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Resumo

Esta investigacdo tem como objetivo geral, perceber as condicionantes das estruturas de
corporate governance, no contexto das Caixas de Crédito Agricola Muatuo. Através de
um estudo quantitativo procurou-se identificar a forma como as praticas de corporate
governance das Caixas eram condicionadas por um conjunto de fatores,
designadamente, a performance organizacional, as relagdes de confianca por parte dos
clientes e da comunidade em geral, a imagem face a concorréncia e face ao regulador e

as remuneracdes da equipa de gestao.

Para testar as hipéteses foi realizado um questionario junto dos presidentes do Conselho
da Administracdo, tendo-se obtido uma amostra de 63 Caixas, 0 que representa 72.4%

do total do universo.

Os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo de causalidade entre o
desempenho financeiro e as praticas de corporate governance, especificamente ao nivel
dos direitos dos cooperadores e 0 relacionamento com 0s clientes e com a sociedade e a

atividade do Conselho fiscal.

No final do estudo sdo discutidas as conclusdes tedricas, apresentadas as implicacGes

para a tomada de decisdo e apontadas as futuras linhas de investigacao.

Palavras-chave: corporate governance; cooperativismo; stakeholders; banca.



Abstract

This research aims to describe, perceive the conditions of corporate governance
structures in the context of Mutual Agricultural Credit Banks. Through a quantitative
study sought to identify how the practices of corporate governance of each Bank were
conditioned by a number of factors, namely, the organizational performance, the trusts
from the customers and the community in general, the image through competition and
central bank and the remuneration of the management team.

To test the hypotheses, a questionnaire was conducted among Chairmen of the Board,
having obtained a sample of 63 Banks, which represents 72.4% of the total universe.

The results point to the existence of a causal relationship between financial performance
and practices of corporate governance, specifically in terms of the rights of cooperators
and other relationship between customer relationships and society, and the activity of
the Supervisory Board.

At the end of the study theoretical findings are discussed, as well the implications for
decision making and identified future research lines.

Keywords: corporate governance; cooperativism; stakeholders; banking.
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1. Introducéo

1.1. Tematica

Apesar de ser um tema que tem vindo a abordado pelos investigadores hd mais de 80
anos (ver, por exemplo, Berle & Means, 1932), 0 corporate governance passou a ocupar
um lugar bastante proeminente nas Ultimas duas décadas (Becht et al., 2003), ganhando
interesse dentro e fora da academia. No mundo académico, o interesse revelou-se
verdadeiramente interdisciplinar, englobando a participacdo de investigadores ndo so de
economia e financas, mas também de direito, gestdo e contabilidade (Bebchuk &
Weisbach, 2010). Sdo varias as razdes para a crescente importancia deste tema (Becht et
al., 2003):

e Aumento do nimero de privatiza¢fes das Ultimas duas décadas;

e Incremento dos fundos de pensdes de reforma e crescimento da poupanga
privada;

e Onda de aquisi¢bes da década de 1980;

e Desregulamentacdo e integracdo dos mercados de capitais;

e Crise da Asia Oriental de 1998, que veio chamar a atencio para o corporate
governance nos mercados emergentes;

e Série de escandalos recentes dos EUA e faléncias de empresas no final dos anos
1990.

Para este crescimento de importancia, foi a crise financeira asiatica que mais reacendeu
o interesse mundial na questdo do corporate governance (Bai et al., 2004). Com efeito,
nos ultimos anos a “pressdo pela identificacdo de padrdo superiores de corporate
governance passou a envolver diversas partes: académicos, media, autoridades
reguladoras, empresas, investidores institucionais, organizagfes internacionais,
organizagOes de direitos dos acionistas, etc.” (Bai et al., 2004:127). Como forma de

evitar que essa crise voltasse a ocorrer nos paises asiaticos, foram diversos os apelos as
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autoridades destes paises para que melhorassem as suas praticas de corporate
governance, designadamente ao nivel das regras divulgagdo, da formacgdo obrigatéria

para gestores e administradores, codigos de corporate governance, etc..

Inclusivamente o proprio Fundo Monetario Internacional (FMI) exigiu que as melhorias
de governanca fossem incluidas no programa de reducdo da divida. As ondas de choque
chegaram ainda mais longe. A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) publicou os Principios de Governanga Corporativa, destinados a
ajudar os paises membros e ndo membros nos seus esfor¢os para avaliar e melhorar o
quadro juridico, institucional e regulamentar com vista a um melhor corporate
governance (Bai, et al.,, 2004). Além disso, mesmo as empresas privadas, como a
Standard & Poor’s, 0 fundo de Pensdes de Reforma do Sistema Funcionarios Publicos
da Califérnia (Calpers), a CLSA e a McKinsey passaram a exigir reformas mais radicais

nas praticas de corporate governance nas economias emergentes (Bai, et al., 2004).

A importéncia do tema foi efetivamente grande, ao ponto de se passar a considerar as
suas implicacdes ao nivel macroecondémico. Assim, se um mau desempenho ao nivel do
corporate governance ajudou a diminuir o valor das empresas e a sua capacidade de
sobrevivéncia financeira antes da crise asiatica, a preocupacéo é, sem duvida, 0 aumento

da vulnerabilidade da economia, na perspetiva agregada (Joh, 2003).

Como se viu, este facto histérico teve um impacto muito importante no reforco das
praticas de corporate governance €, a0 mesmo tempo, veio alertar para as mesmas serem
capazes de evoluir no decurso de circunstancias que estdo em constante mutacao e que
devem ser adaptadas para atender a essas circunstancias. Na verdade, ndo existe um

modelo Unico de corporate governance (Council, 2007).

1.2.  Ambito e conceito

O corporate governance € um tema muito vasto e que tem vindo a assumir um papel
relevante na agenda dos investigadores ao longo de oito décadas (Berle & Means, 1932;

Pagano & Volpin, 2005), no campo das ciéncias econdémicas e empresariais.

12



Apesar desta amplitude temética, € importante centrar o estudo. Neste sentido pretende-
se centrar o estudo na area da banca cooperativa. Conforme avancado mais adiante, esta
questdo foi apenas abordada indiretamente dentro do campo cientifico do corporate
governance. A escolha deste tema teve ainda a ver com a detecdo de uma lacuna de

investigacao que serd apresentada na se¢do seguinte.

Como referem Gorton e Schmid (1999) quanto mais dispersa a participagdo no capital
de uma empresa, maiores Sdo 0S incentivos para 0s proprietarios atuarem mais
livremente na gestdo da empresa. A questdo do corporate governance acontece, no nivel
mais basico, sempre que um investidor procura exercer o seu controlo de uma forma
distinta do gestor a frente da empresa (Becht, et al., 2003). Porém, quando os gestores
sdo deixados a propria sorte, existe a possibilidade de perderem os recursos corporativos
(Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). Assim, o corporate governance lida com o0s
mecanismos que garantem aos investidores obterem um retorno sobre 0s seus

investimentos (Doidge et al., 2007).

Por outro lado, a propriedade dispersa também amplia o problema, dando origem a
conflitos de interesses entre os varios detentores de direitos corporativos e criando um

problema de acéo coletiva entre os investidores (Becht et al., 2003).

O corporate governance surge como o instrumento comumente aceite para ultrapassar
estes problemas, uma vez que pode ser entendido como o “quadro de regras, relagdes,
sistemas e processos internos através dos quais a autoridade é exercida e controlada nas
organiza¢des” (Council, 2007:7). Por seu turno, TIAA-CREF (2013:1) (Teachers
Insurance and Annuity Association - College Retirement Equities Fund) define
corporate governance como “...o conjunto de mecanismos que mantém um equilibrio
adequado entre os direitos dos acionistas... e as necessidades do conselho e da gestdo

para dirigir e gerir os negdcios da organizagao.”

Para que esta definicdo seja materializada, € importante reunir um conjunto de

elementos, designadamente Council (2007):

e Mecanismos de responsabilizacdo e de controlo;

13



e Determinacdo da forma como os objetivos da empresa sdo definidos e
alcancados, como o risco € monitorizado e avaliado e como o desempenho €
otimizado;

e Prestacdo de contas e sistemas de controlo compativeis com 0S riscos

envolvidos.

Para efeitos da corrente tese, ir-se-a adotar a definicdo proposta por Silva et al., (2006)
que consideram englobar o “conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do
exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por objetivo assegurar que a
sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relacdes
contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e € mantida e as

responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia” (p. 12).

De acordo com esta definigdo verifica-se que o corporate governance compreende 0
conjunto de mecanismos que respeitam a determinacdo da razdo de ser da empresa, 0

que engloba varias componentes, tais como:

Organizagao operacional das atividades econémicas;

Decisoes acerca do financiamento dos investimentos a realizar;

Retorno do capital investido pelos acionistas;

Mecanismos de controlo.

Neste enquadramento, importa perceber os antecedentes e as condicionantes da atuacéo
das Caixas de Crédito Agricola Mutuo (CCAM), analisando-se as melhores praticas de
corporate governance. De facto, mecanismos eficazes de corporate governance
permitem assegurar aos fornecedores de capital a obtencdo de um retorno adequado
sobre o investimento (Bai et al., 2004). Por outro lado, estruturas eficazes de corporate
governance incentivam as empresas a criar valor, através do empreendedorismo,

inovacéo e investigacéo e desenvolvimento (Council, 2007).
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Para esta investigagcdo parte-se do principio de que estes mecanismos influenciam a
performance das Caixas perante os stakeholders, procurando-se analisar 0s seguintes

aspetos:

e Avrendibilidade e a qualidade dos servigos perante os cooperadores;

e As relagdes de confianca por parte dos clientes;

e A imagem face a concorréncia;

e A confianca da comunidade em geral,;

e Aimagem perante o Governo, o Banco de Portugal e a Caixa Central;
e A imagem junto dos mercados;

e A compensacgédo e motivagdo dos quadros dirigentes;

e A propria performance organizacional.

1.3. Estrutura da tese

A presente tese € estruturada da seguinte forma. No capitulo seguinte serd feita uma
revisdo critica da literatura, tratando bibliografia de referéncia na &rea do corporate
governance e da banca cooperativa. Esta revisdo servird de base a identificacdo das

variaveis e a estruturacdo das hipdteses de investigacao.

No capitulo 2 serd apresentada a metodologia, considerando-se o desenho da
investigacdo, a definicdo dos objetivos e das hipoteses, assim como do modelo
concetual. Neste capitulo sera ainda apresentada a operacionalizacdo das variaveis e a
forma como os dados foram recolhidos. Por Gltimo, apresenta-se o universo e a amostra

usada na investigagéo.

No capitulo 3 serdo analisados os dados e os resultados do tratamento estatistico,

testando-se as hipdteses e retirando-se as devidas interpretacdes.

Por fim, sdo apresentadas as conclusfes, divididas em trés aspetos: para a teoria;
implicacdes praticas para os profissionais; limitacfes e indicacdo de futuras linhas de

investigacao.
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2. Revisao da literatura

2.1. Enquadramento e conceitos

2.1.1. Corporate governance

De acordo com Becht et al. (2003:5) a expresséo de “corporate governance” resulta de
uma analogia com o governo das cidades, nagdes ou estados e 0 governo das empresas.
Existem essencialmente duas vises concorrentes (Bai et al., 2004): a visdo dos modelos
de governanca baseados no mercado que reflete a abordagem geralmente seguida nos
EUA e no Reino Unido (modelo anglo-sax6nico); a visdo baseada no controlo
frequentemente encontrada noutras economias como 0 Japdo e a Europa continental
(modelo tradicional ou continental). A primeira visdo assenta em caracteristicas
distintivas como a existéncia de um conselho independente, a dispersdo da propriedade,
a transparéncia na divulgacdo, nos mercados de aquisi¢do ativos e numa infraestrutura

legal bem desenvolvida.

A segunda vis&o, por seu lado, real¢a os valores de um quadro de administracdo interno,
de um a estrutura de propriedade concentrada, na divulgacdo limitada da informacéo e,

eventualmente, na confianca nas financas da familia e do sistema bancario, etc...

Esta disparidade entre ambas as visdes considera uma perspetiva também evolutiva,
como se fossem extremos de uma linha progressiva, na medida em que atencdo dos
primeiros artigos sobre corporate governance assentam no estabelecimento de um
“sufragio corporativo”, onde cada membro (acionista) tem voto (Becht et al., 2003).
Esta preocupacdo com o estabelecimento de uma atitude democratica assenta na
eliminacdo de privilégios especiais de alguns membros e pela limitacdo do nimero de
votos que cada acionista poderia usar, independentemente do niumero de acdes detidas.
Todavia, da mesma forma que a “democracia corporativa” foi sendo estabelecida, ela
rapidamente deu lugar & “plutocracia” em que cada acdo vale um voto, abrindo caminho

a concentracao do controlo da sociedade (Becht et al., 2003).
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A discussdo em torno da importancia do grau de controlo ndo tem sido pacifica levando
Bai et al. (2004) a considerarem que a investigacdo cientifica até a data da publicagdo
do artigo tem gerado resultados mistos sobre a superioridade relativa dos modelos
concentrados de poder vs. os modelos mais democraticos (modelos baseados no
mercado), sendo que estes tendem a ser associados a paises com melhores niveis de

desenvolvimento.

A definicdo de Becht et al. (2003) vai mais além, considerando a relagdo da organizacao
com outros intervenientes no mercado. Assim 0 corporate governance pode ser descrito
“como um problema envolvendo um agente - o CEO da organizacéo - e varias entidades
- 0s acionistas, credores, fornecedores, clientes, colaboradores e outras partes
interessadas com as quais 0 CEO estabelece relacbes de negdcio, em nome da

organizacao” (p. 11).

Becht et al. (2003) reconhecem ainda a crescente tendéncia para a separacdo entre a
propriedade da organizacdo e a sua gestdo e controlo. De facto, esta tendéncia decorre
de dois fendmenos. Por um lado, a gestdo das empresas passa para gestores
profissionais e, por outro, 0 aumento de dimenséo das empresas leva a que 0s acionistas
sejam de pequena dimensdo e muito numerosos. Desta situacdo surge o debate se esta
administracdo profissional deve atuar exclusivamente no interesse dos acionistas ou se
deve ter em conta outros grupos de interesse. Com efeito, Berle (1931) defendeu que os
poderes corporativos sdo exclusivos dos acionistas e de mais ninguém. Porém, numa
perspetiva oposta, Dodd (1932) considera que a propriedade privada é apenas no sentido
qualificado, entendendo que existem outros interesses como a sociedade em geral, 0s
trabalhadores ou consumidores, verificando-se, neste caso, uma diminuic¢do dos direitos

dos proprietérios.

A este nivel é essencial relembrar a posicdo da OECD (2015) que refere que o corporate
governance ndo ¢ um fim em si. E um meio para criar confianca no mercado e gerar
integridade no mundo dos negdcios, 0 que, por sua vez, é essencial para que as

empresas tenham acesso a capitais para investimentos a longo prazo (OECD, 2015).
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2.1.2. Corporate governance e cooperativismo

Tal como no setor privado, a ocorréncia de varios problemas em sociedades
cooperativas na Europa veio levantar questbes acerca da qualidade do corporate
governance em cooperativas (Cornforth, 2004). Em especifico, sdo apontados
problemas como ma gestdo, escandalos financeiros e falhas democraticas que suscitam
duvidas acerca da legitimidade democratica dos CA, sobretudo da reduzida participacédo
dos membros no que respeita a supervisdo dos gestores de topo e a protecdo dos

interesses dos membros e outros stakeholders (Cornforth, 2004).

O cooperativismo surge como uma forma diferente de atuar perante 0 mesmo problema
de relacdo com a sociedade e outros grupos de interesse. A “importancia da cooperagéo
estd a crescer continuamente. Todos os dias surgem novidades acerca da cooperacao

entre individuos e empresas” (Greve, 2002:7).

A coopera¢do surge como uma forma da empresa se relacionar com outros grupos de
interesse e de melhorar a sua competitividade, na medida em que assegura a relacao
entre pelo menos duas entidades através de atividades de valor acrescentado,
partilhando-se objetivos estratégicos sem existirem necessariamente ligacGes de capital
(Greve, 2002).

Deste modo a cooperagdo pode ser entendida como uma estrutura hibrida situada entre
uma situacdo de mercado e os contratos relacionais. Neste contexto, a cooperacdo pode
ser considerada como qualquer forma de relacdo entre estes dois extremos, nao podendo
ser confundida com meros contratos negociais nem com a agregacao de recursos sob um

comando unico (Greve, 2002).

De acordo com Greve (2002), as cooperativas de crédito e as redes financeiras
associadas podem, numa perspetiva de economia institucional, ser reconhecidas como

estruturas hibridas.

Nesta secdo importa ainda distinguir este tipo de associacdo dos contratos de
franchising. Para Bonus (1994), as situacfes sdo diametralmente opostas. Com efeito, o
franqueador fornece ao franqueado conhecimento e reputacdo. O sucesso de um sistema

de franquia depende do uso eficiente do conhecimento pelo concessionario da franquia.
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O franqueador e franqueados devem garantir um nivel minimo de qualidade para
proteger a capital de marca do sistema de franchising. Portanto, o contrato de franquia
deve incluir regulamentos precisos e dispositivos de controlo. Em oposicdo a um
sistema bancario cooperativo, 0 banco central, ou seja, o franqueador, ¢ 0 motor do
sistema de franquia, porque foi ele que desenvolveu o conceito do sistema de franquia e
conquistou a reputacdo da marca. Simultaneamente, o conhecimento e a estratégia que
sd0 necessarios para desenvolver o conceito de franquia estdo sob o controle do

franqueador.

Assim, o grupo bancario cooperativo e um franchising, apesar de terem alguns aspetos
em comum, também apresentam diferencas. Por um lado, ambos sdo estruturas
descentralizadas (Bonus, 1994) que utilizam o conhecimento local. Em ambos os casos
é necessario desenvolver unidades de maior dimensdo para conseguirem atingir
economias de escala e poder negocial que lhe permita competir com outros bancos, dai
a importancia das instituices centrais.

Por outro, a diferenga entre o grupo financeiro cooperativo e franchising reside na forma
como encaram o conceito de negécio. O motor do grupo bancério cooperativo sdo as
cooperativas de credito que atuam localmente que estdo posicionadas perifericamente.
O ndcleo de um sistema de franchising é o franqueador que esta posicionado

centralmente (Bonus, 1994).

2.1.3. Principais abordagens tedricas ao corporate governance

Como referem Bebchuk e Weisbach (2010) o tema do corporate governance tem atraido o
interesse académico de uma forma crescente e interdisciplinar. Com efeito, sdo diversas as
disciplinas que se tém debrucado nesta area, desde o direito a economia, passando

necessariamente pela gestéo, financas e a contabilidade.

Neste contexto, € natural que o consenso seja dificil de atingir, surgindo diversas teorias
explicativas do corporate governance, as quais passamos a apresentar nesta se¢do de uma forma

sucinta. De acordo com Cornforth (2004) podem considerar-se quatro teorias principais:

e Agency (cf. Jensen & Meckling, 1976 ou Fama & Jensen, 1983);
e Stewardship (cf. Davis et al., 1997);
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o Stakeholder (cf. Freeman, 1984);
e Managerial hegemony (cf. Berle & Means, 1932).

Mas tarde, Huse (2007) veio acrescentar ainda as seguintes:

e  Property rights (cf. Coase, 1959 ou Demsetz, 1967);
e Resource dependency (Selznick, 1949).

Uma vez que a teoria dos stakeholders é abordada noutra secdo desta tese, optou-se por retratar

as restantes.

Teoria da agéncia

Esta teoria tem sido a dominante (Keasey et al., 1997) e é considerada como a base da maioria
das restantes teorias de corporate governance (Dalton et al. 2007). Em termos gerais assume gque
0s proprietarios de uma empresa (0s principais) e 0s seus gestores (0s agentes) tém interesses
diferentes (Cornforth, 2004). Entre outras razfes, a emergéncia da teoria da agéncia esta
relacionada com o contexto existente nos EUA nos inicios do Século XX. Em particular a
difusdo das sociedades com o capital disperso veio colocar novos desafios devido a separacdo

entre a propriedade do capital e a gestéo da sociedade.

Perante esta nova realidade, novos desafios surgiram, sobretudo no facto de passarem a existir
centenas ou milhares de proprietarios que ndo participam na gestdo nem controlam a sociedade.
Neste contexto, o papel do gestor profissional ganha uma importancia de destaque, segundo o
qual representa os acionistas que, por sua vez, detém o controlo da sociedade (La Porta et al.,
1999). Como refere Eisenhardt (1989) a teoria da agéncia assenta no facto de uma parte delega

o trabalho de gestdo noutra - o agente.

Acontece que, entre ambas as partes, poderéo existir divergéncias nos objetivos. E precisamente
esta separacdo e seus problemas a que Berle e Means (1932) fazem alusdo na sua proposta de
teoria da agéncia. Com efeito, por um lado, os ‘principais’ pretendem rendibilidade e evitar
tomadas hostis por parte do mercado (Cornforth, 2004), por outro, ha a tentacdo dos gestores
maximizarem a sua riqueza e bem-estar a custa do investimento dos proprietérios, naquilo a que
se designa de oportunismo dos gestores (Dalton et al., 2007; Jensen & Meckling, 1976;
Williamms et al., 2008).
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Ao abrigo da teoria da agéncia, pretende-se sobretudo minimizar os custos de agéncia (Huse,
2007), seja através da reducdo da compensagdo aos gestores como contrapartida pela delegagdo
na responsabilidade pela conducdo do negocio, seja pela diminuicdo dos riscos associados ao
oportunismo. Paral tal, sdo considerados aspetos como:

o Definir os objetivos que sejam também do interesse dos gestores (Shleifer & Vishny,
1997);
e Estabelecer o controlo interno, através da formalizagdo de mecanismos proprios (Daily
et al., 2003)
e Fomentar o controlo externo, deixando o mercado exercer a sua propria pressao sobre
0s gestores (Walsh & Seward, 1990).
Em suma, na teoria da agéncia procura-se estabelecer formas de garantir que os gestores atuam
no melhor interesse dos acionistas. Deste modo, a principal funcdo do CA é controlar os
gestores, assegurando a ‘managerial compliance’, ou seja, monitorar o comportamento dos
gestores de forma a assegurar que atuam de acordo com o0s objetivos dos proprietarios (Keasey
etal., 1997).

Stewardship Theory

A stewardship theory assenta nas relacbes humanas (Hung, 1998) e parte da relagdo de
confianca entre os gestores e 0s acionistas (Huse, 2007), surgindo como um contraponto a teoria
da agéncia (Donaldson, 1990; Hung, 1998). Deste modo, entende-se que a confianga resulta do
facto de os gestores agirem em favor da empresa, uma vez que sdao também uma parte

interessada (Davis et al., 1997).

Por outro lado, a confianca é reforcada ainda pela motivagdo dos gestores que vai além de
razbes exclusivamente financeiras (remuneracdo, valor de mercado, etc.) (Davis et al., 1997),
agindo ainda por outros impulsos do foro psicolégico, motivando-se também pelo sentimento de

realizagdo e cumprimento de uma tarefa desafiante (Donaldson, 2008).

Neste contexto, € natural que se considere relevante o papel dos proprios gestores,
proporcionando maior controlo da sociedade, assumindo-se que 0s gestores pretendem realizar
um bom trabalho (Cornforth, 2004), verificando-se que o papel do CA consiste ndo em

assegurar a compliance da gestdo, mas sim de colaborar com a gestdo de topo no sentido da
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melhoria dos resultados da empresa (Hillman & Dalziel, 2003) e de construgdo conjunta da
estratégia (Sundaramurthy & Lewis, 2003).

Resource dependence theory

Esta abordagem tedrica vé as empresas como interdependentes do meio envolvente (Pfeffer &
Salancik, 1978) e que devem centrar a sua atencdo na envolvente externa (Pfeffer, 1972).
Assim, o CA assume-se como o elemento essencial para estabelecer a ligacao entre as empresas,
0S recursos e entidades externas (Huse, 2005) e que necessita de maximizar o seu desempenho
(Goodstein et al., 1994) e reduzir os custos de transacdo relacionados com essa ligacdo (Pfeffer,
1972).

Este papel do CA permite que a empresa tenha acesso aos seguintes recursos:

e Informacdo (Westphal, 1999 e Carpenter & Westphal, 2001);

o Legitimidade (Certo, 2003);

o Comunicacdo (Haunschild & Beckman, 1998);

e Acesso a outros recursos e ligaces (Freeman & Evan, 1990; Hillman et al., 2000).
Neste contexto, verifica-se que as empresas dependem de outras organizacGes para a sua
sobrevivéncia e que devem gerir essa mesma dependéncia de forma a assegurarem 0 acesso a
recursos e informacéo (Cornforth, 2004). Assim, depreende-se que, de acordo com esta teoria, 0
papel do CA ndo é o controlo, mas sim de redutor da incerteza ao estabelecer ligacOes externas e
facilitar o acesso aos recursos exteriores, verificando-se ainda a importancia da colaboracdo ao

nivel da definicdo estratégica (Judge & Zeithaml, 1992).

Propriety Rights Theory

De acordo com esta teoria, tal como o0 nome indica, o papel do CA assenta na defesa dos direitos

de propriedade e controlo dos resultados (Huse, 2007). Parte do pressuposto que os contratos a
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que a teoria da agéncia sdo incompletos (Huse, 2007), dada a complexidade decorrente da
diversidade de atores (stakeholders) em redor da empresa.

Neste sentido, defende uma aposta clara na defesa dos interesses dos proprietarios através de
contratos gue estabelecam limites e san¢des para que os decisores atuem dentro de determinadas
fronteiras (Klein et al., 2012). Neste contexto, Coase (1959) entende que 0s recursos devem ser

considerados como direitos e ndo unidades fisicas.

Neste enquadramento considera-se que existem os direitos de propriedade e os direitos de
controlo que cabem ao CA (Klein et al., 2012), verificando-se que os detentores dos direitos
devem ser parte essencial dos contratos de direito, assumindo-se o controlo da equipa e sua
desresponsabilizacdo, uma vez que ndo seria comportavel que todos os acionistas participassem
nas decisbes (Huse, 2007). Neste contexto verifica-se que o CA assume fungdes essencialmente
relacionadas com o controlo dos direitos de propriedade.

Managerial Hegemony Theory

Trata-se de uma teoria que volta aos principios defendidos por Berle & Means (1932) que
defendem que, apesar dos acionistas serem proprietéarios, eles ndo controlam efetivamente a
sociedade. Como o proprio nome sugere, esta teoria assenta no destaque da gestdo de topo ao
nivel do controlo da organizacdo, minimizando o papel do CA (Kosnik, 1987). De facto, apesar
de se entender a relevancia juridica do CA, o seu papel esta muito centrado no aconselhamento
e no fornecimento de informacgdes para os gestores de topo (Lorsch & Maclver, 1989) e o

envolvimento estratégico s6 ocorre em momentos de crise (Mace, 1972).

Na pratica empresarial, segundo esta abordagem, é a gestdo de topo que cabe a definicdo de
objetivos e estratégias, elaborados ao longo de processos complexos de analise e prospecdo
estratégica, dotando-os de um profundo conhecimento da empresa. Verifica-se também que os
administradores ndo possuem esta profundidade de conhecimento, nem o tempo para realizarem
um processo estratégico paralelo ao dos gestores. Assim, é natural que a grande generalidade

das decisOes estratégicas sejam aceites pelos membros do CA (Mace, 1972).

Esta passividade do CA é relevada por varios autores (cf. Pfeffer, 1972; Estes, 1980; Kosnik,
1987). Assim, apesar de formalmente o papel do CA seja de controlo e poder na empresa, ha

realidade verifica-se que é a gestdo de topo que cabe a maioria das decisGes importantes,
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cabendo-lhe eventualmente maior destaque em situacdes de crise, como defendem Hendry e
Kiel (2004).

2.1.4. Praticas de corporate governance

De acordo com Silva et al. (2006) podem considerar-se dois sistemas essenciais de
corporate governance que diferem na estrutura de propriedade e no papel e relevancia
do mercado de capitais. Por um lado, o sistema continental que assenta no controlo
interno, por outro, o sistema anglo-saxénico baseado no controlo externo ou pelo
mercado. No primeiro caso existe uma maior concentracdo de capitais das sociedades e
0s mercados de capitais sdo limitados, tal como acontece na Europa e Japéo, enquanto,
no segundo sistema, se verifica uma maior dispersdo do capital em bolsas de grande

dimensao e liquidez, como acontece nos EUA e Reino Unido (Silva, et al., 2006).

Devido a dispersdo de capital, o sistema anglo-saxdnico centra-se na protecdo dos
acionistas (inerentemente minoritarios) face ao poder que os gestores profissionais
adquirem, o que € materializado com base no desenho de instrumentos de controlo e
fiscalizac&o. Por sua vez, no sistema europeu, a preocupacdo centra-se na protecdo dos
pequenos acionistas, sobretudo os andnimos, face aos acionistas de maior dimenséo que

geralmente dominam ou, pelo menos, influenciam a gestdo das empresas europeias.

No que concerne aos mecanismos de controlo, verifica-se que no sistema anglo-
saxénico, devido a dispersdo dos acionistas, 0s mecanismos tendem a ser externos,
designadamente os agentes econdmicos associados aos mercados de capitais. No caso
continental, este meio de controlo é menos importante, sendo os gestores controlados

pelos acionistas maioritarios.

Vejamos em maior pormenor os dois sistemas.
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Sistema anglo-saxonico

O sistema anglo-saxonico assenta nos seguintes principios:

e O mercado de capitais funciona eficientemente no que respeita ao controlo dos
gestores;

e Com base neste principio, subentende-se que as empresas mais mal geridas irdo
perder valor, tornando-se alvo de ofertas publicas de aquisicdo, sendo essas
equipas de gestdo substituidas por outras que maximizem a riqueza dos
investidores;

e O sistema de remuneracdes é fundamental, sendo maioritariamente variavel com
base na concretizacdo de resultados e a valoriza¢do da empresa;

e Forte divulgacédo de informacdo para o mercado;

e O CA ¢ integrado por administradores internos e externos, procurando-se que
estes Ultimos tenham independéncia dos primeiros e assim contribuam para a
tomada de decisdo estratégica e para o controlo dos outros gestores de cariz mais
executivo;

e Relevo no comité de auditoria a quem compete a nomeacdo, contratacdo e
despedimento do auditor externo, de forma a garantir que a informacdo que sai
para 0 mercado € devidamente auditada;

e Este comité deve ser totalmente independente da equipa de gestao;

e Destaque do comité de fixacdo de vencimentos, com responsabilidade de decidir
as remuneracbes dos administradores executivos, tal como avaliar o seu
desempenho;

e O comité de nomeacGes € um elemento chave. Pauta-se pela independéncia
relativamente aos administradores executivos e tem competéncia de proceder a

nomeacao de novos administradores.
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Sistema continental

Por sua vez, o sistema continental, se ndo oposto, € substancialmente diferente do

sistema anglo-saxonico:

e Existe uma tendéncia para que as sociedades sejam detidas por familias ou
organizacoes;

e O controlo dos gestores assenta no acompanhamento por parte destes acionistas
maioritarios;

e E usual que os grandes acionistas (diretamente ou em representacéo) integrem o
CA;

e O desafio reside na protecdo dos acionistas minoritarios face aos interesses dos
maioritarios;

e O controlo das empresas pelo mercado perde relevancia,;

e Devido a presenca dos acionistas maioritarios, o alinhamento dos gestores com
0s interesses dos acionistas é conseguido sem grande necessidades de apostar em
remuneracdes varidveis substanciais, havendo um maior peso das remuneracdes
fixas;

e No que respeita a estrutura do 6rgdo de administracdo assiste-se a duas
situacoes:

o Em paises como a Alemanha, a Holanda e tendencialmente Portugal, é
usual o modelo dualista, em que existem dois Orgdos com
responsabilidade pela administragdo — existe o conselho geral como
estrutura intermédia entre a assembleia geral e a dire¢do;

o Noutros paises existe 0 modelo monista, em que existe apenas um 6rgao
de administracéo.

¢ Neste modelo, ha uma tendéncia para ganhar relevancia a utilizacdo de comités,
a semelhanca do sistema anglo-saxénico;

e O papel das instituices financeiras é bastante relevante e decorre da

concentracdo de risco de credito numa ou em poucas entidades bancérias.
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Destes sistemas, rapidamente se constata que, no corporate governance, no seu nivel
mais basico, ocorre um problema sempre que um investidor (entendido como externo a
organizacdo) deseja exercer controlo de uma forma distinta da praticada pelo gerente em

funcBes na empresa (Becht et al., 2003).

Com efeito, a propriedade dispersa amplia este problema, dando origem a conflitos de
interesses entre os varios detentores de direitos e criando um problema coletivo entre 0s
investidores. A maioria das investigacdes sobre corporate governance tem concentrado
a sua atencdo na resolucdo do problema coletivo. Becht et al. (2003:12) consideram

cinco mecanismos para o mitigar:

e Concentracdo parcial da propriedade e do controlo num reduzido nimero de
grandes investidores;

e Aquisi¢des hostis e votacdo por procuracdo, o que possibilita a concentracdo
temporaria da propriedade e do poder de voto;

e Delegacdo e concentragdo do controlo no conselho de administracao;

e Alinhamento de interesses dos gestores com os dos investidores atraves de
contratos de remuneracao de executivos,

e Definir claramente os deveres fiduciarios dos CEO e, simultaneamente, prever
um conjunto de decisbes de bloqueio para as acGes que vao contra 0s interesses

dos investidores.

Um dos mecanismos mais importantes de controlo direto pelos acionistas assenta no
CA, eleito pelos acionistas. Como refere a CMVM (2013) o CA deve assegurar que a
sociedade atua no sentido de concretizar os seus objetivos, ndo devendo delegar
determinados aspetos, designadamente no que respeita a definicdo da estratégia da
sociedade, na estruturacdo da empresa ou em decisdes que devam ser consideradas
estratégicas. No entanto, como tem sido reconhecido desde e Berle e Means (1932), os
interesses dos administradores ndo se podem sobrepor completamente aos dos
acionistas. A complexa relagdo entre as trés partes (acionistas, conselhos de
administracdo e a gestdo de topo) tem sido objeto de amplo debate na bibliografia (cf
Hermalin & Weisbach, 2003). Um dos aspetos discutido tem a ver com a independéncia
do conselho de administracdo (Gordon, 2007). Por exemplo, a Lei Sarbanes -Oxley de
2002 recomendava a independéncia de comités de auditoria. A crise financeira
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semelhante levou a consideracdo da legislacdo destinada a reforcar a independéncia dos
comités de remuneragéo.

Todavia, a existéncia de regulamentacdo nem sempre resulta numa melhoria da eficacia
dos conselhos de administracdo. Hermalin e Weisbach (1998) consideram que a
imposicdo de regras gera menos eficacia comparativamente aos processos de selecdo
dentro da prdpria empresa. Simultaneamente, Bebchuk e Weisbach (2010) alertam para
a possibilidade de, sem existir regulamentacdo, ndo haver suficiente independéncia
devido ao oportunismo movido por interesses de dentro da organizacao.

Apesar desta discussdo, é amplamente reconhecida a crescente importancia de existirem
conselheiros independentes, seja pela regulamentacdo, seja pela selecdo interna nas
empresas. De facto, ha crescente evidéncia que a independéncia do conselho de
administracdo esta relacionada com melhores decisdes (Gillette, et al., 2003).

Bai et al. (2004) apresentam maior detalhe e consideram a existéncia de mecanismos
internos e externos. De acordo com estes autores, existem quatro mecanismos internos
de corporate governance: conselho de administracdo, remuneracdo dos executivos,
estrutura de propriedade e transparéncia financeira. Vejamos em detalhe cada um dos

mecanismos.

2.1.4.1. Mecanismos internos de corporate governance

1. O Conselho de Administracéo

O CA ¢ entendido como o primeiro instrumento através do qual os acionistas
influenciam o comportamento dos gestores, garantindo que a empresa € gerida de
acordo com o0s seus interesses. Cabe ao CA assegurar gque as decisdes sejam no sentido
da concretizacdo dos objetivos da sociedade, ndo devendo delegar aspetos a estratégia, a
estrutura da empresa ou decisdes importantes. O CA deve delegar a gestdo corrente da
sociedade (CMVM, 2013).

Argumenta-se ainda que tal influéncia perde eficacia a medida que os gestores dominam
o CA. Esta conclusdo nem sempre é consensual (Bai et al., 2004). Alguns estudos

apontam para o facto de o nivel de independéncia do conselho de administracdo nédo
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apresentar relacdo com a sua eficdcia. Outros resultados ilustram que, em alguns paises,

ha uma relag&o inversa entre volume de negdcios e o desempenho do CEO.

2. Remuneracéo dos executivos

O segundo mecanismo que ajuda a alinhar os interesses dos administradores e 0s
acionistas consiste numa adequada estrutura da remuneragdo dos gestores. Um principio
essencial indica que remuneracdo dos membros executivos do 6rgdo de administracéo
deve assentar no desempenho real e evitar a excessiva assungdo de riscos (CMVM,
2013).

Esta compensacdo pode estar ligada a valorizacdo dos precos das acdes e a medidas de
desempenho assentes em indicadores contabilisticos (Bai et al., 2004). Porém, de acordo
com a CMVM (2013), a componente varidvel da remuneracdo deve ser globalmente
razoavel em relacdo a componente fixa, sendo importante estabelecer limites maximos
para ambas as componentes. Por outro lado, uma parte significativa da remuneracéo
variavel deve ser deferida por um periodo superior a trés anos, ficando o seu
recebimento dependente do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.
Embora a maioria dos estudos empiricos apresentem limitaces devido ao acesso a
dados fidveis, os resultados sugerem que existe uma relacdo positiva entre a
remuneracdo dos executivos e o0 seu desempenho nos EUA, Japdo e Alemanha (Bai et
al., 2004).

3. Estrutura de propriedade

Considera-se que uma das formas mais importantes para a maximizacdo do valor de
uma empresa, assenta numa adequada estrutura de propriedade do capital. Com efeito,
uma excessiva concentra¢do pode ser negativa para o corporate governance da empresa,
uma vez que da aos maiores acionistas demasiados poderes discricionarios no acesso e
uso de recursos da empresa, havendo maior probabilidade de os utilizarem em beneficio

proprio. Claessens et al. (2000) concluiram ainda que as participacfes cruzadas também
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podem ser prejudiciais uma vez que, com menos capital, & possivel um elevado nivel de
controlo da empresa.

Por outro lado, a concentracao da propriedade também pode ter alguns efeitos positivos.
Por exemplo, em situacdo em que o capital estd muito disperso, o surgimento de um
grande acionista pode ajudar a superar alguns problemas, designadamente a atuagéo
livre dos gestores. Também permite facilitar o alinhamento entre os interesses dos
gestores e 0s interesses da prépria empresa.

A relacdo entre a concentracdo da propriedade de poder e o desempenho da empresa
nem sempre é facil de conciliar. O aumento da concentracdo da propriedade a partir de
um nivel muito baixo pode ajudar a superar o problema de uma atuacdo livre por parte
dos gestores e, portanto, tem um efeito positivo. Porém, um aumento na concentragdo
de propriedade pode também ter um efeito negativo, dado que reduz a restricdo de
outros acionistas para atuarem de acordo com o seu proprio interesse. A medida que
concentracdo da propriedade se aproxima de 100%, o efeito volta a ser positivo
novamente, porque reduz o incentivo para que 0 maior acionista atue no seu proprio
interesse (Bai et al., 2004).

4. Transparéncia financeira e adequada divulgacéo da informacéo

A transparéncia financeira e a adequada divulgacdo da informacdo das empresas sao
aspetos essenciais para uma boa corporate governance e inclusivamente para o
desenvolvimento dos paises (Bai et al., 2004). A este nivel os gestores desempenham
um papel vital ao garantirem ndo s6 os interesses dos proprietarios atuais, como também

dos potenciais investidores.

Para além dos mecanismos internos, Bai et al. (2004) consideram também a existéncia
de mecanismos externos, que englobam o proprio mercado pelo controlo
organizacional, as infraestruturas legais de protecdo de acionistas minoritarios e a

competitividade existente no mercado.
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2.1.4.2. Mecanismos externos de corporate governance

1. Mercado de controlo organizacional

A existéncia de um mercado dindmico pelo controlo organizacional é essencial para
uma eficiente alocacdo dos recursos, expondo os gestores menos eficientes, os quais
tendem a ser afastados e substituidos por outros mais capazes. Este mercado pelo
controlo corporativo pode ser dinamizado de trés formas. Em primeiro lugar, pelas
proprias lutas pelo controlo das sociedades por parte dos acionistas, no decurso das
quais resultam novos conselhos de administracdo. Em segundo, as fusdes amigaveis,
muito frequentes nos EUA e no Reino Unido, no entanto, muito menos usuais na
Alemanha, Franca e Japao.

Em terceiro, consideram-se as aquisi¢cfes hostis, sendo um tipo de ag¢do com

implicagdes positivas no valor das empresas.

2. Infraestrutura legal e protecéo de acionistas minoritarios

Tendo em consideragdo os estudos realizados por La Porta et al. (2002), o papel
desempenhado pelo enquadramento juridico € muito relevante para disciplinar os
gestores e para controlar eventuais comportamentos oportunistas por parte dos
acionistas. Estes autores consideram que nos paises com maior tradicdo de direito
anglo-saxonico, existem padrdes de corporate governance mais elevados e os acionistas
minoritarios estdo relativamente mais bem protegidos. Em contraste, os paises assentem
no direito «continental» e apresentam uma menor protecdo dos acionistas minoritarios,
apresentando padrdes de corporate governance inferiores. De facto, La Porta et al.
(2002) chegam mesmo a considerar que o0s paises podem explicar diferengas
significativas ao nivel da avaliacdo patrimonial, do custo de capital e da amplitude do

financiamento externo.
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3. Competitividade existente no mercado

Por fim, outro mecanismo que pode contribuir para melhorar as praticas de corporate
governance consiste na propria concorréncia nos mercados, uma vez que a empresa que
for menos eficiente na utilizagdo dos seus recursos serd eliminada pela concorréncia
(Bai et al., 2004). Desta forma, o0 aumento da concorréncia reduz o grau de liberdade de
um gestor e pode ser Gtil para limitar as perdas de eficiéncia. A mesma logica implica
que a concorréncia contribui para a reducdo de situacdes abusivas na utilizacdo dos

recursos por parte dos acionistas.

De acordo com estes mecanismos, pode afirmar-se que uma boa pratica de corporate
governance ajuda a proteger 0s investidores, assegura um retorno justo sobre o

investimento e a valorizacdo do valor da empresa (Bai et al., 2004).

Em termos mais concretos Brown e Caylor (2006) apresentam um conjunto de padrbes
que constituem boas praticas ao nivel dos mecanismos de corporate governance. Estes

séo apresentados no quadro seguinte.

Quadro 1. Padrdes minimos de corporate governance no 1SS Corporate Governance:
Best Practices User Guide and Glossary

Auditoria

O Comité de Auditoria é composto exclusivamente por conselheiros externos e
independentes.

Os auditores foram ratificados na mais recente reunido anual.

Os honorérios de consultoria pagos aos auditores sao menores do que 0s honorarios de
auditoria pagos aos auditores.

A empresa tem uma politica formal de rotacéo de auditores.

Conselho de administracéo

Os gestores respondem as propostas dos acionistas no prazo de 12 meses apds a reunido
de acionistas.

O CEO néo serve em mais do que dois conselhos de administracdo adicionais de outras
empresas.

Todos os conselheiros assistem a pelo menos 75% das reunides do conselho ou
apresentam uma justificacdo valida para o ndo comparecimento.

A dimenséo do conselho de administracdo € de pelo menos seis, mas ndo mais do que
15 membros.

Nenhum ex-CEOQO serve o conselho de administracao.
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O CEO néo apresenta conflitos de interesse com a empresa.

O conselho de administracdo é controlado por mais de 50% de conselheiros externos e
independentes.

O comite de remuneracgdes é composto exclusivamente por conselheiros externos e
independentes.

Os deveres do CEO e do presidente sdo separados ou é indicado um diretor que lidera.
Os acionistas votam nos diretores selecionados para preencher vagas.

Os conselheiros séo eleitos anualmente.

A dimenséo do conselho de administracdo depende da aprovacgédo dos acionistas.

O comité de nomeacdo é composto exclusivamente por conselheiros externos e
independentes.

O comite de corporate governance retne-se pelo menos uma vez durante o ano.

Os acionistas tém direito de voto cumulativos para eleger diretores.

As diretrizes do conselho de administracdo estéo registadas na declaragéo de
procuracao.

Existe uma politica exigindo aos diretores externos para que ndo sirvam em mais de
cinco conselhos de administracdo adicionais.

Estatuto

A votagdo por maioria simples é necessaria para aprovar uma fusdo (ndo uma maioria
absoluta).

Empresa ndo tem nenhuma «pilula de veneno» nem outra «pilula» aprovada pelos
acionistas.

Os acionistas poderdo convocar reunides extraordinarias.

E necessario o voto da maioria simples para uma alteracio dos estatutos (n&o maioria
absoluta).

Os acionistas poderdo deliberar por consentimento escrito e a concordancia nao €
unanime.

A sociedade ndo esta autorizada a possuir ac6es preferenciais.

O conselho ndo pode alterar os estatutos sem a aprovacdo dos acionistas ou s6 pode
fazé-lo em circunstancias limitadas.

Formacéo dos diretores

Pelo menos um dos membros do conselho deve ter participado num programa de
formacéo de diretor credenciado.

Remuneracgéo dos executivos e do diretor

Né&o existem bloqueios de entre os diretores do comité de remuneracéo.
N&o-empregados néo participam de planos de pensdes das empresas.

A reapreciacdo das opcBes ndo deve acontecer antes de trés anos.

As stock options s@o aprovacao pelos acionistas.

Os diretores recebem a totalidade ou uma parte de seus honorarios em stock options.
Empresa ndo fornece quaisquer empréstimos a executivos pelo exercicio das stock
options.

A (ltima vez que os acionistas votaram num plano de pagamento, 0 organismo
credenciador ndo considerou 0 Seu custo excessivo.

As stock options em circulacdo ndo podem exceder 3% (a option brun néo é excessiva).
A reapreciacdo dos precos das stock options é proibida.

Os custos da emisséo de stock options sdo por parte da empresa.
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Propriedade

Todos os diretores com mais de um ano servi¢o possuem stock options.

A posse de stock options pelos executivos e diretores € de pelo menos 1%, mas nao
deve exceder 30% do total de acdes em circulacéo.

Os executivos estédo sujeitos a diretrizes de compra de stock options.

A administracdo esta sujeita as diretrizes de compra de stock options.

Praticas progressivas

Existe idade obrigatdria de reforma para os diretores.

O desempenho do conselho de administracdo € revisto regularmente.

Estd em vigor um plano de sucessdo do CEO aprovados pelo conselho de
administracao.

O conselho tem consultores externos.

A administracdo é obrigada a apresentar a sua demissdao em caso de mudanca da
situacéo laboral.

Os diretores externos retinem sem o CEO e divulgam o nimero de vezes que o fazem.
Existem prazos limites para o diretor.

Estado de incorporacao
Incorporacdo num estado sem quaisquer disposi¢cdes antiaquisicao.

Fonte: Adaptado de Brown e Caylor (2006), p. 431-3

2.1.5. Boas praticas, principios e recomendacdes de corporate governance

Esta secdo destina-se a apresentar um conjunto de recomendacdes e de boas préaticas

para 0 exercicio do corporate governance. Em termos historicos, entre os primeiros

cddigos publicados na Europa destaca-se o Codigos de Boas Préaticas publicado em

1992, no Reino Unido, também conhecido pelo Relatério Cadbury, numa alusdo ao

presidente da comissdo que o elaborou. Passou a ser uma referéncia e condicionou

outros manuais que vieram a ser posteriormente publicados. Neste relatorio foram

colocadas em evidéncia questdes fundamentais como (Silva et al., 2006):

e A estruturado CA;

e A comissdo executiva;

e A separagdo de fungdes do presidente do CA e de presidente da comisséo

executiva;

e A rresponsabilidade, independéncia e remuneragdo dos administradores;
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e A importancia dos administradores ndo executivos;
e A fiabilidade da informacéo financeira;
e O papel dos auditores externos;

e Osdireitos e deveres dos acionistas.

Deste relatério surge também a célebre expressdo “comply or explain” (cumpre ou
explica), referente a necessidade de as empresas adotarem o conjunto das boas préaticas

nele contidas. Caso ndo o facam, entdo que justifiquem as razdes de tal opcao.

Com base neste documento, seguiram-se outros cddigos noutros paises, sobretudo a
partir do ano de 1997, com a publicacdo das respetivas versées na Alemanha (Codigo
Cromme, em 2002), na Franca (Cddigo Vienot | e 1, em 1995 e 1999, respetivamente)
ou em Espanha (Codigo Olivencia, em 1998) (Weil & Manges, 2002).

Outro relatério fundamental foi consagrado nos principios da OCDE. Apesar de ndo
terem cariz obrigatorio, foram considerados em muitos paises a nivel global como uma
norma, inclusivamente pelo Financial Stability Forum, convocado pelo Banco Mundial
no sentido de promover a estabilidade financeira, o aperfeicoamento dos mercados e a
reducdo do risco sistémico, a nivel global, através da promocao da troca de informacdes
e da adocdo de praticas de cooperacdo ao nivel da supervisao.

Em termos gerais, da proliferacdo de cddigos podem retirar-se um conjunto de boas

praticas que podem ser sintetizadas nos seguintes pontos (Silva et al., 2006):

e Tratamento da estrutura, missdo e responsabilidades dos Orgdos de
administracdo, destacando-se as funcdes de supervisao e de gestao;

e Estabelecimento das carateristicas individuais e de independéncia dos
administradores ndo executivos, assim como as regras de atuacao;

e Diviséo de fungdes de presidente do CA e da comisséo executiva;

e Criacao de comissdes do 6rgdo de administracéo;

o Defesa dos direitos dos acionistas e das restantes partes interessadas;

e Difuséo de informacdo financeira fiavel.
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Para Council (2007) estas recomendacOes ndo sdo prescricdes. Devem antes serem
consideradas como um guido, concebida para produzir um resultado que seja eficaz e de

elevada qualidade e de grande integridade.

No fundo, o papel das recomendacbes consiste em apresentar um conjunto de boas
praticas para otimizar o desempenho das empresas e da prestacdo de contas nos
interesses dos acionistas e da economia em geral (Council, 2007). Neste sentido, a sua
interpretacédo deve ser entendida tendo em vista a flexibilidade a elas inerente, podendo
e devendo ser adaptadas ao contexto especifico de cada empresa, considerando-se um
processo de autoavaliacdo relativamente as praticas de corporate governance de uma

empresa.

Neste contexto, é apresentado um conjunto de recomendacGes no quadro 2. Deve ser
interpretado a luz das necessidades e objetivos de cada empresa de forma a que, como
referido, reflitam a idiossincrasia de cada empresa.

Quadro 2. Principios e recomendac¢des de corporate governance

Principio 1 - Estabelecer bases sélidas para a gestao e supervisao

As empresas devem estabelecer e divulgar os respetivos papéis e responsabilidades do

conselho e da gestéo.

Recomendacdo 1.1: As empresas devem estabelecer as funcdes reservadas para o
conselho de administracédo e as delegadas aos executivos seniores e divulgar essas

funcdes.

Recomendacdo 1.2: As empresas devem divulgar o processo de avaliacdo do

desempenho dos executivos seniores.

Recomendacdo 1.3: As empresas devem fornecer as informac6es indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatorios sobre o Principio 1.

Principio 2 - Estruturar o conselho de administracéo para acrescentar valor

36




As empresas devem ter um conselho de administracdo com composicao, dimenséo e
compromisso eficaz tendo em vista cumprir adequadamente as suas responsabilidades e

deveres.

Recomendacdo 2.1: O conselho de administragdo deve ser composto maioritariamente

por membros independentes.
Recomendacdo 2.2: O presidente deve ser um diretor independente.

Recomendacdo 2.3: Os papéis do presidente e do CEO ndo devem ser exercidos pelo

mesmo individuo.

Recomendacdo 2.4: O conselho de administracdo deve estabelecer um comité de

nomeacao.

Recomendacdo 2.5: As empresas devem divulgar o processo de avaliacéo do
desempenho do conselho de administracdo, seus comités e diretores individuais.

Recomendacdo 2.6: As empresas devem fornecer as informag6es indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatorios sobre o Principio 2.
Principio 3 - Promover a tomada de deciso ética e responsavel
As empresas devem promover ativamente a tomada de decisdo ética e responsavel.

Recomendacdo 3.1: As empresas devem estabelecer um codigo de conduta e divulga-lo

na integra ou sob a forma de resumo de forma a garantir:
« as praticas necessarias para manter a confianca na integridade da empresa;

* as praticas necessarias para ter em conta as suas obrigac¢des legais e as expectativas

razoaveis dos seus stakeholders;

* a responsabilidade e responsabiliza¢do dos individuos para a notificacao e

investigacdo de dendncias de préaticas antiéticas.

Recomendacdo 3.2: As empresas devem estabelecer uma politica sobre negociacdo de
valores mobiliarios da empresa por parte de diretores, executivos seniores e

funcionarios, e divulgar a politica ou um resumo dessa politica.
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Recomendacdo 3.3: As empresas devem fornecer as informacdes indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatorios sobre Principio 3.
Principio 4 - Proteger a integridade dos relatérios financeiros

As empresas devem ter uma estrutura que verifique de forma independente e

salvaguarde a integridade dos seus relatérios financeiros.

Recomendacdo 4.1: O conselho de administracdo deve estabelecer um comité de

auditoria.

Recomendacdo 4.2: O comité de auditoria deve ser estruturado de modo que:
* seja composto apenas de por administradores ndo executivos;
* seja composto maioritariamente por conselheiros independentes;

* seja presidido por um presidente independente, que ndo € presidente do conselho de

administracdo;
* seja composto por pelo menos trés membros.
Recomendacdo 4.3: O comité de auditoria deve ter um regimento formal.

Recomendacdo 4.4: As empresas devem fornecer as informag6es indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatérios sobre o Principio 4.
Principio 5 - Fazer a divulgacéo oportuna e equilibrada

As empresas devem promover a divulgacdo oportuna e equilibrada de todas as questdes

relevantes referentes a empresa.

Recomendacdo 5.1: As empresas devem estabelecer politicas escritas destinadas a
garantir a conformidade com os requisitos de divulgacdo e assegurar a prestacdo de
contas ao nivel dos executivos seniores para 0 cumprimento e divulgacéo dessas

politicas ou um resumo das mesmas.

Recomendacdo 5.2: As empresas devem fornecer as informagdes indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatorios sobre o Principio 5.

38




Principio 6 - Respeitar os direitos dos acionistas

As empresas devem respeitar os direitos dos acionistas e facilitar o exercicio efetivo

desses direitos.

Recomendacdo 6.1: As empresas devem definir uma politica de comunicacao para a
promocdo de uma comunicacao eficaz com os acionistas e incentivar a sua participacdo

nas assembleias gerais e divulgar a essa politica ou um resumo da mesma.

Recomendacdo 6.2: As empresas devem fornecer as informac6es indicadas no Guia para

a elaboracdo de relatdrios sobre o Principio 6.

Principio 7 - Reconhecer e gerir riscos

As empresas devem estabelecer um sistema adequado de supervisdo de risco, gestao e

controlo interno.

Recomendacdo 7.1: As empresas devem estabelecer politicas para a supervisao e gestao

dos riscos de negdcio relevantes e divulgar um resumo dessas politicas.

Recomendacdo 7.2: O conselho de administracéo deve exigir uma gestdo que projete e
implemente a gestéo de riscos e de controlo interno para gerir riscos materiais do
negocio da empresa e divulgar informacdo sobre se esses riscos estdo a ser geridos de
forma eficaz. O conselho de administracdo deve divulgar se a gestdo tem relatado

indicadores de eficicia de gestdo da empresa e do risco de negdcio.

Recomendacdo 7.3: O conselho de administracdo deve revelar se recebeu a garantia do
CEO (ou equivalente) e do diretor financeiro (ou equivalente) de que a atividade da
empresa se baseia num sistema de gestéo de riscos e de controlo interno e de que o
sistema esta a operar de forma eficaz em todos os aspetos relevantes em relacdo aos

riscos dos relatdrios financeiros.

Recomendacdo 7.4: As empresas devem fornecer as informacoes indicadas no Guia para

a elaboracéo de relatorios sobre o Principio 7.

Principio 8 - Remunerar de forma justa e responsavel
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As empresas devem garantir que o nivel e a composicao da remuneracéo é suficiente e

razoavel e que a sua relacdo com o desempenho é clara.
Recomendacdo 8.1: O conselho deve estabelecer um comité de remuneracéo.

Recomendacado 8.2: As empresas devem distinguir claramente a estrutura de

remuneracdo dos administradores ndo executivos da dos CEO e dos executivos seniores.

Recomendacdo 8.3: As empresas devem fornecer as informacdes indicadas no Guia para

a elaboracdo de relatdrios sobre o Principio 8.

Fonte: Adaptado de Council (2007), p. 10-12

2.1.6. Limitacgdes dos sistemas de corporate governance

Os escandalos financeiros que ocorreram na década passada, sendo 0s mais
emblematicos os casos da Enron, WorldCom e Nortel vieram incentivar o debate acerca
da eficécia dos sistemas de corporate governance. De acordo com Silva et al. (2006)

sistematiza estas limitagdes da seguinte forma:

e Falhas no mercado como regulador e controlador da atividade das
empresas. Numa clara alusdo as limitacGes do sistema anglo-sax6nico, o qual
pressupfe que o mercado ira penalizar as empresas que acrescentam menor
riqueza aos seus proprietarios, estes autores apontam a falhas no efeito punitivo
das ofertas publicas de aquisicdo. Supostamente, como defende este sistema, as
empresas com menores performances tendem a ser menos valorizadas no
mercado, estando portanto sujeitas a OPA’s. Acontece que existe uma fraca
relagdo entre performance e a ocorréncia de OPA’s (Moeller et al., 2005).

e Sistemas remuneratorios incorretamente definidos. A associacdo das
remuneracGes a mecanismos variaveis como as stock options, recorrente no
alinhamento dos gestores com 0s interesses dos acionistas, nem sempre espelha
0 bom ou 0 mau desempenho da equipa de gestdo. As oscilagfes dos mercados
dependem de muitos outros fatores. Tal situacdo gera, por outro lado, a sensacéao
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2.2. A

Génese

de que os gestores auferem rendimentos excessivamente elevados e a
informacdo acerca deste assunto escasseia no mercado (Silva et al., 2006).
Limitacbes no controlo dos administradores independentes. Existe algum
ceticismo acerca da capacidade de fiscalizagédo e avaliagdo dos administradores
independentes, designadamente pelo facto de estes serem frequentemente
nomeados pelos gestores executivos e serem remunerados de acordo com as
regras por estes estabelecidas (Silva et al., 2007). Para além da independéncia o
administrador deve apresentar competéncias em literacia financeira e dispor de
tempo para acompanhar os assuntos da empresa. Acontece que encontrar
pessoas com elevadas competéncias e que disponham de tempo para
acompanhar uma determinada empresa nao é facil (Silva et al, 2006), sendo
portanto muito comum recorrer-se a um grupo restrito, o que coloca em causa a
independéncia dos administradores (Silva et al., 2007).

A concentracdo de poder nos grandes acionistas conduz a que exista uma
tendéncia para influenciar a equipa de gestdo no sentido da melhor performance,
mesmo que seja contrario aos interesses dos restantes acionistas minoritarios.
Verifica-se assim um conflito em torno das prioridades de investimento, sendo
usual a opcéo pelos resultados presentes em detrimento dos resultados futuros,
embora esta relacdo nao seja consensual na literatura (cf. Rose & Mejer, 2003).
A atuacgdo da regulacdo e supervisdo nem sempre garante que as empresas
sejam geridas no interesse dos seus acionistas ou que estes sejam tratados
equitativamente. Casos recentes, nacionais e internacionais, evidenciam que a
informacdo ndo é simetricamente distribuida pelas partes interessadas (Silva et
al., 2006).

banca cooperativa

No inicio do século XIX, a pressdo da concorréncia impulsionada pelo avango da

industri

alizagdo e da liberalizagdo da atividade econdmica conduziu a momento de
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grande dificuldade econdmica, tanto nas cidades como nas areas rurais (Greve, 2002).
Como tal, ndo ¢ dificil imaginar quéo dificil seria a vida para 0s pequenos artesdos e
comerciantes, bem como para os agricultores no que concerne a aquisi¢cdo de matérias-
primas e equipamentos, devido a falta de capital. E importante ndo perder de vista que o
mercado bancério ndo estava tdo desenvolvido como hoje, o qual se caraterizava por ser
constituido por alguns bancos urbanos que apostavam na industria em desenvolvimento
(Greve, 2002).

Neste contexto econdmico-social, os agricultores, comerciantes e artesdos dependiam
fortemente de grandes proprietérios locais, que cobravam taxas de juros exorbitantes.
No sentido de ultrapassar esta situagdo, historicamente, os bancos cooperativos foram

constituidos como empresas sem fins lucrativos (Gorton & Schmid, 1999).

Assim, a atividade comercial ou empresarial dos membros dos bancos cooperativos era
promovida através da concessao de crédito em condi¢Bes bastante mais favoraveis
comparativamente aos praticados pelos bancos urbanos e pelos grandes proprietarios
locais. Esta procura de liquidez foi a principal razdo para que estes cooperadores, cuja
atividade principal ndo era a banca, decidissem investir na aquisicdo de patrimonio e

assumir a responsabilidade a ele subjacente (Gorton & Schmid, 1999).

Pelo facto de estas sociedades possuirem membros ndo especializados na atividade
bancaria, podem ser classificadas como estruturas hibridas, no sentido de economia
institucional (Greve, 2002). Isto significa que sdo empresas situadas entre uma atividade
orientada para o mercado, onde imperam os ‘“contratos classicos”, € uma estrutura
organizacional assente em ‘“contratos relacionais”, onde hd lugar “a partilha dos

recursos sob um comando comum” (Greve, 2002:8).

No fundo, a banca cooperativa surge como uma forma de resolver o problema da usura
que frequentemente existia no sistema anterior (empréstimos por parte dos grandes
proprietarios locais). Tecnicamente, esta situacdo existia devido a assimetria de
informacdo entre o devedor e o credor (Gorton & Schmid, 1999; Greve, 2002). Com
efeito, este fendmeno pode ser explicado pela existéncia de um problema de custos de
informag¢do. Os grandes proprietarios locais “tinham de recolher e avaliar um grande

volume de informagdes do mercado e dos individuos de natureza ndo-padrdo, a fim de
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avaliarem a capacidade de crédito” (Greve, 2002:9), o que onerava bastante a sua
atividade. Praticavam a usura como meio de protecdo face ao alto risco de um mercado

que ndo conheciam em detalhe.

A banca cooperativa surge entdo como a forma de resolver o problema de crédito nas
zonas rurais. Por exemplo, na Alemanha a criacdo de associa¢fes cooperativas para a
atividade bancéria resulta das atividade reformista de Hermann Schulze - Delitzsch
(1809-1883) e Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818-1888) (Greve, 2002). No fundo,
esta situacdo era possivel porque se reduziu a referida assimetria de informacdo, uma
vez que estas entidades passaram a suportar a sua atividade em informacoes
privilegiadas acerca dos seus membros, confinando a adesdo a pessoas de solida
reputacdo local e pela responsabilizacdo mutua e ilimitada para com a prépria

cooperativa (Greve, 2002).

Para que um membro pudesse ter crédito, o seu pedido era sujeito a um escrutinio para
decidir se a cooperativa concedia o empréstimo. Sendo estes bancos sociedades
cooperativas, “imperava a regra de um-homem- um voto, um reflexo de historicamente
estes membros terem aproximadamente idéntico investimento em jogo” (Gorton &
Schmid, 1999:127). A responsabilidade dos membros para com a entidade era bastante
elevada nesta altura. O membro tinha pouco incentivo para se comportar de forma
oportunista, pois isso poderia ser facilmente detetado e resultar em perda de reputacgéo.
Ao distribuir os votos igualmente entre os membros, nenhum membro era capaz de

impor seus préprios interesses no banco.

Atualmente, a realidade econémica moderna de bancos cooperativos, sobretudo na
Austria e na Alemanha, difere desses primeiros dias das cooperativas de crédito. Agora,
“a larga maioria das cooperativas sdo tdo grandes que ndo sdo geridas pelos proprios

cooperadores, mas por uma gestdo profissional” (Gorton & Schmid, 1999:127).

Para estes autores estas empresas mantém-se como verdadeiras cooperativas, dado que

0s negocios sdo detidos pelos mesmos individuos que transacionam com a sociedade.
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Caracteristicas

Como referido, os bancos cooperativos sdo um exemplo classico de estruturas hibridas
que estabelece a relacdo entre o mercado e a hierarquia composta por membros
cooperadores. Esta comunhao de interesses permite que cada membro possa fazer mais
do que seria capaz atuando por conta propria (principio da cooperagdo). As vantagens

econdmicas das cooperativas sdo 0s seguintes (Bonus, 1994):

e Permitem que os seus membros atinjam economias de escala e ambito;

e Possibilitam a melhoria da capacidade competitiva dos seus membros;

e Tém uma estrutura de corporate governance especifica das cooperativas
pressupde a dependéncia entre os parceiros de transagcdo e, deste modo, a

minimizacao dos custos de transacao.

Para Bonus (1994) a banca cooperativa também tem a funcdo de proteger 0s
investimentos e os depositos contra 0 comportamento oportunista através daquilo a que
designa de “relagdes precdrias” definidas como “qualquer relagdo que envolve

transacdes involuntérias” (p. 474).
As principais fontes de precariedade sdo:

1. Especificidade. Este termo decorre das transacGes econdmicas inerentes a
atividade bancaria. Quem investe numa cadeia de transac@es fica dependente do
seu parceiro nessas transacdes de acordo com o grau de especificidade. A
especificidade resulta da quantidade de capital investido exclusivamente na
cadeia de transacdes. Os rendimentos gerados (diferenca entre o valor de um
ativo no seu uso ideal e o seu valor na segunda melhor opcéo de uso) sdo usados
para medir o grau de dependéncia especifica de cada transacdo. Por exemplo, se
um fornecedor de componentes produz elementos feitos sob medida e, se por
ventura, o cliente se recusa a pagar por elas, entdo o fornecedor s6 podera

ressarcir o seu dinheiro vendendo-0s como sucata. Neste caso, 0 prejuizo resulta
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da diferenca entre o preco acordado com o cliente e as receitas da venda de
sucata. Quanto maior for a diferenca, maior € a dependéncia e maior € o risco de
expropriacdo. Para Williamson (1985), o grau de hierarquia da estrutura de
corporate governance estd positivamente relacionada com a especificidade da
transacao.

Plasticidade. Este outro tipo de oportunismo é também chamado de “risco
moral”. O termo “plastico” remonta a Alchian e Woodward (1987) — designam-
se recursos ou de investimentos de plastico para indicar que ha uma ampla
variedade de decisdes dentro da qual o utilizador pode escolher. Por exemplo, 0s
fatores de producdo assentes no conhecimento sdo considerados de “pléstico”
dado que precisam de uma grande amplitude para a sua concretizacdo como é o
caso da experiéncia, instinto ou mesmo um sexto sentido. O conhecimento
ligado com aos fatores de “plastico” pode ser descrito como “conhecimento
idiossincratico” ou “especifico”. A plasticidade ¢ um elemento tipico das
relacBes entre os diretores e agentes. Por exemplo, sdo considerados de fatores
de plastico os gestores considerando-se o ponto de vista dos acionistas ou 0s
empregados quando se considera a perspetiva dos empregadores. A intensidade
da plasticidade depende de dois fatores:

a. A dimensédo da amplitude do agente;

b. O grau de assimetria de informacéo entre a direcdo e o agente.

Por um lado, seria bom para supervisionar o agente de modo a evitar que use a
amplitude a seu favor, de forma oportunista. Mas, por outro, os fatores de
plastico precisam de alguma amplitude para atuarem eficazmente. Assim, uma
vez que os fatores de plastico ndo podem ser facilmente supervisionados, a
estrutura organizacional deve ser estabelecida de tal forma que os individuos
tenham um incentivo para aplica-las de acordo com 0s seus proprios critérios, no
interesse da empresa (por exemplo, através de uma politica de remuneracao

adequada).
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A banca cooperativa em Portugal — O Crédito Agricola

O Grupo Crédito Agricola é composto por 82 caixas de Crédito Agricola (CCAM), pela
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo (CCCAM) e firmas especializadas (CA
Consult, CA Gest, CA Seguros, CA Vida, CA Servigos e CA Informatica). Este grupo
forma o Sistema Integrado de Crédito Agricola Mutuo (SICAM). As Caixas que
pertencem ao SICAM estdo filiadas na Federacdo Nacional do Crédito Agricola Mutuo
(FENACAM). Ver organigrama em anexo ll1.

Ha ainda CCAM fora do SICAM: Bombarral, Chamusca, Leiria, Mafra e Torres
Vedras. Estas Caixas possuem ja uma dimensdo média, que lhes permite desenvolver
operacdes bancarias em maior amplitude autorizada pelo Banco de Portugal.

O Crédito Agricola tem mais 700 agéncias espalhadas por todo o Pais, com excecdo do
Arquipélago da Madeira. Em 250 povoagdes a CCAM ¢€ a Unica instituicdo bancéria
presente. Tem mais de 400.000 associados (cooperadores) e 1.200.000 clientes.

E uma instituicio cooperativa centenaria que se foi modernizando e que procura
distinguir-se da banca em geral por ser banca de relacdo e proximidade. Presta também
Servigos de seguros.

As Caixas Agricolas tém o6rgdos de gestdo proprios, sdo autbnomas em relacdo a
CCCAM. A sua missdo afirma-se como empresarial e fortemente social.

O regime juridico especifico para as CCAM consta do Decreto-lei n° 24/91, de 11 de

Janeiro, em anexo V.

2.3. O cooperador e o papel da rendibilidade

Esta secdo dedica-se a compreender e discutir a relacdo entre o papel da rendibilidade
da organizagédo e o cooperador de uma cooperativa de credito. Trata-se obviamente de
um aspeto central, uma vez que existe uma participacdo de capital que, apesar de
minoritaria, ndo deixa de ser significativa, dada a natureza dos proprietarios

(tradicionalmente, agricultores e outros proprietarios rurais).
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E importante ndo perder de vista que, em situacdes de igualdade dos restantes fatores de
comparagdo, no momento da escolha das empresas para investir, os investidores tendem

a dar preferéncia as empresas mais bem geridas (Mckinsey, 2002).

Com base na bibliografia, para as empresas em geral, considera-se que a natureza dos
problemas de corporate governance difere consoante a existéncia ou ndo de um
acionista controlador (Bebchuk e Hamdani, 2009). No caso de existir um ou mais
acionistas controladores, o corporate governance assume um papel central em torno da
protecdo dos acionistas minoritarios (La Porta et al., 1999, Silva et al., 2007). Trata-se
de um problema muito frequente nas empresas, sobretudo na Europa e Jap&o, razéo pela
qual seguem o sistema continental de corporate governance que, como anteriormente
identificado, tem, na protecdo dos acionistas minoritarios, um dos pilares base da sua

atuacéo.

Alguns estudos evidenciam que, nos Estados Unidos, a ocorréncia de sociedades com
acionista maioritario € mais comum do que aparentemente de supunha (Holderness,
2009). Porém esta pratica também é comum noutros paises conforme é demonstrado

noutras pesquisas (ver por exemplo, Becht e Roell, 1999 e Franks e Mayer 2001).

No caso dos acionistas minoritarios, é possivel ocorrer aquilo a que se designa de
‘controlo por acionistas minoritarios’ (Bebchuk et al., 2000). Nestes casos, apesar de 0s
acionistas possuirem apenas uma minoria do capital, controlam a maioria dos votos,
conseguindo assim um mecanismo de blogueio no controlo da sociedade. Esta situacédo
é possivel através de participacdes cruzadas com outras sociedades ou de sistemas
piramidais (Bebchuk et al., 2000).

Nos Estados Unidos, o controlo das sociedades por acionistas minoritarios é também
possivel recorrendo-se a acdes de classe dual. Isto significa que existem varias classes
de acdes, geralmente com os mesmos direitos sobre os dividendos, mas com diferentes
direitos de voto (Bebchuk e Weisbach, 2010). Existe assim a garantia de que o controlo
se mantém junto de um reduzido grupo de individuos, geralmente fundadores, mesmo

que a empresa tenha o capital aberto, com muitos acionistas.
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Apesar destes riscos, a CMVM (2013) defende que as sociedades devem incentivar o0s
seus acionistas a participar e votar as assembleias, evitando fixar um nimero elevado de
acOes necessarias para o exercicio do direito de voto. Porém, de acordo com a OECD
(2015), a empresa ndo deve ser gerida por referendo dos acionistas. Este principio esta
ndo s relacionado com a disparidade de interesses, objetivos e visdes dos diversos
acionistas, mas também pela necessidade de tomar decisdes atempadamente. A
responsabilidade pela conducdo da empresa cabe ao CA e a equipa de gestdo. Os
acionistas devem ter a seguranca de que o0 seu capital ndo sera incorretamente usado ou

apropriado pelos gestores, membros do CA ou acionistas maioritarios.

Entre os mecanismos de defesa dos acionistas, a OECD (2015) preconiza que devem ser
assegurados:

e Métodos seguros de registo de propriedade;

e Formas de transacionar as agoes;

e Meios de obter informacao relevante acerca da empresa;
e Participar e votar nas assembleias gerais de acionistas;

e Eleger e remover membros do CA;

e Partilha dos resultados da empresa.

Black et al. (2006) apresentam evidéncia de que a estrutura de propriedade influencia o
valor da empresa. Estabelecem a correlacdo entre elevados niveis de corporate
governance e o valor de mercado de uma empresa. Assim, uma variacdo nas praticas de
corporate governance prediz um aumento de 0,47 no indicador Tobin’s q (o que
representa um acréscimo de 160% no valor das a¢des para as empresas cujos valores de
Tobin’s q e do racio de endividamento igualam a média da amostra usada pelos
autores). Mais tarde, Gompers et al. (2010) comprovaram que as estruturas controladas
por acionistas minoritarios estdo associados ao aumento dos custos de agéncia e a

diminuig&o do valor da empresa.

Esta situacdo sugere um problema referente a resposta que o corporate governance da
relativamente a esta questdo (Bebchuk e Weisbach, 2010). Em especifico, nas
sociedades cooperativas, em que ndo é possivel haver uma posi¢do maioritéaria por forca
do poder de voto de cada membro, poderdo existir entendimentos de associacdo que
possibilitem o dominio da sociedade.
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Neste enquadramento, pode reconhecer-se a importancia da supervisao do investidor em
torno da valorizacdo da sociedade (Dittmar e Mahrt-Smith, 2007). A questdo da
rendibilidade, por si soO, reflete apenas uma utilizacdo de boas préaticas de corporate
governance no curto prazo. A questdo levantada por Dittmar e Mahrt-Smith (2007)
alerta-nos para a forma como os excedentes sdo utilizados, uma vez que uma ma gestao
a longo prazo leva a dissipacao do capital, sobretudo através da aposta numa ‘tentadora’
estratégia de aquisicdes que podem conduzir a uma deterioracdo da estrutura de capitais

e a perda de foco estratégico por via da diversificacdo do negdcio.

Assim, Dittmar e Mahrt-Smith (2007) concluiram que o retorno de um dolar investido é
menor se uma empresa seguir uma fraca atuacéo ao nivel do corporate governance. Por
outro lado, estes autores também concluiram que as empresas com um melhor governo
foram capazes de reforcar a sua posicdo competitiva e capazes de aplicar de uma forma

mais rentavel os seus excedentes de capital.

Em suma, “as empresas com um fraco nivel de corporate governance desperdicam os
seus excedentes de capital, destruindo o valor da empresa. Inclusivamente, estes
resultados tendem a persistir quando estas empresas controlam a gestdo de outras

empresas com excedentes de capital” (Dittmar e Mahrt-Smith, 2007:629).

De acordo com Morck et al. (2000) a prépria natureza ou origem dos criadores podem
condicionar a sua performance e contributo para a economia. Segundo eles, o0s
milionarios do mundo podem ser divididos em duas categorias: os miliondrios “self
made” e os que herdaram a sua riqueza. Os autores analisaram a riqueza detida por cada
uma das categorias de bilionarios em varios paises. Concluiram que o PIB per capita de
um pais cresce mais rapido se sua riqueza estiver mais concentrada em milionarios “self
made”. Ao invés, nos paises com mais miliondrios que herdaram a sua riqueza, o

crescimento do PIB per capita é mais lento.

Quando centramos a analise nas cooperativas de crédito, verifica-se uma especificidade
destas empresas comparativamente a outras. Assim, a intencdo das cooperativas consiste
em promover o0 bem-estar dos seus membros (valor para os membros), mas néo
necessariamente maximizar os resultados ou o valor dos investidores (Greve, 2002).

Segundo estes autores, esta situagao acontece porque:
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e Os clientes das cooperativas sdo, a0 mesmo tempo, 0S Seus proprietarios -
(principio da identidade);

e Os membros das cooperativas tém iguais direitos de voto, independentemente do
seu envolvimento de capital, assim como a oportunidade de tomar parte no

processo de tomada de decisdo (principio da administracdo democrética).

Bonus (1994) considera que a relacdo entre os membros e a sua cooperativa €
“precaria”. No passado, esta precariedade resultou das proprias especificidades do
negdcio, uma vez que um reduzido numero de cooperadores dominava as

particularidades do negdcio.

Com efeito, para além de um proprietario abastado local, a cooperativa de crédito local
tinha uma posicdo de monopodlio na regido (Bonus, 1994), apresentando-se como a
Unica alternativa para obtencdo de créditos. Dai uma elevada rendibilidade (quasi-rent)
resultante da diferenca entre as condi¢es de crédito oferecidas pela cooperativa e as do
proprietario abastado local. Por estes motivos, estes rendimentos poderiam ser alvo de
apropriacdo por um banco local, elevando a taxa de juro do empréstimo ou alegando

encargos com o objetivo de obter lucro.

Deste modo, os rendimentos tiveram que ser salvaguardados institucionalmente (Bonus,
1994), através da criacdo de um banco cooperativo em que 0s proprios membros sao
proprietarios e asseguram o controlo do exercicio que, nas primeiras cooperativas era
conseguido mediante mecanismos bastante intrincados. Por exemplo, Rasmusen (1988),
analisando os bancos cooperativos austriacos, constatou que o grau de separacao entre
propriedade e controle é indexado ao nimero de cooperadores e, portanto, pode ser

facilmente medido.

Neste contexto, para Gorton e Schmid (1999), nas versdes iniciais da banca cooperativa,
os cooperadores tém fortes incentivos para monitorar o desempenho da empresa, face a
evolugdo destas estruturas para as grandes empresas que transacionam com muitos
mutuarios que ndo sdo membros da cooperativa e que sdo geridos por gestores

profissionais.
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Assim verifica-se que 0os membros da cooperativa ndo sdo capazes de controlar os
membros do conselho fiscal e do conselho de administragdo. A fim de se protegerem
contra situacdes oportunistas, os membros tém de controlar o banco do qual dependem.
Deste modo, os membros sdo donos do banco cooperativo e tem varios direitos para
supervisiona-lo. Assim, um elemento da hierarquia torna-se parte da estrutura de
governanca (Greve, 2002) e todos os 6rgaos de decisdo séo reservados aos membros que
trabalham de uma forma remunerada e sdo capazes de avaliar a qualidade das decisdes
tomadas com base na sua experiéncia pessoal (Bonus, 1994). O unico profissional é o
gerente, acumulando as atividades administrativas do banco e supervisionado pela

associagéo regional de auditoria (Bonus, 1994).

Esta analise historica apresentada por Bonus (1994), reflete a importancia da
participacdo dos cooperadores nas atividades e no controlo da banca cooperativa. Mais
recentemente, Dittmar e Mahrt-Smith (2007) vieram corroborar este importante papel,
tendo em consideracdo a existéncia de uma atencdo por parte dos cooperadores nas

atividades de controlo dos excedentes de capital.

Estes autores comprovaram a existéncia de uma ligacdo direta entre o corporate
governance e o valor dos investimentos dos excedentes de capital. Especificamente,
concluiram que o corporate governance aumenta o valor da empresa, otimizando o uso
de reservas de caixa. Dittmar e Mahrt-Smith (2007) também aportaram novas
perspetivas sobre o papel do corporate governance na politica de gestdo de excedentes
de caixa. Verificaram que os impactos do corporate governance nas decisbes de
investimento e operacionais (como usar dinheiro) sdo superiores aos verificados pelas
decisdes de financiamento relacionadas com a politica de caixa (acumulacdo de

dinheiro).

O principal problema nestas organizagdes resulta da rigidez da estrutura de propriedade
(Gorton e Schmid, 1999). Esta situacdo deve-se a duas situacOes em particular. Em
primeiro lugar, a participagdo na sociedade s6 pode ser comercializada pelo valor
contratualizada e apenas entre o banco e o membro. Em segundo, os bancos
cooperativos geralmente seguem a regra de um homem - um voto, independentemente
do valor do capital detido. Destas duas situagdes ocorre que os custos de mudanca do

sistema de controlo sobre esses bancos sdo elevados.
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Por outro lado, uma vez que as participacfes societarias s6 podem ser transacionadas
com a propria cooperativa, torna-se impossivel a aquisi¢do por via de compra de capital
social (Gorton e Schmid, 1999). Além disso, a regra de um homem - um voto distribui o
poder de voto igualmente por todos os cooperadores. Desta forma, ndo ha incentivo para

acumular capital tendo em vista incrementar o poder de voto (Gorton e Schmid, 1999).

No caso americano, a forte ligacdo entre os gestores e 0s acionistas tem sido uma peca
fundamental para o corporate governance. Todavia, noutras nacdes também
economicamente avancadas, a propriedade ndo é tdo difusa, mas mais concentrada.
Assim, quando se alinham as na¢des mais ricas do mundo num gradiente de politica
esquerda-direita e, em seguida, se faz o seu alinhamento num gradiente de propriedade

préxima-difusa, os dois gradientes correlacionam-se fortemente (Roe, 2003),

Tendo em consideracdo o enquadramento apresentado nos paragrafos anteriores, pode
afirmar-se que os bancos cooperativos procuram reunir as competéncias de um banco,
competindo portanto num contexto de mercado, com uma estrutura de corporate
governance em que 0s cooperadores podem assumir um papel relevante. Assim, 0s
bancos cooperativos podem ser considerados como estruturas hibridas porque eles

relinem tracos caracteristicos dos mercados e de uma hierarquia (Greve, 2002).

Por um lado, os membros das cooperativas de crédito operam no mercado de forma
independente, por exemplo, como agricultores, artesdos ou comerciantes. Por outro
lado, os empréstimos e outros servicos financeiros - que sdo importantes fatores de
producdo - podem ser obtidos em condi¢des mais favoraveis, minimizando os custos de
transagdo por meio de uma cooperacdo estabelecida entre seus membros,
proporcionando-se a sua participacao na hierarquia (Greve, 2002), sempre condicionada
pelas questdes da especificidade a que se refere Bonus (1994) e a que nos referimos na
secdo anterior. Por outras palavras, os membros das cooperativas sdo juridica e
economicamente independentes (perspetiva de mercado), exceto no que concerne a

relacdo de negocios com a cooperativa de crédito (hierarquia).

A participagdo dos cooperadores no corporate governance da banca cooperativa, a que
Gorton e Schmid (1999) designam de endogeneidade da estrutura de propriedade é

também um problema, sobretudo ao nivel da alavancagem do desempenho da empresa.
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Este problema estd associado a plasticidade (Bonus, 1994), carateristica da banca
cooperativa, desenvolvida na secdo anterior. Gorton e Schmid (1999) argumentam que 0
aumento da dimensdo da empresa ajuda a alavancagem através da reducdo das
ineficiéncias decorrentes da separacdo entre propriedade e controlo. Todavia estes
autores sugerem que nem sempre isso acontece quando os proprietarios participam na

gestao.

Rasmusen (1988), por seu turno, argumenta que uma cooperativa nao tem efetivamente
acionistas, podendo acontecer que 0s gestores atuem num contexto com reduzida

fiscalizacéo.

Nesta secdo discute-se a importancia dos cooperadores e dos mecanismos de corporate
governance na rendibilidade da empresa. Desde os modelos iniciais de banca
corporativa evidenciados por Bonus (1994) até aos trabalhos sobre as decisdes de
investimento apresentados por Dittmar e Mahrt-Smith (2007), que se destaca a
importancia dos cooperadores como elementos fundamentais nos elementos de
corporate governance da banca corporativa. Parece haver consenso quanto a
necessidade de os cooperadores participarem nos mecanismos de corporate governance

como garante do seu préprio investimento na sociedade.

Todavia, a relacdo desta participacdo com a performance global da empresa néo é algo
que esteja perfeitamente claro na bibliografia, conforme sugerem Gorton e Schmid
(1999). Estes autores sugerem mesmo que o paradigma dominante no corporate
governance se baseia na proposta original de Berle e Means (1932) em que a eficiéncia

da gestdo depende na estrutura de propriedade da empresa.

Para se ultrapassar as diversas limitacGes apresentadas ao longo desta secdo, o corporate
governance surge como o conjunto de praticas fundamentais tendo em vista a protecédo
dos direitos dos acionistas. Segundo a OCDE, deverdo ser adotados o0s seguintes
principios (Silva et al., 2006: 176-7):

e “S30 direitos dos acionistas: registar com seguranca a titularidade;
transmitir/transferir acdes; obter informacdo relevante e atempada sobre a

sociedade; participar e votar, pessoalmente ou por procuracdo, nas assembleias
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gerais; eleger e destituir os membros do 6rgdo de administracdo; participar nos
lucros da sociedade.

e Os acionistas devem ter o direito de participar nas decises respeitantes a
mudangas de fundo na sociedade (alteracdo dos estatutos, emissdo de novas
acOes, transacOes de caracter extraordinario).

e No exercicio do direito de participar ativamente e votar nas assembleias gerais,
0s acionistas devem receber informacdo sobre as respetivas regras de
funcionamento e sobre as decisdes a tomar na assembleia.

e Deve ser facilitada aos acionistas a participacdo na nomeacdo e eleicdo dos
administradores.

e Os acionistas devem poder emitir opinido sobre a politica de remuneracdo dos
administradores e principais executivos e aprovar a componente acionista dos
respetivos regimes de compensagéo.

e Devem ser divulgados os acordos e estruturagdes de capital que atribuirem a
determinados acionistas um controlo desproporcionado & sua participagdo no
capital.

e Deve ser permitido aos mercados de controlo das sociedades funcionar de forma
eficiente e transparente, sem medidas anti-OPA destinadas a ilibar das suas
responsabilidades os administradores executivos e ndo-executivos.

e Os investidores institucionais fiduciarios devem divulgar as suas politicas de
governo das sociedades, de uso de direito de voto e de gestdo de conflitos de
interesses que possam afetar o exercicio dos seus direitos.

e Os acionistas devem poder consultar-se sobre questdes relativas aos seus direitos

essenciais.

Deve-se assegurar 0 tratamento equitativo dos acionistas (incluindo os minoritarios e
estrangeiros), 0s quais devem poder obter reparacdo efetiva por violacdo dos seus

direitos.

e Dentro da mesma categoria, todos 0s acionistas devem ter os mesmos direitos.
e Os acionistas minoritarios devem ser protegidos contra acfes abusivas e
disporem de meios de obter reparacéo.

e Devem ser eliminados os obstaculos ao voto transfronteiras.
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e Devem ser proibidos o abuso de informacdo privilegiada e a celebracdo abusiva
de negdcios com partes relacionadas.
e Os administradores e principais executivos devem divulgar se possuem

interesses em operagdes que afetem a empresa.”

2.4. Os clientes, a comunidade e a relacdo de confianca

Nos diversos cddigos de boas préaticas sobre corporate governance a que anteriormente
se fez aluséo, um dos aspetos que se procurou padronizar foi a protecdo dos pequenos
acionistas, mas também dos restantes stakeholders (Silva et al., 2006). Trata-se portanto
de um passo importante, que se materializa, por exemplo, no cédigo da OCDE, da
criacdo de mecanismos de atuacdo e de protecdo em situacdes de denlncia a partir de
situacOes irregulares ou mesmo ilegais na atuacdo das empresas. A estas situagoes

adotou-se a designacao de whistleblowers.

Com efeito, a OECD (2015) apresenta um conjunto de principios que devem promover
uma cooperacao ativa entre as empresas e 0s stakeholders e sublinham a importancia de
reconhecer os direitos desses stakeholders seja através do cumprimento da lei, seja pelo
estabelecimento de acordos matuos. Um aspeto central do corporate governance centra-
Se em assegurar 0 acesso a capital, seja ele proveniente dos acionistas, seja sob a forma

de crédito.

De acordo com a Corporagdo Financeira Internacional - CFI (IFC, 2009), entre as
diversas motivacdes para a adocdo de praticas de corporate governance destacam-se as

seguintes:

e Aceder a fontes de capital ou reduzir o custo do capital;
e Enfrentar e responder as pressdes do mercado externo;
e Equilibrar os interesses algumas vezes divergentes dos acionistas;

e Resolver questdes de governanga em empresas familiares;
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e Garantir a sustentabilidade das empresas;

e Obter melhores resultados operacionais.

Trata-se portanto de uma preocupagdo com a inser¢do da empresa na sociedade e, em
especifico, com a evidenciacdo de préaticas transparentes para o mercado. Com efeito, a
forte competitividade a que assistimos nos dias de hoje € transversal a todos os setores
de atividade, inclusivamente a banca. “Os clientes podem escolher entre varios bancos e
as cooperativas de crédito ndo tém mais o monopolio local. Nos mercados financeiros
competitivos modernos, ha pouco espaco para a promocao dos membros cooperadores

no sentido convencional” (Greve, 2002:16).

Por outro lado, a influéncia do mercado nas praticas de corporate governance sao cada
vez mais salientes. A competitividade das empresas é um resultado de um trabalho em
equipa que conjuga contribuicbes de um conjunto de fornecedores de recursos,
designadamente investidores, empregados, credores, clientes, fornecedores e outros
stakeholders (OECD, 2015).

Holmstrom e Kaplan (2003) consideram que, enquanto aos gestores tomam decisfes
sobre grandes quantidades de recursos economia por meio da atuacdo em mercados de
capitais e trabalho, a fronteira entre os mercados e os gestores tende a mudar. Assim,
“como os gestores cederam autoridade para os mercados, 0 alcance e a independéncia

da sua tomada de decisdo diminuiram” (p. 9).

De facto, o paradigma com que foram criados 0s primeiros bancos cooperativos, assente
na facilitacdo do acesso ao crédito dos pequenos proprietarios rurais e comerciantes,
tem vindo a ser colocado em questdo. O aumento da concorréncia tem levado a que
outros bancos procurem diversificar e ampliar a sua base de clientes, procurando
conquistar clientes a banca cooperativa, aproveitando-se das suas desvantagens (ver
mais adiante). Com efeito, 0s pressupostos politicos e sociais que fazem a grande
empresa possivel e que moldam a sua forma podem afetar profundamente quais as
empresas, quais estruturas de propriedade do capital, e quais 0s mecanismos de

corporate governance que permitem sobreviver e prosperar e quais nao (Roe, 2003).
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Deste nivel de competicdo resultam dois fendmenos com fortes implicaces na
atividade bancéria: por um lado, verifica-se uma maior transparéncia nos mercados o
que acelera a capacidade dos competidores para imitar produtos ou servicos financeiros.
Por outro, este contexto leva a que a relacdo entre os clientes e a banca seja cada vez
mais precaria. De facto, atualmente o cliente de um banco - especialmente os de
pequeno e médio porte - é confrontado com uma grande oferta de produtos e servicos
financeiros. Todavia, ao ndo serem, na sua maioria, especialistas na area financeira,

tendem a contar com o conselho de bancos, que atuam como consultores (Greve, 2002).

Neste contexto, a relacdo da banca com os seus clientes é caraterizada pelos seguintes

elementos (Greve, 2002):

e Plasticidade. Os clientes dependem de seus bancos ao nivel do aconselhamento
sem, no entanto, serem capazes de o controlar de forma eficaz;

e Especificidade. Nas relagbes contratuais, 0 cliente compromete-se a
investimentos especificos a transacao, por exemplo, fazendo contratos de longo

prazo.

No caso da banca cooperativa, dado ser natural existirem situagcdes em que os clientes
sdo simultaneamente cooperadores, a atencdo para com a atividade da empresa reveste-

se de particular importancia.

Neste contexto, se na banca em geral, é necessario apostar na solidez da instituicdo
perante 0s seus clientes e a sociedade em geral, na banca cooperativa, devido as
particularidades apresentadas, esta preocupacao é ainda mais premente. Esta realidade
agudizou-se com as crises mais recentes. Primeiro com a crise asiatica. Referindo-se a
esta crise, Joh (2003) revela que “se um mau desempenho ao nivel do corporate
governance ajudou a baixar o valor e a capacidade de sobrevivéncia financeira das
empresas antes da crise, depois desta, a preocupacdo €, sem duvida, o aumento da
vulnerabilidade agregada da economia (p. 288). Segundo, com a crise financeira e

econdmica, que teve inicio em 2008.

Como forma de incrementar esta credibilidade e imagem perante os clientes e a
sociedade, Greve (2002) recomenda que as cooperativas suportem a sua atividade na
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estrutura hibrida anteriormente descrita em que o oportunismo é bastante reduzido. O
oportunismo também pode surgir por iniciativa dos gestores. Por exemplo, Holmstrom e
Kaplan (2003) consideram que os gestores de topo podem demorar a responder as
oportunidades para aumentar o valor da empresa, sobretudo se 0s incentivos de
remuneracao ndo forem os mais aliciantes (e.g. propriedade limitada de agdes). Assim, a
relagdo com outros stakeholders pode ser comprometida, sobretudo se houver o
entendimento de que o crescimento e a estabilidade sdo as metas corporativas mais
adequadas. Como consequéncia, as reacdes do mercado podem ser negativas. Foi 0 caso
da “industria de petréleo dos EUA, no inicio de 1980, quando as empresas de petroleo
negociaram abaixo do custo de exploracdo devido ao excesso de producdo em todo o
setor” (Holmstrom e Kaplan, 2003: 7).

Para Greve (2002) poderdo existir vantagens e desvantagens numa cooperativa de
crédito. Como vantagens, a forgca das cooperativas de crédito reside na sua reduzida

dimensdo, o que:

e Facilita a obtencdo de informacéao especifica sobre os clientes;
e Permite tomar decisfes mais rapidas;

e Possibilita realizar operacdes com maior flexibilidade.
Por outro lado, essa reduzida dimens&o pode trazer desvantagens nos casos em que:

e Um cliente necessite de um crédito de montantes elevados, que exceda a
capacidade da cooperativa de crédito local;

e Um cliente pretende ser apoiado no seu processo de internacionalizacéo;

¢ O banco cooperativo pretende oferecer uma ampla gama de produtos e servigos
financeiros especializados. Neste caso, 0s bancos cooperativos locais tém de
trabalhar em conjunto com o0s bancos maiores ou sociedades financeiras

especializadas.

Como refere Moir (2001), as préaticas de corporate governance ndo podem ser separadas
da sua atuacdo ao nivel da responsabilidade corporativa, 0 que as tornam mais
abrangentes numa cada vez maior gama de questdes, como “o encerramento de fabricas,

relacbes laborais, direitos humanos, ética corporativa, relagdes com a comunidade e o
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meio ambiente” (p. 2). Neste sentido, a atuagdo das empresas ¢ das suas praticas de
corporate governance devem considerar diretrizes relacionadas com o local de trabalho
(funcionarios), o mercado (clientes, fornecedores), 0 meio ambiente e a comunidade em

geral.

De acordo com a OCDE, deverdo ser adotados os seguintes principios no sentido de
protecdo dos restantes stakeholders (Silva et al., 2006: 177):

e “Deve-se acautelar os direitos legais e contratuais dos stakeholders e encorajar a
sua cooperacao com a sociedade, com vista a prossecucdo dos objetivos desta;

e Devem-se criar mecanismos de otimizacdo do desempenho, para refor¢co da
participacgéo dos trabalhadores;

e Os stakeholders (incluindo os colaboradores da empresa) devem poder
comunicar livremente ao 6rgdo de administracdo as suas preocupacdes com
praticas ilegais ou contrarias a ética, ndo devendo os seus direitos ser
prejudicados por esse facto;

e 0O governo das sociedades deve ser complementado com regulacdo eficaz da

insolvéncia e do exercicio efetivo dos direitos dos credores.”

2.5. A atividade bancaria e a imagem da banca cooperativa

Nas diversas motivacdes para a adogdo de praticas apontadas pela CFI, destaca-se o
acesso as fontes de capital e a reducdo do custo de capital (IFC, 2009; OECD, 2015). E
inegavel a interdependéncia entre as varias instituicdes financeiras, tanto ao nivel
nacional como internacional. Como recentemente assistimos, aquando da entrada do
programa de assisténcia financeira a Portugal, 0 acesso aos mercados internacionais
estava vedado, pelo menos a custos aceitaveis. Nesta situacdo em concreto, a imagem
das instituicdes financeiras portuguesas foi afetada pelo contexto econémico do pais,
mais veio efetivamente reforcar a ideia de interdependéncia. Deste ponto de vista, a
imagem perante as outras instituicdes financeiras é algo fundamental, &rea em que as

praticas de corporate governance podem dar um contributo importante.
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O contexto do pais onde as empresas operam é uma forte condicionante da sua
atividade. O caso da banca ndo € uma exce¢do a esta regra. Por exemplo, Joh (2003)
verificou que as caracteristicas dos paises explicam muito mais a variacdo nos indices
de corporate governance (que variam de 39% a 73%) do que as caracteristicas
observaveis das empresas (variando de 4% a 22%). Este autor mostrou ainda que as
caracteristicas da empresa pouco explicam a variacdo nos indices de corporate
governance em paises menos desenvolvidos e que o acesso aos mercados de capitais
globais representa um forte incentivo as empresas para adotarem melhores praticas de

corporate governance.

Para melhorar o corporate governance, o governo e o banco central obviamente tém um
papel importante a desempenhar, através do reforco das leis que protegem os interesses
dos acionistas e da melhoria da execucdo dessas leis e regulamentos. Por outro lado,
também é importante que as proprias empresas adotem voluntariamente medidas neste
sentido (Bai et al., 2004).

A questdo que se coloca, no ambito deste estudo, é se a Unica razdo para a ado¢do de
praticas de corporate governance é a presenca nos mercados de capitais mundiais.
Porém, no caso da banca corporativa, esta questdo ndo é a mais importante, ndo sé pela
forma societaria, mas também pela reduzida dimensdo. Todavia, a imagem que a
instituicdo tem perante os outros competidores e perante os reguladores apresenta-se
crucial para o acesso aos mercados, ponto essencial no programa de assisténcia
financeira a que tem vindo a ser alvo. O estudo apresentado por Bai et al. (2004)
evidenciou que as praticas de corporate governance aumentam o valor de mercado das

empresas e reduzem seu custo futuro do investimento.

Até porque, para a pratica de corporate governance de uma empresa ter um efeito
positivo sobre o seu valor de mercado, € necessario reunir duas condi¢des. A primeira é
que a boa governacdo se traduza efetivamente numa melhoria dos retornos para os
acionistas da empresa, e a segunda é que o0 mercado de capitais seja suficientemente

eficiente para que os precos das acoes reflitam o valor da empresa (Bai et al., 2004).

Todavia esta discussdo nem sempre € clara na bibliografia, uma vez que existem estudos

que comprovam que um melhor corporate governance ndo parece prever uma maior
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rendibilidade da empresa (Black et al., 2006). Todavia estes autores comprovaram que a
adocdo de melhores préticas de corporate governance contribuem para melhorar o
acesso ao mercado de capitais interbancario. E uma questdo em aberto saber até que
ponto os precos das acdes é mais elevado nas empresas mais bem governadas e se iSO

se reflete num aumento do valor global de empresa.

Os estudos de Black et al. (2006) comprovam ainda que um melhor desempenho nao se
reflete, pelo menos de uma forma direta, numa melhor rendibilidade da empresa. No
sentido de colmatar esta possibilidade, Carleton et al. (1998) reconhecem a importancia
das instituicOes se tornarem mais ativas no corporate governance, sobretudo no contexto
em que as instituicdes financeiras sdo cada vez de maior dimensdo. Este facto vem no
sentido contrario a regra de Wall Street através da qual se entende ser mais facil vender
a participacdo numa empresa em que ndo se concorda com a gestdo do que tentar muda-

la.

Se, por um lado autores como Bai et al. (2004) demonstram que a importancia das
praticas de corporate governance se traduz numa melhoria da imagem e do valor da
empresa, outros autores tendem a concluir o oposto (Black et al., 2006). No entanto,
parece haver consonancia no que respeita a influéncia positiva que a ado¢édo de praticas

de corporate governance tem no acesso ao mercado de capitais interbancério.

A questdo central consiste na protecdo dos diversos stakeholders. Préaticas que
favorecam a transparéncia do negécio e a protecdo dos investidores e dos colaboradores
sdo sempre decisivas na imagem e sdo aspetos sensiveis a opinido publica e politica
(Pagano e Volpin, 2005). Segundo referem estes autores, a disponibilidade para apostar
nas organizacOes é também funcdo dos aspetos legais e da protecdo do capital em vigor

no pais.

Neste contexto, o trabalho de investigacdo em curso considera fundamental haver uma
separacdo entre dois grupos de instituicdes. Em primeiro lugar, é importante avaliar as
implicacbes das praticas de corporate governance perante as outras instituicbes de
crédito, na medida em que é importante garantir o acesso ao crédito. Em segundo, a

imagem perante a entidade reguladora (Banco de Portugal) é também muito importante,
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uma vez que sao emitidos rankings e relatorios para o mercado que poderdo colocar em

causa a prestacdo da Caixa de Crédito Agricola.

Tendo em vista a adocdo de boas préaticas que contribuam para uma boa imagem da
empresa e do préprio setor, a OCDE apresenta um conjunto de principios (Silva et al.,
2006: 178):

e “Deve assegurar-se a divulgacdo atempada e objetiva de todas as informacoes
relevantes para a sociedade (incluindo informacdo financeira, desempenho,
participacdes sociais, governo);

e As informacGes devem obedecer a rigorosas normas contabilisticas e aos
requisitos de divulgacgéo vigentes;

e Deve realizar-se auditoria anual por auditor independente e qualificado, visando
assegurar que a informacdo financeira reflete a situacdo financeira e o
desempenho da empresa nos aspetos relevantes;

e Os auditores externos devem responder perante 0s acionistas;

e O governo das sociedades deve ser complementado por analises e pareceres de
analistas, intermediarios e sociedades de “rating”, em apoio as decisdes dos
investidores, mas evitando conflitos de interesses que possam comprometer a

integridade dessas analises e pareceres.”

2.6. As remuneracdes dos gestores

Esta secé@o prende-se com a relagéo entre as remuneracdes dos gestores da sociedade e o
desempenho das préticas de corporate governance. As boas praticas apresentadas pela
CMVM (2013) referem que todos os membros da Comissdo de Remuneracdes devem
ser independentes relativamente aos membros executivos do érgdo de administracao.
Embora o interesse nas remuneracdes dos executivos tenha vindo a crescer, a crise
financeira de 2008-9 intensificou ainda mais esse interesse (Bebchuk e Weisbach,
2010). Devido ao crescimento dos niveis remuneratorios dos gestores, existe um amplo

debate se isso depende da oferta e procura no mercado de trabalho dos executivos
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(Bebchuk & Grinstein 2005), ou se é um reflexo do estimulo que os acordos de

remuneracao varidveis exercem nos gestores (Bebchuk & Weisbach, 2010).

Kaplan e Rauh (2010) analisaram as remuneracdes de outras profissdes geralmente bem
remuneradas (por exemplo, advogados, atletas profissionais, celebridades, responsaveis
de servicos financeiros em bancos de investimento, fundos de investimento, fundos de
private equity, etc.) constatando que os valores dos gestores empresariais seguem na

mesma linha.

No seguimento da proposta de Berle e Means (1932), a eficiéncia da gestdo depende
também da estrutura de propriedade da empresa. Todavia importa ter em consideracéo
que as decisdes dos gestores também sdo afetadas pelos incentivos considerados nos

contratos de compensacéo (Core et al., 2003).

Na bibliografia podem considerar-se dois pontos de vista. Por um lado, considera-se que
poderdo existir contratos de remuneracdo dos gestores que decorrem de acordos da
ligagdo entre o conselho de administracdo e os proprios gestores, normalmente
configurados sob a forma de incentivos com base na eficiéncia na gestdo dos custos de
agéncia (Holmstrom, 1979). A esta possibilidade designa-se de “contratacdo 6tima”. Por
outro, a remuneracdo dos gestores podera depender da propria contratacdo,
considerando os acordos remuneratorios como parte integrante dos proprios custos de
agéncia e ndo como uma solucéo para ele (Bebchuk & Fried, 2004).

Existe ainda o proprio poder negocial dos gestores a ter em consideracdo. Por exemplo,
Murphy e Zabojnik (2007) sugerem gue o0 incremento nos niveis de remuneracao reflete
também uma mudan¢a na importancia da ‘“capacidade de gestdo” (competéncias
possiveis de transferir entre as empresas) comparativamente ao “capital humano
especifico da empresa” (competéncia cujo valor existe somente dentro da organizacdo),

que fortalece o poder negocial dos gestores, melhorando a sua cotacdo no mercado.

De acordo com Doidge et al. (2007) a qualidade das préaticas de corporate governance
estd positivamente relacionada com as oportunidades de crescimento, a necessidade de
financiamento externo e a protecdo legal dos direitos dos investidores, mas esta

negativamente relacionada com a concentracdo da propriedade. Quanto mais dispersa a
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participagdo no capital de uma empresa, maiores S&0 0s incentivos para 0s proprietarios

atuarem livremente quanto ao controlo da gestdo da empresa (Gorton & Schmid, 1999).

Da perspetiva de cada um destes conjuntos de autores pode depreender-se que existem
condicionantes externas e internas que afetam a relacdo das praticas de corporate

governance com a prestagdo dos gestores.

Ao nivel das condicionantes internas, considera-se que a estrutura de propriedade da
empresa, bem como outros mecanismos de controlo societario sdo de natureza
enddgena. Ira mudar enquanto for possivel obter retorno através da reducdo da
ineficiéncia de gestdo. No ponto de equilibrio, a estrutura de propriedade podera variar
de empresa para empresa, mas o grau de ineficiéncia da gestdo ndo (Gorton & Schmid,
1999). Porém, o grau de dispersdo da propriedade em empresas publicas depende de
algumas caracteristicas exdgenas a organizacdo, as quais podem estar relacionadas ao
potencial de ineficiéncia da gestdo, embora o desempenho global da empresa ndo
dependa do grau de dispersdo da estrutura de propriedade de capital (Demsetz & Lehn,
1985).

Para outros autores, todavia, existem evidéncias de que estrutura de propriedade afeta o
desempenho da empresa (Gorton & Schmid, 1999). Por exemplo, McConnell & Servaes
(1990) determinaram uma relacdo ndo linear entre 0 Tobin’s g e a percentagem das
acOes detidas por gestores da empresa. De acordo com Gorton e Schmid (1999) tal
acontece porque os gestores tém poder suficiente, na forma de votos, para extrair
beneficios pessoais a custa de outros acionistas, mas ndo uma participacdo suficiente

que os possa induzir a concentrarem-se na maximizagao do valor da empresa.

Numa primeira hipoOtese, 0s pagamentos de incentivos aos gestores podem assentar
numa relacdo explicita ou implicita com o seu desempenho. Como alternativa, ha a
abordagem em que a estimativa do salario é feita de acordo com a eficiéncia de como os
proprietarios pagam ao gestor um rendimento que € perdido se for demitido Gorton e
Schmid (1999). Porém, para Milgrom & Roberts (1992), se o gestor ndo confiar na
forma como é estimada uma remuneracdo baseada no desempenho, a opcdo de

remuneracdo de acordo com a eficiéncia é a preferida. De facto, pode ndo haver
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credibilidade nem objetividade nos pressupostos de célculo, ou simplesmente pode

haver uma quebra de confianca com a entidade empregadora.

Holmstrom e Kaplan (2003) sdo céticos em relacdo a recomendacdo de uso de
remuneracdo dependente do desempenho. Isto porque consideram que existe uma
dependéncia de uma longa lista de potenciais objetivos de longo prazo, incluindo o
custo de capital, o retorno sobre o ativo liquido, participacdo de mercado, crescimento
da faturacdo, conformidade e metas de protecdo ambiental. Holmstrom e Kaplan (2003)
referem que tais planos de remuneracdo de acordo com o desempenho trazem a

mem©ria os anos 1970.

No caso da banca cooperativa, os proprietarios da entidade financeira podem néo estar
suficientemente por dentro do nego6cio de modo a conseguirem estimar o desempenho
com base em critérios objetivos (Gorton & Schmid, 1999). Por outro lado, a disperséo e
anonimato da estrutura de propriedade ndo se coaduna com contratos implicitos dos
gestores. Caso exista uma quebra de confianca, ninguém podera ser responsabilizado

em contratos implicitos.

No que concerne aos aspetos externos, para Morck et al., (1988) existe um crescente
conjunto de investigadores que considera que 0 crescimento econémico depende da
distribuicdo de controlo sobre bens de capital. A desigualdade econémica pode impedir
o crescimento. Dai a importancia das cooperativas como forma de distribuir riqueza e

acesso ao capital.

Todavia, quando os mercados de capitais sdo imperfeitos, a desigualdade reduz as
oportunidades de investimento, diminui o interesse de quem empresta e gera
volatilidade macroeconémica. Simples atritos do mercado de capitais podem levar os
mais ricos a investir mais do que seria ideal, enquanto 0os menos abastados tendem a

investir menos (Morck et al., 1988).

Para Doidge et al. (2007) o contexto politico-legal de cada pais influencia as praticas de
corporate governance, uma vez que condiciona quer os custos quer os beneficios a elas
associadas. Com efeito, se por um lado, melhores préaticas de corporate governance

permitem reduzir os custos de financiamento, por outro, os investidores esperam que a
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empresa seja mais bem gerida devido ao facto de a empresa ter recorrido a fontes de
capital alheio. Neste contexto, € essencial que a empresa desenvolva mecanismos de

corporate governance de qualidade superior (Doidge et al., 2007).

Todavia, estes mecanismos podem ser proibitivamente dispendiosos em paises com
fraca protecdo ao investidor. Por exemplo, uma empresa pode ser incapaz de se
comprometer com um controlo externo credivel de suas contas se ndo dispense da

infraestrutura necessaria. (Ball, 2001).

As cooperativas de crédito locais possuem um banco central e as empresas
especializadas das quais dependem (Greve, 2002). Neste caso, 0 comando dentro do
grupo cooperativo é de baixo para cima, o que significa que o nicleo do grupo bancério
cooperativo ndo sdo 0s bancos centrais ou as empresas especializadas, mas sim as
cooperativas de crédito que atuam localmente. So estas possuem informaces acerca dos

seus clientes e conhecem as suas necessidades.

Neste contexto, as cooperativas representam uma fonte de confianga na relagéo entre o
banco e os seus clientes. A unidade central € um fornecedor subsidiario e ndo fazendo
negocios para si propria, mas sim em funcdo dos bancos cooperativos locais (Greve,
2002).

Voltando ao assunto principal desta seccdo, a remuneracao dos gestores. Para além do
acompanhamento e controlo das agdes do CEO, outra forma de melhorar a protecao dos
acionistas consiste em estruturar o sistema de remunera¢do do CEO, de modo a alinhar
0S seus objetivos com os dos acionistas (Becht et al., 2003).

A maioria dos pacotes de remuneracdo assenta numa componente basica salarial a que
se acresce um prémio relacionado com o desempenho de curto prazo (por exemplo, 0s
resultados) e um plano de participacdo na sociedade (na maioria das vezes na forma de
stock options). O pacote poderd também incluir outros beneficios, tais como os planos

de reforma e de indemnizacéo (Becht et al., 2003).

No caso dos EUA, a remuneracdo de executivos tem vindo a crescer, tornando-0s dos
mais bem pagos a nivel mundial, sobretudo com o crescimento dos resultados que as

empresas tém verificado no mercado inesperadamente. Na maioria das grandes
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corporacBes americanas, 0 comité de remuneracdo do conselho de administracdo é
responsavel por estabelecer a remuneragdo de executivos. As decisdes destes comités
para determinar o nivel e a estrutura de remuneracdo dependem, em grande medida, do

que é praticado no mercado. (Becht et al., 2003).

Em relacdo as stock options, apesar de haver o entendimento de que a sua inclusdo nos
planos de remuneracéo possa melhorar os incentivos dos CEOs para elevar o valor das
acOes, também se considera que representam uma forma simples e direta para os CEOs
enriquecerem a custa dos acionistas. Assim, considera-se que a existéncia de
remuneracdes excecionalmente elevadas poderd ser um sinal de ma corporate

governance (Minow, 2000).

Holmstrom e Tirole (1993) consideram que 0 recurso a stock options que seja possivel
comercializar em mercado secundario permite racionalizar os trés componentes
principais dos sistemas de remuneracdo de executivos (salario, prémio de lucro e
participacdo acionista). Segundo aqueles autores, esta vantagem néo significa que exista
uma solucdo 6tima. Pelo contrario, todas as evidéncias existentes sugerem que estes nao
sd0 os principais aspetos a ter em consideracao na determinacdo da estrutura do sistema

de remuneracoes.

Existem ainda outros fatores implicitos que fazem mover os interesses dos executivos.
Para além do desempenho, estdo ainda preocupados com possiveis influéncias nas

oportunidades de carreira futuras (Gibbons & Murphy, 1992).

Finalmente, hé ainda a ter em consideracao a possibilidade de manipulacéo, por parte
dos executivos, dos resultados e dos precgos das a¢fes. Escandalos recentes, como os da
Enron e da WorldCom, tém levantado questdes acerca do nivel de motivacao que se

pretende incutir nos executivos (Becht, et al., 2003).

Para melhorarem o seu desempenho, 0s executivos sdo ainda impulsionados a
apostarem nos negdcios extraordinarios ou ndo correntes, sobretudo quando o
desempenho € avaliado comparando com outras empresas do setor. Todavia, Kang e
Shivdasani (1995) referem que o volume de negocios extraordinarios esta

significativamente relacionado com o retorno sobre os ativos e com o0s resultados
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negativos antes de impostos. Estes autores ndo detetaram nenhuma evidéncia de que o
volume de negocios extraordinarios possa ser influenciado por um fraco desempenho no

setor.

Os estudos apresentados por Kang e Shivdasani (1995) sdo especialmente interessantes
na determinacgéo dos fatores que influenciam a probabilidade de crescimento do volume

de negdcios e a sua relagdo com as praticas de corporate governance.

Eles concluiram que a variacdo do volume de negocios extraordinarios conducentes a
obtencdo de desempenhos superiores é significativamente relacionada com a presenca
de uma relacdo privilegiada com uma instituicdo bancaria. Estes resultados indicam que
0 sistema bancéario pode ter uma funcdo importante nas praticas de corporate
governance. Porém estas conclusfes de Kang e Shivdasani (1995) foram centradas no
Japdo. No caso dos EUA, a presenca de diretores externos no conselho nao tem efeito
significativo sobre o volume de negdcios. A probabilidade do volume de negdcios
extraordinarios também aumenta em funcdo da entidade bancéria e da existéncia de uma

propriedade concentrada. No entanto € menor em grandes conglomerados.

Conforme se discutiu nesta seccdo, a remuneracdo dos executivos ndo é um assunto
pacifico. Com efeito, apesar de ser um tema bastante discutido, ndo houve nenhuma
grande tentativa para analisar o processo de negociacdo que determina a remuneragédo
dos executivos, sobretudo no que concerne as relagcdes do comité de remuneracdes e do
conselho de administracdo, bem como o processo de selecdo de membros da comisséo e
do conselho (Hermalin & Weisbach, 1998). Em vez disso, a maioria das analises
formais existentes versam sobre a teoria geral da contratagdo e sob o risco moral de
Mirrlees (1999) e de Grossman e Hart (1988) no que respeita a estrutura de

remuneracao dos executivos.

O Instituto Portugués de Corporate Governance (Silva et al., 2006) propde um conjunto

de medidas para as remuneragfes dos gestores, tais como:

e “A avaliagdo do desempenho anual dos administradores executivos, no que
respeita ao exercicio das funcdes que lhes tenham sido delegadas, bem assim

como a fixacdo da sua remuneracdo compitam a totalidade dos administradores
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ndo executivos, recomendando-se que o0s trabalhos preparatrios sejam
cometidos, nos termos previstos em adequado regulamento, a uma Comissao de
Avaliacdo, Nomeacdo e Remuneracgdes, exclusivamente eleita e integrada por
administradores ndo executivos, da qual facam parte administradores
independentes;

e Esta avaliacdo devera ser precedida de uma orientacdo, quanto aos seus critérios
fundamentais, que seja estabelecida nos estatutos ou aprovada pela Assembleia
Geral. A Assembleia Geral devera também fixar, em cada mandato, 0 montante
global maximo das remuneracdes fixas, assim como a percentagem maxima dos
lucros que podem ser afetos a remuneracdo variavel e o regime de pensdes do
Conselho de Administracao;

e Da avaliacdo anual de desempenho dos administradores executivos feita pelos
administradores ndo executivos, deve ser dada informacéo aos acionistas;

e Esta Comissdo proponha ao Conselho e este proponha a Assembleia Geral a
aprovacao prévia de todos 0s mecanismos de compensa¢do baseados em opgdes
ou acdes da propria empresa aplicaveis tanto aos membros da Comissdo
Executiva, como a quadros e trabalhadores que ndo sejam administradores;

e A definicdo da politica de remuneracGes dos quadros superiores da empresa,
bem assim como a fixacdo das regras de avaliacdo do respetivo desempenho,
compita ao Conselho de Administragdo, o qual — com base em proposta da
Comissdo de Avaliacdo, Nomeacdo e Remuneragdes — deve procurar criar um
quadro claro, equilibrado e competitivo, e que ndo se constitua como fator de
constrangimento a fixacdo dos vencimentos dos administradores executivos” (p.

151).

2.7. A performance financeira e o desempenho da atividade

No contexto apresentado na secdo anterior, as remuneracfes pagas aos gestores Sao
importantes aspetos a ter em consideracao nas praticas de corporate governance. Sendo

eles a conduzir a estratégia da empresa, acabam por ser decisivos na sua performance
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financeira. Kaplan e Rauh (2009) defendem que, apesar de existirem opinides que as
remuneracOes dos gestores sdo excessivas, a definicdo de estruturas de compensacao
eficientes tém um impacto relevante na performance. Na mesma linha, Edmans et al.
(2009) procuram apresentar um modelo ideal de remuneracéo, ligado a performance da
organizacgdo. Existe porém o risco de o sistema de incentivos estar excessivamente

concentrado em premiar os resultados obtidos no curto prazo (Bebchuk & Fried, 2004).

Por outro lado, a estrutura da propriedade do capital € outro aspeto essencial com
implicacdes no desempenho. Existe um amplo enquadramento na teoria em torno deste
aspeto. A protecdo dos investidores foi estudada por La Porta et al. (2002), a
remuneracao para diretores externos (Bhagat et al., 1999), as carateristicas do conselho
de administracdo (Bhagat & Black, 1999), o ativismo dos acionistas (Karpoff et al.,
1996; Carleton et al., 1998) e as regulamentacdes legais (Sundaramurthy et al., 1997).
Gompers et al. (2003) constataram que as empresas com menos direitos de protecdo dos

acionistas tém valorizagdes inferiores e retornos mais baixos.

Porém, a relacdo entre a estrutura de propriedade e o desempenho das empresas nem
sempre é clara. Shleifer e Vishny (1986) consideram que a aquisi¢do hostil pode ser
mais rentdvel para os grandes acionistas. Todavia, a evidéncia da relagdo entre a
propriedade e o desempenho parece ser mais abrangente para ser explicada apenas pelas
aquisicOes hostis, uma vez que a mesma relacdo existe em paises e em periodos de
tempo em que ndo ha possibilidade de realizarem aquisicdes hostis (Bebchuk &
Weisbach, 2010). Assim, poderdo, por exemplo, ocorrer acdes de bloqueio, sobretudo
nas empresas norte-americanas, uma vez que sdo detidas por investidores institucionais

sofisticados e bem informados.

Outro aspeto importante esta relacionado com o efeito do ativismo dos acionistas no
desempenho. A questdo chave procura evidenciar se este ativismo produz valor para as
empresas e, consequentemente, para 0s restantes acionistas ou se, pelo contrério,
prejudica-as. Frequentemente, o ativismo revela-se na influéncia da forma como a
empresa é gerida ou entdo para pressionar a aquisicdo da empresa por terceiros
(Bebchuk & Weisbach, 2010). Acerca deste assunto Becht et al. (2010), ao analisarem a
gestdo do fundo do British Telecom Pension Scheme, constataram que o ativismo gera

mudancgas significativas na estratégia da empresa, na orientacdo do core business e no
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retorno dos acionistas. Verificaram ainda situagdes de influéncia na mudanca na gestao
executiva e na substituicdo de CEO’s. Os autores estimam que cerca de 90% dos

retornos acima da média gerados pelo fundo se devem ao programa de ativismo.

H4, todavia, um entendimento generalizado de que existe uma correlagéo positiva entre
as medidas de desempenho e as préaticas de corporate governance (CLSA, 2001). Por
exemplo, Bebchuk e Cohen (2005) reconheceram que um conselho de administragéo
pouco coeso tem um impacto negativo no valor da empresa. Black et al. (2006)
encontraram evidéncias de que as empresas com 50% de diretores externos sdo mais
valorizadas, apresentando um indicador Tobin mais elevado em 0,13 e um preco da
acao superior em cerca de 40%. Isto sugere que o recurso a diretores externos pode ser
determinante para o desempenho do negdcio. Outros autores que se debrucaram sobre a
influéncia das préaticas de corporate governance no desempenho centram-se em aspetos

especificos.

Devido a crescente importancia da qualidade da informacéo, tendo em vista evitarem-se
escandalos que ocorreram na década passada como o da Enron, tém vindo a surgir
novos fornecedores de informacdo cuja fungdo consiste em assessorar as empresas sobre
questdes de corporate governance e avaliar a qualidade do seu desempenho neste campo
(Brown & Caylor, 2006). Desta profissionalizagdo da avaliagdo surgem diversos
indicadores chave, designadamente:

Eleicdo anual dos membros do conselho de administracao;
A empresa ndo tem «poison pill» ou tem uma aprovada pelos acionistas

N&o existe reapreciacdo das stock options nos ultimos trés anos;

A w0 np e

As stock options concedidas em média nos Gltimos trés anos nao excedem em

3% o total de a¢bes em circulagdo;

5. Todos os diretores assistiram a pelo menos 75% das reunides do conselho de
administracdo ou tinha uma desculpa valida para ndo comparecerem;

6. As diretrizes do conselho de administracdo estdo redigidas num regulamento;

7. Os diretores estéo sujeitos a diretrizes de compra de agdes.

Para Joh (2003) existem outros fatores que afetam a rendibilidade de uma empresa,

designadamente a estrutura financeira, a dimensao, a quota de mercado e a estratégia de
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negdcios. O comportamento do setor e da economia em geral também sdo incluidos. Em
relacdo as praticas de corporate governance, este autor considera as seguintes

condicionantes da performance:

1. Disparidade no controlo da propriedade

Numa empresa com elevada disparidade no controlo da propriedade, um acionista mais
forte exerce o controlo, embora possua uma pequena fracdo do fluxo de caixa da
empresa. Neste caso, designa-se que existe uma estrutura minoritaria controladora. Esta
estrutura de propriedade é muito generalizada a nivel global. Os acionistas
controladores tém um incentivo para atuarem em beneficio préprio em detrimento dos
outros acionistas. Morck et al. (1988) argumentam que tais efeitos ndo sdo constantes.
Com efeito, a medida que a disparidade no controlo da sociedade aumenta, os acionistas
controladores tendem a apropriar-se de mais recursos (Shleifer & Vishny, 1997). Deste
modo, os conflitos de interesse entre os acionistas podem diminuir o desempenho da

empresa.
2. Organizacao da empresa

As empresas ligadas a grupos empresariais sdo predominantes nos mercados
emergentes. E que tém vantagens relativamente a empresas independentes, devido ao
efeito das relagGes intra-grupo (Khanna & Palepu, 2000). Argumenta-se assim que 0S
grupos empresariais em paises menos desenvolvidos apresentam taxas de rendibilidades
superiores. Isto significa que, através da diversificacdo, 0s grupos empresariais podem
reduzir o risco e a incerteza do neg6cio, diminuindo os riscos de incumprimento e de
faléncia. Além disso, um grupo empresarial pode usar a dimensdo a seu favor, obtendo

um menor custo do capital.

No entanto, as vantagens dos grupos empresariais podem diminuir a medida que a
economia se desenvolve. Num mercado competitivo, as operagdes intragrupo Sdo menos

atraentes e existe uma menor flexibilidade para responder as exigéncias do mercado.
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3. Estrutura financeira

Diversos estudos apresentam conclusGes acerca deste assunto. Por um lado, o
endividamento afeta positivamente a rendibilidade (Hurdle, 1974). Por outro, Gale
(1972) comprovou uma relacdo inversa. Todavia, 0 endividamento pode ter um
contributo interessante ao disciplinar os fluxos de caixa (Stulz, 1990). Um aumento na
divida aumenta o risco de incumprimento, embora também conduza as empresas a
reduzir o investimento e a ineficiéncia e aumentar o desempenho da empresa para
garantir a sua sobrevivéncia. Por outro lado, a divida pode aumentar os conflitos de

interesse sobre risco e sobre o retorno entre credores e acionistas.

Apesar de Black, et al. (2006), Bebchuk e Cohen (2005) e de CLSA (2001) terem
concluido que existe uma relacdo positiva entre as medidas de desempenho e as praticas
de corporate governance e de, como referido, este ser o entendimento generalizado, esta
argumentacdo nem sempre é confirmada. Por exemplo, Bhagat e Black (2002) nédo
conseguiram estabelecer uma relacdo entre a proporgdo de diretores externos e o
indicador Tobin’s g. Inclusivamente Yermack (1996) detetou uma relacéo inversa entre
ambos os indicadores. Esta incerteza sugere a necessidade de se aprofundar a relacéo

entre as praticas de corporate governance e o grau de desempenho financeiro.

3. Metodologia

O trabalho até agora desenvolvido assentou numa investigacdo normativa com 0s
objetivos de identificar as diversas dimensdes que influenciam as atividades de
corporate governance. Para tal, foi desenvolvida uma reviséo critica da literatura a qual
permitiu a identificacdo de diversas dimensdes associadas a importancia que 0s
principais stakeholders poderéo ter nas referidas atividades de corporate governance.

A investigacdo, ao analisar o caso especifico da banca cooperativa, tem em
consideracdo uma forma de organizacdo atipica no contexto do sector bancario. Com
efeito, a estrutura de propriedade é bastante dispar de outras entidades financeiras,

sendo 0s socios muitas vezes clientes ou colaboradores da organizagéo.
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3.1. Lacuna de investigacao e problematica

E muito reduzido o nimero de artigos que estabelecem a ligagdo entre corporate
governance e a banca cooperativa. A maioria esta centrada no estudo do caso aleméo
(Bonus & Schmidt, 1990; Lang & Welzel, 1996; Greve, 2002; Guinnane, 1997). Por
exemplo, Bonus e Schmidt (1990) reconhecem a importancia da combinagao, atraves da
cooperacdo, das vantagens de um grande nimero de pequenos bancos locais sobre de
um grupo grande. Porém esta investigacdo apresenta um estudo empirico ainda baseado

na economia da antiga Alemanha ocidental.

Este estudo foi complementado pela obra de Guinnane (1997) que aponta a base do
sucesso desta banca cooperativa alema a um longo historial de relacionamento, iniciado
no século XIX. Uma das mais antigas redes econémicas € o grupo bancario cooperativo
na Alemanha (Greve, 2002). De acordo com Guinnane (1997), as limitagdes dos bancos
pequenos que, para além do reduzido nimero de pessoal qualificado e da pouca
experiéncia empresarial, eram especialmente vulneraveis ao nivel da tesouraria, das
fraudes e da méa gestdo. Através da atuacdo conjunta, as cooperativas superaram estes
problemas, convencendo o publico de que eram lugares seguros para investir dinheiro e

crescendo consistentemente em nldimero e ativos.

A investigacdo ndo esta centrada apenas no caso alemado. Com efeito, Freeman e Lomi
(1994), cujo trabalho se centrou na banca rural cooperativa italiana, concluiram a
importancia do ambiente institucional na criagdo e desenvolvimento deste tipo de

instituicdes e das suas implicacdes ao nivel demografico.

Um trabalho de investigacdo em Espanha (Gual & Moya Clemente, 1999) permite
perceber que os bancos cooperativos de maior dimensao sdo menos eficientes do que 0s
mais pequenos, sugerindo que a estratégia mais adequada passa pelo aumento da

dimensao para reduzir ineficiéncias.

No caso da Grécia, outros autores apontam para dificuldades de cooperacdo decorrentes
da interligacéo tecnoldgica, sobretudo quando os bancos apresentam diferentes niveis de
performance (Kontolaimou & Tsekouras, 2010).
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Estes estudos analisam o fendmeno cooperativo na banca, ndo necessariamente a
questdo do corporate governance. Com efeito, apenas Gorton e Schmid (1999) se
debrucam sobre esta problematica ndo revelando propriamente conclusées importantes,
mas alertando para a existéncia de uma lacuna na investigacdo, a qual é a base da
presente proposta de tese. Gorton e Schmid (1999) basearam-se em estudos existentes
(Berle & Means, 1932) para analisar a problematica da ineficiéncia da corporate
governance que resulta da separacao entre a propriedade e o controlo da organizacao.
Apesar das conclus6es daqueles autores ndo permitirem constatar a relagdo com clareza,
alertam para o facto de a dispersdo dos poderes existentes na banca cooperativa estar
associada a niveis inferiores de desempenho, o que vem em linha com as propostas de
Demsetz e Lehn (1985) que argumentam o desempenho da empresa estar

correlacionado com a estrutura de propriedade.

Assim, o problema que alicerca o desenvolvimento desta investigacdo pode ser
formulado na seguinte questdo: Qual a influéncia dos diversos stakeholders e as
atividades de corporate governance na banca cooperativa, enquanto constructo

multidimensional?

3.2. Desenho da investigacao

Seguidamente faz-se uma abordagem ao alinhamento definido para a concretizacdo dos
objetivos desta investigacdo. A metodologia a seguir é essencialmente hipotético-
dedutiva, a qual assenta numa logica dedutiva baseada numa revisao da teoria relevante
como passo prévio para a predicdo. Esta é materializada com recurso a hipoteses

passiveis de testagem (Barker et al., 2002)

A revisdo da bibliografia apoia-se em publicacdes cientificas de referéncia, recorrendo a
palavras-chave como Corporate Governance e Cooperative Banking. Seguidamente foi
desenvolvido o modelo teorico, identificadas as variaveis e construidas as hipoteses que
0 suportam. Com base neste modelo serdo operacionalizadas as variaveis para
construcdo do questionario que serve de base ao estudo quantitativo. Esta abordagem
metodologica é suportada num tratamento quantitativo dos dados, adotando-se a mesma
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estratégia a que outros autores na area do corporate governance recorreram (cf. Black et
al., 2006; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Gompers et al., 2010).

Especificamente, esta abordagem recorre a dois niveis metodologicos. Primeiramente, a
natureza dos dados é do tipo quantitativo resultante quer da agregacdo do nivel de
praticas de corporate governance, geralmente cumulativas, quer da recolha sob a forma
de escalas de Likert. Os dados referentes ao desempenho financeiro serdo ainda
provenientes de informacdo contabilistica. Em seguida, as técnicas de analise séo
também de natureza quantitativa, assentes no tratamento estatistico dos dados.

Este estudo pode ser classificado como n&o-experimental. Considerando que o objetivo
assenta na identificacdo de uma relacdo de causa-efeito entre as varidveis em estudo,
pretende-se analisar os efeitos e ndo as causas. Neste sentido, determinar-se-a quais das
variaveis independentes que terdo uma influéncia significativa no resultado da variavel
dependente (Kumar, 2014). Adota-se esta nomenclatura de forma a facilitar a
compreensdo das relagdes entre as variaveis em estudo, pois em rigor, as variaveis
independentes ndo o sdo, dado que ndo foram manipuladas de forma a perceber a sua
acdo na variavel dependente. Poderiamos denomina-las também de variaveis em estudo

ou variaveis selecionadas pelo investigador.

Em suma, com este desenho da investigacdo procura-se estabelecer um plano de acdo
que clarifique como se obtiveram os resultados (Kumar, 2014). Com esta seccéo
pretendeu-se ainda garantir que os procedimentos selecionados sdo 0s mais indicados

para obter respostas validas.

3.3. Definicao das questdes de investigacao

Sendo o campo teorico da corporate governance bastante vasto, a validacdo empirica do
modelo tedrico assenta numa abordagem quantitativa, a qual procura dar resposta as

seguintes questdes de investigagéo:

e Qual a influéncia dos stakeholders nas praticas de corporate governance, na

banca cooperativa?
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¢ Quiais os stakeholders que mais influenciam as praticas de corporate governance,

na banca cooperativa?

e Como se relacionam os stakeholders e as diversas dimensdes de corporate

governance, na banca cooperativa?

Com base nestas questdes iremos estabelecer os objetivos de investigacdo, 0s quais

serdo apresentados na secédo seguinte.

3.4. Definigao dos objetivos

No decurso do contexto explicitado nos pontos anteriores, o tema do corporate
governance tem sido palco de amplo debate que conheceu, nos trabalhos de Berle e
Means (1932), a identificagdo de uma contradicdo fundamental na forma como o
governo das empresas estava organizado. Com efeito, a existéncia de uma disperséo do
capital acionista aponta para a possibilidade de os gestores atuarem livremente (Gorton
& Schmid, 1999; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). Por outro lado, nos sistemas de
incentivos, é usual existirem situacbes em que 0s proprios gestores possuem acdes da
sociedade que gerem, o que levanta alguns problemas como a falta de envolvimento dos
acionistas nas empresas ou o estabelecimento de mecanismos de controlo a gestdo, 0s

quais podem quebrar os incentivos criados aos gestores.

Se se considerar que, na generalidade das sociedades, estas contradi¢cbes ja foram
amplamente discutidas ao nivel académico (ver, por exemplo, Bebchuk & Weisbach,
2010), o mesmo ndo se pode afirmar em relagéo ao tipo de sociedade cooperativa, dado
que sao distintas as solucdes para esta problematica, procurando um equilibro na relacéo
com a sociedade e outros grupos de interesse (Greve, 2002). A cooperagdo surge com a
forma de uma estrutura hibrida que visa conjugar os interesses de uma empresa que
atuam no mercado e uma propriedade de capital dispersa e assente em contratos

relacionais (Greve, 2002).
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Importa assim analisar esta abordagem distinta a problematica do corporate governance,

pelo que, esta tese tem como objetivo geral perceber as condicionantes das estruturas de

corporate governance, no contexto das Caixas de Crédito Agricola Mutuo.

Como objetivos especificos consideram-se:

Avaliar como a influéncia do retorno aos cooperadores condiciona as praticas de

corporate governance;

Determinar as implicacdes das relacdes de confianca por parte dos clientes e da

imagem face a concorréncia nas préaticas de corporate governance;

Perceber a forma como a confianga da comunidade em geral e a imagem junto

dos mercados condicionam as praticas de corporate governance;

Conhecer as implica¢des da imagem junto do Governo, do Banco de Portugal e

da Caixa Central nas préaticas de corporate governance;

Estudar a forma como a compensacdo e a motivacdo dos quadros dirigentes

afetam as préaticas de corporate governance.

Avaliar a forma como a performance organizacional condiciona as praticas de

corporate governance;

3.5. Desenvolvimento das hipoteses e modelo concetual

No capitulo anterior foi desenvolvido o suporte tedrico das hip6teses as quais permitem

construir o modelo constante da figura seguinte. Conforme se pode observar, 0 modelo

considera a influéncia de diversos stakeholders (competidores, reguladores, clientes,

sociedade, etc.) e da propria organizacdo nas praticas de corporate governance, as quais

sdo divididas em direitos dos cooperadores, estrutura do CA, procedimentos do CA,

auditoria, conselho fiscal e outros elementos.
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Figura 1. Modelo concetual
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Fonte: Elaboracéo prépria

Neste modelo sdo consideradas sete hipdteses. Uma vez que cada uma pode resultar em
diferentes medic6es (dado terem mais de uma variavel associada), e na medida em que a
variavel dependente é operacionalizada em seis aspetos, as hipéteses irdo desdobrar-se
em sub-hipéteses. Passa-se a apresenta-las.

H1. O retorno dos cooperadores (retorno, retorno com empregados e custos de pessoal)
influencia as préaticas de corporate governance na banca cooperativa, especificamente:

H1la: O retorno dos cooperadores influencia as praticas de corporate governance
na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com o direito dos

cooperadores;
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H1b: O retorno dos cooperadores influencia as praticas de corporate governance
na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com a estrutura do

Conselho de Administracao;

Hlc: O retorno dos cooperadores influencia as praticas de corporate governance
na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com o0s

procedimentos do Conselho de Administragéo;

H1d: O retorno dos cooperadores influencia as praticas de corporate governance

na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com a auditoria;

H1le: O retorno dos cooperadores influencia as praticas de corporate governance
na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com o conselho

fiscal;

H1f: O retorno dos cooperadores influencia as préaticas de corporate governance
na banca cooperativa, nomeadamente as que se relacionam com outros

elementos.

H2. A relacéo de confianca do cliente com a banca cooperativa influencia as praticas de

corporate governance na banca cooperativa, ou seja:

H2a: A relacdo de confianca do cliente com a banca cooperativa influencia as
praticas de corporate governance desta, nomeadamente as que se relacionam

com a estrutura do Conselho de Administragéo;

H2b: A relacdo de confianga do cliente com a banca cooperativa influencia as
praticas de corporate governance desta, nomeadamente as que se relacionam

com os procedimentos do Conselho de Administragéo;

H2c: A relagdo de confianca do cliente com a banca cooperativa influencia as
praticas de corporate governance desta, nomeadamente as que se relacionam

com a auditoria;
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H2d: A relacdo de confianca do cliente com a banca cooperativa influencia as
praticas de corporate governance desta, nomeadamente as que se relacionam

com o conselho fiscal;

H2e: A relacdo de confianca do cliente com a banca cooperativa influencia as
praticas de corporate governance desta, nomeadamente as que se relacionam

com outros elementos.

H3. A relacdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para

influenciar as préticas de corporate governance na banca cooperativa, na medida em

que:

H3a: A relacdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para
influenciar as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com a estrutura do Conselho de Administracéo;

H3b: A relacdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para
influenciar as praticas de corporate governance, nomeadamente as que Se

relacionam com os procedimentos do Conselho de Administragéo;

H3c: A relagdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para
influenciar as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com a auditoria;

H3d: A relacdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para
influenciar as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com o conselho fiscal;

H3e: A relacdo da comunidade em geral com a banca cooperativa contribui para
influenciar as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com outros elementos.
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H4. A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicdes bancarias influéncia
as praticas de corporate governance na banca cooperativa:

H4a: A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicbes bancérias
influencia as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com a estrutura do Conselho de Administracéo;

H4b: A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicdes bancarias
influencia as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com os procedimentos do Conselho de Administragéo;

H4c: A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicfes bancérias
influencia as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com a auditoria;

H4d: A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicbes bancérias
influencia as préaticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com o conselho fiscal;

H4e: A imagem da banca cooperativa perante as outras instituicGes bancarias
influencia as praticas de corporate governance, nomeadamente as que se

relacionam com outros elementos.

H5. A imagem da banca cooperativa perante a entidade reguladora da atividade bancaria

influencia as préaticas de corporate governance na banca cooperativa, na medida em que:

H5a: influencia as praticas de corporate governance que se relacionam com a

estrutura do Conselho de Administracéo;

H5b: influencia as praticas de corporate governance que se relacionam com os

procedimentos do Conselho de Administracéo;

H5c: influencia as praticas de corporate governance que relacionam com a

auditoria;

H5d: influencia as praticas de corporate governance que se relacionam com o

conselho fiscal;
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H5e: influencia as préticas de corporate governance que se relacionam com

outros elementos.

H6. O nivel de remuneragdes dos gestores tem implicagdes nas praticas de corporate

governance na banca cooperativa, isto é:

H6a: O nivel de remuneragdes dos gestores tem implicacbes nas préaticas de
corporate governance na banca cooperativa, especificamente as que estdo

relacionadas com a estrutura do Conselho de Administracéo;

H6b: O nivel de remuneracdes dos gestores tem implicacBes nas praticas de
corporate governance na banca cooperativa, especificamente as que estdo

relacionadas com os procedimentos do Conselho de Administragéo;

H6c: O nivel de remuneracdes dos gestores tem implicacBes nas praticas de
corporate governance na banca cooperativa, especificamente as que estdo

relacionadas com a auditoria;

H6d: O nivel de remuneracBes dos gestores tem implicacGes nas praticas de
corporate governance na banca cooperativa, especificamente as que estdo

relacionadas com o conselho fiscal;

H6e: O nivel de remuneracbes dos gestores tem implicacGes nas praticas de
corporate governance na banca cooperativa, especificamente as que estdo

relacionadas com outros elementos.

H7. O grau de desempenho da banca cooperativa tem implicagdes nas préaticas de

corporate governance na banca cooperativa, dado que:

H7a: tem implicacdes nas praticas de corporate governance que se relacionam

com a estrutura do Conselho de Administragéo;

H7b: tem implicacGes nas préaticas de corporate governance que se relacionam

com os procedimentos do Conselho de Administragéo;
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H7c: tem implicagfes nas préaticas de corporate governance que relacionam com

a auditoria;

H7d: tem implicacBes nas préaticas de corporate governance que se relacionam

com o conselho fiscal;

H7e: tem implica¢bes nas praticas de corporate governance que se relacionam

com outros elementos.

3.6. Definicao e operacionalizacdo das variaveis

Nesta seccdo pretende-se identificar e definir as variaveis, assim como a forma como
irdo ser operacionalizadas. Esta operacionalizacdo constituiu desde logo um desafio, na

medida em que se pretende medir a atuacéo de distintos stakeholders.

Variaveis independentes

Considera-se como variaveis independentes a imagem perante a sociedade, a imagem
face aos competidores, a relacdo de confianca com os clientes, a imagem face ao
regulador, o retorno dos cooperadores, as remuneracfes do gestores e 0 desempenho

financeiro da organizacéo.

Assim, a imagem perante a sociedade e a relacdo de confianca perante os clientes foram
medidos com base numa adaptacdo da proposta de Kelton e Yang (2004) que procurou
identificar diversas componentes das praticas de corporate governance que contribuem
para uma maior transparéncia na atividade da entidade bancéria. Entre os itens originais
propostos pelos autores considera-se, por exemplo, a disponibilizacdo do relatorio anual
do ano corrente e ano anterior ou a disponibilizacéo de relatorios trimestrais atuais. Em
particular, considerou-se que o relacionamento com a sociedade contemplava as

vertentes da responsabilidade social e da atuacdo das CCAM em transparéncia com a
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sociedade. Assim, em relacdo a primeira a medicdo foi conseguida através da se¢do 1X
do questionério e a segunda vertente foi composta pelas questdes H7 a H18 da secéo
VIII do questionario, vocacionadas para mensurar 0s aspetos e praticas de transparéncia

das CCAM para com a sociedade em geral.

A imagem face aos competidores foi operacionalizada através do racio Return on Equity
(ROE), uma vez que é com base neste indicador que sdo analisados os desempenhos na
eficacia e eficiéncia da utilizacéo dos capitais proprios.

No que concerne & imagem face ao regulador, recorreu-se ao racio de solvabilidade
TIER 1, o indicador por exceléncia usado pelo Banco de Portugal para acompanhar o
desempenho das entidades bancérias e que decorre das normas estabelecidas no Acordo
de Basileia e que estabelece o racio entre os capitais proprios do banco (tais como os
capitais proprios, as reservas, as acles preferenciais ndo resgataveis, entre outros) e o0s
ativos ponderados pelo risco de credito. Estes ultimos correspondem a totalidade dos
ativos detidos pelo banco, considerando-se porém uma ponderacdo de acordo com risco

de crédito, a qual é fornecida pelo préprio Banco de Portugal.

O retorno dos cooperadores foi medido de duas formas. Por um lado, procurou-se
avaliar as praticas da empresa no que concerne a protecdo dos proprietarios do capital,
0s cooperadores, recorrendo-se a proposta de Brown e Caylor (2004), a qual assenta na
avaliacdo dos principios de gestdo dos gestores de topo de forma a garantir uma atuacdo
transparente e defensora dos direitos dos investidores. Por outro, numa perspetiva mais
quantitativa, avaliaram-se as rendibilidades do negocio e a eficiéncia na gestdo dos

recursos humanos (custos com pessoal).

As remuneragdes (unitarias) dos gestores foi calculada tendo como base os valores
declarados de remuneracdo do CA a dividir pelo numero de membros do mesmo érgéo.

Por ultimo, para medir o desempenho financeiro da organizagdo, recorreu-se ao racio de
Return on Assets (ROA) e ao racio de eficiéncia na banca. Trata-se de indicadores
comumente usados para avaliar e comparar o desempenho financeiro das entidades
bancérias. O primeiro traduz o quociente entre desempenho dos investimentos no ativo

medido pelo réacio entre os resultados liquidos do exercicio e o ativo total. O segundo
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indicador ¢ medido através do quociente entre os custos de estrutura e o produto

bancario da entidade.

Variaveis dependentes

Para medir as variaveis dependentes, procurou-se determinar as praticas mais relevantes

de corporate governance na banca cooperativa com base na reviséo da literatura. Assim,

foram identificadas seis praticas, a saber:

Direito dos cooperadores;
Estrutura do CA,;
Procedimentos do CA;
Auditoria;

Conselho Fiscal;

Outros elementos.

Em relacéo aos direitos dos cooperadores, conforme descrito na se¢do 2.3, existe um

conjunto de normativos conforme recomendacdo da OCDE que a seguir sintetizamos:

Registo da titularidade das acoes;

Obtencao de informacao relevante e atempada sobre a sociedade;

Participacé@o nas assembleias gerais;

Emissdo de opinido sobre a politica de remunera¢do dos administradores e
principais executivos;

Protecdo contra acdes abusivas.

No que concerne ao CA, relativamente a estrutura, embora ndo exista propriamente uma

forma ideal, existem recomendacdes que devem ser tidas em consideracdo, tais como
(Silva et al., 2006):

Comissdo Executiva, em que os administradores ndo executivos devem ser em
namero claramente superior ao nimero de membros que integram a Comissdo

Executiva;
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e Devem existir administradores que sejam independentes, tanto dos
administradores executivos, como dos principais acionistas da empresa;

e O CA deve refletir a estrutura acionista, proporcionando-o de acordo com 0s
interesses dos acionistas maioritarios, dos minoritarios com posic¢oes relevantes

e dos restantes.

Quanto aos procedimentos, existe um conjunto de competéncias deste 6rgdo tais como
“definir a estratégia da empresa; assegurar o cumprimento dessa estratégia; controlar e
verificar a evolugdo dos negdcios nas suas diversas componentes; medir e gerir 0s riscos
inerentes a atividade da empresa; tratar de modo igualitario todos os acionistas; garantir
a suficiéncia, fiabilidade e veracidade da informacgdo divulgada; assegurar que a
empresa, nas suas diferentes areas e divisfes, funciona de forma eficaz, eficiente e
segura; e assegurar que as politicas de remuneracdo respeitam o0s principios do

desempenho e do mérito” (Silva et al., 2006: 143).

Pormenorizando agora os aspetos de auditoria que séo considerados como fundamentais
nas praticas de corporate governance, na medida em que contribuem para a veracidade e
suficiéncia da informacdo econdémica e financeira divulgada. Ao nivel interno,
considera-se a Comissdo de Auditoria deve ser exclusivamente integrada por
administradores ndo executivos, em que a maioria deve ser de administradores
independentes. Atualmente discute-se se este 6rgdo deve substituir o conselho fiscal,
pelo menos nas empresas de maior dimensdo. Ao nivel externo, através das empresas de
auditoria garante-se a eficacia e a independéncia do controlo equipa de gestdo,
funcionando como uma validacdo da qualidade e credibilidade da informagdo que a

empresa publica.

Para mensurar cada uma destas praticas recorreu-se inicialmente a proposta de Brown e
Caylor (2004), procedendo-se a adaptacdo dos itens para corresponder as
especificidades do objeto de estudo. Assim, no questionario para medir 0s aspetos
relacionados com os direitos dos cooperadores, foram considerados 5 itens, com
questdes do tipo: € permitido o voto por correspondéncia? A mesa da Assembleia Geral
escolhe a data das assembleias de modo a ndo se sobrepor a datas de outras assembleias.
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Para a estrutura do CA também se consideram 5 itens, com questfes como: a Caixa tem
pelo menos 50% de administradores sem dedicacdo exclusiva? O Presidente é
executivo? ou: O presidente do Conselho de Administracdo e o coordenador geral sdo

pessoas diferentes.

Quanto aos procedimentos do CA, recorreram-se a 15 itens, usando-se questdes como:
Os administradores executivos estdo presentes a pelo menos 75% das reunides, em
média? As posicBes individuais sobre cada ponto da ordem dos trabalhos ficam
registadas nas atas das reunides do Conselho de Administragédo? Ou: Existe um sistema

de avaliacdo dos administradores executivos.

Para a questdo da auditoria, optou-se por analisar apenas a comissao de auditoria, dado
que era a mais adequada as CCAM. Foi estudada com base em 8 itens, como por
exemplo: Os administradores executivos estdo presentes a pelo menos 75% das
reuniGes, em média? As posicdes individuais sobre cada ponto da ordem dos trabalhos
ficam registadas nas atas das reunides do Conselho de Administracdo? ou ainda: Existe

um sistema de avaliacdo dos administradores executivos?

Para o Conselho Fiscal foram considerados 10 itens, recorrendo-se a questfes do tipo:
H& um regulamento para o Conselho Fiscal? O Conselho Fiscal inclui mais do que um
perito em contabilidade, direito, gestdo ou economia? O Conselho Fiscal recomenda a

Assembleia Geral o auditor externo (ROC)?

Por altimo, para os outros elementos recorreu-se a 14 itens, abordando questdes como:
A Caixa tem o modelo de governacdo germanico, ou seja, tem um Conselho Geral e de
Supervisdo, um Conselho de Administracdo Executivo e uma Assembleia Geral? A
Caixa segue um modelo de governacdo tradicional ou latino, isto &, Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal, Assembleia Geral e ROC? Ou: Os membros do
Conselho de Administracdo respondem as propostas dos associados nos 3 meses apods a
AG?
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3.7. Populacédo e amostra

3.7.1. Definicédo da populacéo

Ao nivel das observacgdes, este trabalho assume um desenho interseccional (Babbie,
1989), uma vez que pretende analisar as condicionantes das praticas de corporate
governance no contexto das Caixas de Crédito Agricola Mutuo, obtendo-se assim uma
panordmica geral no momento da anélise (Kumar, 2014). Para Gorton e Schmid (1999)
a banca cooperativa proporciona uma amostra Util para estudar. Em primeiro lugar, as
caracteristicas institucionais das estruturas de propriedade destes bancos cooperativos
sdo essencialmente exdgenas, recorrendo-se aqui a nomenclatura usada por estes autores
e anteriormente referenciada. Em segundo, uma caracteristica institucional importante é
que os titulos de capital da cooperativa s6 podem ser negociados com a propria
cooperativa e apenas pelo seu valor nominal. Ou seja, ndo pode haver aquisi¢cdes hostis
dessas empresas. Em terceiro, outra caracteristica importante é que 0s votos ndo podem

ser proporcionais, uma vez que cada cooperador vale um voto.

Do universo do Crédito Agricola, para além da Caixa Central, fazem parte 87 Caixas de
Crédito Agricola Mutuo associadas, tendo por cupula a FENACAM. Neste universo,
existem mais de 400 mil associados. Conta com mais de 700 balcdes em todo o
territério nacional, empregando cerca de 5000 pessoas. Em termos de negdcio, gere
ativos superiores a 12 mil milhdes de euros, conta com um milhdo e 200 mil clientes e

possui fundos préprios superiores a mil milhdes de euros.

3.7.2. Caracterizagdo da amostra

No ambito desta investigacdo, procurou-se atingir o total do universo da CCAM, ou
seja, as 82 Caixas de Credito Agricola Mdtuo que com a Caixa Central (CCCAM) que
fazem parte do Sistema Integrado do Crédito Agricola Mdtuo (SICAM) mais 5 CCAM

independentes. Apresenta-se o atual organigrama do SICAM (em anexo). O regime
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juridico das CCAM consta do Decreto-Lei n° 24/91, de 11 de Janeiro. (Em anexo)
Como explicado adiante, foi entdo enviado o questionario a todas, por correio,
colocando-se um sobrescrito ja selado para resposta pela mesma via. Numa primeira
fase, obtiveram-se 46 respostas validas. Apos insisténcia telefonica ou por email,

conseguiram-se mais 17 resposta validas.

Deste modo, obteve-se uma amostra de 63 Caixas, 0 que representa 72,4% do universo,

podendo-se considerar uma amostra bastante representativa.

As Caixas que aceitaram participar no questionério encontram-se dispersas pelo

territdrio nacional, conforme apresentado no Anexo 1.

Esta amostra caracteriza-se por alguma heterogeneidade de valores. Por exemplo, apesar
dimensdo média do CA ser de quatro elementos, verificamos que algumas caixas tém

apenas trés e outras oito, conforme evidenciado no grafico seguinte:

Figura 2. Distribuicdo do numero de CCAM por dimensdo do CA
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Fonte: Elaboracdo propria
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3.8. Instrumentos

Foram considerados varias fontes para a obtencdo dos dados, de acordo com a sua
natureza. Os dados financeiros foram recolhidos dos relatorios e contas de cada Caixa
referentes ao ano de 2013. Para se obter o numero de membros do Conselho de
Administragdo foram analisados 0 mesmos documentos e, no caso das Caixas que nio
colocaram essa informag&o, recorreu-se ao contacto telefénico no sentido de se obter os

valores em falta.

Para as restantes variaveis foi realizado o questionario que materializou a

operacionalizacdo das variaveis anteriormente descrita.

O questionario foi objeto de adaptacéo e pré-validacdo com base em duas etapas. Numa
primeira fase e dado que as questbes propostas pelos autores originais (Brown &
Caylor, 2004; Kelton & Yang, 2004) se referiam a outros paises, procurou-se fazer a
devida adaptacdo, em termos de linguagem e aplicabilidade, quer a realidade nacional,

quer as especificidades do universo das Caixas de Crédito Agricola Mdtuo.

A primeira versdo do questionario foi concebida em finais de Janeiro de 2014. Tinha ja
a introducdo, que poucas alteracbes veio a obter, e 4 seccbes: | — Direitos dos
cooperadores, 1l — Estrutura do Conselho de Administracdo, 111 — Procedimentos do
Conselho de Administracdo, IV — Relagcdo com os cooperadores e V — Relagdo com a

sociedade e os clientes.

A 19 de Fevereiro de 2014 esta versdo do relatdrio foi enviada ao Presidente do
Conselho Executivo da Caixa Central de Crédito Agricola Mituo (CAE/CCCAM),
Eng.° Licinio Pina, para eventuais sugestdes e solicitando autorizacdo para enviar o
questionario a todas as caixas do Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo
(SICAM), composto pela Caixa Central, por 82 CCAM e algumas empresas
especializadas (CA Seguros, CA Vida, CA Informética, CA Servicos, CA GEST e CA
CONSULT). Ha cinco CCAM que optaram por ndo fazer parte do SICAM e que tém
dimensdo para serem bancos “completos”: Bombarral, Chamusca, Leiria, Mafra e

Torres Vedras. As 87 CCAM foi enviado o questionario.
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O Presidente do CAE da CCCAM respondeu uma semana depois sem nada sugerir
quanto ao conteddo do questionario, mostrou davidas de que todos os conselhos de
administracdo das Caixas tivessem respostas para 0 mesmo mas, acrescentou, para isso
esta previsto o “ndo aplicavel”. Quanto ao envio a todas as CCAM disse nao poder dar

essa autorizagio deixando isso ao critério do autor. E que as CCAM s&o autbnomas.

O questionario foi, apos 25 de Fevereiro, sucessivamente enviado para sugestfes e

comentarios aos seguintes destinatarios:

e Dr. José Vargas Esteves (Presidente da Comissdo Executiva da CCAM de
Alcéacer do Sal e Montemor-0-Novo);

e Mestre Joaquim Guerra (Coordenador Geral da CCAM de Alcanhdes);

e Dr. Alberto Festa (Coordenador Geral da CCAM de Povoa de Varzim, Vila do
Conde e Esposende);

e Dr. Anténio Gouveia (Coordenador da Area de Riscos e Suporte da CCAM de
Ribatejo Norte e Tramagal);

e Dr. Paulo Ferreira (Presidente do Conselho de Administracdo da CCAM de
Entre Tejo e Sado);

e Dr. Orlando Felicissimo (Coordenador Geral da CCAM de Aljustrel e
Almodébvar);

e Dr. Jodo Saude (Presidente do Conselho de Administracio da CCAM de
Albufeira. Diretor da FENACAM, Presidente do Conselho Consultivo da
CCCAM e anterior membro do Conselho Fiscal da FENACAM);

O Dr. José Vargas Esteves teceu elogios ao questionario pelo que nada sugeriu.

O Mestre Joaquim Guerra chamou a atencéo para as horas a que sdo marcadas as AG,
conforme se desejam muitas presengas ou ndo. Sugeriu pequenos melhoramentos sobre
se 0 auditor interno é dos quadros ou contratado externamente. Sugeriu ainda uma

pergunta direta sobre a afixacdo ou ndo das contas na sede da CCAM.

O Dr. Alberto Festa observou que todos os administradores sdo executivos (poderéo ser
ou ndo a tempo inteiro) e que algumas questbes ndo estdo conforme o Cddigo
Cooperativo. No caso das operacOes de crédito, estas estdo vedadas aos membros do

conselho de administracédo e familiares diretos.
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O Dr. Orlando Felicissimo teceu comentarios ao longo do questionario. Salientam-se:

e Nas CCAM os cooperadores denominam-se “associados”.

e A lista de candidatos aos 6rgdos sociais € entregue ao presidente da mesa da
assembleia geral e € este que as divulga de acordo com os estatutos da CCAM.

e As operacOes de crédito aos proprios administradores e aos seus familiares (até
ao 2° grau) tém que ser submetidas a aprovacédo da Caixa Central.

e Os administradores sdo sempre eleitos em AG.

e De acordo com as normas em vigor, o Conselho Fiscal tem que incluir pelo
menos um membro efetivo e um suplente que garanta a independéncia do érgéo,
com formacéo académica em economia, gestao, contabilidade ou direito.

e Os relatérios do Conselho Fiscal sdo apreciados (e ndo “aprovados”) pelo
Conselho de Administracao.

e A divulgacdo publica das operacdes comerciais entre a Caixa e qualquer seu

administrador coloca o problema do sigilo bancério.

Os comentarios do Dr. Orlando Felicissimo sdo muito pertinentes, mas ndo tém em
conta que o questionario € de ambito académico sobre Corporate Governance. Tem por
objeto verificar, em certa medida, como as Caixas observam as boas préaticas de

Corporate Governance.

Finalmente recebeu-se o contributo do Dr. Jodo Salde. Sugeriu homeadamente que 0
questionario incluisse uma questdo sobre a existéncia de membros do sexo feminino do
Conselho de Administracdo, incluisse outra sobre o departamento de auditoria reportar
diretamente ao Conselho de Administracdo, outra sobre se o Conselho Fiscal tem
reunides trimestrais e ainda outra sobre se o modelo de governacdo da CCAM ¢ de
modelo germanico (conselho geral e de supervisdo, que pode integrar uma comissdo
para matérias financeiras, conselho de administracdo executivo e assembleia geral) ou o
modelo latino (conselho de administracdo, conselho fiscal, assembleia geral e revisor

oficial de contas).

Numa segunda fase, tendo em vista assegurar a adequada leitura e interpretacdo das
perguntas por parte dos respondentes (validade facial), procedeu-se a um pre-teste.

Selecionaram-se duas Caixas de Crédito Agricola onde o mesmo foi aplicado,
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recolhendo-se novamente as sugestdes dadas e procedendo-se & adaptagdo final do

questionario (Anexo 1).

O questionario teve o objetivo de reunir informagdo sobre as préaticas de corporate
governance implementadas nas CCAM. Garantiu-se a confidencialidade das respostas,
indicando que as informacdes prestadas eram confidenciais e que os dados seriam

apenas usados para fins estatisticos e apresentados de forma agregada.

Foi incentivada a resposta, oferecendo-se um documento com as principais conclusées

do inquérito. Foram ainda apresentadas sugestdes de preenchimento do questionério.

Para além de uma seccdo inicial referentes a indicacdo da Caixa e do respondente, 0

questionario contém nove seccdes, de que se indicam a seguir:

e Secdo | - Direitos dos cooperadores (associados)

e Secdo Il - Estrutura do Conselho de Administracéo

e Secdo Il - Procedimentos do Conselho de Administracao

e Secdo IV — Auditoria

e Secdo V — Conselho Fiscal

e Secdo VI —Relagdo com os Cooperadores (associados)

e Secdo VII — Conselho de Administracdo — Outros Temas

e Secdo VIII - Relacdo com a sociedade em geral e com os clientes

e Secdo IX — Responsabilidade Social

As seccoes | e a VI referem-se aos instrumentos de protecdo dos direitos e das relacbes
com os cooperadores. As secdes Il aV e V, VIl e IX destinavam-se a avaliar as praticas
de corporate governance. Por fim a seccdo VII destinava-se a medir os mecanismos de
relacionamento com a sociedade em geral e com os clientes.

O questionario, na sua versdo final, foi constituido por 91 itens, de resposta nominal
dicotémica (SIM/ NAO), sendo ainda oferecida a possibilidade da resposta “ndo
aplicavel” em todos os itens. O somatdrio dos itens permitiu obter um score para cada

variavel em estudo.
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Esta abordagem vem em linha com o trabalho desenvolvido por Klapper e Love (2004)
que recorreram a questdes qualitativas e binérias (sim/ndo) tendo em vista evitar
subjetividade. Na abordagem seguida pelos autores, cada questéo foi delineada de forma
a que cada resposta ‘sim’ adicione um ponto ao grau de corporate governance.

As questbes foram adaptadas do questionario Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA)
tendo as autoras criado um indice de corporate governance a que apelidaram de GOV,
usado pelo Banco Mundial, constituido com base na soma de seis das sete categorias do
CLSA.

Black et al. (2006) seguiram a mesma abordagem, criando o Korean Corporate
Governance Index (KCGI) que se baseia em 38 questes binarias para criar o score
(KCGI).

Por sua vez, Bebchucke et al. (2004) também recorreram a uma abordagem similar
(criacdo de um score com base em questBes binarias) recorrendo a publicacdo Investor
Responsibility Research Center (IRRC) que contém informacdo detalhada acerca das

praticas de corporate governance de empresas.

3.9. Procedimentos

3.9.1. Procedimentos gerais

ApoOs a revisao da literatura e subsequente construcdo do instrumento de recolha de
dados, com as devidas alteracbes ja referidas, passou-se a obtencdo das respostas.
Pretendia-se que o respondente do questionario tivesse uma visdo abrangente quer da
instituicdo quer do seu contexto. Neste sentido, entendeu-se que a pessoa mais indicada
seria 0 presidente do CA de cada uma das Caixas.

Para garantir que fosse ele proprio a responder e, dada a necessidade de ter um contacto
cordial e direto, optou-se pelo envio do questionario por correio, precedido de contacto
telefénico ou presencial. Este contacto tinha o proposito de explicar, em detalhe, o
objetivo do estudo, assim como assegurar a confidencialidade dos dados e sua utilizagédo

exclusiva para efeitos de investigacao.
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No correio enviado, para além do questionario, seguiu uma carta de apresentacdo e
agradecimento e um sobrescrito previamente selado e com o enderego para o retorno do

questionario preenchido.

A recolha de dados decorreu em dois periodos. No primeiro periodo, entre Fevereiro de
2014 e Marco de 2014, obtiveram-se 48 respostas. Face a necessidade de obtencdo de
um maior numero de respostas, procedeu-se a segundo contacto, solicitando a
participacdo. Nesse periodo, que durou cerca de duas semanas, obtiveram-se mais 15
respostas.

3.9.2. Procedimentos de tratamento e analise de dados

Apos a limpeza de corregdo dos dados, averiguou-se a necessidade de tratar os valores
em falta. Dado se ter constatado que oS mesmos nao representavam auséncia de
respostas mas sim a nao aplicabilidade do item “néo aplicavel” a CCAM, optou-se por
ndo desenvolver nenhum processo de substituicdo desses valores. Os dados foram
analisados atraves do software SPSS-Statistical Package for Social Sciences da IBM (v.
21). Foram utilizadas medidas de estatistica descritiva, nomeadamente minimo,

méaximo, média e desvio-padrdo, mediana, assimetria e achatamento.

Para testar a adesdo a normalidade das distribui¢bes das variaveis, recorreu-se ao teste
de Kolmogorov-Smirnov. No caso da confirmacdo da ndo aderéncia a distribuicdo
normal (p <.05), foram utilizados testes de hipdteses ndo-paramétricos, especificamente
a correlacdo de Spearman (rho), para quantificar a associacdo entre duas variaveis

quantitativas.

No caso em que se verificou o cumprimento do pressuposto de normalidade das VDs,
foi utilizada as analises de regressdo linear simples e multipla, de forma a estimar o
valor de uma varidvel (dependente), a partir dos valores de outra(s) variavel(is)

(independente ou preditora).

Na impossibilidade de desenvolvimento de regressdes nao-paramétricas, optou-se por

aplicar, quando os dados se revelaram adequados, a regressao logistica, para modelar a
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probabilidade de ocorréncia, de uma das duas realizac6es das classes da VD (nominal
dicotémica), e a regressao ordinal, no caso de VVDs ordinais (Maroco, 2007).

Em todas as anélises estabeleceu-se um nivel de significancia (a<.05), indicador da

rejeicao da hipdtese nula (HO).

4. Analise e discussao dos resultados

A apresentacdo dos resultados obtidos seguird a ordem das hipdteses. Apds a
apresentacdo da andlise associada a determinacdo dos scores que gquantificam cada uma
das variaveis, nomeadamente aqueles que fazem parte do questionario aplicado, sera
apresentada a estatistica descritiva de todas as variaveis em estudo e, finalmente, passar-
se-a a aplicacdo das técnicas de andlise estatistica que permitirdo a tomada de decisdo

sobre as hipoteses formuladas.

4.1. Determinacéo dos itens por variavel

Apesar do questionério ter sido elaborado com base na revisao literatura, o que lhe da
uma coeréncia teorica ja demonstrada, previamente as analises estatisticas foi necessario

averiguar, empiricamente, a adequacéo dos itens aos indicadores.

Assim, para cada uma das variaveis que resultam de um somatdrio de itens, foi
desenvolvida uma correlacdo inter-itens, com o objetivo de verificar a sua
(in)dependéncia. Nas situacdes em que dois itens apresentavam uma associacao

negativa significativa entre si, um deles foi retirado.

As variaveis que foram sujeitas a esta analise séo: Rendibilidade (VI1), confianga (VI),
relacionamento (com a sociedade) (VI), direito dos cooperadores (VD), estrutura do
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Conselho de Administracdo (VD), procedimentos do Conselho de Administragéo (VD),
Auditoria (VD), Conselho Fiscal (VD) e Outros elementos (VD).

Em todas elas, exceto em uma, os itens revelaram ser independentes entre si ou possuir
correlagdes positivas significativas. Na varidvel “Outros elementos”, foi necessario
retirar trés itens (G1: “A Caixa tem o modelo de governagao germanico, isto €, tem um
Conselho Geral e de Supervisdo, um Conselho de Administragdo Executivo e uma
Assembleia Geral”; G8: “As operacdes comerciais (que ndo de crédito) entre a Caixa e
qualquer seu administrador sdo divulgadas publicamente”; G11: “Os deveres do
coordenador geral e do presidente do Conselho de Administragao estdo separados”, por
demonstrarem associacfes negativas significativas com outros itens. O score passou a

resultar, assim, do somatorio de 15 itens, em vez dos 18 inicialmente previstos.

4.2. Estatistica descritiva das variaveis

Apresenta-se, na tabela 1, a estatistica descritiva das varidveis em estudo,
nomeadamente minimo, maximo, media e desvio-padrdo. Estes valores poderdo
transmitir uma ideia da distribuicdo das variaveis, embora ndo sejam comparaveis entre

si, pois resultam de um namero diverso de itens e indicadores financeiros.

Tabela 1. Estatistica descritiva (minimo, méximo, média e desvio-padrdo) das variaveis

independentes (VIs) e dependentes (VDs)

Vis Indicador Min. Max. M DP
Rendibilidade Rendibilidade 1.00 3.00 1.81 0.47
(Retorno) Rendibilidade 63371.30 | 236913.00 | 115233.83 | 31673.82

empregados

Custos c/ pessoal 0.20 0.55 0.38 0.08
Confianca 0.00 6.00 3.59 0.93
Relacionamento Relacionamento | 0.00 4.00 3.32 0.91
sociedade Relacionamento |1 1.00 12.00 4.37 2.47
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Vis Indicador Min. Max. M DP
Imagem no mercado -3.36 1.28 0.02 0.48
Imagem face aos clientes 0.00 0.63 0.22 0.12
Remuneracdes (€) 15635.00 | 396981.00 | 118052.03 | 87006.56
Desempenho ROA -2.41 0.03 -0.03 0.30
financeiro Réacio eficiéncia 0.30 1.02 0.66 0.16

VDs Indicador Min. Max. M DP
Direito Cooperadores 2.00 5.00 3.71 0.81
Estrutura do CA 1.00 4.00 2.30 0.59
Procedimento do CA 3.00 10.00 6.86 1.74
Auditoria 0.00 10.00 5.93 2.79
Conselho fiscal 3.00 10.00 5.80 1.38
Outros elementos 2.00 8.00 5.76 1.42

Nota: com base no questionario, a responsabilidade com a sociedade é medida através da secdo IX,
referentes a Responsabilidade Social, a que passaremos a indicar como “Relacionamento 1”. Nos mesmos
moldes, designaremos de “Relacionamento 11" ao indicador composto pelas questdes H7 a H18 da se¢do
VIII do questionério, vocacionadas para mensurar os aspetos relativos as praticas de transparéncia das

CCAM para com a sociedade em geral.

Variedades Independentes

Quanto as praticas de rendibilidade, os valores demonstram pouca variabilidade, o que
se reflete também nos custos com pessoal. No que respeita a confianga, a média é
elevada, com pouca dispersdao, enquanto no relacionamento se constatam dois
movimentos distintos: no relacionamento I, a média é elevada e ha pouca variabilidade,
indicando uma assimetria negativa (g1 = -1.47), com achatamento leptocdrtico (g, =
2.16). O valor da mediana (Mdn = 4) mostra que essa concentracdo se verifica no
extremo maximo da distribuicdo, onde se situam 50% dos participantes. No
relacionamento 1l a média sofre uma diminuicdo, embora a dispersdo se mantenha
reduzida. Contudo, a concentracdo de valores situa-se no extremo inferior da

distribuicédo, que é igualmente leptocdrtica (g, = 0.66) e assimétrica positiva (g = 1.04).
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As préticas associadas a imagem no mercado apresentam uma média positiva, com
valores muito préximos do zero, na maioria (distribuicdo leptocdrtica, assimétrica
negativa); contudo, as praticas dirigidas a imagem face aos clientes possui uma
dispersdo consideravel, sendo a distribuicdo leptocurtica (g, = 2.17) e assimétrica
positiva (g; = 1.12), situando-se grande parte das observagdes nos valores inferiores da
distribuicéo.

Quanto as remuneragdes, verifica-se uma concentracdo de observacbes nos valores
inferiores (assimetria positiva, g; = 1.52), com um valor mediano (Mdn = 100000),
inferior & média. Verifica-se a presenca de alguns outliers, no extremo superior da

distribuicéo.

As préticas de desempenho financeiro apresenta, na maioria, valores muito préximos do
zero (ROA), com somente quatro observacfes com valores distintos. O récio de

eficiéncia, pelo contrério, apresenta uma distribuicdo muito proxima da normalidade.
Variedades Dependentes

Relativamente as varidveis dependentes, no caso das préaticas indicadoras do direito dos
cooperadores, a mediana (Mdn = 4) é superior a média, indicando que 50% das
observacOes se situa perto do maximo da distribuicdo. No que se refere a estrutura do
CA, o “movimento” é oposto, pois 50% das observagdes (Mdn = 2) situa-se abaixo da

média.

Quanto as praticas relacionadas com a auditoria € o conselho fiscal, as distribuicdes

aproximam-se da normalidade.

De notar os valores negativos obtidos no indicador ROA espelham a crise que o pais e,

em particular, o setor bancério tém vindo a passar.

Ao nivel das praticas de corporate governance observam-se também alguns valores
interessantes. Desde logo, os resultados ao nivel da média dos direitos dos cooperadores
que sdo proporcionalmente superiores aos valores obtidos nas restantes préaticas, o que
era expetavel, dado se tratar de sociedades cujo foco da atividade se centra efetivamente

nos proprios cooperadores.
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Outro valor médio com particular relevancia refere-se aos procedimentos do CA com
uma média de 6,86 evidenciando-se uma preocupacdo na estruturacdo da atuacdo deste
orgdo. Porém, ndo deixa de ser igualmente interessante o facto de outras praticas de
corporate governance apresentarem valores médios inferiores, designadamente a

auditoria e o conselho fiscal.

Finalmente, apresenta-se os resultados do teste Kolmogorov-Smirnov, que atestam (ou
ndo) a aderéncia das variaveis a distribuicdo normal (tabela 2). Esta informacgdo é
determinante para a selecdo dos testes de hipdteses mais adequados.

Tabela 2. Resultados do teste Kolmogorov-Smirnov (KS), para cada uma das variaveis

em estudo
Indicador KS (D)

Rendibilidade D =0.44, p<.001
Rendibilidade empregados D=0.09,p=.20
Custos com pessoal D =0.11, p =.07
Confianca D =2.06, p <.001
Relacionamento (sociedade) | D =248, p<.001
Relacionamento (sociedade) Il D =1.67, p<.001
Imagem no mercado D =3.00, p<.001
Imagem face aos clientes D =.908, p <.30
Remuneracdes D=1.35p=.05
ROA D =4.03, p<.001
Racio eficiéncia D =0.75, p <.62
Direito dos cooperadores D =2.04, p<.001
Estrutura do CA D =2.89, p<.001
Procedimentos do CA D=0.99, p=28
Auditoria D=129 p=.07
Conselho fiscal D=119,p=.12
Outros elementos D =1.50, p=.02
Nota: D - Valor estatistico do teste KS; as distribuicbes que se
assemelham a distribui¢do normal estdo assinaladas a negrito
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Rendibilidade e praticas de corporate governance (H1 do modelo)

A primeira hipotese colocada pretendia aferir o impacto das praticas de rendibilidade
(operacionalizadas nas variaveis rendibilidade, rendibilidade dos empregados e custos
com pessoal) nas praticas de corporate governance (operacionalizadas nas seis variaveis
dependentes, nomeadamente direito dos cooperadores, estrutura do CA, procedimentos

do CA, auditoria, conselho fiscal e outros elementos).

Em primeiro lugar, procedeu-se a analise das correlagdes entre as variaveis. Utilizou-se
a correlacdo ndo paramétrica de Spearman (rho) devido a existéncia de distribuicdes
sem aderéncia a normalidade. Os resultados sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3. Valores da correlacdo de Spearman, e respetiva significancia, entre as
variaveis da rendibilidade e as VDs

Rend RE CP DC ECA PCA AUD CF OE

Rendibilidade (Rend) 1.00 -12 .07 -13 -11 21 -32° .20 22
Rendib. empregados (RE) 1.00 -065" 25" .12 -02 .11 -07 -13
Custo de pessoal (CP) 1.00 -32° -03 -17 -03 -05 12
Direito cooperadores (DC) 100 .01 -06 .21 .20 -.05
Estrutura do CA (ECA) 1.00 -07 .10 -.08 -.10
Procedimentos CA (PCA) 1.00 -30° 417 347
Auditoria (AUD) 1.00 -33° -13
Conselho fiscal (CF) 1.00 .347
Outros elementos (OE) 1.00

Nota: Correlagéo rho de Spearman *p <.05; ** p < .01

Os valores demonstram a existéncia de um numero reduzido de associagdes, assim

como uma associacdo negativa forte entre duas das variaveis independentes
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(rendibilidade dos empregados e custos com pessoal). Verifica-se uma associagao
negativa fraca entre a rendibilidade e a auditoria, uma associagéo positiva fraca entre a
rendibilidade dos empregados e o direito dos cooperadores, e uma associacdo negativa

fraca entre este e 0s custos com pessoal.

A regressdo linear executada para quantificar a relacdo entre a rendibilidade e a
auditoria revela-se significativa (F (1, 42 = 4.59, p = .038, B = -1.90, SE = 0.89; = -
314).

Ap0s a determinacdo dos coeficientes de regressdo, é necessario validar os pressupostos
do modelo. O valor do teste de Durbin-Watson (d = 2.30) encontra-se muito proximo de
2, 0 que confirma a independéncia dos residuos. Contudo, rejeita-se a hipotese da
distribuicdo normal dos residuos (d= 1.38, p = .04), o que invalida o procedimento. A
andlise das variaveis demonstra que a variavel rendibilidade apresenta uma amplitude
reduzida (A=2), o que limita a robustez do teste, influenciando de forma determinante a
distribuicdo dos residuos. Ndo podemos, entdo, considerar a rendibilidade uma variavel

preditora das préaticas de corporate governance relacionadas com a auditoria.

Relativamente a relacdo com o direito dos cooperadores, ndo sendo possivel executar
uma regressdo nao-paramétrica (pelos constrangimentos do programa SPSS), optou-se
por transformar a variavel numa variavel dicotomica, e desenvolver uma regressao
logistica. Existindo outras varidveis significativamente associadas & mesma variével,

desenvolver-se-4, adiante, uma regressao logistica maltipla.

Confianca e praticas de corporate governance (H2 do modelo)

No que respeita as praticas relacionadas com a confianga, ndo se verifica qualquer
correlacdo significativa com as variaveis dependentes, especificamente o direito dos
cooperadores (rho = .22, p = .08), a estrutura do CA (rho = -.12, p = .37), 0s
procedimentos do CA (rho = .06, p = .64), a auditoria (rho = -.19, p = .23), o conselho
fiscal (rho = .18, p = .16), e outros elementos (rho = .11, p = .41). Esta auséncia de

103



associacOes significativas remete para a independéncia desta variavel, relativamente as
VDs em estudo.

Relacionamento com a sociedade e praticas de corporate governance (H3 do
modelo)

As préticas de relacionamento séo operacionalizadas por duas varidveis, relacionamento
I e 11, constatando-se uma correlacéo significativa positiva fraca entre elas e algumas
varidveis dependentes. Os resultados da sua associacdo as variaveis dependentes
constam da tabela 4.

Tabela 4. Valores da correlacdo de Spearman, e respetiva significancia, entre as
variaveis do relacionamento e as VDs

RI RIl DC ECA PCA AUD CF OE

*

Relacionamento | (RI) 1.00 .31 23 -13 22 -15 22 21
Relacionamento 11 (R11) 1.00 29" 01 21 -26 377 25
Direito cooperadores (DC) 100 .01 -06 .21 .20 -.05
Estrutura do CA (ECA) 1.00 -07 .10 -.08 -.10
Procedimentos CA (PCA) 1.00 -30° 417 347
Auditoria (AUD) 1.00 -33° -13
Conselho fiscal (CF) 1.00 .347
Outros elementos (OE) 1.00

Nota: Correlacdo rho de Spearman. *p <.05; ** p <.01
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Estes valores demonstram que a variavel relacionamento | ndo se associa, de forma
estatisticamente significativa, a nenhuma das variaveis das praticas de corporate
governance. Contudo, o relacionamento Il apresenta valores com significancia
estatistica no que respeita a sua associa¢do com o direito dos cooperadores, o conselho
fiscal e outros elementos relacionados com as praticas das instituicdes. Essa associacao,
positiva, indica que a um aumento das praticas relativas ao relacionamento I
corresponde, em certa medida, um aumento das préaticas associadas ao direito dos

cooperadores, ao conselho fiscal e a outros elementos.

Procedeu-se a uma regressao linear para estabelecer a relacdo entre o relacionamento 11
e o conselho fiscal, (dada a distribuicdo normal desta variavel). O modelo resultante
mostra-se significativo (F (1, s9) = 15.37, p < .001, B = 0.26, SE = 0.07; B = .455). A
validacdo dos pressupostos do modelo, nomeadamente o valor do teste de Durbin-
Watson muito proximo de 2 (d = 2.04) — que atesta a independéncia dos residuos - e a
distribuicdo normal dos residuos (d= 0.77, p = .56) — atesta a adequacdo do
procedimento, sendo assim possivel considerar as praticas relativas ao relacionamento Il
uma varidvel preditora das praticas de corporate governance relacionadas com o

conselho fiscal.

Uma vez que a variavel “Outros elementos” ndo apresenta uma distribuicdo normal e,
na impossibilidade de desenvolver uma regressdo nao-paramétrica, recodificamo-la
como dependente de forma a tornd-la uma variavel ordinal e podermos aplicar a

regressdo ordinal.

Contudo, os valores resultantes da regresséo ordinal com fungéo Link logit revelam que
o modelo ndo é ajustado [G? (1) = 1.84, p = .18], assim como ndo se comprova
estatisticamente o poder preditivo da variavel no modelo [2waq (1) = 1.79, p = .18]
consideraram-se outras funcGes, nomeadamente a log-log complementar, mas 0s
resultados apresentavam pior significancia estatistica. Sendo o valor da correlagdo
inicial indicador de uma associagéo fraca (rho = .25), tal podera explicar esta auséncia

de funcéo de predicéo.

Como referido anteriormente, os dados relativos & potencial funcdo de predigdo desta

variavel sobre o direito dos cooperadores sera analisada posteriormente.
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Imagem no mercado e préaticas de corporate governance (H4 do modelo)

A quarta hipotese por nés formulada assentava na influéncia das praticas relativas a
imagem no mercado (operacionalizada, como referimos anteriormente, pela
rendibilidade dos capitais), sobre as praticas de corporate governance. Os resultados
obtidos revelam que esta imagem ndo apresenta correlagcdes significativas com as
varidveis dependentes (calculadas com recurso a correlacdo de Spearman),
nomeadamente o direito dos cooperadores (rho = -.06, p = .66), a estrutura do CA (rho
=.001, p =.99), os procedimentos do CA (rho = .04, p = .76), a auditoria (rho = .16, p =
.30), o conselho fiscal (rho = .06, p = .64), e outros elementos (rho = -.11, p = .38).

Imagem face aos clientes e préticas de corporate governance (H5 do modelo)

Tal como na situacdo anterior, também as praticas respeitantes a imagem face aos
clientes parece nao estar associada ao “comportamento” das variaveis dependentes,
dado ndo se verificarem quaisquer resultados estatisticamente significativos:
nomeadamente o direito dos cooperadores (rho = .11, p = .38), a estrutura do CA (rho =
13, p =.30), os procedimentos do CA (rho = -.13, p = .31), a auditoria (rho = .08, p =
.61), o conselho fiscal (rho = .13, p = .33), e outros elementos (rho = -.01, p =.96).

Remuneracdes e praticas de corporate governance (H6 do modelo)

Quanto as préaticas que se prendem com as remuneracdes, e sua relagdo com as praticas
de corporate governance, novamente os valores obtidos pela correlagdo de Spearman
sdo indicadores de uma auséncia de associagfes significativas com as variaveis
dependentes, como demonstramos: correlagdo com o direito dos cooperadores (rho = -

.02, p = .89); correlacdo com a estrutura do CA (rho = .07, p = .57); correlagdo com 0s
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procedimentos do CA (rho = -.07, p = .61); correlagdo com a auditoria (rho = .16, p =
.30); correlacdo com o conselho fiscal (rho = -.02, p = .86); correlagdo com outros
elementos (rho =-.16, p = .21).

Desempenho financeiro e préaticas de corporate governance (H7 do modelo)

Por ultimo, apresenta-se 0s resultados da associagdo (por meio da correlacdo de
Spearman) entre as variaveis de desempenho financeiro (ROA e récio de eficiéncia) e as
variaveis dependentes (tabela 5).

Tabela 5. Valores da correlacdo de Spearman, e respetiva significancia, entre as
variaveis do desempenho financeiro e as VDs

ROA RE DC ECA PCA AUD CF OE

ROA 1.00 -27° .08 .11 -01 .17 .07 -.14
Racio eficiéncia (RE) 1.00 -39" -05 .02 -08 -11 14
Direito cooperadores (DC) 100 .01 -06 .21 .20 -.05
Estrutura do CA (ECA) 1.00 -07 .10 -.08 -.10
Procedimentos CA (PCA) 1.00 -30° 417 347
Auditoria (AUD) 1.00 -33° -13
Conselho fiscal (CF) 1.00 .347
Outros elementos (OE) 1.00

Nota: Correlagéo rho de Spearman. *p <.05; ** p < .01

Os resultados demonstram que o ROA néo se correlaciona de forma significativas com
as outras variaveis, sendo que o racio de eficiéncia apresenta uma correlacdo

significativa negativa moderada com as préaticas relativas ao direito dos cooperadores,
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indicadora de que, quando o racio de eficiéncia diminui, o direito dos cooperadores

aumenta, em determinada medida.

Relacdo entre as variaveis independentes e o direito dos cooperadores

Tendo-se verificado a existéncia de quatro variaveis significativamente associadas ao
direito dos cooperadores (racio de eficiéncia, rendibilidade por empregado, custos de
pessoal e relacionamento 1), procedemos a uma regressdo logistica multipla (Maroco,
2007). Recodificamos a variavel Direito dos Cooperadores em duas categorias, dada a

sua reduzida amplitude e discrepancia de frequéncias.

A primeira analise (introducdo das trés variaveis independentes pelo método Enter),
revelou a adequacdo do modelo proposto [G? (4) = 11.67, p = .02]. Existe, assim, pelo
menos, uma variavel no modelo com poder preditivo sobre a varidvel direito dos

cooperadores.

Os testes de ajustamento de Hosmer & Lemeshow confirmam o ajustamento dos dados
ao modelo [y % (8) = 4.25, p = .83]. O teste de Wald demonstra que apenas a variavel
racio de eficiéncia apresenta um efeito estatisticamente significativo sobre o Logit da
probabilidade de aumentar as praticas do direito dos cooperadores [ywai (1) = 3.02, p =
.08], contrariamente as variaveis rendibilidade por empregado [y’waq (1) = 0.001, p =
.97], custos de pessoal [y*wa (1) = 0.12, p = .73] e relacionamento 11 [waq (1) = 2.59,
p=.13].

Assim, através do recurso ao método Forward: LR (seleciona apenas as variaveis com
significancia estatistica) ajustou-se um novo modelo, estatisticamente significativo [G?
(1) = 8.91, p = .003; 4%u. (8) = 11.47, p = .18], com uma varivel preditiva — racio de
eficiéncia (b racio_eficic = -5.60; y’wad (1) = 7.12, p = .008]. As funcdes de
probabilidade de aumentar as praticas dos direitos dos cooperadores em fungdo do racio

de eficiéncia séo apresentadas na figura 3:
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Figura 3. Grafico de Dispersdo: Fungdes de Probabilidades do Aumento das Préticas

Relacionadas com o Direito dos Cooperadores, a partir do Racio de Eficiéncia
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Os resultados obtidos sdo bastante diferentes das hipoteses formuladas, ja que revelam,

na maioria das situacdes, a inadequacdo das variaveis independentes como preditoras

das variaveis dependentes. Apenas as variaveis Relacionamento Il e Réacio de eficiéncia

constituem variaveis preditoras das variaveis dependentes Conselho Fiscal e Direito dos

Cooperadores, respetivamente.

A figura Y apresenta as relacGes que se verificaram ser estatisticamente significativas,

permitindo a confirmac&o das respetivas hipoteses:
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Figura 4. Relagdes estatisticas com significAncia estatistica

Praticas de

corporate
governance

Fonte: Elaboracdo propria

5. Conclusoes

5.1 Conclusoes teoricas

Tal como refere Cornforth (2004), a investigagdo das préaticas de corporate governance
em organizagdes sem fins lucrativos, em particular nas cooperativas, encontra-se ainda
pouco fundamentada, em comparagdo com a investigagdo desenvolvida no mundo

empresarial.

Iremos primeiramente analisar o enquadramento das diversas abordagens teéricas
explicativas do corporate governance a luz da banca cooperativa, procurando perceber-

se a sua aplicabilidade neste tipo particular de organizacdes.

Assim, considerando em primeiro lugar a teoria da agéncia, verifica-se que os membros

da cooperativa sdo os ‘principais’ € que os seus interesses ndo sao necessariamente os
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mesmos dos verificados nas empresas. Enquanto estas procuram maximizar o retorno
financeiro, as cooperativas sdo constituidas para servir os seus membros, situagcdo em
que a rendibilidade é apenas um meio e ndo um fim. Na teoria da agéncia, é importante
assegurar os interesses dos proprietarios, evitando-se tomadas hostis por parte de outros
concorrentes. Este risco ndo existe na banca cooperativa, ocorrendo, por isso, uma
menor pressdo sobre os gestores. Neste ponto de vista, o controlo externo é menor,
relevando-se o papel do CA no controlo dos gestores. Porém, dada a pluralidade de
objetivos relacionados com o ‘servir’ os membros, poderdo ocorrer dificuldades no

exercicio desse mesmo controlo.

Considerando agora a stewardship theory, verificou-se que promove uma parceria entre
0 CA e os gestores de topo no sentido de melhorar o desempenho da empresa. No caso
das cooperativas, a eleicdo dos membros do CA nem sempre obedece aos mesmos
critérios usadas nas empresas, assentes no reconhecimento do mérito no mundo dos
negocios. Com alguma frequéncia, na banca cooperativa, os membros do CA sao
selecionados na comunidade local, nem todos dotados de conhecimentos na condugéo

estratégica de negocios.

No caso da resource dependence theory considera-se que os membros do CA sdo
selecionados pelo contributo no estabelecimento de contatos externos que assegurem o
acesso a recursos e informacdo. No caso das cooperativas, uma vez que 0s membros do
CA podem ser eleitos entre os associados, a gestdo das interdependéncias externas fica
dificultada. Por um lado, devido ao limitado leque de escolhas e, por outro, porque

poderdo existir normalmente conflitos de interesse.

No que respeita a propriety rights theory, verifica-se que 0s seus principios séo menos
controversos no caso da cooperativa, dado que, por ineréncia, se trata de sociedades que
procuram o envolvimento dos diversos stakeholders, podendo ser alguns deles membros
do CA.

No que concerne a managerial hegemony theory, as particularidades das sociedades
cooperativas vém relevar a separacdo, de uma forma clara, entre quem é proprietario e
quem gere a organizagdo. Com efeito, tal como nas restantes empresas, nestas verifica-

se um crescente grau de profissionalizacdo da gestdo. No entanto, ndo se pode deixar de
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apontar novamente o facto de os membros da cooperativa estarem na base da selegéo
dos 6rgdos de governo da sociedade, o que pode levar a situacbes de menor

conhecimento ao nivel da gestdo e do mercado.

Ao percorrermos as diversas teorias verificamos que o papel dos mecanismos de
corporate governance nas sociedades cooperativas suscitam particular atencdo no papel
de controlo vs parceria com os gestores, verificando-se que a possivel sele¢cdo dos
membros do CA dentro do conjunto dos associados podera ser um constrangimento a
sua efetividade.

No decurso dos objetivos da investigacdo e do ponto de vista tedrico, a generalizacao
dos resultados deve ter em consideracdo a sua aplicacdo setorial (banca), o tipo
particular de forma societaria (Sociedades Cooperativas) e ainda a particularizacdo a
uma marca em particular (Caixa de Crédito Agricola Mutuo) que, como se ira
pormenorizar mais adiante, forma uma rede de sociedades de pequena dimens&o. Deste
ponto de vista, os resultados obtidos seguem em linha com o verificado na bibliografia,
acerca do carater dubio de cada uma das variaveis independentes no que concerne a

capacidade de influenciar as préticas de corporate governance.

Em primeiro lugar, no caso da imagem, a inexisténcia de causalidade estatistica entre a
imagem que as CCAM tém, quer face aos outros “players” no setor, quer em relacéo ao
setor, ndo permite concluir que ndo existe relacdo. Acontece que, ao tratar-se de um
setor altamente controlado pela CCCAM, pelo regulador, pelo préprio mercado e, a
julgar pelos acontecimentos recentes, pela comunidade em geral, as CCAM, tal como os
outros “players” do setor, devem adotar ndo sO elevados procedimentos da corporate
governance, como ainda atuar para que tenham os racios estudados de acordo com as

normas do Banco de Portugal. Dai resulta uma margem de liberdade muito curta.

Em segundo, os dados apontam para uma influéncia do desempenho financeiro nas
praticas de corporate governance, mais especificamente ao nivel dos direitos dos
cooperadores. Trata-se de um resultado bastante interessante na medida em que vem dar

um contributo para a discussdo sobre esta relacdo de causalidade. Com efeito, devido as
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caracteristicas das sociedades cooperativas, o fendmeno do controlo da CCAM pelos
cooperadores enquadra-se na designacdo de ‘controlo por acionistas minoritarios’
proposta por Bebchuk et al. (2000), verificando-se que a estrutura de propriedade
influencia o valor da empresa, 0 que vem em linha com os resultados conseguidos por
Black, et al. (2006). Por outro lado, os resultados sugerem ainda que o retorno a longo
prazo pode ser otimizado ao adotarem-se praticas de corporate governance (ver, por
exemplo Dittmar e Mahrt-Smith, 2007).

Em terceiro, o papel do conselho fiscal, de acordo com os dados, apresenta-se bastante
relevante na relacdo com a sociedade, o que vem contribuir para o entendimento
evidenciado na bibliografia e nas recomendacdes nos codigos de boas praticas de
corporate governance de que a transparéncia, a qualidade e a fiabilidade da informacéo
emanada pela empresa contribuem para a protecdo dos interesses dos diversos
“stakeholders” que orbitam em torno da empresa.

Por outro lado, este resultado permite ainda perceber que existe uma idiossincrasia a que
se referem Alchian e Woodward (1987) quando descrevem a plasticidade das relagdes
(a sua complexidade e especificidade), fruto da influéncia local de cada um dos 880
balcdes da CCAM, o que certamente contribui para uma maior proximidade perante 0s

clientes e a sociedade em geral.

Em quarto, nesta investigacdo também se verificou que o retorno dos cooperadores nao
evidenciou relagcdo com as praticas de corporate governance. Como discutido na revisdo
da literatura, o facto de haver acionistas dominantes ou pelo menos com uma
participacdo significativa na empresa conduz a procura da maximizagdo do retorno no
presente. Em conformidade com este interesse, poderao existir diligéncias no sentido de
condicionar as politicas de investimento, mesmo que isso seja em detrimento dos
interesses dos acionistas minoritarios. O que acontece na banca cooperativa é que 0s
detentores de capital (cooperadores) sdo, por ineréncia ao tipo de sociedade, todos
minoritarios. Neste sentido, condicionar os investimentos e as praticas de gestdo podera
efetivamente ndo ter repercussdes diretas no retorno dos acionistas, dai a inexisténcia de
relacdo. A nosso ver, esta situacdo podera conduzir a uma interpretacdo diferente no

caso em que os cooperadores atuem um bloco.
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Em quinto, a relagdo entre as remuneracGes dos gestores e a adogdo de praticas de
corporate governance nao foi comprovado. Na bibliografia é defendida a importancia de
haver um sistema de remuneracGes que facilite o alinhamento dos gestores com 0s
interesses dos acionistas. As recomendacOes do Instituto Portugués de Corporate
Governance (Silva et al., 2006) estabelecem que poderé&o existir fatores que conduzem a
um inadequado modo de calculo dos rendimentos dos gestores, na medida em que, por
regra, estes sdo delegados a uma comissdo (Comissdo de Fixacdo de Vencimentos)
composta geralmente por associados que podem ndo possuir informag¢do nem formagéo
suficientes para conseguirem estabelecer cabalmente as regras de remuneragdo. Por
outro lado, € importante ndo perder novamente de vista as particularidades deste tipo de
sociedades e do setor que esta em causa, sendo que as praticas de corporate governance
sd0 essenciais para a transparéncia e, podera dizer-se, para a permanéncia da entidade
bancarias em atividade. Daqui se depreende que ndo tem de haver necessariamente uma

relacao.

Em suma, pode afirmar-se que o facto de ndo se terem validado algumas das hipoteses
prende-se sobretudo com uma particularidade. Em norma, as empresas portuguesas
adotam o sistema continental de corporate governance baseado, entre outros aspetos, na
defesa dos interesses dos acionistas minoritarios. Recorde-se que este sistema é adotado
na Europa ‘continental’ e Japdo, uma vez que existe uma elevada percentagem de

empresas controladas por acionistas maioritarios.

Neste ponto de vista, a banca cooperativa ndo pode ser entendida como pertencente ao
grupo de empresas controladas por acionistas maioritarios, embora adote as praticas
preconizadas neste sistema. Com efeito, a participacdo de capital sob a forma de uma
pessoa, um voto, pressupde a inexisténcia de sécios dominantes, pelo menos do ponto

de vista financeiro.
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5.2. Implicacdes para a tomada de decisdo

Com base nesta investigacdo podem retirar-se interpretacdes de cariz mais pratico e que
poderdo ser implementadas pelos decisores relativamente a atividade de corporate

governance na banca cooperativa.

Assim, verifica-se a importancia de se reconhecer as idiossincrasias deste tipo de
sociedade. Desde logo pela presenca e envolvimento na sociedade onde se insere,
geralmente localidades onde o fator proximidade é particularmente relevante,
verificando-se que todas as acdes dirigidas a informar e a promover o bem-estar dos
stakeholders locais sdo essenciais. De facto, a relagdo com os clientes que sdo
simultaneamente fornecedores de capital, a par da ligacdo de vizinhanca ou porventura
de familiaridade com os colaboradores da CCAM, elevam a um patamar superior a

necessidade de adotar praticas que promovam a transparéncia de atuacéo.

Paralelamente, neste meio e neste conjunto de stakeholders estdo ainda os detentores de
capital — os cooperadores, provavelmente eles proprios clientes, fornecedores ou
colaboradores da CCAM. Para estes em especial, o desempenho financeiro de cada
Caixa € especialmente relevante para as suas vidas e interesses. Neste &mbito, torna-se
fundamental reforcar, comunicar e praticar a defesa dos direitos e dos deveres dos

cooperadores, algo que, como se viu, sugere a existéncia de causalidade direta.

Em relacdo as questdes da imagem perante os competidores e perante o regulador, das
remuneracdes dos gestores, torna-se essencial dar continuidade ao conjunto de praticas
que tém vindo a ser adotadas pelas CCAM e que, conforme se tornou evidente nesta
investigacdo, sdo condicdes necessarias para se atuar neste setor de atividade, para o

C|U3.| estamos todos crescentemente atentos.

A solidez financeira demonstrada e a postura da Banca Cooperativa sdo suas
caracteristicas fortes perante a concorréncia. Os resultados apontam para que estas

caracteristicas devam ser aprofundadas e mais desenvolvidas.
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5.3. Limitacdes e futuras investigagdes

Esta investigacdo teve como objeto de estudo as CCAM, tendo-se conseguido uma
amostra bastante representativa do total de caixas. Todavia, 0 numero total de
observagdes obtidas ndo permite desenvolver um tratamento dos dados com ferramentas
estatisticas que nos levem a desenvolver outro tipo de anélise de indole confirmatoria,

designadamente, equacdes estruturais com recurso ao AMOS ou LISREL.

Ao tratar-se de um trabalho Unico em Portugal, englobando duas tematicas especificas,
designadamente a banca cooperativa e 0 corporate governance, procurou-se trazer luz a
forma como os stakeholders influenciam estas praticas. Porém, considerando que
estamos perante um tipo de sociedade atipica, a reflexdo sobre os resultados obtidos
deverd ponderar o facto de a mesma pessoa poder ser simultaneamente cliente,
fornecedor, colaborador e detentor do capital. Inclusivamente, este aspeto tende a ser
potenciado pelo facto de a maioria da Caixas integradas no SICAM estarem inseridas

em meios rurais e, consequentemente, pequenos.

Apesar da limitagdo apresentada no ponto anterior, este trabalho reveste-se de particular
importancia, como referido, porque aborda um tema pouco trabalhado do ponto de vista
académico e profissional. Assim, os resultados aqui extraidos apontam para linhas de
investigacdo que poderdo ser explorados pelos investigadores. Em primeiro lugar,
interessa  perceber em que medida é que esta  ambiguidade
cliente/fornecedor/colaborador/cooperador afeta tanto as proprias relacbes de cada
CCAM junto dos stakeholders como as praticas de corporate governance. Trata-se de
uma investigacao que cruzaria campos como a antropologia, a sociologia e a psicologia,
mas que nos permitiria observar em pormenor esta rede de ligacdes a que Greve (2002)
alude.

Em segundo, o facto de ndo haver clareza na bibliografia acerca de algumas das
relacGes evidenciadas nas nossas hipdteses, aliado a ndo validacdo de algumas delas,
aponta necessariamente para a existéncia de variaveis moderadoras que importa serem
exploradas. Desde logo, a dimensdo surge como uma possivel candidata, uma vez que a
maioria das sociedades bancérias é de grande dimensdo, comparativamente a cada uma

das CCAM. Com efeito, se considerar o total de colaboradores (cerca de 5000), se se
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descontar que uma parte deles se encontra nos servigos centrais e empresas associadas,
constata-se que, em media, cada sociedade terd menos de 50 trabalhadores, ou seja, uma
pequena empresa. Pode-se ainda contabilizar que cada um dos 688 balcdes tera, em
média, menos de 6 colaboradores. Tudo isto num universo médio de 4705 associados
por Caixa. Neste contexto, esta-se perante um tipo de entidade bancéria que se revela
grande pela rede que tem, mas pequena ao nivel de cada Caixa, pequena no que
concerne a adocdo de mecanismos de corporate governance que geralmente sdo

apanagio das grandes sociedades.

Em terceiro, seria interessante ampliar este estudo com variaveis de indole estratégica e
de gestdo do conhecimento, uma vez que este tipo de estrutura societaria com
colaboracdo em rede permite um elevado grau de descentralizacdo, como sugere Bonus
(1994), onde o conhecimento local e uma gestdo central levantam problemas de

articulacdo e alinhamento estratégico.

Em quarto, como se depreendeu pelas explicacfes apresentadas acerca da ndo validacao
de algumas das hipoteses, a atuacdo dos cooperadores em bloco poderia levar a que 0s
resultados obtidos nesta investigacdo pudessem ser diferentes. Por outras palavras, a
atuacdo dos cooperadores em conjunto poderd alterar a sua condi¢do inerentemente
minoritaria, levando a que existam interesses mais evidentes e que atuem no sentido de
condicionar os designios estratégicos, de investimento e operacionais definidos pela
equipa de gestdo. Para futuros investigadores, esta possivel reunido de interesses podera

ser uma variavel moderadora no modelo que aqui foi proposto.
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QUESTIONARIO PARA A AVALIACAO DAS PRATICAS DE CORPORATE
GOVERNANCE NAS CAIXAS DE CREDITO AGRICOLA MUTUO

OBJETIVO DESTE QUESTIONARIO
Este questiondrio tem como objetivo reunir informacado sobre as praticas de corporate
governance implementadas nas CCAM.

CONFIDENCIALIDADE

Todas as informagbes prestadas no ambito deste questiondrio sdo estritamente
confidenciais. Assim, de forma alguma, serao divulgados dados que possibilitem
reconhecer e/ou identificar as pessoas ou CCAM que participam neste estudo. Os
dados recolhidos serdo usados apenas para fins estatisticos e apresentados de forma
agregada.

A SUA COLABORACAO E FUNDAMENTAL
O sucesso deste projeto de ambito nacional depende do volume de dados
representativos (questionarios) preenchidos e entregues pelas caixas.

O SEU BENEFICIO
O respondente obtera um documento com as principais conclusdes deste inquérito.

COMO PREENCHER O QUESTIONARIO

1. Dado que este questionario foi definido para abranger um leque diverso de
situacdes, algumas questdes poderdo nao se aplicar a sua caixa em particular. Nestes
casos, devera colocar «N3do aplicavel».

2. Neste questionario, ndo ha respostas certas ou erradas.

O importante é sua experiéncia individual. Selecione a op¢do que melhor reflete a sua
opinido ou situagao.
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3. Este questiondrio foi concebido para ser preenchido de forma simples e breve. O seu
preenchimento deverd demorar cerca de 15 minutos.

4. Indique em que medida cada uma das praticas de corporate governance esta em
funcionamento na sua CCAM.

5. Ha questdes aparentemente idénticas. Pequenas diferengas tém significado para o
estudo.

1. CCAM:
2. Nome do respondente:

3. Cargo:

4. Endereco eletrénico (para envio de relatério):

Em relacdo as seccdes indique em que medida cada uma das praticas de corporate
governance sao aplicadas na sua CCAM.

Secao | - Direitos dos cooperadores (associados)

Sim Nao Nao
aplicavel

A.1 E permitido o voto por correspondéncia. 0 0 o
A.2 A mesa da Assembleia Geral escolhe a data das assembleias de modo 0 0 0O
a ndo se sobrepor a datas de outras assembleias.
A.3 A mesa da Assembleia Geral escolhe o local, data e hora da AG de 0 0 0
modo a encorajar a presenca dos associados.
A.4 Os nomes dos candidatos ao Conselho de Administragdo sdao 0 0 0
divulgados aos associados antes da eleicdo em Assembleia Geral.
A.5 A aprovacgdo do Conselho de Administragdo é exigida para as 0 0 0

operagdes comerciais (que ndo de crédito) com os préprios
administradores.

Secgdo Il - Estrutura do Conselho de Administragao

Sim Nao Nao
aplicavel
B.1 A Caixa tem pelo menos 50% de administradores sem dedicagdo o o ')
exclusiva.
B.2 O Presidente é executivo. o o ')
B.3 O presidente do Conselho de Administragdo e o coordenador geral 0 0 0
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sdo pessoas diferentes.

B.4 Todos os elementos do Conselho de Administracdo tém formagdo
superior.

B.5 Pelo menos um dos administradores é do sexo feminino.

Secao lll - Procedimentos do Conselho de Administracao

C.1 Os administradores executivos estdo presentes a pelo menos 75% das

reunioes, em média.

C.2 As posigOes individuais sobre cada ponto da ordem dos trabalhos
ficam registadas nas atas das reunides do Conselho de Administragao.
C.3 Existe um sistema de avaliagdo dos administradores executivos.

C.4 Existe um regulamento especifico para as reunides do Conselho de
Administragdo.

C.5 O Conselho de Administragdo tem 12 ou mais reunides regulares de

administragdo, por ano.

C.6 A Caixa tem um ou mais administradores sem dedicagdo exclusiva
estrangeiros.

C.7 Os administradores sem dedicagao exclusiva ndo descontam para a
reforma pela Caixa.

C.8 Os administradores sem dedicagao exclusiva tém direito a consultoria

externa suportada pela Caixa.

C.9 A Caixa tem ou planeia ter um sistema de avaliagdo dos
administradores sem dedica¢do exclusiva.

C.10 Existe um sistema de avaliagdo dos quadros superiores.

C.11 Os associados aprovam a politica de remuneragdes dos
administradores.

C.12 Os administradores sem dedicagdo exclusiva estdo presentes em
média a pelo menos 75% das reunides.

C.13 A Caixa tem um cédigo de conduta para os administradores sem
dedicagdo exclusiva.

C.14 A Caixa tem uma pessoa de contacto para apoio aos
administradores sem dedica¢do exclusiva.

C. 15 Ha reunides so para administradores sem dedicacdo exclusiva.
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Se¢ao IV — Auditoria

D.1 A caixa tem um departamento de auditoria (auditor interno).

D.2 Ha um regulamento para o departamento de auditoria (ou auditor
interno).

D.3 O departamento de auditoria (auditor interno) inclui um perito em
contabilidade.

D.4 O departamento de auditoria (ou auditor interno) sugere o nome do
auditor externo ao Conselho Fiscal.

D.5 O departamento de auditoria recomenda o chefe da auditoria
Interna.

D.6 Os relatdrios do departamento de auditoria (auditor interno) sdo
aprovados pelo Conselho de Administragao.

D.7 O plano de atividades do departamento de auditoria (auditor
interno) é aprovado pelo Conselho de Administragdo.

D.8 Os membros do departamento de auditoria estdo presentes em 75%
das reunides, em média.

D.9 O departamento de auditoria (auditor interno) retine-se com o
auditor externo (ROC) para reverem a informagdo financeira.

D.10 O departamento de auditoria (auditor interno) reine-se com o ROC
pelo menos duas vezes por ano.

D.11 O departamento de auditoria reporta diretamente ao Conselho de
Administragdo.

Secao V - Conselho Fiscal

E.1 Ha um regulamento para o Conselho Fiscal.

E.2 O Conselho Fiscal inclui mais do que um perito em contabilidade,
direito, gestdo ou economia.

E.3 O Conselho Fiscal recomenda a Assembleia Geral o auditor externo
(ROC).

E.4 O Conselho Fiscal propGe ao Conselho de Administragdo o nome do
responsavel pela auditoria interna.

E.5 Os relatérios do Conselho Fiscal sdo apreciados pelo Conselho de
Administracdo.

E.6 O plano de atividades do Conselho Fiscal é submetido ao Conselho de
Administragdo.
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E.7 Os membros do Conselho Fiscal estdo presentes em 75% das o o 0
reunides, em média.

E.8 O Conselho Fiscal retine-se com o auditor externo (ROC) para 0 0 0
reverem a informacao financeira.

E.9 O Conselho Fiscal retine-se com o Conselho de Administragdo pelo 0 0 0
menos duas vezes por ano.

E.10 O Conselho Fiscal reine-se uma vez por trimestre para apreciar as o o o)

contas trimestrais da Caixa.

Sec¢ao VI — Relagdo com os cooperadores (associados)

Sim  Né&o Nao
aplicavel
F.1 A Caixa procura atrair mais associados. o 0 0
F.2 A Caixa inclui na web os curriculos breves dos administradores. o) 0 0
F.3 As contas anuais sdo publicadas em Inglés. o) 0 0
F.4 A Caixa edita outras publicagdes em Inglés. o) 0 0
@) @) @)

F.5 A Caixa afixa as contas anuais nas suas instalagdes para o publico

Se¢ao VIl — Conselho de Administragdao — outros elementos

Sim Nao Nao
aplicavel

G.1 a Caixa tem o modelo de governagdo germanico, isto é, tem um o o o
Conselho Geral e de Supervisdao, um Conselho de Administracao
Executivo e uma Assembleia Geral.
G.2 A Caixa segue um modelo de governagao tradicional, Conselho de 0 0 0
Administragao, Conselho Fiscal, Assembleia Geral e ROC.
G.3 Os membros do Conselho de Administracdo respondem as propostas 0 0 0
dos associados nos 3 meses apods a AG.
G.4 O presidente do Conselho de Administragdo Executivo (ou 0 0 0
coordenador geral) faz parte de ndo mais do que dois Conselhos de
Administracdo de outras entidades de interesse publico.
G.5 Todos os administradores participam em pelo menos 75% das o o 0O
reunides do Conselho de Administracdo ou justificam as auséncias.
G.6 O Conselho de Administragdo compde-se de 6 ou mais 0 0 0
administradores.
G.7 Nenhum anterior presidente do Conselho de Administragao 0 0 0

executivo (ou coordenador geral) faz parte do Conselho de

Administracdo atual.

G.8 As operagdes comerciais (que ndo de crédito) entre a Caixa e 0 0 0
qualquer seu administrador sdo divulgadas publicamente.
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G.9 O Conselho de Administragdo é controlado por pelo menos 50% dos
administradores sem dedicagdo exclusiva.

G.10 A comissdo de vencimentos é composta sé por pessoas
independentes sem dedicacao exclusiva.

G.11 Os deveres do coordenador geral e do presidente do Conselho de
Administragdo estdo separados.

G.12 O Conselho de Administragcdo tem regras especificas para o
preenchimento das auséncias temporarias as suas reuniges.

G.13 Os membros do Conselho de Administragdo sdo eleitos anualmente.

G.14 A aprovacdo dos cooperadores é exigida para mudar a composi¢do
do Conselho de Administragdo.

G.15 Existe uma comissdo de nomeagdo (nominating committee) para
propor ao Conselho Fiscal os administradores a nomear.
G.16 Existe uma comissdo de governo (governance committee) na Caixa.

G.17 As linhas gerais do mandato do Conselho de Administragdo estdo
escritas.

G.18 Existe a politica de os administradores sem dedicacgdo exclusiva ndo
fazerem parte de mais de 5 conselhos de administragéo.

Sim Nao Nao

Sec¢ao VIII - Relagdo com a sociedade em geral e com os clientes

H.1 Relatério de Prestacdo de Contas anual (2013) foi divulgado nas
instalagdes da Caixa.

H.2 Relatério de Prestacdo de Contas anual (2012) foi divulgado nas
instalagOes da Caixa.

H.3 Relatdrio de Prestagdo de Contas anual (2011) foi divulgado nas
instalagOes da Caixa.

H.4 O relatério das contas do ultimo trimestre foi divulgado nas
instalagdes da Caixa.

H.5 O regulamento do departamento de auditoria (auditor interno) esta
publicado.

H.6 O regulamento do Conselho Fiscal estd publicado.

H.7 Existe um cddigo de conduta para o Conselho de Administragdo, para
outros responsaveis e para os empregados divulgado publicamente.

H.8 Situacdo atual da Caixa é habitualmente divulgada (e.g. tépicos,
gréficos, sinteses, FAQ/questdes frequentes) ao publico em geral.

H. 9 Estimativas de rendimentos da Caixa sdo divulgadas.

H.10 Existem calendarios de eventos de interesse para os
investidores/clientes.
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H.11 S3o feitas apresentagdes publicas com carater regular sobre dados
financeiros recentes.

H.12 Existe uma lista de consultores ou analistas externos que
acompanham a Caixa.

H.13H4 textos de discursos e apresentagdes sobre a Caixa para
divulgagdo geral.

H.14 H3 um documento de divulgagdo sobre vantagens em ser associado
da Caixa.

H.15 Existe Informacgdo publicada sobre um plano de reinvestimento de
excedentes.

H.16 Ha um documento sobre histéria dos excedentes para divulgagdo
publica.

H.17 Existem documentos para divulgagdo publica contendo as linhas
gerais/principios de corporate governance na Caixa.

H.18 Os membros do Conselho de Administragdo sao conhecidos do
publico em geral.

Secao IX — Responsabilidade social

I.1 A Caixa apoia as coletividades sem fins lucrativos.

1.2 Existe um orgamento anual de apoio a estas entidades de interesse
publico.

1.3 A Caixa tem uma relacdo privilegiada com os 6rgdos autarquicos na
promocdo de eventos sociais.

1.4 A Caixa interage com as escolas da regidao no apoio a atividades
educativas de inovagdo e promogao da exceléncia.
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Anexo |l

Listagem das caixas participantes
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Acores

Albergaria e sever
Albufeira

Alcacer do Sal
Alcanhdes
Alcobaca
Alenquer
Alentejo Central
Algarve

Aljustrel

Anadia

Arouca

Arruda dos Vinhos
Azambuja

Baixo Mondego
Batalha

Beira Centro

Beja e Mértola
Bombarral

Borba

Caldas da Rainha, Obidos e Peniche
Cantanhede
Chamusca

Costa Azul

Costa Verde
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Douro e Coa

Elvas e Campo Maior

Estremoz, Monforte e Arronches

Guadiana Interior
Lafdes

Loures, Sintra e Litoral
Lourinha

Mogadoro e Vimioso
Moravis

Nordeste Alentejano
Noroeste

Oliveira do Hospital
Paredes

Pernes

Pombal

Porto de Més

Pévoa do Varzim

Reg. Fundao e sabugal
Ribatejo Norte e Tramagal
Ribatejo Sul
Salvaterra de Magos
Sao Teotdnio

Serra da Estrela
Serras de Ansido

Silves
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Sobral Monte Agraco

Sousel

Terra Quente

Terras de Miranda do Douro
Terras de Viriato

Terras Sousa, Ave, Basto e Tamega
Vagos

Vale de Cambra

Vale do D3o e alto Vouga

Vale do Sousa e Baixo Tamega
Vale do Tavora e Douro

Vila Franca de Xira

Zona do Pinhal
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Anexo lll

Organigrama do Crédito Agricola
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Anexo |V

Regime juridico das CCAM
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Regime Juridico das Cooperativas de Crédito Agricola Matuo
DL n°24/91, de 11 de Janeiro

CAPITULO I
Das caixas de crédito agricola matuo

Artigo 1.°
Natureza e objecto
As caixas de crédito agricola matuo séo instituices de crédito, sob a forma cooperativa,
cujo objecto é o exercicio de funcGes de crédito agricola em favor dos seus associados,
bem como a pratica dos demais actos inerentes a actividade bancéria, nos termos do
presente diploma.

Artigo 2.°
Direito subsidiario
Em tudo o que ndo estiver previsto no presente diploma, as caixas agricolas regem-se,
consoante a matéria, pelo Regime Geral das Instituices de Crédito e Sociedades
Financeiras e outras normas que disciplinam as instituicGes de crédito e pelo Codigo
Cooperativo e demais legislacdo aplicavel as cooperativas em geral.

Artigo 3.°
Forma e constituicdo
As caixas agricolas constituem-se sob a forma de cooperativas de responsabilidade
limitada, e a sua constituicdo deve ser reduzida a escrito, salvo se forma mais solene for
exigida para a transmissdo dos bens que representem o seu capital social inicial.

Artigo 4.°
Autorizacao prévia
1 - A constituicdo e o funcionamento das caixas agricolas dependem da autorizacdo
prévia do Banco de Portugal, precedida de parecer da Caixa Central de Crédito Agricola
Mutuo (Caixa Central) e da Federacdo Nacional das Caixas de Crédito Agricola Mutuo
(Federacao Nacional).

2 - Para além do disposto no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras em matéria de alteracGes estatutarias, estd também sujeita a autorizacdo
prévia do Banco de Portugal, nos termos do nimero anterior, a alteracdo dos estatutos
das caixas agricolas relativamente a sua area de accao.

Artigo 5.°
Instrucéo do pedido de autorizagdo
1 - O pedido de autorizagdo deve ser apresentado ao Banco de Portugal acompanhado
dos seguintes elementos:

a) Exposicdo fundamentada das razGes de ordem econdmica, financeira e social
justificativas da constitui¢do da caixa agricola;
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b) Delimitacdo do ambito territorial da caixa agricola;

¢) Indicacdo da estrutura de funcionamento, com especificacdo dos meios materiais,
técnicos e humanos a utilizar, estimativa de custos para os trés primeiros anos e
respectiva cobertura financeira;

d) Projecto de estatutos;

e) Identificacdo pessoal e profissional dos membros fundadores, com especificacdo do
capital subscrito por cada um;

f) Certificado do registo criminal dos associados propostos para membros dos 6rgaos de
administracdo ou de fiscalizacao, emitido ha menos de 90 dias;

g) Declaracdo, assinada por cada uma das pessoas propostas para o0 exercicio de cargo
como membro dos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizacdo, de que ndo se encontra
em situacdo de inelegibilidade e de que ndo foram declarados em estado de insolvéncia
ou de faléncia nem o proprio nem as sociedades ou empresas cujo controlo ou
administracdo tenham assegurado;

h) Declaracdo de compromisso de que no acto da constituicdo se mostrara efectuado o
depdsito do capital social;

i) Declaragdo dos promotores e da Caixa Central de que a caixa agricola a constituir se
associara a Caixa Central, se for esse o caso.

2 - O Banco de Portugal pode solicitar aos requerentes informacdes ou elementos
complementares e efectuar as averiguacbes que considere necessarias ou Uteis a
instrucdo do processo, podendo também dispensar a entrega dos elementos referidos no
namero anterior que ja possua ou de gue tenha conhecimento.

Artigo 6.°
Deciséo
1 - Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, a decisdo deve ser proferida no prazo
maximo de trés meses, a contar da entrega no Banco de Portugal do pedido e de todos
os elementos referidos no n.° 1 do artigo anterior.

2 - No caso previsto no n.° 2 do artigo 5.2, a decisdo deve ser proferida no prazo de trés
meses a contar da recepcao das informacdes ou elementos complementares solicitados,
mas nunca depois de decorridos seis meses sobre a data da entrega do pedido de
autorizagéo.

3 - Os pareceres previstos no artigo 4.° devem ser proferidos no prazo maximo de 30
dias contados da data de comunicagdo do pedido pelo Banco de Portugal, considerando-
se como parecer favoravel a auséncia de resposta no referido prazo.

4 - A concessao da autorizacao é comunicada a Comissdo Europeia, no caso de a caixa
ndo pertencer ao sistema integrado de crédito agricola muatuo.
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5 - A decis@o que recuse expressamente a autorizagdo bem como a omissdo de decisdo
sdo0 impugnaveis nos termos gerais.

Artigo 7.°
Condigdes de autorizagao
A autorizacdo ndo é concedida se os requerentes ndo fornecerem as informacGes ou
elementos a que se refere o artigo 5.°, se estes se mostrarem desconformes a lei ou se 0s
associados propostos para o orgdo de administracdo ndo satisfizerem as condicdes
previstas no Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras.

Artigo 8.°
Caducidade da autorizacdo
A autorizagdo caduca se a caixa agricola ndo iniciar a respectiva actividade no prazo de
12 meses, podendo este prazo ser prorrogado pelo Banco de Portugal, a solicitacdo
fundamentada da caixa agricola interessada.

Artigo 9.°
Revogacéo da autorizacao
1 - Sem prejuizo dos fundamentos admitidos na lei geral, a autorizacdo pode ser
revogada quando se verifique alguma das seguintes situacdes:

a) Ter sido obtida por meio de falsas declaracGes ou outros meios ilicitos, sem prejuizo
das sancOes penais que ao caso couberem;

b) A caixa agricola cessar a sua actividade ou manté-Ila significativamente reduzida por
periodo superior a um ano;

c) A caixa agricola ndo se associar a Caixa Central até a0 momento da sua entrada em
funcionamento quando a intencdo de o fazer tiver sido declarada pelos seus promotores
e pela Caixa Central;

d) Ser recusado, por falta de idoneidade, experiéncia ou qualificagdo profissional, o
registo da designacdo de membros do 6rgao de administracdo ou de fiscalizacao;

e) Ocorrerem infracgbes graves na actividade, na organizacdo contabilistica ou na
fiscalizagdo interna da caixa agricola;

f) Néo dar a caixa agricola garantias de cumprimento das suas obrigacdes para com 0s
credores, em especial quanto a seguranca dos fundos que Ihe tiverem sido confiados;

g) A caixa agricola ndo cumprir as leis, regulamentos e instrucdes que disciplinam a sua
actividade;

h) Manter-se a caixa agricola em funcionamento, por mais de seis meses, com o capital
social inferior ao minimo legal ou com menos de 50 associados.
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2 - O facto previsto na alinea d) do numero anterior ndo constitui fundamento de
revogacao se, no prazo que o Banco de Portugal estabelecer, a caixa agricola proceder a
designacgéo de outro membro do érgdo de administracdo cujo registo seja aceite.

3 - Em relacdo as caixas agricolas associadas de forma permanente na Caixa Central a
revogacao da autorizacdo sera precedida da audicdo da Caixa Central.

4 - A decisdo de revogacdo, que deve ser fundamentada, é notificada a caixa agricola e,
no caso de a caixa nao pertencer ao sistema integrado do crédito agricola mutuo,
comunicada a Comisséo Europeia.

5 - A decisdo bem como a omissdo de decisdo sdo impugnaveis nos termos gerais.

Artigo 10.°
Registo no Banco de Portugal
1 - Para além do disposto no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, estdo também sujeitos a registo especial no Banco de Portugal:

a) A érea de accdo;
b) O capital subscrito e o realizado a data do encerramento das contas;
c) A autorizacéo para efectuar operacdes de &mbito ndo agricola e com ndo associados.

2 - O registo das alteracbes do elemento referido na alinea b) do nimero anterior deve
ser requerido no prazo de 30 dias a contar da data da sessdo da assembleia-geral que
aprovar as contas.

3 - O requerimento de registo dos membros dos 6rgaos de administracdo e fiscalizacéo
das caixas agricolas associadas da Caixa Central deve ser acompanhado, sob pena de
indeferimento, de parecer favoravel daquela instituicdo ou de prova de que tal parecer
foi solicitado e de declaracdo da requerente que ndo foi obtida resposta no prazo
estabelecido no n.° 5.

4 - O parecer desfavoravel ao registo de membros dos 6rgdos de administracdo ou de
fiscalizacdo das caixas agricolas pertencentes ao sistema de crédito agricola mutuo,
emitido pela Caixa Central, determina o indeferimento liminar do pedido de registo,
pelo Banco de Portugal.

5 - O parecer referido no n.° 3 deve ser emitido no prazo de 20 dias, entendendo-se, em
caso de siléncio, que a Caixa Central se pronunciou no sentido favoravel a realizacdo do
registo.

Artigo 11.°

Falta de autorizagdo ou do registo especial
(Revogado.)
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Artigo 12.°
Ambito territorial
1 - As caixas agricolas ttm ambito local, ndo podendo ser constituidas as que se
proponham exercer a sua actividade em area que exceda a do municipio onde tiverem
sede, salvo nos casos em que nos municipios limitrofes ndo exista nenhuma outra em
funcionamento ou se 0 excesso resultar da fusdo de caixas agricolas ja existentes.

2 - Néo ¢ igualmente concedida autorizacdo a novas caixas agricolas que se proponham
exercer actividade em municipio onde outra ja estiver sediada ou tiver aberto agéncia.

Artigo 13.°
Agéncias
1 - As caixas agricolas podem instalar agéncias na sua area de ac¢cao ou nos municipios
limitrofes em que ndo exista nenhuma outra caixa agricola em funcionamento, mediante
autorizacdo:

a) Da Caixa Central, no caso das caixas agricolas suas associadas;
b) Do Banco de Portugal, nos restantes casos.

2 - No caso previsto na alinea a) do numero anterior, a Caixa Central comunica, de
imediato, ao Banco de Portugal as autorizagdes concedidas.

Artigo 14.°
Capital social
O capital social das caixas agricolas é varidvel, ndo podendo ser inferior a um minimo
fixado por portaria do Ministro das Finangas.

Artigo 15.°
Subscricéo de capital
Sem prejuizo de os estatutos poderem prever importancia superior, 0 montante minimo
de capital que cada novo associado deve subscrever e realizar integralmente na data de
admissao € de (euro) 500.

Artigo 16.°
Aumento de capital social
1 - O capital social das caixas agricolas pode ser aumentado com a admissdo de
associados, com o aumento da participacdo de um associado, por sua iniciativa, e,
quando a assembleia geral o delibere, mediante novas entradas em dinheiro ou mediante
incorporacdo de reservas disponiveis para o efeito.

2 - A aceitacdo da proposta de aumento da participagdo de um associado compete ao
Orgdo da caixa agricola ao qual caiba, consoante o disposto nos estatutos, a aceitagcdo da
admissédo de novos associados.

3 - O valor de subscrigdo dos titulos de capital nos casos de admissdo de novos
associados e de aumento de participacdo de um associado serd fixado pelo 6rgéo
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competente nos termos do ndmero anterior, com base em critérios de apuramento
previstos nos estatutos.

4 - A assembleia-geral que deliberar um aumento de capital social fixara o valor de
subscricao dos titulos de capital.

5 - Os titulos de capital que forem emitidos em representacdo do capital social resultante
da incorporacédo de reservas poderdo ser atribuidos apenas a caixa agricola ou a esta e
aos associados proporcionalmente ao capital detido antes da incorporacao.
Artigo 17.°

Reducéo do capital social
1 - Sem prejuizo do disposto no n.° 6, o capital social das caixas agricolas s6 pode ser
reduzido por amortizagdo dos titulos de capital nos casos de:
a) Exoneragéo do associado;
b) Reducéo da participacdo do associado;
¢) Exclusao do associado;

d) Falecimento de um associado, desde que 0s seus sucessores ndo queiram ou nédo
possam associar-se.

2 - A reducdo da participacdo do associado s6 é permitida até ao limite minimo
estabelecido nos estatutos ou deliberado em assembleia-geral.

3 - A exoneracdo do associado ou a reducdo da sua participacdo sO se tornam eficazes
no termo do exercicio social, dependendo da verificacdo das seguintes condicdes:

a) O pedido ter sido apresentado por escrito, com antecedéncia minima de 90 dias;

b) Terem decorrido pelo menos trés anos desde a realizacéo dos titulos de capital;

¢) O reembolso ndo implicar a redugdo do capital social para valor inferior ao capital
minimo previsto nos estatutos nem implicar o incumprimento ou o agravamento de
incumprimento de quaisquer relagdes ou limites prudenciais fixados por lei ou pelo
Banco de Portugal em relacdo a caixa agricola.

4 - O orgao de administracdo deve suspender o reembolso:

a) Em todas as situagdes a que alude o n.° 1, quando o reembolso for susceptivel de
causar problemas graves a caixa agricola, podendo o associado, em tais circunstancias e

em caso de exoneracao, retirar o respectivo pedido;

b) Nas situagBes previstas nas alineas c) e d) do n.° 1, quando ndo se verificar a
condic&o referida na alinea c) do n.° 3;
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c) Nos casos de exclusdo de associado de caixa agricola pertencente ao sistema
integrado do crédito agricola matuo, quando o reembolso implicar o incumprimento ou
0 agravamento de incumprimento de quaisquer relacfes ou limites prudenciais fixados
por lei ou pelo Banco de Portugal aquele sistema integrado ou for susceptivel de lhe
causar problemas graves.

5 - O valor do reembolso previsto nos nimeros anteriores serd fixado com base em
critérios de apuramento previstos nos estatutos, ndo podendo em qualquer caso ser
superior ao valor contabilistico dos titulos de capital apds a exclusdo das reservas
obrigatorias.

6 - O capital social das caixas agricolas pode ainda ser reduzido, por deliberacdo da
assembleia geral, se a reducdo se destinar a cobertura de prejuizos, aplicando-se, com as
necessarias adaptacdes, o disposto nos artigos 94.° a 96.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

Artigo 18.°
NUmero minimo de associados
Nenhuma caixa agricola se pode constituir com menos de 50 associados, nao podendo
manter-se em funcionamento com namero inferior por periodo superior a seis meses,
sob pena de dissolucéo.

Artigo 19.°
NUmero minimo de associados
1 - Podem ser associados de uma caixa agricola as pessoas singulares ou colectivas que
na area dessa caixa:

a) Exercam actividades produtivas nos sectores da agricultura, silvicultura, pecuaria,
caca, pesca, aquicultura, agro-turismo e industrias extractivas;

b) Exercam como actividade a transformacao, melhoramento, conservagdo, embalagem,
transporte e comercializacdo de produtos agricolas, silvicolas, pecuarios, cinegéticos,
piscicolas, aquicolas ou de indUstrias extractivas;

c) Tenham como actividade o fabrico ou comercializagdo de produtos directamente
aplicaveis na agricultura, silvicultura, pecuéria, caca, pesca, aquicultura, agro-turismo e
indUstrias extractivas ou a prestacdo de servigos directamente relacionados com estas
actividades, bem como o artesanato.

2 - E permitida a associacdo a uma caixa agricola de pessoas que exercam a respectiva
actividade em municipios limitrofes dos abrangidos na éarea de accdo desta, caso nao
exista nesses municipios nenhuma outra caixa agricola em funcionamento ou, existindo,
se a associacdo se justificar por razdes evidentes de proximidade geografica ou de
conexdo da actividade econdmica por elas desenvolvida com a area de accdo da caixa
agricola.

3 - E permitida a associacdo a uma caixa agricola de pessoas singulares ou colectivas
que ndo cumpram os requisitos definidos no n.° 1, desde que exercam actividade ou
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tenham residéncia na area de ac¢do da caixa agricola, até ao limite de 35 % do ndmero
total de associados daquela caixa.

4 - Em casos excepcionais, devidamente justificados, tendo em conta, nomeadamente, a
capacidade e as limitagcdes ao crescimento e eficiéncia das caixas agricolas, o Banco de
Portugal pode autorizar que o limite previsto no nimero anterior seja elevado até 50 %,
mediante proposta da Caixa Central no caso das caixas agricolas associadas.

5 - Os associados de uma caixa agricola ndo o poderdo ser de uma outra caixa, sem que
esta obtenha previamente a aprovagdo da Federagdo Nacional e da Caixa Central,
quando for associada desta ultima.

Artigo 20.°
Orgaos sociais
1 - A administracdo e a fiscalizacdo das caixas agricolas sdo estruturadas segundo as
modalidades previstas para as sociedades anonimas no Codigo das Sociedades
Comerciais.

2 - Sem prejuizo da competéncia da assembleia-geral, a composicdo e a competéncia
dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo das caixas agricolas sdo as previstas no
Codigo das Sociedades Comerciais para as sociedades andnimas, com as devidas
adaptacdes.

3 - A designacdo dos membros dos 6rgdos sociais das caixas agricolas rege-se pelo
disposto no Codigo das Sociedades Comerciais.

4 - Para efeitos do presente diploma, a comissdo de auditoria, prevista na alinea b) do
n.° 1 do artigo 278.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, e 0 conselho geral e de
supervisao, previsto na alinea c) do n.° 1 do mesmo artigo, sdo considerados érgdos de
fiscalizacdo.

Artigo 21.°
(Revogado.)

Artigo 22.°
(Revogado.)

Artigo 23.°
Inelegibilidade e incompatibilidade
1 - Sem prejuizo de outras causas de inelegibilidade previstas na lei ou nos estatutos,
ndo podem ser eleitos para qualquer cargo social ou nele permanecer os que, por si ou
através de empresas por eles directa ou indirectamente controladas ou de que sejam
administradores, directores ou gerentes, se encontrem ou tenham estado em mora com a
caixa agricola por periodo superior a 30 dias, seguidos ou interpolados, excepto quando
tal situacdo tenha terminado pelo menos 180 dias antes da data da eleicéo.

2 - Sem prejuizo de outras causas de inelegibilidade ou de incompatibilidade previstas
na lei ou nos estatutos, ndo podem fazer parte dos 6rgdos de administracdo e
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fiscalizacdo das caixas agricolas nem nelas desempenhar funcdes ao abrigo de contrato
de trabalho subordinado ou autbnomo:

a) Os administradores, directores, gerentes, consultores, técnicos, promotores,
prospectores, mediadores ou mandatarios de outras instituicGes de crédito, sociedades
financeiras, empresas de seguros ou resseguros, nacionais ou estrangeiras, a excepgao
da Caixa Central e de sociedades por esta controladas;

b) Os que desempenhem as fungdes de administrador, director, gerente, consultor,
técnico ou mandatério, ou sejam trabalhadores de pessoas singulares ou colectivas que
detenham mais de uma quinta parte do capital de qualquer outra instituicdo de crédito,
sociedade financeira, empresas de seguros ou resseguros ou de sociedades por estas
controladas;

c) Os gque desempenhem funcdes de administracdo, geréncia ou direccdo em qualquer
empresa cujo objecto seja o fornecimento de bens ou servicos destinados as actividades
referidas no n.° 1 do artigo 19.°, salvo em casos cuja justificacdo seja expressamente
aceite pelo Banco de Portugal.

3 - Durante 0 mandato, as situa¢Ges susceptiveis de gerar inelegibilidades, bem como as
incompatibilidades dos membros dos 6rgdos de administracdo e da mesa da assembleia
geral, séo verificadas pelo 6rgdo de fiscalizacdo, e as deste pela mesa da assembleia
geral, devendo ser comunicadas a Caixa Central e, nos caso das caixas agricolas ndo
associadas desta, ao Banco de Portugal.

Artigo 24.°
Duragédo do mandato e remuneragéo
1 - O mandato dos titulares dos érgdos sociais e da mesa da assembleia geral tem a
duracdo maxima de trés anos, sendo sempre permitida a reeleicao.

2 - O exercicio efectivo dos cargos dos membros dos 6rgdos de administragdo ou de
fiscalizacdo pode ser remunerado, de acordo com o que seja definido pelaassembleia
geral.

Artigo 25.°
Delegacdo de poderes
Os poderes para conceder crédito, constituir depositos ou realizar quaisquer outras
aplicacdes s6 podem ser delegados em empregados tidos por qualificados por decisdo
unanime do érgdo de administracdo, e desde que:

a) A delegacéo seja prevista nos estatutos;

b) Fique assegurado que as decisdes no ambito dos poderes delegados sejam tomadas
colegialmente;

c) O exercicio de poderes delegados seja limitado a concessdo de crédito ou a aplicagdes
financeiras que, por si proprias ou somadas com outras em vigor, em beneficio da
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mesma entidade, a excepg¢do dos depdsitos constituidos na Caixa Central, ndo excedam
o menor dos limites a concentracdo de risco fixados pelo Banco de Portugal.

Artigo 26.°
Obtencédo de recursos
Para além dos demais meios de financiamento permitidos as cooperativas em geral, as
caixas agricolas podem, para a prossecucdo das suas finalidades:

a) Receber depositos ou outros fundos reembolsaveis dos seus associados ou de
terceiros;

b) Ter acesso a outros meios de financiamento que lhes sejam especialmente
autorizados pelo Banco de Portugal, ouvida a Caixa Central, se se tratar de caixas suas
associadas.

Artigo 27.°
Operacdes de crédito agricola
Para efeitos do presente diploma, sdo consideradas operacdes de crédito agricola os
empréstimos e outros créditos, qualquer que seja a forma, a natureza, o titulo ou o prazo
destes, quando tenham por objecto:

a) Facultar recursos para apoio ao investimento ou funcionamento de unidades
produtivas dos sectores da agricultura, silvicultura, pecuaria, caca, pesca, aquicultura,
agro-turismo e industrias extractivas, ou para formacdo, reestruturacdo, melhoria ou
desagravamento do capital fundiario das exploracbes agricolas, silvicolas, pecuérias,
cinegeéticas, piscicolas, aquicolas, agro-turisticas ou de inddstrias extractivas;

b) Financiar a criacdo, a montagem, o aperfeicoamento, a renovacao, total ou parcial, e
o funcionamento de instalacbes destinadas a transformacdo, ao melhoramento, a
conservacdo, a embalagem, ao transporte e a comercializacdo dos produtos agricolas,
silvicolas, pecudrios, cinegéticos, piscicolas, aquicolas ou de indUstrias extractivas;

c¢) Facultar recursos para apoio ao investimento ou funcionamento de unidades que se
dediquem ao fabrico ou comercializacdo de factores de producdo directamente
aplicaveis na agricultura, silvicultura, pecuaria, caca, pesca, aquicultura, agro-turismo e
industrias extractivas ou a prestacdo de servicos com elas directa e imediatamente
relacionados;

d) Facultar recursos para o0 apoio ao investimento ou financiamento de unidades de
turismo de habitacdo ou turismo rural e de producdo e comercializacdo de artesanato;

e) Financiar as despesas que contribuam para o aumento das condi¢des de bem-estar dos
associados das caixas agricolas e dos familiares que com eles vivam em economia
comum, designadamente através de crédito & habitacao;

f) Financiar a construgdo e melhoria de infra-estruturas econdémicas e sociais

relacionadas com o desenvolvimento do mundo rural e das unidades referidas nas
alineas anteriores;
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g) Prestar garantias aos seus associados em operacdes relacionadas com o exercicio das
actividades previstas no n.° 1 do artigo 19.°, nas condic¢des que forem estabelecidas pelo
Banco de Portugal.

Artigo 28.°
Beneficiarios das operaces de crédito
1 - Sem prejuizo do disposto nos numeros seguintes, as caixas agricolas realizam as
suas operacOes de crédito com os respectivos associados.

2 - As caixas agricolas que cumpram, em base individual, as regras prudenciais fixadas
ao abrigo do artigo 99.° do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras podem realizar operagdes de crédito com nédo associados até ao limite de 35
% do respectivo activo liquido total.

3 - Em casos excepcionais, devidamente justificados, tendo em conta, nomeadamente, o
nivel de captacdo de depositos e a capacidade e limitacdes ao crescimento e eficiéncia
das caixas agricolas, o Banco de Portugal pode autorizar que o limite previsto no
numero anterior seja elevado até 50 %, mediante proposta da Caixa Central no caso das
caixas agricolas associadas.

4 - O disposto no n.° 1 ndo impede que as caixas agricolas financiem as despesas que
contribuam para 0 aumento das condi¢fes de bem-estar dos respectivos trabalhadores e
dos familiares que com eles vivam em economia comum e, quando autorizadas pelo
Banco de Portugal, financiem accfes e investimentos enquadrados em programas de
desenvolvimento regional.

Artigo 29.°
Condic0es especiais de acesso ao crédito
(Revogado.)

Artigo 30.°
Aplicagéo dos capitais mutuados
1 - Os capitais mutuados pelas caixas agricolas ndo podem ter aplicacdo diferente da
indicada no respectivo contrato.

2 - A violacéo do disposto no nimero anterior acarreta o vencimento da divida, podendo
exigir-se imediatamente o seu reembolso total e o pagamento dos juros que forem
devidos, com perda de bonificacdes ja concedidas, sem prejuizo da responsabilidade
estatutaria, civil e criminal a que também haja lugar.

Artigo 31.°
Fiscalizagdo e acompanhamento
As caixas agricolas devem fiscalizar e acompanhar a aplicagdo dos capitais mutuados,
tendo em vista a finalidade do empréstimo, devendo, para tanto, os mutuarios fornecer
as informagdes solicitadas e autorizar as vistorias e exames que forem considerados
oportunos.
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Artigo 32.°
Aprovacao das operacdes de crédito
A concessdo de crédito é sempre decidida colegialmente.

Artigo 33.°
Cobranca coerciva e titulos executivos
1 - Para efeito de cobranca coerciva de empréstimos vencidos e ndo pagos, seja qual for
0 seu montante, servem de prova e titulo executivo as escrituras, os titulos particulares,
as letras, as livrangas e os documentos congéneres apresentados pela caixa agricola
exequente, desde que assinados por aquele contra quem a accao € proposta, nos termos
previstos no Cadigo de Processo Civil.

2 - Os mesmos documentos referidos no numero anterior servem igualmente para as
caixas agricolas deduzirem e provarem o0s seus direitos em quaisquer processos em que
sejam demandadas, reclamadas ou interessadas.

Artigo 34.°
Alteracdo do valor das garantias
Quando o valor das garantias concedidas diminuir e os mutuarios, para tanto avisados,
ndo as reforcarem, podem as caixas agricolas considerar vencidos e exigidos 0s
empréstimos concedidos.

Artigo 35.°
Prestacdo de servicos
As caixas agricolas podem prestar servicos de aluguer de cofres e guarda de valores,
administracdo de bens imoveis, mediacdo de seguros, prestacdo de informacgdes
comerciais, intermediacdo em pagamentos e outros de natureza analoga e colocacdo de
valores mobiliarios desde que sem vinculo a subscricdo de qualquer parcela que nédo
seja subscrita pelo publico.

Artigo 36.°
Operagdes cambiais
1 - As caixas agricolas é permitido comprar e vender notas e moedas estrangeiras ou
cheques de viagem, nos termos permitidos as agéncias de cambios.

2 - (Revogado.)

Artigo 36.°-A
Alargamento das actividades das caixas agricolas
1 - As caixas agricolas que apresentem condigdes estruturais adequadas e meios
suficientes, designadamente quanto a fundos proprios, solvabilidade, liquidez,
organizacdo interna e capacidade técnica e humana, poderdo ser autorizadas pelo Banco
de Portugal a alargar o seu objecto a uma ou varias das actividades seguintes:

a) Locacdo financeira a favor dos associados para financiamento de actividades
referidas no artigo 27.°;
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b) Factoring a favor dos associados para financiamento de actividades referidas no
artigo 27.%

c) Emissdo e gestdo de meios de pagamento, tais como cartbes de crédito, cheques de
viagem e cartas de crédito;

d) Participacdo em emissdes e colocacOes de valores mobiliarios e prestacbes de
servigos correlativos;

e) Actuacdo nos mercados interbancérios;
f) Consultoria, guarda, administracdo e gestdo de carteiras de valores mobiliarios;
g) Gestdo e consultoria em gestdo de outros patriménios.

2 - Quando uma caixa deixar de reunir as condi¢des e requisitos necessarios, o0 Banco de
Portugal podera retirar-lhe, no todo ou em parte, a faculdade do exercicio de actividades
referidas no numero anterior.

3 - A autorizacdo e revogacdo de autorizagdo previstas nos numeros anteriores
dependem de parecer favoravel da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
sempre que respeitem a actividade de intermediacdo em valores mobiliarios, e tratando-
se de uma caixa agricola associada da Caixa Central deverdo ser precedidas, sem
prejuizo do disposto no nimero seguinte, de parecer da Caixa Central, a emitir no prazo
de 30 dias.

4 - No caso de revogacdo da autorizacdo, e se a urgéncia da situacdo o aconselhar,
podera ser dispensado o parecer prévio da Caixa Central previsto no numero anterior.

5 - O Banco de Portugal identificara, por aviso, as condi¢des de que depende a
autorizacdo prevista no n.° 1 e a revogacao da autorizacgao prevista no n.° 2.

6 - Nos termos previstos no n.° 2 do artigo 28.°, as caixas agricolas podem efectuar
operacdes de crédito com finalidades distintas das previstas no artigo 27.° até ao limite
de 35 % do valor do respectivo activo liquido.

7 - Nos termos e com os fundamentos previstos no n.° 3 do artigo 28.°, 0 Banco de
Portugal pode autorizar a realizacdo das operac6es referidas no nimero anterior até ao
limite de 50 %, mediante proposta da Caixa Central no caso das caixas agricolas
associadas.

Artigo 37.°
Auditoria das caixas agricolas
1 - As caixas agricolas e a Caixa Central contratam obrigatoriamente um servi¢o de
auditoria, o qual ¢ dirigido por um revisor oficial de contas e deve verificar e apreciar
periodicamente o cumprimento das normas legais e regulamentares que disciplinam a
sua actividade e dos restantes aspectos mencionados no n.° 1 do artigo 120.° do Regime
Geral das Institui¢fes de Crédito e Sociedades Financeiras.
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2 - Dos relatérios elaborados pelo servico de auditoria é enviada cdpia, no prazo de 15
dias a partir da respectiva elaboracdo, aos respectivos 6rgdos de administracdo e
fiscalizagdo e ao Banco de Portugal, bem como a Caixa Central, no caso de a caixa
agricola ser sua associada, e ao Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo, quando
este o solicitar.

3 - O servico de auditoria poderd abranger a verificacdo e a apreciagdo de outros
aspectos, a solicitacdo da propria caixa agricola, do Banco de Portugal, da Caixa
Central, da Federacdo Nacional ou do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo.

4 - Os relatérios de auditoria a Caixa Central deverdo ser enviados ao Banco de Portugal
no prazo de 15 dias.

Artigo 38.°
Solvabilidade e liquidez
(Revogado.)

Artigo 39.°
Aplicacdes financeiras
1 - As caixas agricolas podem fazer depdsitos e fazer aplicacbes em titulos da divida
publica, podendo o Banco de Portugal estabelecer condicGes para efeito.

2 - As caixas agricolas s6 podem deter participacGes financeiras:

a) Nas unibes regionais, na Federacdo Nacional das Caixas Agricolas e na Caixa
Central;

b) Em empresas cujo objecto seja o exercicio das actividades referidas no n.° 1 do artigo
19.° e se revistam de especial interesse para o desenvolvimento da regido em que se
inserem, ndo podendo, porém, o total das participacdes exceder 20 % dos fundos
préprios;

¢) Quando adquiridas para obter ou assegurar o reembolso de créditos proprios;
d) Quando especialmente autorizadas pelo Banco de Portugal.

Artigo 40.°
Aquisicdo de imoveis
(Revogado.)
Artigo 41.°
Escrituracéo

A responsabilidade pela elaboracdo da contabilidade das caixas agricolas deve ser
confiada a um técnico oficial de contas.
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Artigo 42.°
Provisdes
(Revogado.)

Artigo 42.° -A
Certificacéo de contas
As contas anuais das caixas de crédito agricola matuo séo sujeitas a certificacdo legal.

Artigo 43.°
Aplicacao de resultados
1 — Sem prejuizo do disposto nos numeros seguintes, os resultados obtidos pelas caixas
agricolas, apds cobertura de eventuais perdas de exercicios anteriores e apds as
reversdes para as diversas reservas, podem retornar aos associados sob a forma de
remuneracdo dos titulos de capital ou outras formas de distribuicdo, nos termos do
Cadigo Cooperativo.

2 — A remuneracdo dos titulos de capital s6 pode ser efectuada a partir de resultados
distribuiveis ou de reservas disponiveis para o efeito.

3 — Né&o podem ser distribuidos resultados pelos associados se a caixa agricola se
encontrar em situacdo de incumprimento de racios e limites prudenciais obrigatérios.

4 — Quando o associado for detentor de titulos de capital em montante inferior a € 500,
a parte que lhe couber na operacédo de distribuicdo de resultados é aplicada no aumento
da sua participacdo no capital da caixa agricola até ser atingido aquele montante.

Artigo 44.°

Reservas

1 — Sem prejuizo de outras que forem previstas nos estatutos ou que a assembleia geral
deliberar criar, as caixas agricolas constituirdo obrigatoriamente as seguintes reservas:
a) Reserva legal destinada a cobrir eventuais perdas;

b) Reserva especial, para refor¢o da situacdo liquida, no caso de caixas agricolas que
tenham sido objecto de procedimentos de recuperacdo ou saneamento;

c) Reserva para cobrir despesas com a educacdo e formacao cultural e técnica dos
associados;

d) Reserva para mutualismo, destinada a custear ac¢bes de entreajuda e auxilio mutuo
de que carecam os associados ou 0s empregados das caixas agricolas.

2 — Dos excedentes anuais liquidos serdo afectados:
a) 20 %, no minimo, a reserva legal, até que esta atinja montante igual ao capital social;

b) 20 %, no minimo, a reserva especial, até que esta atinja montante igual aos beneficios
auferidos com os procedimentos de recuperacdo ou saneamento;
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c) 5 %, no méaximo, as reservas para formagdo e educacdo cooperativa e para
mutualismo, de acordo com o que for decidido pela assembleia geral, sob proposta do
6rgdo de administragéo.

3 — No caso de exoneracdo ou exclusdo, a caixa agricola associada da Caixa Central
devera reembolsar esta ou 0 Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mdtuo ou ambos,
se for o caso, na data em que se verificar a eficacia da exoneracdo ou exclusdo, do
montante dos beneficios auferidos com os procedimentos de recuperacdo ou
saneamento.

4 — A reserva legal pode ainda ser utilizada para incorporagdo no capital social,
devendo os titulos de capital que forem emitidos em representacdo do aumento ser
atribuidos exclusivamente a caixa agricola.

Artigo 45.°
Fusao de caixas agricolas
1 — E permitida a fusdo de duas ou mais caixas agricolasdesde que, para além dos
requisitos previstos na demais legislacdo aplicavel, estejam sediadas ha mesma Regido
Auténoma ou no mesmo municipio ou em municipios contiguos.

2 — Os projectos de fusdo carecem de autorizacdo prévia do Banco de Portugal, ouvida
a Caixa Central.

3 — Em casos devidamente fundamentados, nomeadamente por razdes de ordem
econdmica e social, pode o Banco de Portugal autorizar a fuséo de caixas agricolas fora
dos condicionalismos estabelecidos no n.° 1.

Artigo 46.°
Cisdo de caixas agricolas
E permitida a cisdo de caixas agricolas, nos termos da legislacdo aplicavel, desde que
dela ndo resulte a constituicdo de uma caixa agricola com ambito territorial inferior a
area de um municipio.

Artigo 47.°
Dissolucéo de caixas agricolas
1 — A revogacdo da autorizagdo a uma caixa agricola implica a sua dissolugdo e
liquidacdo, nos termos previstos para as instituicdes de crédito em geral, com as
especialidades previstas neste diploma.

2 — No caso de a caixa agricola pertencer ao sistema integrado do crédito agricola
matuo, a liquidacdo pode consistir na mera transferéncia da universalidade dos activos e
passivos da caixa agricola em causa para a Caixa Central ou, por indicacdo desta, para
uma caixa agricola com &rea de accdo em municipio limitrofe, mediante autorizacéo do
Banco de Portugal, a pedido fundamentado do liquidatario ou da comissao liquidataria,
nos termos seguintes:
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a) A transferéncia referida no nimero anterior carece de prévio acordo da Caixa Central
e, se for caso disso, da caixa agricola;

b) A Caixa Central ou a caixa agricola com area de acgdo em municipio limitrofe por
aquela indicada ao Banco de Portugal fica autorizada a exercer as actividades que lhe
sdo permitidas na area dessa caixa agricola.

3 — (Revogado.)
4 — (Revogado.)
5 — (Revogado.)
6 — (Revogado.)
7 — (Revogado.)

Artigo 48.°
Providéncias extraordinarias
(Revogado.)

CAPITULO Il
Das organizagdes cooperativas de grau superior

Artigo 49.°
Organizac0es cooperativas de grau superior
1 — As caixas agricolas podem livremente agrupar —se em unifes regionais e numa
federagdo nacional, a fim de melhorarem as suas condic@es de exercicio e resultados, de
assegurarem a sua representacao aos niveis regional e nacional e o exercicio e promogéo
de actividades em beneficio comum.

2 — As unides regionais tém ambito territorial limitado, ndo inferior ao dos distritos
nem superior ao das regides administrativas ou, enquanto estas ndo forem criadas, ao
das regies agricolas.

3 — As unides regionais s6 podem representar as caixas agricolas sediadas na regido, se
agruparem mais de metade das caixas agricolas nela existentes.

4 — As organizacGes cooperativas de grau superior podem obter crédito junto das suas
associadas.
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CAPITULO IlI
Da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo

Artigo 50.°
Natureza e objecto
1 — A Caixa Central de Crédito Agricola Matuo é uma instituicdo de credito sob a
forma de cooperativa de responsabilidade limitada e é o organismo central do sistema
integrado do crédito agricola mutuo.

2 — O objecto da Caixa Central abrange a concessao de crédito e a pratica dos demais
actos inerentes a actividade bancéaria, nos mesmos termos autorizados aos bancos.

3 — No exercicio da sua actividade, a Caixa Central deve abster -se de concorrer com
as suas associadas.

4 — A Caixa Central pode conceder crédito as suas associadas, bem como aos membros
dos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizacdo de caixas agricolas e a outras entidades
abrangidas pelo disposto no artigo 85.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras.

5 — A concessdo de crédito a membros dos 6rgdos sociais prevista no nimero anterior
sO é permitida quando esteja em causa o financiamento das actividades referidas no n.°
1 do artigo 19.° ou nos casos previstos no n.° 4 do artigo 85.° do Regime Geral das
InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras.

6 — A Caixa Central pode prestar apoio técnico as suas associadas e representa - las
junto dos servigos de compensacdo do Banco de Portugal, de sistemas de registo,
compensacao e liquidacdo de valores mobiliarios da Interbolsa e de outros organismos
ou entidades para as quais tal representacao seja solicitada pelas associadas e aceite pela
Caixa Central.

7 — Cabe a Caixa Central representar o sistema integrado do crédito agricola mutuo e,
sem prejuizo das competéncias do Banco de Portugal, exercer as fungdes indicadas no
n.° 3 do artigo 74.°.

8 — Sem prejuizo do disposto no n.° 1 do artigo 81.°, s6 podem ser associados da Caixa
Central:

a) As caixas agricolas devidamente registadas no Banco de Portugal;

b) Outras entidades ligadas ao crédito agricola mutuo que, para o efeito, obtenham
autorizacgdo expressa do Banco de Portugal.

Artigo 51.°
Normas aplicaveis
Em tudo o que em relacdo a Caixa Central ndo estiver especialmente preceituado, sdo
aplicaveis as normas reguladoras das caixas agricolas.
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Artigo 52.°
Agéncias da Caixa Central
1 — A Caixa Central pode instalar agéncias, nos mesmos termos dos bancos.

2 — Antes de decidir a abertura de agéncias, a Caixa Central deve ouvir as caixas
agricolas associadas cuja area territorial abranja o municipio onde pretende instalar a
agéncia.

Artigo 53.°
Capital social
1 — O capital social realizado da Caixa Central, dividido e representado por titulos de
capital nominativos, ndo pode ser inferior a um minimo fixado por portaria do Ministro
das Financas.

2 — Sem prejuizo do mais que for previsto nos estatutos, nenhuma associada pode
subscrever participagdo inferior a € 5000 nem superior a 10 % do capital social
realizado, excepto na situacdo prevista no n.° 1 do artigo 81.°.

3 — Os titulos de capital devem ser realizados em pelo menos um terco do seu valor, no
acto de subscricdo e a parte restante no prazo maximo de trés anos.

4 — O capital social da Caixa Central pode ser aumentado, com a admiss@o de novas
associadas e, quando a assembleia geral o delibere, mediante novas entradas em
dinheiro, ou mediante incorporagdo de reservas disponiveis para o efeito.

Artigo 54.°
Remuneracéo do capital
1 — As associadas da Caixa Central tém direito a partilhar dos lucros de cada exercicio,
tal como resultem das contas aprovadas, exceptuada a parte destinada as reservas legais
ou estatutarias.

2 — As associadas poderdo deliberar, por maioria absoluta dos votos, que os lucros
totais do exercicio revertam integralmente para reservas.

3 — O crédito das associadas a sua parte nos lucros vence -se 30 dias ap6s a data da
deliberacdo que os atribuir, salvo se diferentemente for deliberado pela maioria absoluta
dos votos expressos.

Artigo 55.°
Orgaos da Caixa Central
1 — Aos 6rgdos sociais da Caixa Central é aplicavel o disposto no artigo 278.° do
Cadigo das Sociedades Comerciais, sem prejuizo do disposto no artigo 20.°.

2 — Sem prejuizo das competéncias dos 6rgdos sociais previstas no nimero anterior, 0s
estatutos da Caixa Central devem prever a existéncia de um o6rgdo com funcdes
consultivas, composto, no maximo, por 15 membros, dos quais 9 correspondem a caixas
eleitas de entre as associadas ndo representadas nos demais Orgdos sociais, e 0S 6
restantes a membros ndo eleitos, sendo os correspondentes lugares preenchidos por
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ineréncia de funcdes ou por personalidades de reconhecido mérito, externas ao sistema
integrado do crédito agricola mutuo.

3 — A duragdo do mandato do érgdo previsto no nimero anterior coincide com o dos
restantes orgdos da Caixa Central.

4 — O exercicio das funcdes de membro dos Orgdos de administracdo ou de
fiscalizagdo, director ou gerente de uma caixa agricola ndo é incompativel com o
exercicio de fungdes nao executivas na Caixa Central.

5 — A assembleia geral ordinaria da Caixa Central reline obrigatoriamente duas vezes
em cada ano, uma até 31 de Maio para deliberar sobre o relatério de gestdo e as contas
consolidadas do exercicio anterior, a proposta de aplicacdo de resultados, proceder a
apreciacdao geral da administracdo e fiscalizacdo da Caixa Central, e outra até 31 de
Dezembro para deliberar sobre o plano de actividades e o orcamento da Caixa Central e
o plano de actividades do sistema integrado do crédito agricola mutuo para o exercicio
seguinte.

Artigo 56.°
Certificacéo de contas
As contas anuais da Caixa Central sdo sujeitas a certificacéo legal.

Artigo 57.°
Obtencéao de recursos
(Revogado.)

Artigo 58.°
Operacdes activas
(Revogado.)

Artigo 59.°
Prestacdo de servicos pela Caixa Central
(Revogado.)

Artigo 60.°
Participacdes financeiras
(Revogado.)

Artigo 60.° -A
Alargamento da actividade
(Revogado.)

Artigo 61.°
Contrato de agéncia
A Caixa Central pode celebrar com as suas associadas contratos de agéncia, desde que a
actividade do agente fique limitada & sua area de acgé&o.
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CAPITULO IV
Do sistema integrado do crédito agricola matuo

Artigo 62.°
Ambito de aplicagio
As normas deste capitulo aplicam -se apenas ao sistema integrado do crédito agricola
mutuo e as instituicdes que o formam.

Artigo 63.°
Composicdo e admissao ao sistema integrado do crédito agricola mutuo
1 — O sistema integrado do crédito agricola matuo é o conjunto formado pela Caixa
Central e pelas caixas agricolas suas associadas, organizado em conformidade com as
normas constantes deste capitulo.

2 — A Caixa Central ou 0 Banco de Portugal poderdo fazer depender a admissdo de
uma caixa agricola ao sistema integrado do crédito agricola mituo da adopcdo das
medidas de assisténcia ou outras para que for notificada pelo Fundo de Garantia do
Crédito Agricola Mutuo.

3 — A associacdo a Caixa Central esta ainda sujeita ao registo especial mencionado no
artigo 10.°

Artigo 64.°
Constituicdo do sistema integrado do crédito agricola matuo
(Revogado.)

Artigo 65.°
Representacdo e coordenacdo do sistema
O sistema integrado do crédito agricola matuo é representado e coordenado pela Caixa
Central, devendo os estatutos desta incluir o regime de responsabilidade previsto nos
artigos 78.° e seguintes, os seus poderes de fiscalizacdo, intervencdo e orientagdo, bem
como as regras de exoneracado e exclusdo das caixas agricolas associadas.

Artigo 66.°
Conselho consultivo
(Revogado.)
Artigo 67.°
Contelido obrigatorio dos estatutos das caixas agricolas

Para além das demais mencdes obrigatorias, os estatutos das caixas agricolas associadas
da Caixa Central deveréo prever:
a) A responsabilidade dos associados limitada ao capital social por eles subscrito;
b) O capital social minimo obrigatorio;

c) A declaragéo expressa de adesdo a Caixa Central,
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d) O reconhecimento e aceitacdo da competéncia da Caixa Central em matéria de
orientacdo, fiscalizagdo e poderes de intervencdo e do regime relativo a exoneragéo e
exclusdo das caixas agricolas suas associadas;

e) A aceitacdo do regime de responsabilidade previsto nos artigos 78.° a 80.°.

Artigo 68.°
Condigdes de exoneragao
1 — As caixas agricolas associadas da Caixa Central s6 podem exonerar —se decorridos
trés anos contados da data da sua adesdo, mediante dendncia.

2 — Sem prejuizo do disposto nos nimeros seguintes, a exoneracao tornar -se - 4 eficaz
no ultimo dia do ano seguinte aquele em que for feita a denuncia.

3 — E condicdo necesséaria para que a exoneracdo se torne eficaz que o Banco de
Portugal considere demonstrado que a caixa agricola dispde de situacdo financeira,
organizacdo e meios técnicos adequados ao seu bom funcionamento como institui¢éo
ndo associada da Caixa Central e a exonera¢do ndo implique o incumprimento ou o
agravamento do incumprimento pelo sistema integrado do crédito agricola mutuo de
quaisquer relagdes ou limites prudenciais que Ihe sejam aplicaveis.

4 — A Caixa Central pode condicionar a eficacia da exoneracédo a prévia satisfacao pela
associada de todos 0s seus compromissos para com ela.

5 — Para efeitos do disposto no namero anterior, 0s compromissos da caixa associada
com vencimentos ulteriores a data da exoneracdo tornam -se exigiveis até aquela data.

6 — A faculdade prevista no n.° 4 s6 pode ser exercida no prazo de 90 dias contados da
recepcdo da denuncia.

7 — No caso previsto no n.° 4, vencem -se igualmente os compromissos da Caixa
Central para com as suas associadas.

8 — Para efeitos da verificacdo da condicdo estabelecida no n.° 3, a Caixa Central dara
conhecimento ao Banco de Portugal de todos os pedidos de exoneragédo logo que estes
Ihe sejam apresentados.

9 — Caso estejam reunidas as condi¢cBes que permitam o reembolso dos titulos de
capital, cabe a assembleia geral a sua aprovacao.

Artigo 69.°
Excluséo e outras sancoes
1 — Sem prejuizo de outras causas legais ou estatutarias, pode constituir motivo de
exclusdo das associadas da Caixa Central:

a) A nédo conformacado dos seus estatutos com o disposto no artigo 67.°;
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b) O ndo acatamento grave ou reiterado dos poderes de orientacdo, fiscalizacdo ou
intervencdo da Caixa Central;

¢) A verificagdo dos factos previstos nos n.os 2 e 3 do artigo 79.° e 8 do artigo 80.°.

2 — A deliberacdo de exclusédo, tomada em assembleia geral da Caixa Central e de cuja
convocatoria devera constar, sera imediatamente comunicada ao Banco de Portugal para
efeitos de averbamento no registo a que se refere o artigo 10.°.

3 — O Banco de Portugal deve promover a publicacdo da deliberagéo de exclusdo nos
termos do n.° 1 do artigo 167.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, bem como a
afixacdo de avisos nas instalagdes da caixa agricola.

4 — A exclusdo soO produzira efeitos relativamente a terceiros apds a publicacédo referida
no ndmero anterior.

5 — Sem prejuizo da adopc¢do de providéncias extraordinarias de saneamento ou da
revogacdo da autorizacdo, se para tanto existirem fundamentos, a caixa agricola
excluida dispora do prazo de 60 dias para adequar os seus estatutos ao regime das caixas
agricolas ndo associadas da Caixa Central, sob pena de caducidade da autorizacéo.

6 — Os estatutos da Caixa Central poderdo prever a aplicacdo de san¢des de natureza
pecuniaria e a suspensdo temporaria de direitos em caso de incumprimento pelas caixas
agricolas associadas das regras e orientacbes emanadas da Caixa Central em
conformidade com o disposto no presente diploma.

7 — A aplicacdo das sangdes referidas no nimero anterior € da competéncia do 6rgdo
de administracdo da Caixa Central, ou, se esta tiver adoptado a modalidade prevista na
alinea c¢) do n.° 1 do artigo 278.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, do conselho
geral e de supervisdo, cabendo recurso para a assembleia geral, com efeito meramente
devolutivo.

8 — As sancOes s6 poderdo ser aplicadas mediante processo escrito e com audi¢do
prévia da associada.

9 — O produto da aplicacdo das san¢des de natureza pecuniaria reverte integralmente a
favor do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Matuo independentemente da fase em
que se torne definitiva ou transite em julgado a decisdo condenatoria.

Artigo 70.°
Normas especificamente aplicaveis as caixas agricolas associadas
1 — A Caixa Central, em condicdes a definir pelo Banco de Portugal, pode autorizar as
caixas agricolas pertencentes ao sistema integrado do crédito agricola mutuo a
excederem as relagdes e limites prudenciais.
2 — (Revogado.)

3 — (Revogado.)
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Artigo 71.°
Capital social minimo das caixas agricolas integradas no sistema
O capital social minimo das caixas agricolas associadas da Caixa Central pode ser
fixado em montante inferior ao das caixas agricolas nao associadas.

Artigo 72.°

Aplicacdo dos meios liquidos excedentarios
Sem prejuizo das regras de solvabilidade e liquidez a que estiverem sujeitas, as caixas
agricolas associadas da Caixa Central s6 podem aplicar capitais, ndo utilizados em
operacdes de crédito agricola ou em aplicacBes financeiras realizadas nos termos do
artigo 39.°, na constituicdo de depositos na Caixa Central ou ainda noutras institui¢oes
de crédito, desde que, neste caso, se trate de depdsitos a ordem destinados a assegurar o
seu regular funcionamento e a conveniente salvaguarda de valores.

Artigo 73.°
Autorizacao para o exercicio do comércio de cambios
(Revogado.)

Artigo 74.°
Regime prudencial e supervisao
1 — Compete ao Banco de Portugal definir relacdes e limites prudenciais aplicaveis ao
sistema integrado do crédito agricola mutuo.

2 — Sem prejuizo do cumprimento pela Caixa Central das relacdes e limites
prudenciais aplicaveis aos bancos, a supervisdo prudencial do sistema integrado de
crédito agricola mutuo é efectuada pelo Banco de Portugal com base em contas
consolidadas.

3 — Sem prejuizo da faculdade do exercicio dos poderes atribuidos pelo Regime Geral
das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras ao Banco de Portugal,
designadamente os de vigiar pela observancia, por cada uma das instituicdes, das
normas que disciplinam a sua actividade, cabe a Caixa Central assegurar o0 cumprimento
das regras de solvabilidade e liquidez do sistema integrado do crédito agricola mdtuo e
das caixas agricolas a ele pertencentes, bem como orienta -las e fiscaliza -las, nos
termos dos artigos 75.° e 76.°.

4 — A consolidacdo das contas da Caixa Central e das caixas agricolas suas associadas
é da responsabilidade daquela instituicdo e operar -se -a nos termos que forem definidos
pelo Banco de Portugal.

Artigo 75.°
Orientacéo das associadas
1 — Sem prejuizo das competéncias do Banco de Portugal, compete a Caixa
Central, no exercicio das fungdes de orientacdo das suas associadas:
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a) Definir as orientagdes necessarias para assegurar 0 cumprimento das regras relativas
a solvabilidade e liquidez das caixas agricolas suas associadas e do sistema integrado do
crédito agricola mutuo;

b) Definir as regras gerais de politica comercial e de concessdo de crédito, incluindo a
prestacdo de garantias;

c) Definir regras gerais quanto a admissdo, remuneracao, formacdo e qualificacdo do
pessoal;

d) Definir regras gerais quanto a criacdo de novos estabelecimentos;
e) Definir regras gerais de funcionamento e seguranca dos estabelecimentos.

2 — A Caixa Central enviard ao Banco de Portugal copia das orientacfes e regras
mencionadas nas alineas a), b) e d) do nimero anterior.

Artigo 76.°

Fiscalizacéo
1 — Sem prejuizo da competéncia do Banco de Portugal, compete a Caixa Central a
fiscalizacdo das caixas agricolas suas associadas nos aspectos administrativo, técnico e
financeiro e da sua organizacéo e gestao.

2 — Para 0 bom desempenho das suas fungdes, a Caixa Central analisara os elementos
contabilisticos e quaisquer outros que entenda necessarios e levara a cabo as inspecgdes
directas que se mostrem convenientes.

3 — As caixas agricolas associadas da Caixa Central ficam obrigadas a fornecer - lhe 0s
elementos contabilisticos e outros que ela solicite e a facultar aos seus representantes o
acesso aos seus estabelecimentos e a documentacdo neles existente, necessaria ao
exercicio das suas fungdes.

Artigo 77.°
Poderes de intervencao
1 — Pode a Caixa Central requerer a convocagdo de reunides da assembleia geral de
qualquer caixa agricola e nelas intervir para informacdo aos associados e proposicao de
medidas.

2 — Pode a Caixa Central designar delegado seu para acompanhar a gestdo de qualquer
caixa agricola sua associada quando se verifique uma situacdo de desequilibrio que, pela
sua extensdo ou continuidade, possa afectar o regular funcionamento da mesma caixa,
quando a sua solvabilidade se mostre ameagada ou quando se verifiguem
irregularidades graves.

3 — Ao delegado a que se refere 0 numero anterior compete adoptar as providéncias
necessarias para corrigiras situagdes que tenham conduzido a sua nomeacao, ficando
dependente da sua aprovacao a validade de todos os actos e contratos dentro dos limites
definidos aquando da nomeacao.
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4 — Durante o periodo de intervencdo, compete ao delegado da Caixa Central a
orientacdo, supervisdo e disciplina dos servicos, podendo fazer -se assistir por
profissionais da sua escolha.

5 — A nomeagdo do delegado bem como os respectivos poderes devem ser registados,
sob pena de nao produzirem efeitos relativamente a terceiros.

6 — A designacdo do delegado da Caixa Central a que se refere o n.° 2 s6 pode ser feita
pelo prazo maximo de um ano, o qual, havendo motivo fundado, pode ser prorrogado
uma ou mais vezes pela Caixa Central até ser atingido pela caixa agricola uma situacédo
de equilibrio.

7 — Caso a prorrogac¢do prevista no nimero anterior ultrapasse o prazo de dois anos, o
Banco de Portugal pode opor -se no prazo maximo de 30 dias Uteis contados a partir da
comunicacdo prévia da Caixa Central.

8 — A Caixa Central informara o Banco de Portugal, no prazo de cinco dias, das
decisbes que tomar, nos termos deste artigo, e da respectiva fundamentacéo.

9 — A Caixa Central enviara ao Banco de Portugal copia dos relatorios elaborados pelo
seu delegado no exercicio das funcbes a que se refere este artigo.

Artigo 77.°-A
Designacao de administradores provisorios
1 — Quando uma caixa agricola pertencente ao sistema integrado do crédito agricola
muatuo esteja em situacdo de desequilibrio financeiro grave, ou em risco de o estar, e
incumprir as orientacdes definidas pela Caixa Central nos termos do artigo 75.°, pode
esta instituicdo designar para a caixa agricola em causa um ou mais administradores
provisorios.

2 — Os administradores designados nos termos do nimero anterior tém os poderes e
deveres conferidos pela lei e pelos estatutos aos membros do 6rgdo de administracédo e
ainda os seguintes:

a) Vetar as deliberacbes da assembleia geral e, mediante confirmacdo do Banco de
Portugal, do 6rgdo de administracéo;

b) Convocar a assembleia geral,
c) Elaborar, com a maior brevidade, um relatrio sobre a situacdo patrimonial da
instituicdo e as suas causas e submeté -lo & Caixa Central e ao Banco de Portugal,

acompanhado de parecer da comisséo de fiscalizacao, se esta tiver sido nomeada;

d) Alienar, apds parecer favoravel da Caixa Central, elementos do activo imobilizado
gue se mostrem desadequados a actividade desenvolvida pela caixa agricola.

171



3 — Com a designacdo dos administradores provisorios, pode a Caixa Central
suspender no todo ou em parte, os 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo da caixa
agricola.

4 — Caso seja suspenso o orgdo de fiscalizacdo, a Caixa Central nomeia uma comisséo
de fiscalizagdo composta por:

a) Um elemento designado pela Caixa Central, que presidiré;
b) Um elemento designado pela assembleia geral;
¢) Um revisor oficial de contas designado pela Federagdo Nacional.

5 — A falta de designacdo do membro referido na alinea b) do nimero anterior ndo
obsta ao exercicio das fungdes da comissao de fiscalizacao.

6 — A comissdo de fiscalizacdo tem os poderes e os deveres conferidos por lei ou pelos
estatutos ao 6rgdo de fiscalizagao.

7 — Os administradores provisorios e a comissdo de fiscalizacdo exercem as suas
funcBes pelo prazo que a Caixa Central determinar, no maximo de um ano.

8 — O prazo maximo referido no nimero anterior pode ser prorrogado uma ou mais
vezes pela Caixa Central até ser atingida pela caixa agricola uma situacdo de adequado
equilibrio financeiro.

9 — Nas situacdes previstas nos n% 1, 3 e 8, a Caixa Central comunica previamente ao
Banco de Portugal a sua intencdo de adoptar as medidas ai previstas, podendo o Banco
de Portugal opor -se a sua adopgao no prazo maximo de 30 dias Uteis contados a partir
da respectiva comunicacéo.

Artigo 78.°
Garantia da Caixa Central
1 — As obrigacdes assumidas pelas caixas agricolas associadas da Caixa Central, ainda
que emergentes de facto anterior a associacdo, sdo integralmente garantidas por esta nos
termos em que o fiador garante as obrigac6es do afiancado.

2 — A Caixa Central ndo goza do beneficio de excusséo.
3 — A garantia a que se refere 0 n.° 1 ndo abrange as obrigacGes constituidas apds o
momento em que se torne eficaz a exclusdo ou a exoneracdo da caixa agricola do

sistema.

4 — N&o é aplicavel a garantia prevista neste artigo o disposto no artigo 648.° do
Cadigo Civil.
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Artigo 79.°
Exercicio do direito ao reembolso
1 — Cumprida a obrigacdo pela Caixa Central e subrogada esta no direito do credor nos
termos do artigo 644.° do Cdédigo Civil, a caixa agricola devedora satisfara esse direito
no prazo que Ihe for fixado pela Caixa Central.

2 — A nao satisfacdo desse direito no prazo fixado, desde que devida, constitui, por si
s0, fundamento bastante para a intervengdo da Caixa Central na caixa agricola devedora
nos termos do artigo 77.°.

3 — Independentemente da utilizacdo da faculdade prevista no nimero anterior, podera
a Caixa Central, se a situacdo financeira da caixa agricola devedora envolver uma
ameaca séria a satisfacdo do seu crédito, excluir esta do sistema integrado de crédito
agricola, nos termos e para os efeitos do artigo 69.°.

Artigo 80.°
Reforco dos fundos préprios da Caixa Central

1 — No caso de a Caixa Central se encontrar em situacdo de desequilibrio financeiro,
traduzido, designadamente, na reducdo dos fundos préprios a um nivel inferior ao
minimo legal ou na inobservancia dos racios e limites prudenciais que lhe sdo
aplicaveis, podera esta exigir as caixas agricolas associadas a subscricdo e a realizacdo
de um aumento do capital social necessario para corrigir a situacdo verificada e até ao
limite do valor do capital da Caixa Central.

2 — As caixas agricolas contribuirdo para este aumento de capital na proporcdo dos
seus fundos préprios apurados no Gltimo balanco aprovado.

3 — Verificando -se uma situacdo de urgéncia, o 6rgdo de administracdo da Caixa
Central podera ordenar que as caixas agricolas suas associadas procedam, num prazo de
oito dias, a um deposito intercalar até ao maximo do valor referido no n.° 1, imputando -
se depois este depdsito na realizacdo do aumento do capital, na medida em que for
necessario.

4 Os depdsitos referidos no ndmero anterior deverdo ser restituidos as caixas
agricolas, no prazo de 90 dias contados das suas datas de recep¢do na Caixa Central,
sempre que ndo tenha sido entretanto deliberado um aumento de capital, devendo ainda
ser restituidos, durante o0 mesmo prazo, os fundos excedentérios, quando o aumento de
capital deliberado for inferior aqueles depdsitos.

5 — A deliberacdo de aumento de capital referida nos numeros anteriores podera ser
tomada pelo 6rgdo de administracdo da Caixa Central se esta competéncia lhe for
atribuida pelos estatutos da mesma Caixa.

6 — A posterior exoneracdo ou a exclusdo de uma caixa agricola ndo a exime, nos
termos definidos nos estatutos da Caixa Central, do pagamento a esta Caixa da
importancia apurada nos termos do n.° 2, apesar de ndo concorrer para 0 aumento de
capital.
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7 — Nos casos de exoneracdo ou exclusdo de uma caixa agricola os titulos de capital
correspondentes a participacdo no aumento de capital referido nos nimeros anteriores
sO poderdo ser restituidos precedendo deliberacdo da assembleia geral que o permita.

8 — O incumprimento pelas caixas agricolas das obrigacdes previstas nos n°®s 1 a 3
determinard, sem prejuizo do disposto no n.° 6, a aplicacdo, com as necessarias
adaptac0es, do disposto nos n.os 2 e 3 do artigo 79.°.

Artigo 81.°
Providéncias extraordinarias

1 — Quando o aumento do capital da Caixa Central previsto no n.° 1 do artigo anterior
for insuficiente para restabelecer o seu equilibrio financeiro e as caixas agricolas
associadas ndo tiverem condi¢Oes para subscrever e realizar um aumento complementar
do capital daquela instituicdo, necessario para reequilibrar a sua situacdo financeira,
pode o Banco de Portugal, na auséncia da concretizacdo do necessario reforco do
capital, convidar outras entidades ligadas ao crédito agricola mutuo, outras entidades do
sector cooperativo ou mutualista ou, ainda, outras instituicGes de crédito a subscreverem
e realizarem esse aumento, ndo se lhes aplicando o limite maximo fixado no n.° 2 do
artigo 53.° nem o regime de inelegibilidades e incompatibilidades estabelecido nas
alineas a) e b) do n.° 2 do artigo 23.°.

2 — As caixas agricolas associadas da Caixa Central tm o direito de adquirir, em
qualquer data, durante um periodo de cinco anos, pelo respectivo valor contabilistico ou
valor nominal, se este for superior, se outro ndo for acordado entre as partes, os titulos
de capital detidos por entidades ndo pertencentes ao sistema integrado de crédito
agricola mutuo.

3 — A concretizacdo das medidas previstas no n.° 1 ndo prejudica a natureza
cooperativa da Caixa Central nem a aplicacdo a mesma do disposto no n.° 2 do artigo 8.°
do Codigo Cooperativo.

4 — Quando se verifique a situacdo de desequilibrio financeiro referida no artigo
anterior, o Banco de Portugal tem o direito de requerer a convocagdo da assembleia
geral dos detentores de titulos de capital da Caixa Central e de nela intervir para
apresentacdo de propostas para eliminacdo daquele desequilibrio, designadamente
através de aumentos de capital a subscrever e a realizar nos termos do n.° 1.

5 — Nao sendo aceites pela assembleia geral as propostas para a eliminacdo do
desequilibrio financeiro, pode o Banco de Portugal decidir um aumento de capital da
Caixa Central, a subscrever e realizar pelas entidades referidas no n.° 1, quando houver
risco grave de a mesma vir a encontrar-se em situacdo de ndo poder honrar os seus
compromissos, em especial quanto & seguranga dos fundos que a ela ou as caixas
agricolas pertencentes ao sistema integrado do crédito agricola muatuo tiverem sido
confiados.
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Artigo 82.°
Aquisicao de titulos detidos por entidades ndo pertencentes
ao sistema integrado do crédito agricola mutuo
1 — Para efeitos do disposto no n.° 2 do artigo 81.°, a caixa agricola associada
interessada notifica a Caixa Central da intencdo de adquirir titulos de capital detidos por
entidades ndo pertencentes ao sistema integrado de crédito agricola muatuo, com
indicacdo da quantidade dos titulos objecto da aquisicdo pretendida e do prego.

2 — Caso a caixa agricola associada pretenda adquirir titulos de capital em propor¢édo
superior ao capital da Caixa Central por si detido, esta Gltima, no prazo de cinco dias,
comunica a referida intencéo a todas as demais caixas associadas para estas, querendo,
exercerem, no prazo de 30 dias e nos termos do numero anterior, o direito de aquisig&o.

3 — N&o havendo titulos de capital detidos por entidades ndo pertencentes ao sistema
integrado de crédito agricola mituo em quantidade suficiente para satisfazer todas as
intencdes de aquisicdo, as mesmas serdo satisfeitas na proporcdo do capital da Caixa
Central detido por cada uma das caixas interessadas.

4 — Sem prejuizo de diversa estipulacdo, se houver mais de uma entidade ndo
pertencente ao sistema integrado do crédito agricola mutuo a deter titulos de capital da
Caixa Central, as aquisicGes terdo por objecto os titulos de todas na proporcéo das
respectivas participacoes.

5 — No prazo de cinco dias contados da recepc¢do da notificacdo a que alude o n.° 1 ou
do termo do prazo previsto na segunda parte do n.° 2, a Caixa Central notifica as
entidades detentoras dos titulos de capital das intengbes de aquisicdo, com
discriminacdo das caixas associadas que as manifestaram, do preco de aquisigdo
proposto e da quantidade de titulos detidos a transmitir a cada uma das caixas
associadas.

6 — A transmissdo concretiza -se através de simples averbamento, pela Caixa Central,
da aquisicdo a favor da caixa associada, mediante comprovativo de pagamento do preco
ou de depdsito do mesmo em conta a ordem da entidade ndo pertencente ao sistema
integrado do crédito agricola mutuo.

7 — O averbamento referido no nimero anterior ndo pode ser efectuado antes de
decorridos 30 dias da data da notificacdo referida no n.° 5.

8 — O direito de aquisi¢cdo pode ser exercido uma ou mais vezes por uma mesma caixa
associada.

* Alterado pelos Decretos-Leis n% 230/95 de 12.09, 320/97 de 25.11 e 102/99 de 31.03; alterado e
republicado pelo DL n® 142/2009 de 16.06.
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