau de dispersdo relativa e, consequentemente uma pequena representatividade
da média como medida estatistica. Para valores do coeficiente de variacdo inferiores a 50%, a
média serd tanto mais representativa quanto menor o valor deste coeficiente. Assim, a média
é uma medida estatisticamente representativa para a varidvel dependente e para as seguintes
varidveis independentes: (i) Dimensao; (ii) Endividamento; (iii) Tamanho do CA; e (iv) Nivel de

Independéncia do CA.

Uma distribuicao é considerada enviesada se as observagGes estdo distribuidas de forma
ndo simétrica. Um enviesamento positivo corresponde a uma distribuicdo onde existem mais
observacbes a esquerda da média, o que se verifica para as varidveis independentes: (i)
Endividamento; (ii) Concentragdo Acionista; (iii) Negociabilidade; (iv) Rendimento por Ag¢ao; (v)
Acbes Detidas pelos Administradores Executivos; (vi) Rendibilidade do Capital Préprio; (vii)
Tamanho do CA e (viii) Remunerag¢dao dos Administradores ndo Executivos. Quanto a varidvel
dependente (i) indice de Cumprimento Global apresenta um enviesamento negativo, o que
corresponde a uma distribuicdo onde existem mais observac¢ées a direita da média. As
restantes varidveis independentes também apresentam um enviesamento negativo: (i)

Dimensao; (ii) Rendibilidade do Investimento Total e (iii) Nivel de Independéncia do CA.

Para medir o grau de curtose, ou seja o grau de achatamento de uma distribuicao,
utiliza-se o coeficiente de achatamento. As medidas de curtose proporcionam uma indicacdo
da intensidade das frequéncias na vizinhanca dos valores centrais. Se este coeficiente for igual
a trés (3) a distribuicdo é mesocurtica, se superior a trés (3) é leptocurtica e se inferior a trés
(3) é platicurtica. Relativamente a variavel dependente a distribuicdo é leptocurtica, o mesmo
para as variaveis independentes: (i) Endividamento; (ii) Rendimento por Acdo; (iii)
Rendibilidade Capital Préprio; (iv) Ac¢bes dos Administradores e Remuneragdo dos
Administradores Ndo Executivos. Para as restantes varidveis independentes a distribuicdo

mostra-se do tipo platicurtica.

76



Capitulo III - Os resultados

Para obter uma analise quantitativa das relacdes econdmicas utilizou-se os Modelos de
dados em Painel. Estes modelos consistem em juntar dados temporais e seccionais no mesmo
modelo chamado processo pooling. Esta técnica de juncdo de dados temporais e seccionais
permite uma estimacdo mais completa e mais eficiente dos modelos econométricos.
Igualmente fornecem um aumento do nimero de observacdes, o aumento dos graus de
liberdade, o que pode reduzir ou mesmo eliminar o problema da multicolinearidade®’,

melhorando desta forma as estimativas econométricas (Wooldridge, 2011).

Apds a verificagdo dos testes para a aplicagdo do modelo mais adequado constatou-se
gue o mais ajustado era o OLS Pooled, dado existir homogeneidade, quer na constante, quer
nas variaveis independentes e justifica-se, porque estd a ser estudado um Unico sector de
actividade — o bancario. Assim, o tipo de modelos com dados em painel utilizado para o
presente estudo sdo os modelos agregados “Pooled”, que assumem que tanto os valores da
constante como os coeficientes de inclinagdo sdo comuns a todos os bancos e podem ser
estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS). Este método é adequado com

entidades que apresentam algumas semelhancgas nas suas carateristicas estruturais.

3.1. Correlagdes entre variaveis - Pearson

As correlagGes entre as varidveis, para as 67 observagGes, foram analisadas com base
nas correlagdes de Pearson™ conforme tabela 34. As mesmas foram obtidas através do
programa estatistico IBM SPSS Statistics. O coeficiente de correlagdo de Pearson é

normalmente representado pela letra r e a sua férmula de calculo é:

. X0 =)y =)
VO — 0D — 1))

[15]

17 . . . . ~ . s I
Multicolinearidade consiste num problema comum em regressdes, no qual as varidveis independentes possuem
relagdes lineares exatas ou aproximadamente exatas.

8 0 coeficiente de correlagdo de Pearson é uma medida do grau de relagdo linear entre duas varidveis
quantitativas. Este coeficiente varia entre os valores -1 e 1. O valor O (zero) significa que ndo ha relagdo linear, o
valor 1 indica uma relagdo linear perfeita e o valor -1 também indica uma relagdo linear perfeita mas inversa, ou
seja quando uma das varidveis aumenta a outra diminui. Quanto mais proximo estiver de 1 ou -1, mais forte é a
associacgdo linear entre as duas varidveis.
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Quando se observam os valores das correlacdes obtidas de acordo com os critérios de
Pearson, nao se verifica nenhuma correlagdo particularmente forte. No entanto, existem trés
correlacbes com valores negativos acima de 0,5 verificadas entre a (i) Negociabilidade e a
Dimensao (-0,577); (ii) Negociabilidade e Concentracdo Acionista (-0,588) e (iii) Independéncia

dos Administradores ndo Executivos e a Concentragdo Acionista (-0,506).

Apontam-se também como correlagdes mais expressivas, as seguintes (i) Rendibilidade
do Capital Proprio e Rendimento por agdo (0,474); (ii) Tamanho do CA e Ac¢des detidas pelos
Administradores (0,391) e (iii) Rendibilidade de Capital Préprio e Endividamento (0,372).

A semelhanca dos resultados encontrados em Gois (2007) e em Oliveira (2015) ndo se
verifica nenhuma correlagio forte entre o Tamanho do CA e a Independéncia dos

Administradores Ndo Executivos.

Normalmente considera-se que existe multicolinearidade quando os coeficientes de
correlagdo sdo superiores a 0,8 (Gujarati et al., 2008). Neste sentido, observa-se que ndo existe
nenhum valor particularmente significativo, o que permite afastar aquela hipdtese entre as

variaveis.

Rendibilidade
Rendibilidade Independ. Remuneragio
Indi Endivi nto | C t Agde:
Correlagdes Pearson ":GCI:::" Di i d;me ° ::i:;r;s::?ﬁo or Ao . s 4{0 do Capital |Tamanho CA
B Préprio Nao Executivos | Ndo Executivos
Total
P . . . . . .-
IndiceCumpGlobal " cor 0" 1 1327 217 123 097 157 230 -108 225 ~013 184 332
Correlation
Dimensio earson 1 ,090 324 577 -137 321 -229 077 -188 138 -320
Correlation
Endividamento% " " 1 096 -050 1146 -302° -487" 372" -183 042 007
Correlation
Concentragdo Pearson . . . -
L . 1 -588 EIs ,104 -284 -005 -206 -,506 ,054
Acionista % Correlation
Py . . .
Negociabilidade earson 1 ,004 -280 254 127 ,009 1333 028
Correlation
Rendimento por Pearso.n 1 -005 _101 478" 128 054 087
Agdo Correlation
A;oe-s _ Pearso.n 1 152 -,023 3917 -,043 -191
Correlation
Rendibilidade Pearso.n 1 267" 199 1097 210
Total Correlation
Rendibilidade Pearson
1 -053 ,098 -189
Capital Préprio Correlation
Tamanho CA Pearson 1 080 -012
Correlation
Independ. Pearson
Administradores X 1 -094
_ Correlation
Nao
Remuneragdo
Pearson
Administradores . 1
_ . Correlation
Nao Excutivos

Tabela 34 - CorrelagGes Pearson entre as varidveis

Fonte: Elaboragdo Prépria

Nota: As correlagdes assinaladas com asterisco, significam que: ** a correlagdo é significativa ao nivel de 1%; * a
correlacdo é significativa ao nivel de 5%.

Em que: - Dimensao: utilizado o Ln natural do Total do Ativo

- Rendibilidade do Investimento Total: calculado em fung¢édo do EBITDA

- Remuneragdo dos Administradores Nao Executivos: calculado em fun¢do do EBITDA
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Por fim, analisou-se a Variance Inflation Factors (VIF), indicador usado por alguns
autores para detetar a multicolinearidade (Gujarati et al., 2008). Como regra pratica, se o VIF
de uma variavel for superior a 10, diz-se que essa variavel é altamente colinear (Gujarati et al.,
2008). No caso em estudo, observa-se que nenhum dos indicadores VIF das varidveis

independentes é superior a 10, conforme demonstra a tabela 46 — Anexo 1.

Varidveis Independentes
5 = Nota: Valor minimo possivel =1,0  Valores > 10,0 podem
Dimenséo 3,36 - . .
indicar um problema de colinearidade
Endividamento 1,979
" L. VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo
Concentragdo Acionista 2,065 . s AR
multipla entre a variavel j e a outra varidvel independente
Negociabilidade 2,395
Rendimento por Acdo 1,656 A .
Propriedades da matriz X'X:
Agbes Administradores 1,848
norma-1 = 33930,824
Rendibilidade Investimento Total 2,705 .
Determinante = 6,3026894
Rendibilidade do Capital Préprio 3,311 3 . ,
P P Numero de condigdo reciproca = 8,7101867e-010
Tamanho CA 2,268
Independéncia Dos Administradores 2,56
Remuneragao Administradores Nao
. 2,465
Executivos

Tabela 35 - Andlise VIF

Fonte: Elaboragdo Prépria

Dimensdo — utilizado o Ln Natural do Total do Ativo

Rendimento Investimento Total e Remuneragdo Administradores Ndo Executivos foram calculados em funcdo
EBITDA

3.2. Resultados testes diagndsticos
De forma a entender qual o melhor método a utilizar, efectuaram-se testes de
diagndstico, nomeadamente o teste F (efeitos fixos versus pooled) e Breusch-Pagan (efeitos

aleatérios versus pooled).

O teste F pode ser aplicado para decidir “to pool or not to pool” a estimacdo. Na
hipétese nula, admitimos a homogeneidade na constante (hipétese pool) e na hipdtese

alternativa, a heterogeneidade na constante (efeitos fixos).
Ho : a'l = az == aN (constante comum - pool, OLS)
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Hyta, #a, #... # ay (efeitos fixos, LSDV)

A estatistica F utilizada para testar esta hipotese é a seguinte:

)

estatistio |:(1_ R?%IT ) k)} = F(N—l,NT—N—k)

[16]

szeé o coeficiente de determinagdo da estimagao do modelo com efeitos fixos.

Rz,,oo,é o coeficiente de determinagao da estimagdao do modelo com constante comum (OLS

pooled).

Critério de selecao:

Se Festatl'sticD > |:(N—l,NT—N—k) ou p-value < 0.05, rejeitar o modelo com

constante comum. O modelo com efeitos fixos é nesse caso mais adequado. Onde N
corresponde ao numero de bancos, T ao numero de periodos analisados e K ao nimero de

variaveis independentes (Wooldridge, 2011).

O teste de diagndstico considera adequado o modelo de Pooled, admite-se a

homogeneidade na constante, F (10,39) = 1,44 com valor p-value 0,197.

O teste de Breush-Pagan é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais apropriado:

o modelo pooled (HO) ou 0 modelo de efeitos aleatdrios (HA).

.2
H, o, =0 (constante comum - pool, OLS)

H, : 7 > 0 (efeitos aleatérios, GLS)

O teste de Breusch-Pagan é um teste LM dado pela seguinte relagao:
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_ il t=1 1] ~x2
2(T _1) i in !
i=1 t=1 !

[17]

Critério de selecdo:

2
Se LM > Xl ou p-value < 0.05, rejeitar o modelo pooled (com constante comum) a

favor do modelo com efeitos aleatérios.

A semelhanca do teste anterior, os resultados do teste de Breusch-Pagan mostram que
LM=1,7591, com um p-value 0,1847, logo rejeita-se o modelo de efeitos aleatérios. Os

resultados da aplicacdo dos referidos testes estdo apresentados no Anexo 2.

Em suma, face aos resultados de ambos os testes de diagndsticos verifica-se que existe
homogeneidade, logo concluimos que os modelos a estimar serdo de pooled com erros padrao

robustos.
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3.3. Resultados das Estimacoes
O modelo [14] pretende mensurar o impacto das varidveis independentes na explicacao
do indice de Cumprimento Global [14] — Anexo 2. Neste sentido, interpretam-se os resultados

obtidos na estimacdo da regressao constante da tabela 36.

Modelo [14]

Coeficiente racio-t valor p
Dimenséo -0,019937 -6,8543  <0,00001  ***
Endividamento 0,224691 0,8042 0,42515
Concentragdo Acionista -0,031423 -1,2379 0,22165
Negociabilidade -15,4755 -3,9152 0,00028 *rx
Rendimento por A¢do 0,0624515 0,5584 0,5791
AgOes Administradores 0,103549 4,3472 0,00007 *Ak
Rendibilidade Investimento Total -1,28062 -2,6266 0,01148 **
Rendibilidade do Capital Proprio -0,0340722 -1,8932 0,06425 *
Tamanho CA -0,126042 -13,683 <0,00001  ***
Independéncia Administradores -0,00756821 -0,1193 0,90553
Remunerag¢do Administradores Nao Executivos -0,0008092 -3,0805 0,00338 *Ak

R%ajustado =0,2818

Tabela 36 - Resultados Estimagao

Fonte: Elaboragdo Propria

Nota: Os coeficientes assinalados com asteriscos, significam que: *** o coeficiente é significativo ao nivel de 1%;
** o coeficiente é significativo ao nivel de 5% e * o coeficiente é significativo ao nivel de 10%

O valor R? ajustado é uma medida que permite avaliar a qualidade do ajustamento, ou
seja, indica o quanto a regressdo da amostra se ajusta aos dados, pelo que se pode deduzir
que usando 11 variaveis independentes, é possivel explicar, aproximadamente, 28,18% da
variagdo do indice de cumprimento global [14]. Contudo, cerca de 71,82% é explicado por
outras variaveis ndo consideradas no modelo, nomeadamente fatores macroecondémicos e de

ordem ética.

Constata-se que o indice de cumprimento global estd negativamente relacionado com:
(i) Dimensdo; (ii) Concentracdo Acionista; (iii) Negociabilidade; (iv) Rendibilidade do
Investimento Total; (v) Rendibilidade do Capital Préprio; (vi) Tamanho do CA; (vii)
Independéncia dos Administradores e (viii) Remuneracdo dos Administradores Ndo Executivos,
na medida em que os respetivos coeficientes das varidveis explicativas Bs, Bs, Ba, B7, Bs, Bo, Bio €
B11 sdo negativos, pese o facto de Bio e Bi1 Ndo serem estatisticamente significativos. Neste

sentido interpreta-se que quanto menor for o valor das varidveis explicativas maior serd o
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indice de Cumprimento Global. As varidveis independentes B;, Bs € Bs S30 estatisticamente

significativas ao nivel de 1%.

A variavel explicativa B; dimensdo, em analise neste estudo, corrobora com Oliveira
(2015) quanto a relagdo negativa entre a dimensdo da uma empresa e o seu grau de
divulgacdo e a caraterizacdo da dimensdao como um determinante importante face aos niveis
de divulgacdo. Para a variavel explicativa B3 concentracdo, os resultados obtidos também sao
comprovados por Lopes et al. (2007) e Oliveira (2015) e conclui-se que os investidores que
possuem uma maior percentagem de a¢des numa empresa, obtém informagdes a partir de
fontes internas, pelo que nesta situa¢gdo as empresas sao mais propensas a divulgar menos

informacao.

Relativamente aos coeficientes das variaveis explicativas B4 e B; 0 estudo releva relagdes
negativas o que corrobora com Oliveira (2015), contudo importa ter em atengdo a existéncia
de literatura que divulga estudos que mostram relagdes positivas tais como: (i) B; segundo
Glosten et al.(1985) e Diamond et al.(1991) existe uma associagdo positiva entre a
negociabilidade dos titulos de uma empresa e o volume de informacdo divulgado, dada a
possibilidade de reducdo de assimetrias; e (ii) B; para Giner Inchausti (1997) e Meek et al.
(1995) a administracdo de uma empresa com melhor rendibilidade ira divulgar informacdo
mais detalhada, como forma de justificar a sua posicdo e o conjunto de compensagdes,

atribuidas na sua gestao.

Seguidamente, as varidveis explicativas Bs e By segundo Beak et al. (2009) concluiram
que, para as empresas com baixos niveis de propriedade hd uma relacdo negativa entre o

tamanho do CA e o nivel de divulgacao.

O indice de cumprimento global esta positivamente relacionado com: (i) endividamento;
(ii) rendimento por acdo; (iii) percentagem de acGes detidas pelos administradores executivos,
embora, seja apenas estatisticamente significativa a varidvel explicativa Bs ao nivel de 1%.
Desta forma, conclui-se que quanto maior for o valor das variaveis explicativas maior serd o
indice de cumprimento global (varidvel dependente). Relativamente a varidvel explicativa B,
Endividamento e de acordo com Ruiz Albert et al. (2003) quanto maior o endividamento maior
o indice de divulgacdo voluntaria; por sua vez a varidvel explicativa Bs rendimento por acdo,
segundo Akerlof (1970) refere que as empresas com atribui¢cdo de dividendos mais elevados,
tenderdo a distinguir-se das empresas com menores dividendos, divulgando mais informacao.
Por fim a varidvel Bs, embora o estudo realce uma relagdo positiva significativa, o que

corrobora com Oliveira (2015), considerando que alguma literatura defende uma relacdo
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negativa, como Eng et al. (2003) e Gabrielsen et al. (2002) concluiram que uma menor posse
administrativa de propriedade esta associada a um aumento de volume de divulgacdo da

informacao.

De seguida construiu-se um modelo reduzido utilizando as varidveis estatisticamente
significativas. Contudo as consideracdes anteriormente enunciadas mantém-se, podendo, no
entanto, obter-se um modelo mais simples, com um maior poder explicativo (31,39%),

conforme tabela 48 — Anexo 3.

Modelo [18] Estimagdo OLS — Varidveis Significativas:
Coeficiente Erro Padrdo valor p
Dimensdo -0,0205813 0,00339379 <0,00001 rokx
Negociabilidade -12,6471 4,33865 0,0052 *oAx
Ac¢des Administradores 0,0970835 0,0250707 0,0003 *AE
Rendibilidade do Investimento Total -1,26132 0,513957 0,01744 *k
Rendibilidade do Capital Proprio -0,0263257 0,0129086 0,04641 *k
Tamanho CA -0,125208 0,0206687 <0,00001 *oAx
Remuneragdo Administradores Nédo Executivos -0,00085105 0,000237862 0,00075 *Ak

R? ajustado = 0,3139

Tabela 37 - Resultados de Estimagdao Modelo Reduzido
Fonte: Elaboracgdo Propria
Os coeficientes assinalados com asteriscos, significam que: *** o coeficiente é significativo ao nivel de 1%;

** o coeficiente é significativo ao nivel de 5% e * o coeficiente é significativo ao nivel de 10%

Os resultados obtidos da andlise dos modelos [14] e [18] sdo robustos pois foram
efetuados os testes de diagndstico no sentido de se verificarem os prossupostos de
multicolinearidade, para além de se estimar um modelo reduzido relativamente ao inicial e

gue confirmou todos os resultados obtidos, anteriormente.
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Capitulo IV - Conclusodes

Este estudo teve como finalidade investigar os fatores determinantes que afetam o
cumprimento da adocdo das recomendacdes indicadas pela CMVM e CNVM, relativas ao
Governo das Sociedades, e a informacao divulgada, no Relatério e Contas Anuais, pelos bancos
cotados na peninsula ibérica, no decurso da sua atividade. Destaca-se que é necessdrio a
existéncia de um Bom Governo que garanta a divulgacdo de informacdo objetiva, rigorosa e
credivel, suportada em principios da transparéncia, da responsabilidade, do profissionalismo e

da verdade.

Neste ambito, a pesquisa efetuada incidiu sobre os bancos portugueses e espanhdis
emitentes de agles, que se encontram admitidos a negociagdo no mercado de cotagdes
oficiais da NYSE Euronext Lisbon e Bolsas y Mercados Espafioles, respectivamente. Da referida
andlise deduz-se que: (i) os bancos portugueses cotados apresentam praticas menos
satisfatdrias relativamente ao cumprimento das praticas de governo societdrio, quando
comparados com os bancos espanhoéis cotados, para o mesmo periodo; (i) as variaveis refletem
uma reduzida dimensdo do sector bancario face ao mercado espanhol, o que limita a
capacidade de negociacdo bolsista, implicando uma reduzida liquidez; (iv) queda generalizada
do volume de transagGes no periodo em estudo; e (v) a maior parte dos bancos cotados sdo
controlados por accionistas/familias que detém parte do capital, limitando a procura por
outros acionistas (nacionais e estrangeiros) que olham para estes investimentos, de longo

prazo capazes de assegurarem alguma liquidez, com reduzida confianca e expectativa.

A revisdo da literatura existente teve com objetivo enquadrar, e ao mesmo tempo
proporcionar, uma visdo mais ampla e percetivel, devido a complexidade e abrangéncia dos

conceitos envolvidos, nomeadamente no tocante ao conceito de governo das sociedades.

Importa assinalar que uma Governac¢do adequada potencia a transparéncia da gestdo de
uma qualquer instituicdo, conduzindo a um refor¢o da necessaria confianca no sentido de uma
orientacdo saudavel, eficiente e eficaz da instituicdo. Assim, realcamos que “... empresas bem
geridas (...) estGo em melhores condi¢ées para contribuir para as ambiciosas metas de

crescimento estabelecidas e para a competitividade ...” (Comissdo Europeia, 2011: 2-3).

Nos ultimos anos, assistiu-se a uma reducdo do crédito, por parte do Sistema Bancario,
principal fator contributivo para a reducdo do seu ativo. Para esse fendmeno concorreram
multiplos fatores, tais como a crise financeira e a crise da divida soberana na zona euro e ndo

menos importante o plano de auxilio financeiro internacional. Sabendo que o FMI interveio em
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Portugal em 2011, e que Espanha solicitou ajuda externa em 2012 por forma a manter a
estabilidade e salvaguarda de crises no sistema monetdrio internacional; o FMI analisa as
politicas de cada Pais, bem como a sua evolucdo econdmica e financeira através de uma
supervisdo, incentivando os mesmos a adotarem politicas que reduzam a vulnerabilidade a
exposicoes de crises financeiras. Os bancos portugueses deram mostra de grande instabilidade
comparativamente aos bancos espanhdis, veja-se o caso BES e BANIF. Mesmo assim verifica-se
gue os maiores bancos espanhdis (Santander, BBVA, Caixabank, Sabadell e Banco Popular)
estdo presentes, em Portugal, e manifestam interesse em investir no setor financeiro
portugués. Em Espanha, os servigcos bancarios sdo considerados muito importantes para o
desenvolvimento da atividade econdmica, pelo que apostam na reformulagdo das politicas de

governacdo para obterem o melhor desempenho (Pison Fernandez et al., 2014).

Para além dos factos anteriormente referidos, este estudo teve particular interesse,
devido aos recentes escandalos financeiros recentes em Portugal relacionados com entidades
financeiras como o BPP (2008), BPN (2008), BES (2014) e BANIF (2015). As duas ultimas
entidades fizeram parte da amostra do estudo. Revela-se a circunstancia do Pais ser
caracterizado por dispor de um mercado bolsista pouco desenvolvido, dominado por: (i)
propriedade na posse de familias; (ii) grandes accionistas; e (iii) participacdo do Estado, pelo
que é de subentender a diminuta propriedade de gestdao, bem como a sua capacidade de fazer
alinhar os seus interesses com accionistas minoritarios (La Porta et al., 1999, Gdis (2007) e
Oliveira (2015). Inversamente Espanha carateriza-se por ter um mercado de maior dimensao e
a concentracdo é mais expressiva comparando com o mercado portugués, atraindo

investidores.

Ainda, relativamente aos escandalos verificados em Portugal surge a necessidade de se
entender como foi possivel manipular a informacdo. Em seguimento de exposto enquadra-se o
resultado do seguinte estudo, citado por Machado (2016), sobre fraude da Building a Better
Working Worl (EY) em que mais de um quinto dos inquiridos, que trabalham na area financeira
de empresas, admite que seria capaz de comportamentos ndo éticos para atingir resultados,
nomeadamente dando presentes, ofertas de entretenimento, pagamentos em dinheiro e mais
grave ainda falsificar o desempenho financeiro. Quando questionados sobre a possibilidade de
admitirem comportamentos ndo éticos para atingirem objetivos financeiros, 28% dos
inquiridos admitiu que sim, e 26% admitiu um sim condicionado, justificando se isso
“ajudasse” a empresa a sobreviver a uma recessdao econdmica. A nivel global a situacdo é ainda
mais preocupante, dado que cerca de 50% dos entrevistados da area financeira consideraria

adotar comportamentos ndo éticos para atingir metas financeiras. Mais, alarmante é o nimero
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gue expressa que 50% dos inquiridos consideram que as praticas de suborno e corrupgao
acontecem de forma generalizada no Pais. Este estudo foi realizado a nivel global, com cerca
de trés mil inquiridos em 62 paises, respeitante ao crime de fraude, no periodo compreendido
entre outubro de 2015 e janeiro de 2016. Realmente, é imprescindivel contar com
mecanismos independentes que sirvam como: (i) orientadores de principios; (ii) servicos
de vigilancia; e (iii) tribunais coercivos, que atuem de forma similar, sem distincdo do

poder econémico, politico, ideolégico ou outros.

Este tema esta longe de se esgotar, pois na determina¢do das carateristicas das
sociedades, estao implicitos multiplos critérios e diversas politicas contabilisticas. No entanto,
este estudo pode ser util para os acionistas, administradores, credores e outros investidores,
no tocante a reflexao da adequacgao da informacgdo divulgada nos relatérios e contas anuais e

consequente tomada de decisdo devidamente fundamentada

No presente do estudo, foram encontrados alguns entraves que poderiam e deveriam
ser banidos, de modo a aperfeigoar estudos futuros. Um dos entraves mais percetiveis
consistiu na impossibilidade de obter os dados sobre o Ativo Corrente e Passivo Corrente para
calculo da liquidez dos bancos que constituem a amostra. Outra limitacdo, foi a recolha dos
dados sobre as remuneragdes. No caso das empresas espanholas, a CNMV disponibiliza, no
site, informacgdo anual sobre as remunera¢des do CA, mas relativamente as portuguesas, a
CMVM nado. Apesar de existir um modelo padrdo do relatério de governo das sociedades, as
empresas portuguesas nao disponibilizam essa informacdo publicamente. Ndo se compreende
o porqué das empresas financeiras ocultarem ou omitirem essa informagdo. Assim, houve
necessidade de obter tal informagdo, embora por valores agregados, manualmente, por
observacdo dos relatérios sobre o Governo das Sociedades divulgados. Também, ha a referir a
imensa debilidade ou mesmo lacuna quanto ao conhecimento existente no que respeita a

cultura financeira em Portugal.

Relativamente a estudos futuros, seria interessante fazer uma comparagdo com os
restantes paises da UE e tendo em conta a situagdo econdmica de Portugal e Espanha, seria
interessante estudar o periodo de crise e pds-crise, no sentido de se apurarem, a dimensdo e o

grau das mudancgas ocorridas.

Por ultimo, sabe-se qudo importante é continuar a investigar, a questionar e a refletir,
no sentido de obter respostas aos multiplos temas e que as mesmas sejam cada vez mais
objetivas e cientificamente sustentadas, resultando desse esfor¢o, a concecdo de uma

trajetdria evolutiva na gestdo das empresas e das administracées, contribuindo em tudo para o
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seu fortalecimento, nos mais variados itens, econdmicos, financeiros e sociais e
concomitantemente para o revigoramento da malha empresarial de uma forma particular e no

geral para a edificacdo de uma economia mais robusta.
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Anexo 1

v" Teste de Colinearidade

Fatores de Inflacionamento da Varidncia

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

LN Total Ativo Liquido
Endividamento

Concentracao Acionista Percent
Negociabilidade
Rendimento por Acao

Acoes Administradores

RIT RAT

RCP

Tamanho Conselho Administracao
Independ Dos Administradores E
Rem Admi N Exec EBITDA

VIF(j) = 1/(1 - R(3j)*2), onde R(3J)
miltipla

entre a varidvel j e a outra variadvel independente

Propriedades da matriz X'X:

norma-1 = 33930,824
Determinante = 6,3026894

Nuimero de condicgdo reciproca = 8,7101867e-010

3,360
1,979
2,065
2,395
1,656
1,848
2,705
3,311
2,268
2,560
2,465

é o coeficiente de correlacéo
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Anexo 2

Modelo [14] Estimag&o OLS:

Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 61 observacdes

Incluidas 11 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Varidvel dependente: indice_Cumprimento_Global

Erros padrdo robustos (HAC)

Const
Dimensao

Endividamento__
Concent_Acionista
Negociabilidade
Rendimento Agao
Acbes_Administ.
RIT__RAI_

ROE

Tamanho CA

Independ Administ -0,00756821 0,0634422

Rem_Admi__N_E -0,000809198 0,000262683
xec_ EBITDA _

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(11, 49)

Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Rho

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
1,2133 0,23231 5,2228 <0,00001 ***
-0,019937  0,00290871 -6,8543 <0,00001 ***
0,224691 0,279388 0,8042 0,42515
-0,031423  0,0253838 -1,2379 0,22165
-15,4755 3,95266 -3,9152 0,00028  ***
0,0624515  0,111837 0,5584 0,57910
0,103549  0,0238198 4,3472 0,00007  ***
-1,28062 0,487548 -2,6266 0,01148 **
-0,0340722  0,0179972 -1,8932 0,06425 *
-0,126042  0,00921142  -13,6832 <0,00001 ***
-0,1193 0,90553
-3,0805 0,00338  ***
0,925026 D.P. var. dependente 0,053853
0,102058 E.P. daregressdo 0,045638
0,413499 R-quadrado ajustado 0,281836
3,140577 valor P(F) 0,002819
108,4339 Critério de Akaike -192,8678
-167,5373 Critério Hannan-Quinn -182,9405
0,207511 Durbin-Watson 1,357959
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v’ Testes de diagndstico de Painel
11 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Variancia dos residuos: 0,0744491/(61 - 22) = 0,00190895
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(10, 39) = 1,44629 com valor p 0,197003

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM =1,75916 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 1,75916) = 0,184729

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)
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Anexo 3

Modelo 18 - Estimacdo OLS — variaveis significativas:

Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 61 observactes
Incluidas 11 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Varidvel dependente: Indice_Cumprimento_Global

Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 1,42016 0,0676319 20,9985 <0,00001 ***
LN_Total_Ativo_  -0,0205813 0,00339379 -6,0644 <0,00001 ***
Liquido
Negociabilidade -12,6471 4,33865 -2,9150 0,00520  ***

Acoes_Administra  0,0970835  0,0250707 3,8724 0,00030  ***
dores

RIT__RAI_ -1,26132 0,513957 -2,4541 0,01744  **
RCP -0,0263257  0,0129086 -2,0394 0,04641  **
Tamanho_Conselh  -0,125208  0,0206687 -6,0579 <0,00001 ***
0_Administracao

Rem_Admi__N_E -0,000851051 0,000237862  -3,5779 0,00075  ***
xec_ EBITDA _

Média var. dependente 0,925026 D.P. var. dependente 0,053853
Soma resid. quadrados 0,105458 E.P. da regresséo 0,044607
R-quadrado 0,393963 R-quadrado ajustado 0,313921
F(7, 53) 4,921924 valor P(F) 0,000246
Log. da verosimilhanca 107,4345 Critério de Akaike -198,8691
Critério de Schwarz -181,9821 Critério Hannan-Quinn -192,2509
rho 0,235868 Durbin-Watson 1,312827
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