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Resumo

Estudos recentes configuram que a tematica sobre Governo Societario, continua
muito atual face aos escandalos financeiros ocorridos nas Ultimas décadas (caso da ENRON,
WORLDCOM E A TYCO INTERNATIONAL) e a crise financeira em curso, fertilizado
pelo suprimes (colapso financeiro de LEHMAN BROTHERS), destacando-se que existe
uma correlacdo direta entre o papel do governo societario nas empresas e, 0 comportamento
dos gestores, tendo como pedra de toque, apresentar, até que ponto as boas praticas de
corporate governance, e as atitudes e percecdes dos gestores das instituicdes financeiras e
empresas cotadas, contribuem para o reforco das relacdes de confianca com as diferentes

partes interessadas.

Tendo como base, a fonte primaria, isto é, o inquérito aplicado nas instituicdes
Cabo-verdianas, com realce para instituicdes financeiras e cotadas, analisando alguns
relatérios e contas e as demostracdes de resultados, pois pretende-se, através de estudo
empirico, criar Indice de Governo Societario, para medir a percecdo da eficacia de
governabilidade das empresas cotadas no mercado de capitais Cabo-verdiano. Bem como,
os beneficios de aplicabilidade do (s) modelo (s) de corporate nas instituicdes financeiras
Cabo-verdiana, e perspetivar a disseminacdo futura de corporate governance nas intuigdes

Cabo-verdianas.

Verifica-se que, hipoteticamente (as praticas de corporate governance influéncia o
governo das sociedades Cabo-verdianas) o nivel de corporate governance é explicada de

certa forma pelos comportamentos dos atores insider e outsider de forma positiva.

Palavras-chaves: Governo societario, empresas cotadas, partes interessadas,

instituigcdes financeiras.
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Abstrat

Recent studies constitute the theme of Corporate Governance, remains very current
face of financial scandals in recent decades (the case of Enron, WorldCom and TYCO
INTERNATIONAL) and the ongoing financial crisis, fertilized by suprimes (financial
collapse of Lehman Brothers) highlighting that there is a direct correlation between the role
of corporate governance in companies and the behavior of managers, with the touchstone,
present, the extent to which good corporate governance practices and the attitudes and
perceptions of managers of institutions financial and listed companies, contribute to the

strengthening of trust relationships with the different stakeholders.

Based on the primary source, ie, the survey applied to the Cape Verdean institutions,
with emphasis on financial institutions and listed by examining some reports and accounts
and demonstrations of results, as it is intended, through empirical study, create Corporate
Governance Index to measure the perception of the effectiveness of governance of listed
companies in the Cape Verdean capital market. As well as the benefits of applicability of (s)
model (s) of corporate financial institutions Cape Verde, and outline the future

dissemination of corporate governance in Cape Verde intuitions.

It is found that, hypothetically (the corporate governance practices influence the
government of Cape Verdean companies) the corporate governance level is explained to

some extent by the behavior of insider and outsider actors positively.

Keywords: Corporate governance, listed companies, stakeholders, financial institutions.
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Introducao

Nos ltimos vinte (20) anos, mais concretamente na final da década de oitenta
assistiu-se a um inesperado colapso de grandes empresas um pouco por todo o mundo,
sobretudo no velho e novo mundo, resultado das praticas improprias e de estruturas
deficientes de governo das sociedades, que despoletou a desilusdo com o mercado de
controlo das empresas (takeovers'), a percecdo de um poder exagerado dos CEO’s e a
descrenga nos conselhos de administragdo, nos auditores e na informagéo divulgada, pois
segundo Nuno Cardeal (2014) os gestores, elaboravam relatorios falsos ou apenas dubio,
com objetivo de limitar a capacidade de avaliacdo da situacdo real por parte dos acionista.
Com vista a mitigar essas praticas surgem os codigos de governacao societaria auxiliados

pela técnica de comply or explain? um pouco por todo mundo.

Assim sendo, o presente estudo, tem como propdsito abordar o papel do governo
societario nas instituicbes Cabo-verdianas, correlacionando as boas préaticas de corporate
governance, pois 0 governo das sociedades tem desempenhado um papel imprescindivel, no
sentido de mitigar os efeitos nefastos da bad governance a nivel mundial, que vem causando
alguns desequilibrios macroecondémico, provocando abrandamento do crescimento
econdmico, inclusive a recessdo de algumas economias, fertilizados pelo suprimes e 0s
subprimes, cuja contaminou a economia mundial. O intuito primordial era, pois, o de
analisar até que ponto, o comportamento dos gestores correlacionando com as boas praticas
de corporate governance estdo sendo realmente adotadas pelas empresas? Qual é o impate
de governo societario nas organizacfes cabo-verdianas e reforco das relacdes de confianca

com as diferentes partes interessada.

Quis-se, porem, acrescentar duas outras dimensGes ao documento. Por um lado,
averiguar pragmatica dos mecanismos de governo societario, como um instrumento

pedagdgico, e de assuntos colaterais. Por outro lado, igualmente visa-se que o exercicio ndo

b As operacgOes de concentragdo podem ocorrer num ambiente de consentimento mutuo, em que as
empresas cooperam nas negociacdes. Neste caso designa-se a operagdo de "fusdo" ou "aquisicdo amigavel".
Podem também tomar a forma de "aquisicdo hostil" (hostile takeover) quando a empresa alvo ndo se presta
a ser comprada ou o seu Conselho de Administracdo ndo teve conhecimento prévio da oferta.

2 aguilera, Ruth, Cuervo-cuzarra, Kim, Soyoung, Taking Stock of Research on Codes of Good Governance,
University of Illinois at UrbanaChampaign - Department of Business Administration , University of South
Carolina - Department of International Business, (February 15, 2008), pg. 2.
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se limitasse ao diagndstico per si da situagdo, das instituicdes cotadas Cabo-verdiana, mas
também abrangesse a enumeracéo e a descricdo de um conjunto alargado de vetores que
personificam o governo societario. E puder fortalecer a relacdo de confianca entre as partes
interessadas. Sem se descorar, de que a desconfianca, derivado do comportamento dos
CEQ’s, da bad governance, fez com que aparecesse o primeiro codigo de bom governo, no
Reino Unido, em 1992. O Relatério de Cadbury (1992), como ficou conhecido o relatério
da Comissdo para os Aspetos Financeiros do Corporate Governance, tornou-se referéncia
para a atividade de codificacdo de recomendacdes de bom governo que se intensificou no
final da década de noventa e inicio do século XXI no resto do mundo. Referéncia para
muitos destes codigos de bom governo que surgiram foram também os Principios de
Corporate Governance, que a OCDE redigiu em 1999 e reviu em 2004, Sarbanes-Oxley Act
nos EUA em 2001, Relatorio de Winter, e em Cabo Verde esta prerrogativa, esta reservado
Auditoria Geral de Mercados de Valores Mobilidrios (AGMVM), Livro Verde sobre
Governo das Instituigdes Financeiras da Unido Europeia (2010).

Correlacionando estes cddigos bom governo de impeto de investigacdo empirico-
cientifico, aos aspetos técnicos e normativas, como dever de lealdade dos gestores (Art. N°.
64 CSC), os drivers emanada do comportamento e atitudes dos manager’s, na adocdo e
aplicacdo dos modelos de corporate governance. Ndo descurando de aquilo que é
primordial, isto é, “O principal objetivo de um cddigo de bom governo é fortalecer a
protecdo dos investidores, em particular dos investidores mais desprotegidos como 0s
acionistas minoritarios, contra o poder discricionario da gestdo e dos acionistas
maioritarios “(Alves e Mendes (2004), Alves (2005)).

Apesar dos progressos dos mecanismos de corporate governance, verifica-se que ha
individuos que continuam “dilapidando” patriménio dos acionistas, pois 0s escandalos de
Libor, ocorrido nos finais de 2012 em Inglaterra, atual situagdo de Portugal Telecom
(SGPS), o caso, BPN-Sociedade Lusa de Negocios e o BES, séo situagdes elegiveis de

investigacao in corporate governance.

Presente estudo tem a finalidade aprofundar a investigacdo sobre o papel de governo
societario nas institui¢ces financeiras e cotadas de Cabo Verde, cujo objetivo primordial

deste estudo €, conhecer o papel de governo societario nas instituicdes Cabo-verdianas,

2

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

correlacionando as boas praticas de corporate governance. Questionando-se, a até que
ponto as boas préaticas de corporate governance estao sendo realmente adotadas pelas
empresas? Qual é o impacte de governo societario nas organizacdes cabo-verdianas e
reforco das relagbes de confianca com as diferentes partes interessadas? Com o
prepdsito de testar a existéncia de influéncia/relacdo das praticas do governo societario
nas instituicdes cabo-verdianas, indice de Governo Societario (IGS)°.

Para medicdo do grau de cumprimento de préaticas de corporate governance, foi
criada, numa logica quantitativa, empirica, quis se orientar esta investigacdo, no campo
primario, estribado nos inquéritos/questionarios, utilizando Software estatisticos SPSS 22,
para tratamento de dados exclusivamente estatistico/econométrico, os outputs obtidos,
foram apresentados de forma agregada, respeitando-se, assim ndo s6 a idoneidade, bem
como o0 anonimato das entidades, mas também explorar-se-4 os relatorios de contas e
balango e demostracdes de resultados de algumas empresas em estudo. Sem se omitir as

referéncias exploratoria.

Para além da parte introdutoria, este trabalho divide-se em trés (3) partes: em que a
primeira parte, engloba os quatro primeiros capitulos, pois consiste numa breve revisdo da
literatura sobre os fundamentos de Governo das Sociedades - uma revisdo profunda da
estado da arte, identificar e caracterizar os drivers de Corporate Governance, quer no plano
local como global. A segunda parte refere-se a abordagem metodoldgica, focalizando ndo sé
a metodologia per si, mas também, serve como guide lines, que norteia toda investigacao, e
por ultimo, a analise empirica de investigacdo e conclusdo de estudo, bem como as

referéncias que ddo suporte a esta investigagao.
Relevancia da pesquisa

Nos ultimos anos, corporate governance ganhou notoriedade mundial, os escandalos
financeiros, envolvendo diversas corpora¢des nos EUA e Europa, que causaram prejuizos
incomensuraveis ao mercado, despertaram a atencdo da sociedade, para a sua relevancia, e

em particular elege novas perspetivas para investigacdes académicas.

> 1GS - indicador criado pelo autor, tem como objetivo primordial medir a percecdo da eficacia de

governabilidade
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Nomeadamente, os escandalos corporativos ocorridos desde o inicio do milénio, o
exemplo referido anteriormente (Caso de Enron, Lehman Brother), escandalo de Libor
(2012), os casos de Portugal Telecom (SGPS) o BES (finais de 2014), a Sociedade Lusa de
Negdcios (2012), constituem situacfes claras nas quais os interesses, principalmente dos

acionistas ndo foram salvaguardada, pela gestdo das empresas.

A separacdo entre a propriedade das empresas e a sua gestdo, situacdes de falta de
independéncia dos administradores externos, dos auditores e subornos a agentes das
autoridades reguladoras (Tricker 2012). Cresceu a desilusdo com o mercado de controlo, a
percecdo de um poder e dominio exagerados dos CEO’s (que em muitos casos ocupavam
também o cargo de chairman), a descrenca nos conselhos de administracdo, nos auditores e

na informacéo divulgada.

Assim surgiu a necessidade de introduzir alteracbes no corporate governance para
retomar a confianga dos investidores na informacdo financeira divulgada bem como nos
auditores e nos 6rgdos de administracdo das sociedades. Foi com esse objetivo que foi
criada a Comissdo para os Aspetos Financeiros do Corporate Governance, no Reino Unido
em 1991, que culminou com o Relatério de Cadbury, que incluia um conjunto de
recomendac0es as sociedades sobre a estrutura dos 6rgaos de administracdo, a separacdo dos
cargos de CEO e chairman, varios aspetos relacionados com os administradores ndo-
executivos e o papel da auditoria externa na fiabilidade da informac&o. A criagdo desta
Comissao de especialistas foi promovida por um conjunto de entidades ligadas ao mercado

de capitais, como a London Stock Exchange (Silva et al. (2006)).

De acordo com Gitman* (2001), a importancia do governo das sociedades, n&o se
concentra apenas em disciplinar as relacfes entre as diversas areas de uma organizacao ou
com o seu meio envolvente. A implementacdo das boas praticas de governo das sociedades
possibilita uma gestdo mais criteriosa, profissionalizada e transparente, diminuindo a
assimetria de informacdo, mitigando os problemas decorrentes dos conflitos de interesse

entre as partes interessadas, buscando maximizar a cria¢do de valor da empresa.

* Lowrence J. Gitman is an emeritus professor of finance at San Diego State University.
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E responsabilidade social corporativa, de acordo com Cardeal (2014), as empresas
fazem, para alem do que a legislacao estabelece, em prol de reforco de relagdes de confianca
ndo s6 no cumprimento das suas obrigacGes legais perante os colaboradores e outros

stakeholders, mas antes contribuir de forma positiva para sociedade em geral.

Os desafios que Cabo Verde enfrenta para diminuir a pobreza e garantir a sua
sustentabilidade econdmica, a importancia que os diversos governos tém vindo a atribuir ao
sector empresarial, ao investimento externo e a modernizagdo e globalizacdo do mercado
financeiro, aliado ao fato de ser geralmente aceite que um bom Governo das Sociedades tem
um impato positivo no desempenho das organizacdes e nas decisdes dos investidores,
levam-no a considerar que os estudos empiricos sobre esta tematica, sdo de grande interesse

académico e empresarial para Cabo Verde.

E, pessoalmente, “paixdo” pela disciplina, vem desde licenciatura, esperando
adquirir conhecimentos sobre corporate governance e puder contribuir para a sua
aplicabilidade e eficacia organizacional das sociedades Cabo-verdiana, sendo esta muito

jovem, bem como, contribuir para o dialogo sustentavel e ou pesquisas posteriori.
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Cap. | - Estado da arte

1.1 - Génese de Corporate Governance

Segundo Vidigal (2000), Governo das Sociedades, originalmente vem do inglés
Corporate Governance, etimologicamente deriva-se do latim gobernare, que em portugués
significa governar. Neste contexto, governanca seria 0 meio pelo qual os acionistas geriam

uma empresa ou organizagéao.

A Corporate Governance € sistema pelo qual as empresas sdo geridas, organizadas e
monitoradas, com enfoque nos shareholders, stakeholders e insiders, a sua esséncia esta
baseada em mecanismos de solugédo para o conflito de agéncia, decorrente da assimetria de
informac&o e conflito de interesses entre as partes envolvidas (La Porta 2008)°.

Assim, Monks® (2004), entende que a razdo de ser de corporate governance prende-se
com o exercicio de boas praticas de management das sociedades que tem como finalidade
preservar e aumentar o valor agregado das empresas, facilitar o seu acesso a capital e

contribuir para o seu desenvolvimento sustentavel de longo prazo.

Para OCDE (2004), define Governance, como um conjunto de relacdes entre a
administracdo de uma empresa, seu concelho de administracdo, seus acionistas e partes

interessadas.

Em quanto, La Porta (2008), acha que, governo das sociedades € considerado como o
conjunto de mecanismos por meio dos quais investidores outsiders (acionistas ou credores)
se protegem contra expropriacdo por parte dos insiders (executivos ou shareholder’s

controller).
As empresas, como é sabido, podem ser definidas e conceptualizadas de muitas formas.

De acordo com, (Silva, Vitorino, Alves & Monteiro, p.12, 2006), advogam que, uma das
vias possiveis consiste em configura-las como conjuntos de contratos e de relagdes juridicas
que permitem, pelo menos em determinadas formas societarias, limitar a responsabilidade

dos seus proprietarios. Com a existéncia e a criacdo de sociedades anénimas pretende-se

> Rafael La Porta, professor de finanga da Tucck School

® Robert A. G. Monks is a shareholder activist. Corporate Governance and Power & Accountability.
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separar a esfera patrimonial inerente & atividade prosseguida pela empresa (tanto no que diz
respeito a ativos, como no que se refere a passivos) da esfera patrimonial individual dos

Seus acionistas.

De acordo com, Silva, et al., p.12 (2006) A expressdo «Governo das Sociedades»
designa, precisamente, 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 relacGes contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades

sociais que estdo subjacentes a sua existéncia.

A primeira utilizagdo do termo corporate governance na literatura, por Eells (1960,
p. 108), apareceu para denotar a estrutura e funcionamento das politicas empresariais.
Apesar de até ao final do seculo XX os conceitos se centrarem essencialmente nos aspetos
financeiros, a sua posterior evolucgdo resultou numa visdo mais abrangente do tema. Numa
perspetiva mais restrita, a governacdo empresarial focaliza-se nas relagdes entre gestores,
administradores e acionistas tendo em vista a minimizacdo dos conflitos de interesse entre
acionistas e gestores (Rezaee e Riley, 2009). Esta visdo é fundamentalmente orientada para
0s acionistas e visa responder a preocupacdes de cariz financeiro, tais como a avaliacdo do

risco associado ao investimento efetuado pelos acionistas e 0 seu retorno e monitorizacao.

Por conseguinte, destaca-se a visdo de corporate governance nas varias perspetivas

de acordo com 0s seguintes autores destacados desta corrente:

“A governacdo empresarial € um sistema através do qual as empresas sao,

monitorizadas, dirigidas e controladas”. (Cadbury Committee, 1992).

“A governagdo empresarial lida com a forma dos investidores assegurarem um

retorno do seu investimento ”. (Shleifer e Vishny, 1997).

A governacgdo empresarial é o conjunto de restricdes que moldam a negociagdo ex

post sobre os lucros gerados pela empresa. (Zingales, 1998).

Defini¢cdes mais abrangentes vao para além da protecao dos interesses dos acionistas,

considerando tambem as expetativas e interesses dos restantes constituintes. Uma defini¢éo
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amplamente utilizada e fiel representante desta perspetiva mais abrangente € proposta pela
OCDE (2004), Esperanca, Sousa, Soares e Pereira (p.35, 2011).

“A governacdo empresarial envolve um conjunto de relacfes entre a gestdo de uma
empresa, o conselho de administracdo, 0s acionistas e 0s restantes constituintes. A
governacao empresarial também fornece uma estrutura através da qual os objetivos da
empresa sao estabelecidos e 0os meios de os atingir e de monitorizar o desempenho séo
determinados ”. (OCDE, 2004)

Relativamente ao Instituto Portugués de Corporate Governance (2006), a
expressdo governo da sociedade, “designa, precisamente, o conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizagdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por
objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente,
atividades e relagdes contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e é

mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia.”

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009), “Governanga
Corporativa é o sistema pelo qual as organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo 0s relacionamentos entre proprietarios, Conselho de
Administracdo, Diretoria e 6rgdos de controlo. As boas praticas de governanga corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e

contribuindo para sua longevidade. ”

"A corporate governance ¢ uma area da economia que investiga a forma de
garantir/motivar a gestéo eficiente das empresas, utilizando mecanismos de incentivo como
sejam os contratos, os padrdes organizacionais e a legislacdo. O que frequentemente se
limita a questdo da melhoria do desempenho financeiro, como, por exemplo, a forma como
0s proprietarios das empresas podem garantir/motivar os gestores das empresas a

apresentarem uma taxa de retorno competitiva” (Www.encycogov.com).

"A corporate governance lida com as formas como os financiadores das empresas
garantem que recebem o retorno dos seus investimentos”, The Journal of Finance, Shleifer e
Vishny (1997, pagina 737)

"A corporate governance é o sistema através do qual as organizagBes empresariais sao

dirigidas e controladas. A estrutura de corporate governance especifica a distribui¢ao dos direitos e
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das responsabilidades de diferentes participantes na empresa - o conselho de administracédo, os
gestores, 0s acionistas e outros intervenientes - e dita as regras e os procedimentos para a tomada
de decisBes nas questdes empresariais. Ao fazé-lo, fornece também a estrutura através da qual a

empresa estabelece 0s seus objetivos e as formas de atingi-los e monitorizar a sua performance”,
OCDE (Abril de 1999).

"A corporate governance - gque, de uma forma restrita, pode ser definida como a
relacdo da empresa com 0s seus acionistas, ou, de uma forma mais alargada, com a

sociedade em geral...", Financial Times (1997).

"A corporate governance tem a ver com a promo¢ao da justica, da transparéncia e da
responsabilidade das empresas”, Wolfensohn, presidente do Banco Mundial, citado num
artigo do Financial Times (21 de Junho, 1999).

“Alguns comentadores assumem uma ViS40 muito estreita e afirmam que a
corporate governance nao € mais do que um termo rebuscado para descrever a forma como
os diretores e auditores das empresas tratam as suas responsabilidades para com o0s
acionistas. Outros utilizam a expressdo como se fosse sinénimo de democracia dos
acionistas. A corporate governance é um tdpico formado recentemente e, como tal, ainda
pouco definido e, consequentemente, com fronteiras imprecisas... a corporate governance é
um tema, um objetivo ou um regime a seguir para o bem dos acionistas, dos empregados,
dos clientes, dos bancos e, certamente, da reputacdo e posi¢cdo do nosso pais e da sua

economia”, (Maw et al., p.1, 1994).
1.2 - Importancia de Corporate Governance

Na otica de corporate governance, fundamentado pelo Santos’ (2013), embora o
governo das sociedades, teve a sua origem nos Estados Unidos da América, a discussdo
estruturada sobre o corporate governance pode ja considerar-se patriménio mundial nos
atuais mercados de valores mobiliarios. De fato, a génese desta analise é atribuida a um
trabalho denominado The Modern Corporation and Private Property®, datado de 1932 e
efetuado por Adolph Berle e Gardiner Means e fruto do rescaldo da grande crise de 1929. A

7 Uma intervencio do presidente CMVM, Prof. Fernando Teixeira dos Santos “O Coléquio Internacional “Direito (s) e
Desigualdades” http://www.cmvm.pt/estudos_documentos/intervencoes_publicas_do_conselho_directivo.asp

8 Esta obra constituiu uma referéncia para a legislacdo norte-americana que foi entretanto aprovada nomeadamente o
Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934, ambos ainda em vigor.
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obra que constituiu uma referéncia para a legislagdo norte-americana que foi entretanto
aprovada nomeadamente o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934,

ambos ainda em vigor.

A envolvente temaética relacionada com o governo das Sociedades - ou, por outras
palavras, com a forma de organizar o processo de deciséo e de fiscalizagdo nas sociedades -
comecgou a merecer a atencdo da SEC (Securities and Exchange Commission) a partir dos
anos setenta, tendo-se iniciado nesse momento, sob a orientacdo do American Law Institute,
a elaboracéo dos - 2 - Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations,
documento esse que foi orientado no seu final pelo Professor Melvin Eisenberg e publicado
cerca de 20 anos depois.

Para Cabo Verde, embora ndo existe um cddigo especifico the best pratice of the
corporate governance, atendendo a diminuta dimensdo da intervencdo do mercado de
capitais, o financiamento baseado nos bancos é ainda o predominante em Cabo Verde e o
governo das sociedades baseia-se fundamentalmente no Decreto-Lei n°3/99 de 29 de Marco
que aprova o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) e que cobre todas as formas
subjetivas do exercicio das atividades econdmicas, ou seja, as diversas formas que podem

revestir as empresas.

Apesar das limitacfes, Cabo verde em 2011, foi um dos paises mais bem governada
do continente Africano, pela Fundagdo Mo Ibrahim criada em 2007. “Os paises
classificados nos primeiros cinco lugares do desempenho de governacdo global — Ilhas
Mauricias (82 pontos), Cabo Verde (79), Botswana (76), Seicheles (73) e Africa do Sul (71)
— tém, até agora, registado um elevado desempenho em todas as quatro categorias

analisadas”, e 0 terceiro mais bem governado em 2013 do continente.

1.3 - Antecedentes historicas de Corporate Governance

O autor, Esperanca et al..® (2011) A emergéncia de problemas relacionados com a
teméatica da governacdo empresarial deu-se hd muitos séculos com a origem das

organizacgdes. Contudo, contributos tedricos fundamentais neste campo apareceram somente

® Corporate Governance no Espago Luséfono, Normas, préticas e sustentabilidade no contexto global, Setembro 2011. José
Paulo Esperanga Prof. Catedratico de finangas, especializado em governacdo empresarial, empreendedorismo eo
financiamento e internacionalizacdo de pequenas empresas.
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no inicio do periodo da revolucéo industrial, aquando da publicacéo da obra-prima de Adam
Smith, “A Riqueza das Nacgdes” (1776). Apesar da posterior emergéncia de contributos
importantes como os de Berle e Means (1932), s6 em 1960 se verificou a primeira utilizacao
do termo Corporate Governance (governo das sociedades/governacdo empresarial) pela
autoria de Richard Eells. Desde entdo a governacdo empresarial tem-se tornado um assunto
largamente debatido a escala mundial. Segundo Rodrigues (2008) e Becht et al. (2002), as

razdes que contribuiram para o interesse crescente do tema foram:

* Vaga mundial de privatizagdes nas duas ultimas décadas do século XX (1980-

2000);
* Fundos de pensoes de reforma e crescimento das poupangas privadas;
 Vaga de tomadas de controlo hostil na década de 1980;
* Desregulamentacao e integragdo dos mercados de capitais;

* Crise do Leste Asiatico (1997-1998) a qual projetou a governabilidade empresarial

para 0s mercados emergentes;

» Série de escandalos nos EUA e na Europa que levaram a faléncia grandes
empresas, como, a Maxwell (1991), no Reino Unido, e mais recentemente com 0s casos da
Enron (2001) e Worldcom (2002), nos EUA, ou ainda da Swissair (2002), na Suica, e a
Parmalat (2003), na Italia. E o mais recente escandalo de Libor (London Interbank Offered
Rate) ocorrido em 2012, e o de PT-Telecom (SGPS) finais de 2014.

» A comparagdo de governo das sociedades em varios paises do mundo, especialmente
entre os EUA, a Alemanha e o Japéo (Shleifer e Vishny, 1997).
1.4 - Verdades universais e normas determinantes culturalmente que explicam a
diferenca de Corporate Governance
a) - Teoria de agéncia

O trabalho pioneiro desenvolvido por Jensen e Mecking (1976) fundamenta-se na
estrutura de propriedade empresarial: a do direito de propriedade, a da agéncia e a das
finangas. O conceito de relagdo de agéncia assenta na separacdo entre a gestdo e a

propriedade da empresa: “contrato no qual uma ou varias pessoas (principal) recorrem aos
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servigos de outra pessoa (agente) para que esta realize uma tarefa no seu interesse (do
principal), o que implica uma delegacdo de autoridade no agente, na tomada de decisdes”. E
que nem sempre, a acdo do agente, vise 0 melhor interesse do principal, uma vez que,

principal e agente, apresentam func6es de utilidade diferentes.

N&o obstante, Berle e Means (1932), argumentaram que a separacdo da propriedade
e gestdo, pode conduzir a uma situacdo de divergéncias significativa entre os interesses dos
acionistas e dos gestores. Situacdes que podem levar assimetria de informacéo. Para mitigar
essa divergéncia de interesses, o principal deve estabelecer incentivos contratuais, de modo
a gque os gestores agem, por interesse da empresa, como por exemplo, stock options,
participacdo nos lucros e resultados, prémios, monitorizacdo das atividades dos gestores,
elaboracdo periddica de diversos tipos de relatorios, realizacdo de auditorias e restricdes

contratuais. Estas medidas sdo designadas como custos de agéncia.

Jensen e Meckling (p. 323, 1976) “definem custos de agéncia como o somatério de:
(1) custos de monitorizagcdo, suportado pelo principal para condicionarem o
comportamento do agente; (2) custos de fidelizagdo, suportado pelo agente para
justificarem que as suas decisdes visam a maximizacdo da utilidade do principal; e (3)
perda residual, que corresponde a riqueza perdida pelos acionistas em funcdo dos

comportamentos inadequados dos agentes .

Para além dos contributos ja referidos, destacam-se ainda os trabalhos sobre direitos
de propriedade e teoria dos contratos de Coase (1937, 1960), Alchian (1965, 1968), Alchian
e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein (1976), e os trabalhos sobre custos de agéncia de
Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman (1975). Ao longo dos anos, foram varios os

autores que debrucaram sobre as razfes da existéncia dos custos de agéncia.

Klein (1983) enfatiza a inexisténcia de um contrato completo, onde se assegurasse
que o comportamento do gestor estaria alinhado com a maximizacdo da utilidade do

acionista.

Jensen e Meckling (1976) focalizam a atuagdo nos agentes, enfatizando a
inexisténcia do agente perfeito. Os diretores executivos, enquanto agentes racionais,
provavelmente privilegiam os seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos

acionistas.
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Arrow (1985) identificou duas fontes principais de problemas de agéncia: o moral
hazard, em que as a¢des do agente ndo sdo do conhecimento do principal (risco moral); e a
selecdo adversa, relacionada com o fato de os agentes possuirem informacdes desconhecidas

e/ou cujos custos de obtencdo séo elevados por parte do principal.

Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976) mostram que a magnitude dos custos de
agéncia dependem do grau de separacdo entre propriedade e gestdo e da eficicia das
medidas destinadas a reduzi-las. Enumeram alguns fatores que podem influenciar a
magnitude dos custos de agéncia, tais como: o formato das curvas de indiferenca dos
gestores, a facilidade com que podem exercer as suas preferéncias, os custos especificos de
monitorizagdo, o nivel de competitividade no mercado laboral e o mercado de controlo

corporativo.

Morck et al. (1988) numa tentativa de testar a hipétese, sugerida por Jensen e
Meckling (1976), que o valor da empresa aumenta em funcdo da maior detengdo de capital
pelos gestores, concluiram que um maior percentual de aces detidas pelos agentes pode
gerar o efeito de “entrincheiramento dos gestores”, com consequéncias adversas sobre o

valor da empresa.

b) - Conflito de interesses

O conflito de interesses, explica-se pela razdo de ser corporate governance, que
segundo, Miranda™, et al., (2011) instrumenta-se como pedra de toc para mitigar os
conflitos de interesse, entre os shareholder’s e stacholder’s, bem como minimizar os
problemas de agéncia inerentes a separacdo dos poderes entre propriedade e o controle
empresarial. Nesta situacdo, o bem-estar de uma parte (shareholders) depende das decisoes
tomadas por outra (gestores). Embora o administrador deve tomar as decisdes em beneficio
dos acionistas, muitas vezes ha situacdes em que o0s interesses dos dois sdo conflituantes,

induzindo um comportamento oportunista por parte do gestor.

Por sua vez, a revista Doing Busines (2015), os conflitos de interesses mede a
protecdo de acionistas contra a apropriacdo dos diretores para ganho pessoal, distinguindo 3

dimensbes da regulamentacdo: a transparéncia das transacGes com partes relacionadas

% Rubens Augusto de Miranda - Economista, investigador de governo societario.
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(indice de transparéncia), a capacidade das acionistas de processar e manter responsavel 0s
diretores por self-dealing (indice de responsabilidade do diretor) e acesso as provas e
alocacao de despesas judiciais em ac6es judiciais de acionistas (indice de facilidade de acao

judicial dos acionistas).

c¢) - Problema de agéncia

Como mencionado por, Miranda e Fernandes, (2011), problema de agéncia resulta
de interesses especificos entre os gestores e proprietarios, com relevancia, para as grandes
empresas, cuja estrutura de propriedade encontra-se distribuida de forma pulverizada. Isto é
diluido pelos acionistas minoritarios, essa visdo foi defendida primeiramente por Berle e
Means (1932), nas condi¢des sine quanon norteou o debate durante muitas décadas, porém
os estudos recentes levado acabo pelo La Porta, Lopez-De Silanes e Shleifer, (1998) revela
que esse paradigma de Corporate Governance é uma excec¢do, verificado com maior

frequéncia nos Estados Unidos e Reino Unido (modelo Anglo-saxénica).

Opostamente nas mais diversas partes do mundo, a distribuicdo acionaria, é
concentrado pelos acionistas maioritarios modelo Nipo-germanico. Sendo assim, alguns dos
proprietarios podem influenciar o controle da empresa em seu préprio beneficio. Deste
modo, surge um novo problema de agéncia, no qual hd um conflito entre managers

shareholder’s, and minority shareholder’s.

Entretanto, seguindo raciocinio de Freeman (1998) de estes modelos distinguem-se
dois tipos extremos de controle institucional, por um lado, shareholder, no qual a obrigagéo
fundamental dos gestores é agir em nome dos interesses dos acionistas; e por outro lado o
stakeholder, onde, além dos interesses dos acionistas, também deve prevalecer o interesse
dos stakeholders “[...] groups and individuals who benefit from or are harmed by, and
whose rights are violated or respect by,corporate actions” (Freeman, 1998). O
entendimento entre 6rgdos de gestdo e propriedade é imprescindivel para a corporate
governance, dado que, estas variaveis, influenciam a eficiéncia do mercado, controlado
pelas empresas, ao mostrar o grau de diversificagdo de risco dos acionistas, e mitigar um

potencial problema de agéncia.

14

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

d) - Custo de Agéncia

Segundo Francisco™*, conjugado com Jesens (2004) agency cost é aquela forma de
organizacdo societaria incorpora trés reconhecidos perigos: i) 0s gestores negociarem em
proveito proprio; ii) os gestores atribuirem a si mesmas compensacdes injustificadas ou
gastarem verbas excessivas em conforto e luxo para si proprios; iii) 0s gestores atuarem
ineficientemente, mesmo que honestamente, e permanecerem nos Seus cargos. S80 0S

chamados custos de agéncia.

Nas condicBes sine qua hom, meados do século XX, alguns autores acreditaram que
0s problemas relacionados com os custos de agéncia seriam transitorios, desaparecer-se-ia
no longo prazo. Baseavam as suas convic¢des na chamada teoria da evolucdo segundo a
qual desde que existisse competicdo nos mercados, as empresas que ndo minimizassem
custos, tenderiam a ser excluidas, pelo que nao sobreviveriam aquelas que “desperdigassem”

recursos em beneficio dos seus gestores.

Todavia, a realidade tem demonstrado que sendo a competicdo uma poderosa forca
indutora de eficiéncia na afetacdo de recursos, ainda assim subsiste uma ampla margem de
discricionariedade na tomada de decisdes, ndo eliminando por isso todas as possibilidades
de extracdo de beneficios privados por parte dos gestores. Como nos dizem Shleifer e
Vishny (1997), resolver os problemas da separacdo da gestdo da propriedade e do

financiamento requer mais do que competicéo.

A margem de manobra dos gestores, por sua vez, resulta da conjugacdo de, pelo
menos, trés razdes: por um lado, os acionistas e os demais financiadores tém reservados por
lei ou por contrato um determinado numero de direitos de controlo, mas apenas esses
direitos, pelo que subsiste uma elevada margem de manobra dos gestores ao nivel das
decisdes quotidianas em matéria de alocagdo de recursos'?; por outro lado, muitos
investidores ndo tém nem formacéo nem informac&o suficientes para tomar as decisfes mais
aconselhaveis a defesa dos seus interesses, pelo que ndo exercem esses direitos ou sdo

fortemente influenciados pelas opinides dos gestores; por Ultimo, o exercicio de direitos de

Uey Vogal do Conselho Diretivo da CMVM, Faculdade de Economia do Porto - CEMPRE

12 0 mais importante direito de controlo dos acionistas é participar e votar em assembleia geral destinada a deliberar sobre
matérias importantes como eleger os titulares dos 6rgdos de administracdo e fiscaliza¢do, decidir eventuais fusdes e
aquisicdes, aprovar alteragOes estatutarias, apreciar os relatorios e contas e fixar 0 montante de dividendos a distribuir.
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controlo muito frequentemente implica incorrer em custos, sejam custos de obtengéo e
tratamento da informacéo, sejam custos de recurso a acOes judiciais, sejam custos de outra

natureza®®,

18 O simples exercicio de direitos de voto tende a ser caro quando n&o é praticado o voto por correspondéncia. Imagine-se
um acionista a viver na ilha de Porto Santo e a ter de se deslocar a Lishoa para participar na assembleia geral de uma
empresa. Quanto gastara? E se tiver varias acdes em carteira, tendo por isso de se deslocar em datas distintas a sitios
diversos. Quanto sera o dispéndio?
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Cap. Il - Mecanismos e atores de Governo das Sociedades

Sdo comummente identificados alguns mecanismos que podem ajudar as empresas a
alinhar os interesses dos acionistas e gestores e assim minimizar os custos e problemas de

agéncia Jesen (1993). Este divide os mecanismos de governacdo em quatro &reas destintas:

1) Legislagéo e regulamentacéo
i) Controlo externo
iii) Competicdo no mercado de produtos

iv) Controlo interno

Contudo, estes mecanismos comportam trés importantes limitagdes. Em primeiro lugar,
sdo sensiveis a cada caso, 0 que significa que a eficacia destes instrumentos é afetada por
diversos fatores, como o sistema legal em vigor no pais em que a empresa opera, a industria
e a empresa em questdo, e 0 mesmo a diferente combinacdo dos diversos mecanismos de
agéncia. Desta forma, ndo existe um conjunto 6timo de mecanismo que possa produzir o
mesmo efeito independentemente do contexto em que € apicado. Em segundo lugar, ndo
existem provas de que tais mecanismos ajudem as empresas a criarem valor para 0s

acionistas.

Denis (2001) argumenta que teoricamente estes mecanismos ajudam a empresa a criar
valor, na medida em que contribuem para o alinhamento dos interesses de acionistas e
gestores. No entanto os estudos empiricos existentes ndo sdo conclusivos e muitas vezes sdo
passiveis de obter relagcdes espulrias devido ao fator da idoneidade. Em terceiro lugar, 0s
mecanismos internos sdo sobretudo orientado para resolucdo do conflito entre gestores e
acionistas negligenciando o conflito de interesses entre 0s acionistas minoritarios e
maioritarios que se tem revelado cada vez mais importante hu mundo caracterizado pela

predominancia de estrutura de propriedade (Che net al., 2001).

2.1 - Mecanismos Legais e regulamentacao

“A lei e a regulamentacdo de um pais sdo potenciais barreiras ao exercicio do
poder discricionarios dos gestores e a expropriacao por partes dos acionistas com controlo,

dada a possibilidade de regularem as transacGes envolvendo conflitos de interesse, e
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facilitarem as minorias expropriadas a cobranca de multas ou aplica¢Ges de san¢des aos
expropriadores” (Djankov, La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer 2008)

Para o Esperanca et al., (2011) a originalidade dos mecanismos externos centram-se
nos dois grupos de paises, por um lado, aqueles originarios de direito civil e por outro lado
aqueles de direito Comum. Como resultado da sua heterogeneidade, os paises com origem
no direito civil encontram-se ainda divididos em trés subgrupos: Os paises de direito civil
francés (incluindo a Franca, Espanha, e a esfera da influéncia colonial portuguesa), os paises

de direito civil germanico (europa Central e Japdo) e os paises de direito civil escandinavo.

Djankov, La Porta, Lopes e Shleifr, (2008) no que concerne a governacao
empresarial e o nivel de protecdo legal dos acionistas, os paises de direito comum tém um
sistema de protecdo mais forte, enquanto aqueles de direito civil francés tem o mais fraco.
Comparativamente, os paises de direito comum revelam possuir maior capacidade para
divulgacao de informacdo, e uma maior facilidade para os acionistas minoritarios provarem
a existéncias de comportamentos ilegais. Adicionalmente enquanto os paises de direito
comum solicitam a aprovacdo dos acionista para determinados assuntos, em muitos desses
assuntos os paises de direito civil possibilitam a sua aprovacdo através do presidente
executivo ou do conselho de administragdo. Desta forma, poder-se-a depreender que 0s
paises de direito civil possuem um ambiente mais favoravel para a expropriacdo dos

acionistas minoritarios.

Opostamente, os resultados de Spmann (2010), ao revisitar e aprimorar o estudo de
Laporta et al. (1999), falham em concluir que os paises de direito comum séo

significativamente mais fortes em termos de prote¢é@o dos investidores.

De acordo com relatorio do Banco Mundial (BM) “Doing Business 2015 Cabo
Verde ocupa agora o0 122.° lugar entre as 189 economias mundiais avaliadas pela facilidade
para fazer negocios. Mantém a terceira posicdo a nivel da Comunidade de Paises de Lingua
Portuguesa (CPLP), atras apenas de Portugal (25.°) lugar) e do Brasil (120.%), no item

abertura de negocios, ocupa 78.° lugar, sete abaixo da posic¢ao para 2014.

Em relacdo ao indice de avaliacdo de nivel protecdo do investidor a escala
mundial, Cabo Verde ocupa 170.° posicédo, registo de propriedades (62.°), perdendo dois

lugares no comércio internacional (101.°) e cinco no de «pagamento de impostos» (91.°).
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Portanto, encabecam a lista sobre facilidades para fazer negécios Singapura, Nova Zelandia,
Hong Kong/China, Dinamarca, Correia, Noruega e Reino Unido. Na cauda estdo a Libia
(188.°) e a Eritreia (189.9).

2.1.1 - Mecanismos de controlo Externos

Verifica-se que, os sistemas de controlo externo tipicos, dos paises de cultura anglo-
saxonica, estdo essencialmente orientados para os mercados de capitais, mercados estes
muito liquidos, em que os precos das acdes refletem o seu valor tal como é percebido pelos
investidores. A informacdo atempada, rigorosa, clara e amplamente divulgada é a pedra de
toque destes mercados e a sua verdadeira mola real. Por isso, neste contexto, sdo 0s

mecanismos de controlo externo que estdo muito mais desenvolvidos.

O mercado de aquisicdo externa (takeover market) é percecionado como derradeiro
mecanismo de gestdo (Gillian, 2006). Quando o0s gestores ndo revelam o desempenho
adequado a maximizacdo dos lucros, agentes externos a organizacdo podem encarar esta
situacdo como possibilidade para adquirir a empresa e geri-la de forma a obterem lucro que
se encontra por explorar. Assim, a ameaca de aquisi¢do externa aumenta a probabilidade de
despedimento dos gestores com maus desempenhos, funcionando como mecanismos para

disciplinar estes 0s gestores, com repercussdes a posteriori no mercado laboral.

Portanto, pode concluir, que para alem dos fatores mencionados anteriormente,
existem também outras fontes privadas de supervisdo externas como e 0s plaintiff’s bar
(Gillian, 2006) Enquanto que Dyck e Zigales (2002) defendem que a imprensa leva a
empresa a adotar praticas mais responsaveis e a mitigacdo da expropriacdo por parte dos
acionistas com controlo, outros mencionam que as praticas de governacdo das empresas

melhoram significativamente apos alegac6es ou acusagoes de fraude e acGes judiciais.

2.1.2 - Competicao no mercado de produtos

Schmidt, (1997) argumenta que a competicdo no mercado de produto aumenta o
esforco marginal das empresas em diversas formas, ela também age como um mecanismo
de governagdo empresarial. Em mercados mais competitivos, as empresas tém tendéncia em

possuir maior risco de insolvéncia e a divulgar mais e melhor informacgdo no que respeita a
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avaliacdo do seu desempenho, expondo-as a ameaca de aquisi¢do externa, o que acaba por
exercer forte pressdo sobre gestdo permitindo a criacdo de valores a empresa.

Consistentemente, Bettignies e Baggs (2005) fundamentam que a competitividade no
mercado de produtos reduz o custo marginal para os acionistas induzirem aos gestores um

maior esforco.

De a cordo com o modelo Ansoff postulado no seu celebre Matriz in Adriano Freire
(p.217, 1997), as opc¢Oes das organizacdes em relacdo ao desenvolvimento de produtos e
mercados podem assumir dois tipos, nomeadamente: 1 - a expansao ou reducdo do nimero
de produtos e servicos oferecidos; 2 - A expansdo ou reducdo dos segmentos de mercado

Servigos;

Estas duas opcOes estratégicas podem ser sintetizadas na matriz de Ansoff, foi
introduzida em 1957 (num artigo da HBS - Harvard Business Review) é uma ferramenta

classica de analise estratégica.

Tabela n21: Matriz de Ansoff (Produto/Mercado)

Matriz de Produtos
Ansoff Atual Novo
Penetracdo de mercado Extensdo do produto
T e
2 e Aumentar a utilizacdo e Aumentar a gama
=) < e Conquistar quota e Criar produtos novos
S
=
o Extensdo de mercado Diversificacao
3
z e Servir mais segmentos e Sinergias tecnologicas
e Converter ndo-clientes e Sinergias comerciais

Fonte: Adaptado de Ansoff (1997)

Trata-se de uma matriz biaxial, constituida por quatro células, cada qual
representando um par ordenado das variaveis produto e mercado, subdivididas entre atuais e
novos (Ansoff, 1977): penetracdo de Mercado: a organizagdo continua a atuar nos mesmos
segmentos e com 0s mesmos produtos/servi¢gos mas tenta aumentar o seu volume de vendas
atraves do aumento de quota de mercado e/ou da frequéncia de utilizagdo; Extensdo do

Produto: a organizacdo desenvolve novos produtos/servigos ou aumenta a gama dos ja
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existentes, mas dirigida aos mesmos segmentos de mercado; Extensdo do mercado:
a organizacdo procura servir novos segmentos de mercado, mas com 0S MesSMos
produtos/servicos que ja oferecia.  Diversificagdo: aorganizagdo cria  novos
produtos/servicos para novos segmentos de mercado aproveitando sinergias tecnologicas

e/ou comerciais.
2.1.3 - Estrutura interna

Estrutura interna do governo das sociedades, é composta por um conjunto de funcgdes
e de processo de inspecdo das acOes de gestdo da sociedade. O papel destes mecanismos, em
relacdo a divulgacdo da informacdo financeira, é o de assegurar o respeito pelos principios
exigidos a divulgacdo financeira e a credibilidade dos relatorios das sociedades (Dechow et
al, 1995).

2.1.4 - Composic¢io do Orgio de administragio

Fama e Jesen (1983 a e b) argumentam que o 6rgdo de administracdo é o mais
importante e eficaz mecanismo de controlo, por surgir no topo de governo das sociedades.
Destacando-se pela sua dimensdo, diversidade, estrutura, estrutura de lideranca, existéncia

de comissdes de apoio e os sistemas adotados (Esperanga et al, 2011).

Como forma de aumentar a eficiéncia e a qualidade do desempenho do érgdo de
administracdo e o adequado fluxo de informacdo para este 6rgdo, a gestdo corrente da
sociedade deve pertencer a administradores executivos com as qualificacdes, competéncias
e a experiéncia adequadas a funcdo. A administracdo executiva compete gerir a sociedade,
prosseguindo os objetivos da sociedade e contribuir para o seu desenvolvimento sustentavel
(Cédigo do governo das Sociedades de IPCG, 2014).

Numa perspetiva de agéncia, a capacidade do 6rgao de administragdo agir como um
mecanismo de monitorizacdo efetiva, depende do grau de independéncia relativamente a
gestdo, (Baseley 1996, Dechow et al., 1996).
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O grau de independéncia do 6rgao de gestdo pode ser medido pela proporcdo de
administradores néo executivos'® existentes no 6rgéo de administragdo. O distanciamento
dos administradores ndo executivos, face a gestdo corrente das sociedades, tendem a
garantir uma adequada capacidade de analise e de avaliacdo da estratégica delineada e das

decisOes a tomar (Buysinger e Butler, 1995).

A importéncia do papel dos administradores ndo executivos € suportada por uma
vasta literatura, (exemplo de OCDE - 2004 e o Relatorio de Cadbury -1 992), estes, sugerem
que as boas praticas no que refere a composicdo do 6rgao de administracdo, deverdo atender

a uma existéncia de uma maioria de administradores ndo executivas.

Segundo (Besley 1996) revela que a presenca de administradores ndo executivos

diminui a probabilidade de fraudes nos relatérios financeiros.

Dechow et al (1996) argumenta que as empresas com maior proporcao de
administradores ndo executivos estdo menos propensa a serem investigadas pelas

autoridades reguladoras.

2.1.5 - Dimensio de Conselho de Administracio (Orgios Sociais)

Apesar de a teoria baseada nos recursos a eleger, que a maior dimensdo de um
Conselho de Administracdo € positivo pela maior quantidade de recursos, a teoria de
agéncia liga frequentemente a elevada dimensdo deste 6rgdo a falta de eficiéncia e eficacia
justificada pela ineficiente capacidade de comunicacdo, menor focalizacdo e interesse na
resolugdo dos problemas da empresa e maior probabilidade para os administradores
sentirem que o seu contributo ndo é importante e, consequentemente, adotarem um papel
passivo “escondendo-se” por detrds de atividades de outros administradores (Free-ride e
Jesen, 1993, Lipton e Lorsh, 1992; Jesen e Mecking, 1976). Em concordancia, Denis (2001)
argumenta que os conselhos, mais pequenos tendem a desenvolver discursfes mais

objetivas, decidem com maior rapidez e sdo mais facilmente controlados pelos gestores.

Assim, os resultados que correlacionam a dimensdo de Conselho de Administracéo e

a performance sdo muito limitados. Enquanto os estudos mais antigos, como o de Yermack

14 . . s~ .. ~ ~ .~
Entendendo-se como os tais titulares do d6rgdo de administracdo que ndo fazem parte de comissdo
executiva ou nos quais ndo tenham sido delegada a gestdo corrente
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(1996) e Eisenberg et al., (1998), demonstram que a performance das empresas é
significativamente mais elevado quanto menor for a dimenséo dos Conselhos, Coles (2008)
defende uma relacdo de forma de U, isto €, tanto os Conselhos muito pequenos como 0s
muito grandes, tendem a possuir melhores performances. Em paralelo, Bonne et al., (2007),
argumenta que a dimensdo Otima dos Conselhos de Administracdo das empresas é
influenciado pelas caracteristicas da empresa e de gestdo, sendo que as empresas de maior
dimensédo e mais complexa tendem a possuir os Conselhos com maior nimero de membros.
Portanto, opds o Sarbanes Oxley Act de 2002 (Sox) e a publicacdo de importantes requisitos
de cotacdo, verificou-se uma inversdo da tendéncia decrescente da dimensé@o de Conselho de
Administragéo (Linck et al., 2008).

2.1.6 - Diversidade

A diversidade®™ no Conselho de Administragdo pode contribuir para um melhor
conhecimento do mercado, um maior nivel de criatividade, inovacdo e opinides
independentes, uma maior eficacia na resolucdo de problemas e um maior rede de relacbes
(Kang et al.,2007). No que tange a diversidade dos Conselhos de Administragdo, a idade e
género, sdo 0s assuntos mais debatidos.

Verifica-se, que mesmo nos paises como Suécia e a Noruega, conhecidos pela
igualdade de direitos de géneros, a proporcdo (posicdes executiva) € insignificante de
mulheres no Conselho de Administracdo. Apesar dos estudos revelam que a ocupagdo de
posicOes de gestdo por individuos de sexo feminino tende a resultar num desempenho mais

elevado para as empresas (Ripley, 2003).

Segundo (Brennan e McCafferty, 1997) as mulheres tém demostrado desempenhar
um papel de maior independéncia nos Conselhos das empresas e demonstram estar mais
consciente das necessidades dos consumidores, revelando-se uma vantagem na criagao de

valor para empresa e acionista.

Kang, Cheng, e Gray (p.194, 2007) sublinha que apesar de ndo verificarem relagdes

evidentes entre a idade dos membros de Conselho de Administracdo e o valor das empresas,

15 .. . . . . . ; . s, .

Os Administradores compreendem diferentes origens culturais, nacionalidades, géneros, idades, niveis de
formacgdo e experiéncias. Enquanto os primeiros quatro sdo mais facilmente observaveis, as duas ultimas ndo
sdo tdo faceis de observar.
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a teoria sugere que a diversidade etaria é necessario para viabilizar o processo de sucessao.
Se por um lado os membros de idade mais avangada contribuem para a sua sabedoria e
experiéncia, comportando as maiores responsabilidade, por outro lado, os membros mais
jovens contribuem para a sua visdo para o futuro e a aquisicdo de experiéncia que lhes

permitird vir a substituir os gestores atuais.

2.1.7 -Independéncia

A literatura tem-se focado largamente no papel dos administradores independentes
como promotores de transparéncia, responsabilizacdo e eficiéncia (Aguilera, 2005). A
independéncia do Conselho de Administracdo ganhou relevancia sobretudo apOs 0s
escandalos e fraudes no inicio do séc XXI, as entidades reguladoras em paralelo, os codigos
de boas préticas de governacdo empresarial, enfatizam a importancia desta pratica (Denis e
McConnell, 2003).

Como mencionado por Linck et al., (2008), as acdes tomadas pelos reguladores
norte-americanos, nomeadamente com a publicacdo do SOX de 2002, resultaram num
aumento substancial da independéncia dos Conselhos de Administracdo. Os diversos
estudos que se centram na independéncia do Conselho de Administracdo utilizam a
percentagem de administradores ndo-executivos como uma medida para a aproximacao da
independéncia do Orgdo em questdo, evitanda as definicbes mais especifica da

independéncia, que usualmente variam entre paises (Guest, 2008).

Atualmente, o direito empresarial, o direito mobilirio e 0s requisitos de cotacdo das
bolsas de valores fornecem uma definicdo pormenorizados daquilo que se pode considerar
um administrador independente. Apesar de todos diferirem entre elas, existe consenso em
alguns aspetos: Um administrador independente ndo pode ser trabalhador da empresa nem
acionista com controlo, nem mesmo parente ou representante de um destes, tem de ser livre
de qualquer relacdo que o impecga de exercer um juizo independente (Higges Review,
requisitos de cotacdo da SEC/NYSE, OCDE, Relatério de Olivencia, Combined Code,
Codigo Comercial Portugués).

De forma genérica, o objetivo primordial é identificar os administradores
independentes dos gestores e dos acionistas, com o controlo capaz de contribuir de forma

imparcial para a criacdo de valor para empresa (Esperanca et al., 2011)
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Conclui-se que apesar da falta de consenso de ponto de vista concetual, a
independéncia é fortemente reconhecida como um mecanismo para elevar as qualidades das
praticas da governacdo das empresas, dada a maior independéncia dos administradores
independentes, para agirem no sentido de limitar os expropriadores, tanto gestores como 0s
acionistas com controlo, protegendo os interesses da empresa, dos acionistas minoritéarios e

os interesses de todos os constituintes (Hu e Tan, 2009).

2.2 - Mecanismos de fiscalizacao

Para além do 6rgdo de administracdo, um conjunto de comités estdo designados na
monitorizacdo das acbes dos administradores, CMVM, recomenda a criacdo de comités
especificos de supervisionamento de diferentes areas desde de auditoria, nomeacGes dos
administradores, revisdo de plano de remuneracdes ou evolucdo dos mecanismos do
governo, especificamente, CMVM recomenda a criacdo de pelo menos dois comités: o
comité de auditoria e 0 comité encarregue de nomeacdo e fixacdo das remuneracdes dos

administradores.

2.3 - Atores de Corporate Governance and management

Como mencionado por, Santos (2011), a tendéncia é para consagrar novas regras de
governo de sociedades, que permitam um maior controlo interno dos gestores pelos acionistas e
por 0rgdos permanentes e conduzam a uma gestdo mais adequada, mas também para reforcar o
papel da supervisdo externa. Em qualquer caso com apelo a uma compreensdo muito mais
estrita dos deveres de atuacdo dos administradores. A atuacdo dos Estados e de instituicbes
internacionais vai no sentido de introduzir profundas altera¢cGes nos dois planos: por um lado,
alterar os sistemas de regulagdo e, em especial, de superviséo; por outro lado, rever os

mecanismos de funcionamento interno das sociedades.

Segundo Esperanca, et al., (2011) os atores da governacdo empresarial de um pais
compreendem as instituicbes e as normas formais e informais, incluindo estas Gltimas as
praticas de negdcio e os padrdes éticos normalmente aceites, mesmo quando ndo estdo escritos,
0s quais sdo estabelecidos entre o Estado e outras instituicdes publicas e os atores privados.

Entretanto pode destacar-se alguns atores como:

i) Os acionistas/Investidores institucionais

i) Conselho de Administragéo
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iii) Os gestores (Chief Executive Officer)
iv) Os stakeholders

V) As partes interessadas

vi) Assembleia geral

vii)  As comissOes

2.3.1 - Investidores Institucionais

O papel dos acionistas dependem largamente da capacidade de estrutura de

propriedade, por ser pequenos ou grandes acionistas.

Por sua vez, Alves (2005), é normal que se recorra aos investidores institucionais
para que reforcem o seu engajamento na fiscalizacdo e controlo de gestdo das empresas,
dado que gerem grandes carteiras, estdo em melhores condicfes, alem de possuirem mais
informacdo e tém uma importancia reconhecida no mercado de capitais. Sendo assim,
Guercio e Hawkins (1999) e Hartzell e Starks (2003) averiguaram que a intervencdo no
governo das sociedades, nas entidades participadas, pelos investidores institucionais assume
um papel relevante na mitigacdo dos problemas de agéncia entre 0s manager’s e 0S
shareolder’s, ou seja, 0s investidores institucionais podem limitar o comportamento dos
gestores. Os resultados obtidos por Guercio e Hawkins (1999) e Hartzell e Starks (2003)
recomendam, também, que o engajamento dos investidores institucionais € no sentido de
aumentar o valor e performance da empresa. Tehranian et al., (2006) descrevem que 0
aumento da supervisao, por parte dos investidores institucionais, pode estar associado com a
baixa utilizacdo de accruals discricionarios. No entanto, os autores revelam que é possivel
que 0S manager’s possam sentir obrigados a satisfazer as metas de resultados destes

investidores e assim aproveitem mais a manipulacéo de resultados.

Analisando a relacdo entre estes mecanismo e outras dimensfes da governagéo
empresarial, diversos estudos confirmam que a concentragéo da propriedade e, portanto, a
existéncia de acionistas com controlo estd negativamente relacionado com administradores
independentes no conselho de administracdo, sugerindo que na auséncia de acionistas com
controlo as empresas tendem a adotar mecanismos alternativos de governacdo (He e
Sommer, 2010).
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2.3.2 - Os Diretores e o Conselho de Administracao

Os diretores ndo executivos (DNE), ou diretores externos, tém, fundamentalmente,
dois papéis: o de consultores estratégicos e o de observadores da organiza¢do. Uma questao
chave do problema é a natureza contraditoria destes papéis, isto €, serd que 0 mesmo
individuo pode efetivamente executar ambos o0s papéis? Fama (1980) e Fama e Jensen
(1983) interrogam-se se os DNE tém incentivos para monitorar as atividades dos diretores
executivas por forca da necessidade de manterem as suas reputacdes como «peritos de
decisdo» no seu mercado de trabalho (SHORT, 1999: p.339). Porém, o funcionamento do
mercado de trabalho dos DNE pode estar comprometido quando a sua contratacdo for
efetuada por valores elevados e por iniciativa dos diretores executivos. Ai, a independéncia
comega a ser posta em causa e o papel de “fiel da balanga” atribuido aos DNE sai
prejudicado.

2.3.3 - Participacgodes Sociais dos Diretores e do CEO

Opostamente ao referido pelos investidores institucionais e onde se verifica que um
aumento da sua diligéncia pode limitar a manipulacdo dos resultados, a existéncia de
acordos de aquisicdo de titulos por parte dos diretores e do CEO pode-se, impulsionar a
manipulacdo dos resultados. Esta linha de pensamento é partilhada por Tehranian et al.,
(2006), os quais referem que a aquisicao dos titulos, por parte dos diretores e do CEO, de
elevados niveis de opc¢des de compra de acBes da empresa pode encoraja-los a utilizar
accruals discricionarios para alargar a performance aparente da empresa e, sendo assim,
aumentarem a sua riqueza pessoal. Porém, os autores demarcam que as opcfes de compra
de titulos tornam a riqueza dos manager’s sensivel ao preco das a¢Ges, 0 que pode ter um

enorme impate na manipulagéo de resultados.

2.3.4 - Percentagem de Diretores Externos Independentes

Corroborando Firstenberg e Malkiel (1980), um diretor externo independente € uma
pessoa que ndo possui negocios tangiveis ou relagbes econdmicos com a empresa e/ou
ligacGes parentescos/bioldgicas com os Orgaos de gestdo. Entretanto, estes autores referem
ainda que os diretores externos sdo imprescindiveis, uma vez que, podem acrescentar valor

para a empresa em determinadas areas, tendo em conta a sua experiéncia e a inovacao.
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Para Brickley, Coles e TerrY (1994) averiguaram que a reacao do valor médio das
acbes no mercado aquando do anuncio de poison pills é positiva, onde a composi¢do do
quadro de diretores é constituido maioritariamente por diretores externos e negativa quando
isso ndo acontece. Todavia estes autores encontraram, ainda, evidéncia que sugere que 0S

diretores externos servem os interesses dos acionistas.

Entretanto, entende-se que, embora, muitas vezes sdo vista como individuos, cuja
objetivo € sentido pecuniaria. Assim, a existéncia de diretores externos independentes
ajudara, por uma lado, a mitigar o conflito de interesses entre agentes e principais e, por

outro lado, estard também associada com a fraca utilizacdo de accruals discricionarios.

No entanto, Alves (2005) sublinha que, alguns aspetos que pSem em causa a
performance e independéncia dos administradores/diretores externos, a saber, o facto de os
diretores ndo executivos serem nomeados pelos executivos, sendo que aqueles podem vir a
perder o seu lugar se estes forem despedidos; os diretores ndo executivos de uma empresa
sdo diretores executivos de outras e membros do mesmo circulo social; e o facto de os
diretores ndo executivos possuirem fracos recursos ao seu dispor e falta de tempo para se

dedicarem a empresa.

2.3.5 - Dimensado da Direcao

Nesta situacdo, Jensen (1993) defende que uma direcdo com poucos membros € mais
eficiente na monitorizacdo dos atos do CEO. O autor refere que uma direcdo com sete ou
oito elementos é provavelmente pouco eficiente na monitorizacdo e facilmente controlada
pelo CEO. Yermack (1996) na sua linha pesquisa, também encontrou evidéncia consistente
com a teoria de que as dire¢cbes com poucos diretores sdo mais eficazes do que as direcdes

formadas com um elevado nimero de diretores.

Uma vez que quanto menor for o numero de diretores maior serd a monitorizagéo,
igualmente é natural que isso se possa associar a uma menor utilizacdo de acruals®

discricionarios.

16 . , . . . . . P .

A diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido é conhecida como accruals
(acumulagGes). Portanto, accruals seriam todas aquelas contas de resultado que entraram no computo do
lucro, mas que ndo implicam em necessaria movimentagao de disponibilidades.
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Esta ideia é defendida por Epps (2006), cujo verificou-se, por uma lado, que as
empresas que elegem diariamente (anual) os seus diretores possuem uma direcéo constituida
por poucos elementos e tém menos accruals discricionarios; por outro lado, concluiu que
empresas com 75% a 90% de diretores independentes ou empresas que possuem uma
direcdo constituida por um numero de diretores entre 9 e 12, tém elevados niveis de

accruals discricionarios.

Portanto, nas condicGes sine quanon elege-se 0 menor numero diretores. Embora,
Alves, (2005) sublinha que introducdo de algumas variaveis, do governo das sociedades
possuirem a capacidade de limitar a manipulacdo dos resultados, verifica-se que contém,
ainda, algumas limitacGes, sendo necessario procurar outras solugdes, como sejam cria¢cdo
de novas organizagfes constituidas com base em capital de risco; constituicdo de novas
organizacOes baseadas no capital humano; adocdo de cddigos de boas praticas; e maior

intervencgéo dos investidores institucionais.

2.3.6 - Grupos de interesses nas sociedades - Stakeholders

Os interesses dos acionistas sdo interesses de curto prazo e que implicam assuncao
de risco elevado, com vista sobretudo a subida das cotagdes, ao passo que os “outros”
stackholders tém interesses mais conservadores, pois querem assegurar 0 reembolso dos
seus créditos sobre as instituicbes e preferem politicas de longo prazo e com baixo risco,

tém justamente subjacente a projecdo no mesmo plano desses interesses (Filipe Santos, p. 9)

Seguindo a estrutura do corporate governance identificada por Keasey e Wright
(1993)", os principais mecanismos a considerar sdo os diretores e o conselho de
administracdo; os investidores institucionais; os auditores, a auditoria e a informacao
contabilistica; e o0 mercado de controlo organizacional. Analisar-se-ao ainda, até que ponto,
0S mecanismos de governance interagem entre eles como sucedaneos e/ou complementos

dentro um sistema de corporate governance.

Y Incluindo a estrutura do conselho d e administracdo, a remuneragdo dos diretores e a propriedade dos
diretores.
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2.4 - Principios universais de Corporate Governance

Relativamente a IBGC'®, refere que, existem quatro (4) principios universais de
Corporate Governance:

1 - Transparéncia (Disclousure) - mais do que a obrigacdo de informar é o desejo
de disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e nao
apenas aquelas impostas por disposicOes de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia
resulta em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas relagdes da empresa com o

meio envolvente.

2 - Equidade (Fainess) - caracteriza-se pelo tratamento justo e igualitario de todos
0S grupos minoritarios, sejam do capital ou demais partes interessadas, como colaboradores,
clientes, fornecedores ou credores. Atitudes e ou politicas diferenciadas, sob qualquer

pretexto, sdo totalmente discriminatorias.

3 - PrestacOes de contas (Accountability) - os agentes da governacdo empresarial
devem prestar contas das suas atuacdes a quem os elegeu e responder integralmente por

todos os atos que praticarem no exercicio dos seus mandatos.

4 - Responsabilidade Corporativa (Responsability) - conselheiros e executivos
devem zelar pela perenidade das organizagdes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e,
portanto, devem incorporar consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos
negocios e operacdes. Responsabilidade corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia
empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a

instituicdo atua.

2.5 - Os Principios de OCDE

OCDE (2004)"°, institui um conjunto de principios que norteiam o governo das
sociedades:1- Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das
sociedades, o quer dizer que, o enquadramento do governo das sociedades deve promover

mercados transparentes e eficientes, estar em conformidade com o principio do primado do

18 codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (www.ibcg.org.br)
¥ os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades
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direito e articular claramente a divisdo de responsabilidades entre diferentes autoridades de

supervisdo, autoridades reguladoras e autoridades dedicadas a aplicagdo das leis.

2 - Direito dos acionistas e funcbes fundamentais do exercicio de direitos, O
enquadramento do governo das sociedades deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos
dos acionistas, nomeadamente, ter métodos seguros de registo de titularidade; transmitir ou
transferir acOes; obter informagdes relevantes sobre a sociedade de forma atempada e
regular; participar e votar nas assembleias gerais de acionistas; eleger e destituir os

membros do érgdo de administracdo; e participar nos lucros da sociedade.

3 - O tratamento equitativo dos acionistas, o enquadramento do governo das
sociedades deve assegurar o tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo
acionistas minoritarios e acionistas estrangeiros. Todos 0s acionistas devem ter a
oportunidade de obter reparacdo efetiva por violacdo dos seus direitos. Pois, todos 0s

acionistas da mesma categoria devem ser tratados de forma igual.

4 - O papel dos outros sujeitos com interesse relevantes no governo das
sociedades, O enguadramento do governo das sociedades deve acautelar os direitos
legalmente consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, de outros sujeitos com
interesses relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperacao ativa entre as sociedades
e esses sujeitos na criacdo de riqueza, de emprego e na manutengéo sustentada de empresas

financeiramente saudaveis.

5 - Divulgacao de informacao e transparéncia, O enquadramento do governo das
sociedades deve assegurar a divulgacdo atempada e o objetiva de todas as informacdes
relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situacdo financeira,

desempenho, participacdes sociais e governo da empresa.

6 - As responsabilidades do 6rgao de administragdo, o enquadramento do governo
das sociedades devem assegurar a gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e
fiscalizacédo eficazes da gestdo pelo 6rgéo de administracdo e a responsabilizacdo do 6rgéo

de administracdo perante a empresa e 0s Seus acionistas.

31

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

2.6 - Os codigos de bom governo - comply or explain

Os cddigos de governo complementam a lei®® e & mesma estdo hierarquicamente
subordinados, como tal, ndo pode haver uma colisdo entre os dois. E a lei que contém os
principios que vao ser desenvolvidos pelos codigos de governo e ndo o contrario. Portanto
as empresas atuem em diversos latitudes de acordo com os preceitos legais local e ou
regional. Eis exemplos de alguns dos cddigos praticado um pouco por quase todo universo:
na Inglaterra o Cddigo Cadbury, em Portugal o codigo é tutelado pelo CMVM, em Cabo
Verde ndo existe um codigo especifico, no entanto AGMVM?, da alguns conselhos de
modo muito peculiar, nos EUA Sarbanes-Oxley Act, e o codigo combinado que sistematizou
0 contelido dos trés anteriores cddigos britanicos Relatorio Cadbury, o Relatorio Greenbury

e 0 Relatério Hampel) o Relatdéro de Treadway.

Cap. I11 - Sistemas de Corporate Governance

“As primeiras teorias na area do governo societario previram uma inevitavel

mudanca na realidade empresarial mundial direcionada para o surgimento das estruturas

20 COOMBES, Paul; CHIU-YIN WONG, Simon; Why codes of governance work; pg.51 e 52, London, (2004).
Disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=897422.

2! Auditoria Geral de Mercado de Valores Mobiliarios.
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de propriedade dispersas e separadas do controlo das empresas, estruturas estas
associadas a realidade dos EUA” (Berle e Means, 1932).

Como confirmado por, Silva et al., (2006), os mecanismos de tomada de decisdes e
de fiscalizacdo variam de pais para pais, e dentro de um enquadramento legal e institucional
podem variar de empresa para empresa. Porém, é frequente identificarem-se dois sistemas
principais de governo das sociedades: o modelo continental (igualmente designado por
sistema baseado nas relacGes ou sistema de controlo interno) e o modelo anglo-saxénico
(também referenciado como sistema de controlo externo ou sistema de controlo pelo
mercado). No entanto, o primeiro modelo é conotado com o governo das empresas da
Europa continental e do Japdo, ao passo que o segundo sistema é identificado com os EUA,

0 Reino Unido e os demais paises de expressao e influéncia anglo-saxonica.

Conforme Esperanca et al., (2011) em termos comparativo, 0 governo das
sociedades dos paises, baseia-se, numa primeira instancia, na orientacdo, que esta na base de
toda atividade empresarial. Primeiramente o modelo orientado para os acionistas ou anglo-
saxénico (EUA e Reino Unido), caraterizado pela dispersdo da propriedade, liquidez dos
mercados de capitais e um ativo mercado de controlo empresarial e 0 modelo orientado para
os constituintes (Alemanha, Japdo, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Suica,
Portugal e Cabo Verde), que apresenta uma elevada concentracdo da propriedade, uma
predominancia da estrutura de propriedade piramidais e mercados de capitais iliquidos.

A estrutura de propriedade, o papel e a relevancia do mercado de capitais séo
caracteristicas indissocidveis de cada um dos sistemas. Enquanto a propriedade dispersa
predomina no modelo anglo-saxénico, no modelo continental a propriedade é muito
concentrada, com bancos, empresas e familias a dominarem capital das empresas cotadas.
Nos EUA e no Reino Unido os investidores institucionais sao maiores acionistas, gerindo
globalmente uma fatia expressiva das agbes cotadas, embora individualmente as suas
posicdes acionaria em cada empresa sejam pouco expressiva. Paralelamente, os mercados de
capitais da Europa continental sdo relativamente pequenos e iliquidos, ao passo que as
bolsas anglo-saxdnicas (em especial as norte-americanas) sdo maiores e liquidas (Livro

Branco sobre Corporate Governance em Portugal, 2006).
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Os autores, Leal e Camuri?? (2008), Identificam cinco (5) modelos de Corporate
Governance, de entre 0s quais se destaca: Modelo Anglo-saxénica (EUA e Inglaterra),
Japonés, Alemado, Latino-europeu (Franca, Italia, Espanha e Portugal) e Latino-americano

(Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru).

3.1 - Modelo Anglo-saxo6nica

Relativament a Lethbridge?® (1997) o modelo Anglo-saxénica, tem como objetivo
primordial, criar valor para o acionista, baseando-se, portanto, no atendimento dos interesses
dos acionistas (shareholder’s); a pulverizacdo do capital é elevada (0s cinco maiores
acionistas geralmente detém menos que 10% do capital da empresa; o nivel de transparéncia
das informac@es exigido, € muito relevante, pois a meta é o disclosure total, e restringe a
atuacédo de insider information; neste ambiente, 0 mercado de capitais privilegia a liquidez e

sinaliza as mudancas.

Trata-se de um modelo, em que as tomadas de decisdes sdo regulamentadas pelo
funcionamento de mercado. Pois, refere-se a uma estrutura influenciada pelo controle

exterior (Outsider System).

A fonte desta estrutura, segundo Andrade e Rossetti (2006, pag. 339), é o Direito
Comum. De acordo com os autores, a Lei Sarbanes-Oxley, nos Estados Unidas, pode ser,

citado como instituto reguladora mais recente desta estrutura.

No modelo em pauta, a estrutura de capital encontra-se distribuida de forma
pulverizada, nos Estados Unidos por exemplo, de acordo com Jornal Economist os cinco (5)

maiores investidores tem em média menos que 10% de capital de uma empresa.

Segundo Andrade e Rossetti (2006), a pulverizacdo exige em contrapartida, garantir
desta forma a protecdo dos acionista, adocdo de padrbes contabilisticos fiaveis e a

responsabilizacdo no caso de fraudes.

?2 Maria Leal Revista Ciéncia e Gestdo Vol. I, n® 15, (2008)
28 Baseado nos artigos de Lethbridge (1997) e Siffert Filho (1998).
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Os autores entendem, ainda que, a forca do controle exterior, ndo séo precursoras de
uma nova fase de gestdo das sociedades, mas traduzem, na verdade, na permanéncia de,

construcao de um dos tracos culturais, de capitalismo, nestes paises.

As novas realidades financeiras, monetarias, comerciais e até mesmo tecnolégicas,
presentes nas organizagGes Anglo-saxdnicas, de acordo com Magnoli (2004, p.185) tendem

a integrar os mercados e, simultaneamente restringindo o poder de comando do Governo.

Quando, comparado com os Estados Unidos, segundo Andrade e Rossetti (2006), o
“capital institucional” no Reino Unido, tem mais for¢a, na medida em que, as participagdes
nas companhias sdao maiores do que nos Estados Unidos. A regulagdo permite-lhes uma

intervengdo mais focada nas empresas.

Assim sendo, neste modelo, a fonte principal de financiamento é o mercado de

capitais, verifica-se a separacao de propriedade e gestao.

Portanto, de uma forma generalizada, Andrade e Rossetti (2006), entendem que,
corporate governance, no modelo Anglo-saxdnica, é avaliado pelo cddigo de boas praticas
emitidas pelos mercados de capitais e investidores institucionais. Neste mercado as
empresas sdo cotadas pelo nivel de indice corporate governance, o que justifica a
responsabilidade de management, que contribui de certa forma, para acrescentar o valor as
empresas. Tendo em conta, a complexidade técnica de algumas matérias, o funcionamento
do 6rgdo diretivo e a sua fiabilidade, depende em larga escala, segundo Paulo da Camara
(2007), mediante as nomeacdes das comissGes de remuneracdes, as comissdes de selecdo de

novos administradores e as comissdes de auditoria.

3.2 - Modelo Alemao

Conforme Leal e Camuri (2008), neste modelo, os grandes acionistas e 0s bancos
controlam maior parte de capital das sociedades. Alias, para estes ndo ha um limite legal
para a participacdo acionarias nas empresas, embora dividem com outros acionistas ndo

financeiros, a posse de grandes blocos de agdes.

Corroborando com Andrade e Rossetti (2006 p.349), existem casos de controle que
foram assumidos pelos bancos, em consequéncia da inadepléncia, no caso das companhias

que tomaram o financiamento de longo prazo.
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Neste modelo, os principais mecanismos de capitaliza¢do, sdo créditos bancérios de
longo prazo, na verdade, os bancos assumem um papel intermediario nos interesses, entre 0s

acionistas e credores.

No que tange a critério de liquidez da participacdo acionaria, hd uma pequena
parcela de acGes em circulacdo, prevalecendo a concentragdo, um modelo de capital
fechado.

Segundo os autores, as influéncias das guerras mundiais, a divisdo de Alemanha em
dois (2) blocos, estes tracos peculiar da sociedade moderna Alemd, criou uma estrutura
organizacional, representativa de interesses plurais, e administradas por meios de decisdes

de consensuais, e complementam de seguinte forma:

Por imposicao legal, as empresas, cuja ultrapassa os dois mil (2000) colaboradores,
devem ter conselhos compostos por duas (2) camadas: sdo bicamerais, isto €, 0s acionistas,
sindicatos e colaboradores indicam um membro de conselho supervisor (Ausfirshtsrat), que
indicam os membros do Conselho de Administragdo (Vorstand). E este colegiado que
monitora a gestdo, homologando o plano estratégico, e exercendo o controlo dos resultados
das operacdes. O presidente de Vorstand, € o responsavel pelas operaces das empresas,
acumulando fungdes executivas, mas ele difere do Chief Executiv Officer, o CEO das
companhias Americanas, por dividir com o Conselho de Administragdo a formulagéo
estratégica, e as decisdes mais importantes de gestao.

Entretanto, atualmente de entre varios aspetos que tem definido o Corporate
Governance deste modelo, pode realcar-se, a integracdo econdémica europeia, e as

constantes alteragdes do mercado.

3.3 - Modelo Japonés

De acordo com Leal e Camuri (2008), a observa-se a existéncia de alguns fatores
semelhante ao modelo Alemao, por conseguinte, faz do modelo Japonés um observatério da
presenca macicga, dos bancos na administragdo de capital, bem como o uso de consenso na
gestdo entre as empresas, com multiplas interesses internas, em funcdo das solicitagdes

externas.
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Segundo Andrade e Rossetti (2006 p.354), os bancos constituem o principal
financiador deste modelo, existindo uma relagdo duradoura destes aglomerados, o0s
Keiretsus, segundo os autores, 0os bancos provem orientacGes financeiras, informacdes e
diretrizes estratégicos de negdcios, sdo responsaveis, na verdade, pela definicdo de estrutura

de capital, monitoramento e controle das empresas Japonesas.

Neste modelo as empresas cotadas em bolsas, possuem uma forte ligacdo
patrimoniais diretas com os bancos, seguradores, fornecedores e clientes, estes para Adriano
Freire (1997), sdo considerados como meio envolvente transacional. A existéncia de
protecdo legal dos acionistas minoritarios, bem como as ligagdes de longo prazo. As
participacdes minoritarios atuam se mutuamente, uma vez que, 0S acionistas ndo Sao 0s
principais agentes. Assim, a existéncia de uma gestdo associada aos interesses multiplas. De
acordo com Andrade e Rossetti (2006), uma das particularidades do modelo Japonés,
assenta-se na concentragao das propriedades, e sobretudo pela existéncia dos Keiretsus, ou
seja grandes conglomerados de negdcios.

Os fatores peculiar que os define e que ndo se observa nos modelos ocidentais sao:
as ligacbes horizontais dos keiretsus, as empresas conglomerados possuem ligacdes
horizontais entre si, pelas posses cruzadas de ag¢des, cada um tem uma pequena parcela, uma
vez que, que s6 em poucos caso chegam os 5%, mas somando toda as participacdes
cruzadas, no minimo 20% do capital, sdo controladas pelos membros dos Keiretsu, taxa que

pode chegar 0s 90%, considerando-se também a participacdes cruzadas dos bancos.

Portanto, diferente do modelo Anglo-saxdnica, no modelo Japonés, ndo ha conflitos
tipicos de agéncia, pois os Keiretsus, como conselhos sdo formados por mais de vinte (20)
membros, particularizando que o presidente executivo ndo coincide necessariamente com o

conselho, uma vez que quem preside o executivo € 0 homem forte da companhia.

3.4 - Modelo Latino Europeu

Relativamente a Leal e Camuri (2008), neste modelo verifica-se a predominancia de
unido das grandes empresas familiares e estatal. Pois h4 uma supremacia de expropriagéo,
ao contrario de modelo Japonés, no modelo Latino-europeu possui conflito de agéncia. De

acordo com Andrade e Rossetti (2006), a matriz dessa estrutura familiar, ja vai na terceira
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ou quarta geracdo, esta arquitetura acionaria rigida, sobrepde a gestdo, ao contréario do que

se verifica no modelo Anglo-saxonica.

Segundo os autores, referidos anteriormente, verifica-se a concentracdo de
propriedades, por exemplo na Italia mais de 95% das 500 empresas, 0 acionista principal
tinha mais de 50% de a¢Oes, em 1990. Ainda em 2000 segundo a Bolsa de Mildo, 48% de
capital de uma empresa, pertence ao acionista principal. Os consorcios passaram a ter

grande importancia na Franca, através de privatizacdes, pelo método de aquisicdes e fusdes.

Sendo assim, Andrade e Rossetti (2006), a justa posicdo propriedade-controle, reduz
os niveis de conflitos, pois 0 que determina a seguinte estrutura, dos conselhos, isto é,
predominio de acumulacdo de cargos de PCA e CEO, segundo o relatério de Vienot
[Président Derecteur General (PDG)]. Enquanto o relatério de Cadbury nos anos 90,
defende a separacdo de administracdo e de conselheiros independentes, e a criacdo de

comissdes, nomeadamente as de remuneracdes e de direcdo executiva.

Enguanto em Portugal e Espanha, o predominio desta matriz, estrutura de capital,
contribui para reforcar o poder e o controle dos acionistas maioritarios. Entretanto alguns
autores, como Mangnoli (2004 p.55) defendem que, o sistema institucional predominante,

ndo permite a dindmica do desenvolvimento de mercados de capitais.

3.5 - Modelo Latino-americano

Para Maria Leal e Camuri (2008), este modelo comegou a ter o seu impacto a partir
dos finais dos anos 1980, fundamentada pela onda de privatizagdes.

De acordo com, Andrade e Rosseti (2006, p.372) o modelo Latino-americano,
apresenta uma estrutura de capital concentrado, de acordo com um estudo levado acabo,
“com uma amostra de Mil e dés (1010) empresas, em que 0 acionista maioritario possuia
cerca de 53% de capital, os dois maiores 73%, os trés maiores 79% de capital, depara-se
que, de entre o0s paises visados, o Brasil € 0 que possui menor concentragdo de capital, isto é

com 67%, o mais alto, regista-se na Argentina, com 90%” Andrade e Rosseti.

Na linha de pensamento de alguns estudiosos, inclusive Andrade e Rosseti (2006),

no modelo em epigrafe as empresas sdo geridas pelos acionistas maioritarios, e ou pelas
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familias e consodrcios. Verifica-se a existéncia de estruturas hierarquicas (piramide),

participacOes cruzadas, e emissodes de acdes sem direito a voto.

Neste modelo, a analise da teoria de agéncia, € feito sob os conflitos de interesse, ou
seja, uma das questdes que envolvem, a pulverizacdo dos capital das empresas, bem como a
separacgdo entre gestdo e a propriedade, pois 0 que se verifica é o conflito entre os acionistas

maioritarios e minoritarios.

No que concerne a liquidez, de total das participacbes em mercados de capitais, as
operacdes realizados neste bloco, é baixissima, quatro (4) vezes, inferior da média da regido,
no entanto apenas o Brasil supera, a média da regido, as emissdes ultrapassam os 0,19% do
PNB.

A economia latino-americana é caracterizada pelas seguintes preceitos:

i) - Predominio de privatizacdes das empresas, em que o setor privado deve oferecer
maior e melhor qualidade de bens e servicos, salvo, as oferta dos servigos, que ndo sao
viaveis pelo mercado, pois pode ser assegurado pelo puder publica. Esta onda de
privatizacdo, ainda ndo traduziu-se, num desenvolvimento expressivo de mercados de
capitais. Grande parte das privatizacbes foi viabilizada, por meios de recursos ao longo

prazo.

i) - Existéncia de grandes grupos financeiro, em que tem o controle das industrias é

notorio, pois controlam as grandes empresas.

iii) - Internacionalizacdo, o crescimento das empresas multinacionais, faz com que as

empresas, abdicam dos mercados domésticos, para os mercados de matriz regional.

iv) - Limitacdo de mercados de capitais, a crescente internacionalizagéo, das finangas
e da industrias do mercado latino-americano, reduziu o numero de sociedade de capital

aberto, identificado no mercado de capital local.

V) - Fundos de Pensfes, sdo 0s mais importantes investidores institucionais da
regido. A tendéncia € que estes Fundos de PensGes, determinem os avangos dos obstaculos
que os gestores podem vir a enfrentar, bem como a estrutura reguladora dos mercados, e

também da propria eficiéncia de gestdo destes fundos.
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Portanto, segundo Andrade e Rosseti (2006), o modelo de corporate governance
nesta regido encontra-se numa fase embrionaria, embora esteja a desenvolver
paulatinamente. Os critérios de transparéncia, de integridade dos mercados e a qualidade das
informacdes, tém sido amplamente empregado, promovendo assim a criacdo de institutos

especializados em Corporate Governance nestes paises.

Entretanto nota-se que, segundo Esperancga et al., (2011), os sistemas de governo das
sociedades adotadas pelos diverso paises, refletem as carateristicas econémicas, histéricas,
legais e culturais de cada pais e sdo influenciadas pela estrutura de capital e pelo

desempenho dos mercados financeiros.

3.6 - Limitacoes dos Sistemas de Corporate Governance

Nesta situagdo o Livro Branco de Corporate Governance em Portugal (2006), os
escandalos financeiros, dos quais se destaca a faléncia da Enron, levantaram algumas

criticas aos sistemas de corporate governance, nomeadamente:

a) - Controlo pelo mercado. A evidéncia empirica existente sobre o assunto sugere
que os takeovers tém uma relacdo fraca com a performance dos gestores. Por outro lado, os
takeovers envolvem custos elevados para o adquirente e as equipas de gestéo séo eficazes na

defesa em relacdo a este tipo de operacdes.

b) - Sistema remuneratério. Os incentivos dados aos gestores para alinhar os seus

interesses com os dos acionistas nao revelaram ser tdo eficazes como o esperado.

c) - Auditoria, divulgacdo de informacdo e controlo externo pelo mercado de
capitais. Os mecanismos de incentivos referidos no ponto anterior conduzem a uma menor
qualidade da informacdo reportada. Os escandalos financeiros vieram confirmar as suspeitas
de préatica de gestdo e manipulacdo de resultados. Adicionalmente, a independéncia dos
auditores externos era ja objeto de suspeita, quer porque a remuneracdo dos auditores &
atribuida pelos gestores (e ndo pelos acionistas), quer pela acumulacéo evidente dos servicos

de auditoria com servicos de consultoria.

d) - Independéncia dos administradores externos: alguns autores afirmam que 0s
gestores executivos desempenham um papel importante na escolha de gestores néo

executivos, o que limita a independéncia, o poder e a eficacia da fiscalizagdo destes. Além
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disso, critica-se recorrentemente a incapacidade dos administradores ndo executivos para
absorver toda a informacéo necessaria & compreensdo do funcionamento da empresa, quer

pela falta de tempo, quer pela falta de conhecimentos.

e) - Influéncia dos acionistas com rosto. Os estudos mostram que 0s casos em que
existe excesso de direitos de voto face aos direitos de cash flow estdo diretamente
conectados a estruturas de corporate governance fracas, com potencial de expropriacdo dos

pequenos acionistas.

f) - Regulacéo e supervisdo: Os escandalos financeiros que ocorreram quer nos EUA,
quer na Europa, mostram que a regulacdo e a supervisao ndo séo por si s forgas suficientes

para que os sistemas de governo sejam eficazes.

3.7 - Corporate governance vs retorno de investimento

Para o IBGC (2004), as boas praticas de corporate governance contribui para
acrescentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade. Rogers (2006) afirma que boas préaticas de governo das sociedades podem
reduzir o risco para o investidor, com a consequente valorizacdo das agdes, aumentando
porventura, em razdo da maior demanda, a liquidez e o volume negociado. Com 0 aumento
de valor das acbes das empresas, pode haver, consequentemente, uma reducdo do custo de
capital, para as empresas, isso significa captacdo de recursos a custos menores, com a
probabilidade de retornos maiores sobre 0s investimentos, e para 0S acionistas, maiores

dividendos.

Conforme, Schumpeter (1911, 1934, p. 94) foi talvez o primeiro economista a
postular que os gestores sdo construtores de impérios. Schumpeter ndo estendeu essa
hipdtese para explicar as acdes de Berle/Meios que 0s gestores possuem pequenas fracoes
de acbes, como uma descricdo dos objetivos dos proprietarios- empreendedores que
fundaram as empresas gigantes que surgiram no final do séc. XIX e inicio do séc. XX, as

pessoas a quem ele comparou a " cavaleiros medievais " que procuram encontrar " dinastias

As recompensas intrinsecas de gestdo de uma empresa gigante pode apelar para

gestores profissionais e proprietario da mesma forma. Além disso, as pessoas geralmente
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classificados como proprietario gestor ndo possuem todas as agbes em circulacdo da
companhia. Assim, um conflito gerente / acionista ainda é possivel no que diz respeito aos

interesses dos acionistas minoritarios.

Por quanto, nos paises onde as aquisi¢cdes e concursos de recrutamento dos gestores,
sdo relativamente faceis de garantir, a imunidade de um gerente para tais ataques aumenta
com suas participacdes (Fama e Jensen, 1983). Assim, a priori, parece que incentivo dos
gestores a maximizar a riqueza dos acionistas pode aumentar ou diminuir com suas

participacoes.

Toda via, CMVM, salienta que as iniciativas como a criagio dos Fundos Eticos —
orientando 0s seus investimentos para empresas com melhores standards de

responsabilidade social, também promovem a consciéncia do mercado para estas matérias.
3.8 - Corporate Governance em Portugal

3.8.1 - Enquadramento no plano internacional e europeu

Em 2002, a Comissdo Europeia emitiu um documento intitulado “Corporate Social
Responsibility - a business contribution to sustainable development” tendo em vista
aumentar a convergéncia e a transparéncia das praticas existentes e procurando incorporar
estas preocupacdes nas politicas da Unido Europeia. (Fernando Teixeira dos Santos —
Presidente da CMVM).

Maia** (2012) defende que, nos Gltimos 20 anos tem sido publicada acerca de

corporate governance25 - pertinentemente um assunto “na moda”?®

ndo ajuda a precisar o
conteudo do conceito, posto que sob essa comum (e “ambigua’) designacdo se encontram
compreensdes diversas ou, até, muito diversas, tornando muito discutido o seu contetido®’,

mesmo de ponto de vista historico, corporate governance ndo assenta uma construgdo

** professor Auxiliar da Faculdade de Direito na Universidade de Coimbra, in Questdes de Direito Societario
em Portugal e Brasil.

n o«

25 ~ . L. . ~
Entre os autores portugueses consta uma flutuacdo terminoldgica (“governo das sociedades”, “governacéo

” u

da sociedades”, “governanca de sociedades”).
%% John Farrar, Corporate...,, p.3.
27 Cfr. Klaus J. Hopt, “Gemeinsame Grundsdétze der Corporate...” ZGR, 2000, 6, p.782.
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dogmética, que Ihe assenta um sentido preciso, pois ela ndo é um conceito juridico®,
acabando por, em muitos casos , considerar num conjunto de temas ou de assuntos,
mormente de Direito sociedades, mas nem sequer exclusivamente de direito das sociedades,
alias, ndo deixa de ser revelado o facto de varios autores se referirem aquilo a que a
corporate governance respeita e ndo ao que ela é*°: a dificuldade ou mesmo a
impossibilidade de apresentar uma definicdo rigorosa de corporate governance conduz a

imprecisdo e a indefinicdo do conceito.

Num sentido mais restrito, a corporate governance centra-se nas relacées internas da
sociedade, o que remete para a analise das competéncias de cada um dos 6rgaos, bem como
a apreciacdo dos direitos e deveres de cada um dos respetivos membros. Neste sentido €
coreto dizer-se que corporate governance &, pelo menos, tdo antiga quanto a prépria
sociedade anénima™, ou que a sua discursdo remonta as origens do regime legal do anénimo
no séc. XIX*!, pois desde sempre foi necessério responder as questdes necessarios de saber
quem deve exercer que poderes, com que direitos e submetido a que deveres.

A corporate governance pode, contudo, ser entendida de modo mais ampla,

estendendo se entdo a toda relacdo da sociedade com todos os stakeholders.

A rececdo do movimento de corporate governance em Portugal foi relativamente
tardia: na doutrina, a primeira referéncia expressas surgiu ja nos finais dos anos 90, Segundo
Jodo da Silva (2006), depois retomada ainda de forma esparsa, no inicio do século XXI
(Paulo da Camara 2007), somente na segunda metade da década, sobretudo ap6s a Reforma
do Cédigo das Sociedades Comerciais, ocorridos em 2006%, é que corporate governance
passou a ser tema frequentemente abordado. Sob o impulso da Unido Europeia, a CMVM

assumiu um papel especial de relevo, desde logo a emitir recomendacdes para as sociedades

%8 Cfr. Uwe H. Scheneider/Christian Strenger, “Die, Corporate Governance Grundsctze” der... Ag2000, 3 p.106.
2 Vide, entre muitissimos, Klaus J. Hopt, Gemeinsame Grundsdtze der Corporate...” ZGR, 2000, 6, p.782.

30 Cfr., por exemplo, Paul L. Davies/sarah Worthington/Eva Micheler, Gower..., p.359, e entre nés, Miguel J.A.
Pupo Correia, Direito...p.250.

L Cfr. Klaus Hopt, “New ways in Corporate Governance: European...” Michigan Law Review, 1984,82,
pp.1338s.

32 Decreto-Lei n2 76-A/2006, de 29 de Margo.
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cotadas a primeira, em 1999 (recomendacdes da CMVM)*, mas também impulsionou a
Reforma do Cdodigo das Sociedades Comerciais.

3.8.2 - Relance sobre alguns temas de Corporate Governance

Aborda-se de forma sintética a relacdo entre os acionistas e 6rgdo de administracao,
com seguinte enfoque: i) participacdo de poderes, a forma de designacao, a composi¢ao dos
membros de administracdo, o desempenho de fiscalizacdo interna e externa; ii) regime de
remuneragdo dos membros de administracdo; iii) regime de relagdes com as diferentes

partes interessadas e; iv) referéncia sobre uma breve prestacdo de informacao;

3.8.3 - Os acionistas e administracao da Sociedade

Pode afirmar-se que, Ribeiro (2012), nas sociedades anénimas qualquer que seja 0
modelo adotado, integram um oOrgdo designado de Assembleia Geral, compostos pelos
sOcios, mas ndo necessariamente por todos os socios: Os estatutos podem derrogar o direito
dos titulares das acBes preferenciais participarem na assembleia (art. 379, n° 2)3: por outro
lado, os estatutos podem exigir um namero minimo de acdes para que 0 acionista tenha
direito de participar na assembleia®, n&o atingindo o niimero de agdes fixado, o acionista

goza, ainda assim, o direito do chamado direito de agrupamento (art. 379°, n° 2- al. a)*.

O poder de voto assenta numa relacdo de proporcionalidade, cabendo em principio,
um voto a cada acdo (art. 384°, n° 1). Mantendo esta posicao, podem os estatutos atribuir um
voto a um conjunto de acdes, ficando cada acBes com menos de um voto - mas, ja
inversamente é proibido o voto plural, atribuicdo de mais de que um voto por acéo (art.
384° n° 5). Excecgdo das acOes preferenciais sem voto, que se encontram privados de voto,
salvo se ndo houver distribuicdo de dividendos prioritarios em dois exercicios (art. 342°, n°
3).

** Htt://www.cmvm.pt/CMVM recomendacdes.

34 N . . . ~
Mas, neste caso, tém direito de fazerem-se representar na assembleia por um dos titulares de ac¢des
preferenciais sem direito a voto (art. 3439).

** Mas a cada 1.000 euros de capital tem de corresponder, pelo menos um voto (art. 3842 n2 2, al. A).

*® Sobre o direito de agrupamento, vide Pedro Maia, voto e Corporate Governance..., (no paralelo), capitulo
X,2.
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A consagracdo legal do principio de igualdade de tratamento®’, ndo obsta que os
acionista possam gozar de direitos diferentes, é o que sucede desde logo, no caso de

atribuicdo de direitos especiais art. 24° CSC)*®,

Verifica-se a existéncia de a admissibilidade de voto por correspondéncia, e juntou-

se ainda a admissibilidade de assembleia por meios telematicos (art. 377°, n°, al. b) CSC™.

Ainda pode-se sublinhar que 0s acionistas, possuem escassos poderes relativamente
a administracao, na verdade, além de os arts. 405°, 406 e 431 de CSC, atribuem poderes de
gestdo de administracdo a um Orgéo distinto da assembleia geral, o art. 373, n° 3, dispde “
sobre as matérias de gestdo da sociedade, os acionistas s6 podem deliberar, ao pedido de
6rgao de administracdo”. O que significa que 0S estatutos ndo podem atribuir tais
competéncias a assembleia geral e ndo podem, sequer, subordinar o 6rgdo de administracao
a dupla obrigacéo de, em primeiro lugar, consultar os acionistas, e de posteriormente, seguir
o sentido da decisio que estes tomem™. Mesmo assim existem autores, que tem
entendimento diferente, como Felipe dos Santos, embora pode ser mitigada, através de
alguns mecanismos, como seja a exigéncia de alguns da qualidade dos acionistas para

integrar o 6rgdo de administracao (art. 390°, N°3 CSC).

Relativamente a reforma de 2006 de CSC, a administracdo e a fiscalizacdo das
sociedades andnimas podem ser estruturadas seguindo uma das trés (3) modalidades
previstas no art. 278, n°® 1: conselho de administracdo e o conselho fiscal (conhecido na
doutrina como modelo monista, latino ou tradicional), conselho de administracdo, comissdo
de auditoria e revisor oficial de contas (conhecido como modelo anglo-sax6nico) e o
conselho de administragcdo executivo, conselho geral e de supervisdo e revisor oficial de

contas (conhecido como modelo dualista ou germanico)*".

* Vide art. 3212 CSC e art. 159 CVM, sobre os principios de igualdade de tratamentos.

38 . .. .
Sobre os direitos especiais, veja-se, por exemplo Paulo Olavo Cunha.

39

’

Sobre a matéria, vide Paulo de Tarso Domingues “os meios...”
Comerciais, pp.87ss.,

in a Reforma do Cddigo das Sociedades

“® Vide Pedro Maia, Fungdo e funcionamento..., pp137ss.

*1 Sobre diversos modelos, vide por todos Jodo Galvao da Silva, “Corporate...,” RLF, 2006, n? 3940, pp.31ss., e
Paulo da Camara, “ os modelos...” in Reforma do Cddigo das Sociedades, pp. 179ss.
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3.8.4 - Fiscaliza¢do da Sociedade an6nima

No quadro da Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, introduzida em 2006,
o Orgdo da fiscalizagio passou a ter de integrar pelo menos um membro que tenha uma
formacdo adequada nos exercicios das suas funcgdes, e conhecimentos em auditoria ou
contabilidade, e que seja independente (arts.414° n° 5, n® 4, 423°-B, n°4, e 444° n°5, CSC).

3.8.5 - Remunerac¢ao dos membros de administracao

A matéria de remuneraces tem merecido uma atencdo crescente do legislador, da
doutrina e dos reguladores, segundo Giédo (pp. 268, 2001). A remuneracdo dos membros de
administracdo é fixada pelo 6rgdo competente para a respetiva eleicdo ou por uma comissao
por si designada. Na linha da Reforma de CSC de 2006, passou a ser obrigatoriamente fixa
(crf. Ast. 422°-A, n° 1, 243° D, n° 3). Embora a lei ndo estabelece limites ao montante da
remuneracao, estabelecendo apenas, que na sua fixacdo deve ter-se “em conta as fungdes
desempenhadas ¢ a situacdo econémica da sociedade” (art. 399°, n° 1, CSC). Acrescentando
0 n° 2 que, “a remuneracdo pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos
lucros de exercicios, mas a percentagem maxima destinados aos administradores deve ser

autorizada por clausula do contrato de sociedade”.

Enguanto as remuneracfes nas instituicbes de créditos tem sido sujeitas as regras
especiais, regido pela Recomendacdo da Comissdo europeia (2009/384/CE e 2009/385/CE
30 de Abril) e recente aviso de Banco de Portugal (Aviso n°10/2011)* - Introduziu se a
obrigatoriedade de divulgacdo de remuneracdo e os limites impostas a sua obrigacao,

“colaboradores” da sociedade e ja ndo apenas os titulares dos 6rgaos sociais.

3.8.6 - Relacao com as partes interessadas

Um dos aspetos muito critico de corporate governance, segundo Maia (2012), é o da
celebracdo de negocios entre a sociedade e “partes relacionadas” mormente acionistas,
orgéo de administracdo ou de fiscalizagdo. IPCG (2006) assegura que as sociedades e, em
particular, os seus administradores devem tratar de forma equitativa os acionistas e restantes

investidores, assegurando designadamente mecanismos e procedimentos para o adequado

* Disponivel em http://www.bportugal.pt
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tratamento, recomenda que a sociedade deve instituir uma estrutura que assegure, de forma
adequada e rigorosa, a atempada divulgacdo de informacéo aos acionistas, aos investidores,

aos analistas financeiros e ao mercado em geral.

Por conseguinte de acordo com CSC no art. 29°, o controlo dos negdcios com 0s
acionistas, estdo sujeita a uma intervencdo de um revisor oficial de contas e da deliberacéo
pela assembleia geral. Quanto aos membros do érgdo de administracdo, a par da proibicdo
absoluta relativamente a certos negdcios, sublinha Abreu (governacdo p.27, 2010) que é
discutivel, por exemplo a concessdo de empréstimos, quanto ao restante, a lei dirime que
haja parecer favoravel do concelho fiscal, e uma deliberacdo do érgdo de administracdo, em
que o administrador interessado ndao pode votar (art. 397°, n® 1 e 2, também aplicavel aos

outros 6rgaos, por remissdo dos arts. 423°-H, 428° e 445° CSC).

3.8.7 - Prestar informacao

A preparacdo e revelacdo de informacdo financeira fidvel constitui um problema
central para o governo das sociedades, pois propicia aos stackeholders os fundamentos para
0 exercicio dos seus direitos, no sentido de proteger 0s seus préprios interesses (OCDE
2004).

Pode dizer-se que um dos pilares do movimento de Corporate Governance assenta-
se nos principios de informacdo, de onde se espera tirar uma pluralidade de efeitos, como:
prevenir os comportamentos ilicitos, diminuir assimetria de informacdo entre os insiders e
outsiders, facultar e facilitar a efetiva fiscalizacdo da sociedade e o efetivo escrutinio por
todos os interessados. Segundo o Decreto-Lei n° 185/2009, a alteracdo do art. 70°, n° 2, al.b)
de CSC, as sociedades passaram a ter obrigacdo de disponibilizar, na sede da sociedade e no
sitio da internet, o relatorio sobre a estrutura e as praticas de o governo societario, 0 que

constitui uma mudanca de paradigma, conclui Maia (2007).

Segundo os Principios de OCDE (2004), preconizam a divulgacdo atempada de
todas as informagdes relevantes que surjam entre relatorios periddicos. Justificam
igualmente a necessidade de se divulgar estas informacdes em simultdneo a todos 0s
acionistas, de modo a garantir a igualdade de tratamento. Ao manterem um relacionamento
estreito com o0s investidores e os intervenientes no mercado, as empresas devem ter o

cuidado de ndo violar o principio fundamental do tratamento equitativo.
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Cap. 1V - Enquadramento Juridico Institucional de Governo das Sociedades

Cabo-verdiana

4.1 - Governagao Cabo-verdiana

“Cabo Verde fabrica o seu proprio chao, inventa a sua propria agua, repete dia a dia a criagdo do mundo”. José
Saramago (Nobel da literatura)

Relativamente, a nota preambular Conferéncia Internacional “Refletir Cabo Verde e
a sua relacdo com o Mundo, Costa (2012, p. 331)” - Cabo Verde é sobejamente apelidado
como nacdo global, cosmopolita, arquipelagica e diasporizada dada, a importancia e
dimensédo da sua diaspora no mundo, bem como a determinancia das coordenadas da sua
identidade geopolitica na construcdo de uma representacdo social e identitaria na
encruzilhada entre a Africa, a Europa e América. Desde os primoérdios do comércio
triangular, da independéncia, Cabo Verde sempre se confrontou com os desafios da
viabilidade, vulnerabilidade, da insularidade, da erosao e sustentabilidade. A independéncia
nacional (1975), e posteriormente a abertura democrética (1990), vieram, apenas, acentuar
os desafios da viabilidade, da sustentabilidade e do desenvolvimento auténomo de um pais,
condicionado por fortes limitacdes, reduzidas potencialidades e vantagens comparativas a

carecerem de instrumentacao.

Apesar dos parcos recursos, 0 pais tem obtido ganhos internacionais assinalaveis
como sejam a transic¢ao suave, pacifica e bem-sucedida, pelo Sistema das Nacdes Unidas, do
grupo de Paises Menos Avancados (PMA) para o grupo de Paises de Desenvolvimento
Médio (PDM); a selecdo do pais, pela segunda vez consecutiva, como beneficiario dos
fundos do Millenium Challenge Account (MCA); a assinatura e aprovacao, pelo Conselho
de Assuntos Gerais e RelagcOes Externas da UE, do acordo de parceria especial entre a Unido
Europeia e a Republica de Cabo Verde; o cumprimento para o desenvolvimento dos
objetivos do milénio e, por dltimo, a adesdo do arquipélago a Organizacdo Mundial do
Comeércio (OMC), para além de apresentar um dos mais altos indices de Desenvolvimento

Humano (0,636) do continente Africano, bem como como a sua eleicdo, durante varios
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anos, um dos mais bem governado do continente. Mo Ibrahim e Doing business 2015

repetitivamente.

No entanto, segundo - D.L. n® 3/99 29 Marco CSC de Cabo Verde, a modalidade da
estrutura de administracdo® dos governos societarios, é a monista e tradicional, com um
6rgdo unico de administragdo (o Conselho de Administragdo ou o administrador Gnico, nas
sociedades de capital inferior a 10 000 000,00 CVE) e um orgdo de fiscalizagdo, ou um

fiscal Unico, no caso de a empresa néo justificar um orgao plural (art.° 347.° do CSC).

Em Cabo Verde a nomeacdo de Comissdao Executiva, ainda ndo € uma pratica
comum, provavelmente devido a dimensdo das sociedades andnimas existentes. No entanto
uma vez que se espera que o Conselho de Administracdo tenha um papel efetivo na

monotorizacdo da gestao, sera necessario que essa separagao exista.

Entretanto, segundo Esperanca et al., (p.197, 2011) Cabo verde possui uma estrutura
governativa credivel, estabilidade politica e instituicdes democraticas, que permitem aos
seus cidaddos exercerem os seus direitos politicos e as suas liberdades civis, no entanto
ainda que a nivel dos governantes, haja uma interesse crescente pela boa governacéo,
materializado pelo estabelecimento legal dos principios de governacdo do Sector
Empresarial do Estado (SEE) que continua a ter um peso significativo na atividade
econdmica nacional, a nivel do sector privado a discursdo da importancia do bom governo
das sociedades é ainda incipiente. Desta forma, subsiste a auséncia de uma entidade
responsavel pela avaliacdo da gestdo das empresas e, consequentemente, a iniciativa que

promovam as boas praticas de governacdo empresarial.

4.2 - Codigo das Sociedades Comerciais Cabo-verdiana

O Cadigo das Sociedades Comerciais de Cabo Verde (D.L. n° 3/99 29 Margo, revista
em 2006), teve como a principal fonte, o0 Cddigo das Sociedades Comerciais Portuguesa de
1986. Embora segundo o ponto 2.13 do diploma preambular do mesmo cédigo, “ndo se
limitou a reproduzir o regime do cddigo portugués, pois teve a preocupacdo de

simplificacdo para além da introducédo de outras fontes, designadamente a Lei Brasileira das

43 ~ . N . . . e . ~

Sdo conhecidos trés tipos de estruturas: monista, dualista e hibrida. As estruturas monistas sdo
constituidas por um unico conselho, as dualistas por um Conselho Supervisor e um Conselho de Gestdo e as
estruturas hibridas conjugam variantes das duas estruturas mencionadas.
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Sociedades Andnimas, visando a sua adaptabilidade a realidade Cabo-verdiana”. Os tipos de
sociedades que o Cddigo consagra correspondem aos tradicionalmente adotados nos
sistemas juridicos do tipo em que entronca o de Cabo Verde: sociedade em nome coletivo,
sociedade por quotas, sociedade anonima, sociedade em comandita e sociedade
cooperativa. Considerando a experiéncia cabo-verdiana, ndo se encontrou dificuldade em
manter este Ultimo tipo no quadro societéario, por ndo parecer que o espirito mutualista que
informa as cooperativas seja incompativel com um conceito amplo do fim lucrativo inerente

ao conceito de sociedade.

4.3 - Corporate governance versus Mercado de Capitais

Andlise dos indicadores dos titulos transacionados na Bolsa de Valores de Cabo Verde

Tabela n2 2: Titulos transacionados na BVCV

Titulos cotados 2010 2011 2012 2013
N° de empresas cotadas - Equity 4 4 4 4
N° de Corporate Bond Cotadas 16 16 16 17
N° d Munipal Bonds Cotadas 2 2 2 2
N° d Titulos de Tesouro (BT e OT) 8 9 46 221
Total 30 31 68 244
Transagoes e Capitz. Bolsista 2010 2011 2012 2013
Volume Emissdes MP 334 261 400,00 2990 000 000,00 11482 360 000,00 9603 930 051,52
Volume Transagées MS 1105 663 523,00 737 894 416,00 357 863 143,00 105929 839,00
N° de Transagdes MS 167 136 65 55
Capitaliz. Bol Global 21 848 304 490,80 22975507 025,13 28211141 816,80 55 196 494 698,00
Capitaliz. Seg. Equity 7303 600 400,00 8331232 225,00 7009 195 350,00 7432 340 800,00
Capitaliz. Seg. Corp Bond 13 414 704 080,80 13 394 274 800,13 13 181 946 466,80 12 514 528 898,00
Capitaliz. Seg. OT e BT 1130 000 000,00 1250 000 000,00 8 020 000 000,00 35 249 625 000,00
Principais Indicadores 2010 2011 2012 2013
(%) Cap. Bol. Global/PIB(a) 15,80% 15,30% 17,20% 31,00%
Turnover Ratio (%) (b) 5,10% 3,20% 1,30% 0,20%
Var. Cap. Bolsista (efetiva) 20,29% 5,18% 22,79% 95,55%

(a) Fonte MFP

(b) Turnover Ratio =Volume transacionado no MS/Capitalizagdo Bolsista

Mercado de Capitais, isto é Bolsa de Valores de Cabo Verde é incipiente remonta
finais dos anos 90, Bolsa de Valores de Cabo Verde, S.A (BVC) foi fundada a 11 de Maio

de 1998, por decisdo governamental através da Lei n.° 51/V/98, e, apds um periodo de
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alteracdo em moldes mais modernos e eficazes (ap6s uma reforma financeira profunda no
que de mais moderno existe em termos de legislacdo financeira, com o propdsito de
transformar Cabo Verde numa atrativa e competitiva plataforma financeira), retomou em

pleno a sua atividade em Dezembro de 2005.

Atualmente, em Cabo Verde existe uma Bolsa de Valores a semelhanca do que
acontece em todas as economias modernas no mundo, apresentando as suas virtudes bem
como as limitagdes, inserido nas encruzilhadas de Oceano Atlantico, pertencente a uma
economia com cerca de ¥2 Milhdo (Segundo os dados do Censo 2010, a populacdo cabo-
verdiana era de 491.875 pessoas residentes, incluindo os sem abrigos) de habitantes (INE,
Senso 2010), com um valor de PIB de cerca de 137.872 e 144.068 em Milhares de Contos,

aos anos 2010 e 2011 respetivamente, de acordo com INE.

No relatério de BVC (2013), pode-se ainda constatar que, em 2013, houve um
aumento do numero de Corporate Bond Cotadas em 6, 97%, mantendo-se constante o
numero de empresas cotadas — Equity (4) e o numero de Municipal Bond Cotadas (2). Em
relacdo ao numero de Titulos de Tesouro mais propriamente dita Bilhetes do Tesouro (BT) e
Obrigacdes do Tesouro (OT) tiveram um aumento de 46 para 221 titulos da passagem de
custodia de BCV para BVC bem como a admissdo a cotacdo em Bolsa da totalidade dos
titulos de tesouro vivos a data de Maio de 2013.

4.4 - Propriedade e gestao

Os Orgdos Sociais, por serem um componente importante do governo das
sociedades, as empresas devem esclarecer de forma clara as competéncias,
responsabilidades e modo de funcionamento de cada um dos 6rgaos nas empresas, previstas
no CSC.

Segundo relatorio e contas da Empresa Nacional de Combustiveis, (Enacol, S.A
2013). A Enacol encontra-se cotada na BVC, com capital social de um (1) milhdo de contos,
continuando a estar representado por 1.000.000 (um milh&o) de ag¢des. Deste modo, o valor
nominal de cada acdo, de 1.000$00 cada. Distribuidos de por: Petrogal SA — 48,29%,
Sonangol Cabo Verde — 38,58%, Demais Acionistas — 11% e o Estado de Cabo Verde —
2,13%, este fundador da ENACOL que, por razbes de ordem estratégica, mantem

determinadas prerrogativas estatutarias que conferem a sua participacdo (2,13%) a natureza
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de golden share. Entretanto 0o modelo de governo societario adotado pela Enacol é o
modelo latino, pois a sua estrutura de governo compreende: assembleia Geral, o Conselho
de Administracdo e o Conselho Fiscal (trés membros efetivos, sendo duas mulheres e um
homem). O Conselho de Administragdo é composto por cinco administradores, todos nao

executivos e de sexo masculino.

De acordo com o relatdrio e contas, Aeroportos e Seguranga Aérea, S.A. (2013), a
empresa Nacional de Aeroportos e Seguranca Aérea, abreviadamente designada ASA, é
uma empresa publica sob a forma de sociedade anénima, cotadas na BVC, com um capital
social de 5.500.000.000$00, representado por 550.000 ac¢des de valor nominal 10.000$00
cada, detidas na sua globalidade pelo Estado de Cabo Verde. Sdo 6rgdos sociais da empresa
a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo (composto pelo Presidente e dois
administradores executivos, todos de sexo masculino) e o Conselho Fiscal (composto pelo
presidente e dois vogais, em que um dos vogais é de sexo feminino), cujos membros
exercem fungdes por mandatos de 3 anos renovaveis, nos termos do Estatuto da ASA
(Decreto Regulamentar n° 3/2011, de 4 de Junho). Portanto 0 modelo de governo societario

adotado pelo ASA, é o modelo latino.

Conforme o relatério e contas, o Banco Comercial do Atlantico (BCA (2013)),
cotado nos mercados de capitais Cabo-verdiana, cujo Capital Social ascende a
1.324.765.000$00 (mil trezentos e vinte e quatro milhdes setecentos e sessenta e cinco mil
escudos) e detido pelos acionistas constantes do quadro seguinte, em que se pode constatar
que as participacdes do grupo Caixa Geral de Depdsitos, SA, Banco Interatlantico, SA, da
Garantia — Companhia de Seguros de Cabo-Verde, SA e do Estado de Cabo Verde eram
qualificadas: CGD/Interatlantico - 697.446.000 (52,65%), Garantia - 165.826.000 (12,52%),
Estado - 132.476.000 (10,00%), ASA - 28.780.000 (2,17%), trabalhadores - 31.875.000
(2,41%) outros acionistas - 268.362.000 (20,26%), total 1.324.765.000 100,00%. Toda via,
0 modelo de governo societario adotado pelo BCA, € o modelo latino, os 6rgdos sociais
existentes sdo: assembleia Geral (com a competéncia de nomear o CA), o CA (é constituido

* Golden share é uma participacdo acionista detida pelo Estado, que apesar de ser minoritaria confere
poderes especiais. Por isso mesmo, esta em discussdo no seio da Unido Europeia proibir os varios paises
membros de possuir golden shares em empresas, por norma que ja pertenceram ao universo publico e foram
privatizadas.
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por um Presidente e quatro Administradores, dois dos quais sem fungdes executivas, duas
mulheres), com o Conselho Fiscal Unico, (efetivo Deloitte & Associados, SROC S.A., e um
suplente), A Comissdo Executiva é nomeada pelo Conselho de Administracdo e composta
por trés elementos, sendo um dos elementos é de sexo feminino. Tendo o PCA como

presidente de Comiss@o Executiva.

Tendo em conta os dados®, a Garantia, Companhia de Seguros de Cabo Verde, SA,
em Abril de 2014, possuia a seguinte estrutura dos acionistas: Fidelidade - Companhia de
Seguros, S.A 55,8945%, BCA 25%, INPS 12,19%, Correios de Cabo verde, EP 4,5%,
Estado de Cabo Verde 2,4155%, entretanto os Orgdos Sociais encontram se compostos pelo:
assembleia-Geral, Conselho de Administracdo, (presidente e 3 vogais), Conselho Fiscal
(fiscal dnico - Delloite & Associados SROC, S.A. e um suplente) o que se pode concluir

que, o modelo de governo societario adotado pela Garantia € o modelo latino!

* www.garantia.cv
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Cap. V - Enquadramento Metodoldgico

A metodologia utlizado nesta investigacdo, € método quantitativo, seguindo as
seguintes diretrizes, focalizando nas fontes primarias, com recurso ao software estatistico
SPSS 22, e qualitativa, estribado na andlise e pesquisas bibliograficas artigos, revistas,
simposios, foruns e, jornais especializados (Estado da arte). Assim sendo, para a analise da
existéncia das relacGes/influéncia das praticas de Corporate Governance nas instituicdes
Cabo-verdianas, definiu-se dois teste hipoteses:

Ho: As praticas do governo societario ndo tem influéncia nas sociedades Cabo-
verdianas

Hi: As préticas do governo societario tem influéncia nas sociedades Cabo-verdianas

5.1 - Contexto de estudo

A globalizacdo veio conferir ao arquipélago de Cabo Verde uma acrescida
centralidade no palco da economia regional onde usufrui de condi¢des impares de projecéo.
Cabo Verde localiza-se, geograficamente, no centro das importantes rotas comerciais que
ligam a Africa e a Europa aos mercados da América do Sul e da América do Norte,

encontrando-se plenamente integrado regionalmente.

Capital: Praia

Lingua Ofieial: Partugués

Tempo: GNT- 1

Area 4093kt {10 s

Populagio (Mithares): 406 (2014)

Moeda: Escudo de Cabo Verde (CVE, camhio fixa EURI0E CYE)
Tipo de Governo: Repitlica semipresivencialista

Religido: Catflicos, 5%

Fontes: FMI, Banco Mundial, INE Cabo Verde (2014).
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O sistema financeiro Cabo-verdiano remonta-se do séc. XIX, com mais de cento e
doze (112) anos, no exercicio da sua funcdo, segundo BCV*® (2014), o primeiro banco a
exercer funcGes em Cabo Verde, foi autorizado pelo reino de Portugal (Metrépole), atraves
da carta de lei de 16 de Maio de 1864. Esta carta, autorizava o Banco Nacional Ultramarino
a emitir notas de banco, em regime de exclusividade, sobre todo o territério e col6nias. O
Banco Nacional Ultramarino, com natureza de banco emissor e comercial, teve a sua
abertura em Outubro de 1865 em Cabo Verde. O Banco tinha uma sucursal na Praia e Sdo

Vicente e uma delegacéo na ilha do Sal.

Posteriormente, em 1928 foi criada a Caixa Econémica de Cabo Verde com natureza
de instituicdo especial de crédito integrada na organica dos servigos de correios e das

telecomunicacdes.

Em Agosto de 1962, e tendo em vista o desenvolvimento de Cabo Verde, foi criada a
Caixa de Crédito de Cabo Verde com o intuito de alargar a concessdo de crédito aos
sectores agricola, industrial, pecuario e imobiliario, mesmo assim, e apesar da reduzida
atividade desta caixa, 0 Banco Fomento Nacional instalou uma representacdo em 1973 em

Cabo Verde, para dinamizar as atividades produtivas.

Em 5 de Julho de 1975, Cabo Verde tornou-se independente. Passou a ser um pais
com poderes préprios. Em Setembro de 1975 foi criado o Banco de Cabo Verde pelo
Decreto-Lei n° 25/75, com natureza de banco central e emissor, autoridade cambial, caixa de

tesouro, e banco comercial, com capitais exclusivamente publicos.

Com a cessacdo das atividades do Banco Nacional Ultramarino e do Banco Fomento
Nacional, a 30 de Junho de 1976, e a consequente transferéncia do seu ativo e passivo para o
Banco de Cabo Verde, este passou a ser a principal instituicdo bancéaria do pais com
multiplas funcdes, ou seja, era simultaneamente, um banco central, um banco emissor e um

banco comercial.

Em Marco de 1977, o Governo de Cabo Verde optou pela desvinculagdo do escudo
cabo-verdiano (CVE) ao escudo portugués (PTE). O escudo de Cabo Verde passou a estar

ligado a um cabaz de moedas, representativo dos paises com quem Cabo Verde mantinha

**BCV - Banco de Cabo Verde
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relagbes comerciais. As primeiras notas do Banco de Cabo Verde passaram a circular nesse
mesmo ano. Em 1980 foi aprovada a primeira constituicdo da Republica de Cabo Verde, e a

propriedade dos Bancos foi reservada ao Estado.

Desde 1975/76 até 1990 a atividade bancaria foi exercida em monopolio pelo Banco
de Cabo Verde. A evolucdo legislativa subsequente sobre a atividade bancéria, caracterizou-
se pela sua abertura & iniciativa privada operada pelo Decreto-Lei 52-D/90 de 4 de Julho (lei
organica do Banco de Cabo Verde) e com a consequente publicacdo do Decreto-Lei 52-E/90
de 4 de Julho que regula a atividade bancéria e de crédito. Saliente-se que, o0 Banco de Cabo
Verde, apesar da abertura do sector a atividade privada, continuava a desempenhar fungdes

comerciais.

Em 1990, comecaram a dar-se 0s primeiros passos no sentido da separacdo das

funcbes de banco comercial, de banco central, através da aprovacdo da lei organica do BCV.

5.2 - Estrutura de Sistema Financeiro Cabo-verdiano

Conforme o BCV (2014), o sistema financeiro de Cabo Verde é caracterizado por
um mercado de capitais incipiente, um mercado interbancéario limitado, e com poucos
participantes, instrumentos financeiros pouco diversificados, por uma tendéncia para as
instituicGes estarem ao mesmo tempo com excesso ou falta de fundos, e uma tendéncia para

o0s investidores manterem os seus ativos até a maturidade por falta de alternativas.

Em Cabo Verde os bancos ainda dominam o sistema financeiro. S6 em 2005 é que a
bolsa de valores comecou a funcionar, 0 mercado segurador ainda ndo tem uma expressao
significativa e as instituicfes parabancarias prestam poucos servicos tipicamente bancarios.
Recentemente, muitos bancos offshore ou instituicdes financeiras internacionais estdo a

surgir no pais, mas nao estdo autorizadas a realizar todo o tipo de opera¢fes com residentes.

Por sua vez, a lei n°® 3/V/96, de 1 de Julho, o sistema bancéario cabo-verdiano é
constituido pelo Banco Central, por Instituicbes de Crédito — empresas cuja atividade
consiste em receber do pablico depésitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder
crédito por sua propria conta e risco, e, Instituicbes Parabancarias — empresas que, ndo

sendo instituicdes de credito, exercem profissionalmente alguma funcéo de crédito ou outra
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atividade que possa afetar o funcionamento dos mercados monetério, financeiro ou cambial.

A cobertura bancéria do pais manteve-se inalterada, em 2012.

Assim, no segmento onshore, o0 sector comportava oito instituicbes de crédito
(Banco Comercial do Atlantico; Caixa Economica de Cabo Verde; Banco Interatlantico;
Banco Cabo-Verdiano de Negdcios; Banco Angolano de Investimentos; Novo Banco;
Ecobank - Cabo Verde e Banco Espirito Santo de Cabo Verde).

Na vertente parabancaria encontravam-se autorizadas, em 2012, dez instituicoes:
uma sociedade gestora de capital de risco - A Promotora; Trés agéncias de cambio —
Cotacambios de Cabo Verde, Arisconta - Cambios, Lda. e Girassol - Cambios, Lda.; Uma
sociedade emissora de cartbes de crédito e de intermediacdo bancéaria do sistema de
pagamentos - SISP; Uma sociedade de leasing - Promoleasing - Sociedade de Locacao
Financeira, SA; Trés sociedades gestoras de fundos mobiliarios - Innovation Box, Sociedade
de Gestdo de Fundos de Habitacdo de Interesse Social e Novagest, SA; E uma agéncia de
transferéncia de dinheiro - Global Money Transfer - Cabo Verde, SA.

No mercado offshore, o sistema bancério nacional comportava oito Institui¢cbes
Financeiras Internacionais (IFI’s) e duas institui¢cbes a operarem em atividades de gestdo de
fundos mobiliarios e de pensdes, designadas por Sociedades Gestoras de Fundos (SGF’s) e

duas empresas seguradoras - IMPAR e Garantia.

Entretanto elege-se duas instituicdes bancarias (BCA e CECV) que dominam
sistema bancario nacional e as duas companhias seguradoras (Garantia e Impar), também

lideres do mercado cabo-verdiano.

O sistema bancario Cabo-verdiano é tradicional, baseando sobretudo na
intermediacgdo financeira, no entanto a ndo diversificagdo do sistema bancario no entender
do Secretario Executivo da Comissio Econdmica das Nagbes Unidas para a Africa, Carlos
Lopes”’, defende, a mudanca de mentalidade do setor bancério, que encontra-se ancorado
titulos de tesouro e ndo apoiando o setor privado, considerando o de “preguicoso” pela sua

ndo diversificagdo, bem como o seguro, que praticamente € uma area nao explorado, e

“ ' Forum Transformacdo de Cabo Verde 2030, (http://www.mp3searched.com/download-

150452076/interven%C3%A7%C3%A30-de-carlos-lopes-no-f%C3%B3rum-transforma%C3%A7%C3%A30-
cv.html) 18-05-2014.
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defende uma praga financeira intra-africana, sendo o continente que mais cresce, entretanto
a intervencdo de Carlos Lopes esta, alicercada na apologia "Mudangas das mentalidades: os
desafios de um pais insular face as tendéncias globais, Il Forum Transformacdo de Cabo Verde
2030 (2014)”.

5.3 - Objetivos de investigacao

O objetivo desta investigacdo, é fazer um estudo de campo, buscando respostas para
as questdes levantadas anteriormente a partir de questionarios estruturados. Sendo
InstituicGes Financeiras 6rgdos de exceléncia de financiamento da esfera econdmica, e por
serem intermediarios financeiros, no mercado primario e secundario, com impates
significativos da eficacia organizacional e de sucesso de tecido empresarial, bem como o

desenvolvimento sustentavel, justifica-se a eleicdo desta investigagao.

5.3.1 - Objetivo Geral

A presente pesquisa tem como objetivo geral, conhecer o papel de governo societéario
nas sociedades cabo-verdianas, correlacionando as boas préaticas de corporate governance, e

o reforgo das relacBes de confianca com as diferentes partes interessadas.

5.3.2 - Objetivos especificos

v’ Apresentar o que sdo consideradas “as melhores praticas” de corporate governance
em diferentes mercados mundiais (com base nos Codigos de Melhores Praticas

existentes nestes paises).

v' Conhecer o (s) modelo (s) de corporate governance aplicada nas instituicdes

financeiras e empresas cotadas em Bolsas de Valores.

v Avaliar, através de estudo empirico, as percecdes dos gestores, sobre o uso de boas
praticas de corporate governance e o reforco das relagbes de confianga com as
diferentes partes interessadas adotadas pelas empresas cotadas no mercado de

capitais Cabo-verdiano.

» Perspetivar a disseminacdo futura de Corporate Governance nas Intuicdes Cabo-

verdianas.

58

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

5.4 - Metodologia de investigacao

Segundo a taxonomia proposta por Vergara (1998), uma investigacdo pode ser
classificada segundo dois critérios: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, a presente investigacdo € classificada como uma pesquiza
quantitativa, pois se utiliza-se Indice de Governo Societario, como indicador que mede a

percecao da eficicia de governabilidade empresarial nas instituicdes financeiras e cotadas.

Quanto aos meios adotados a pesquiza foca-se no estudo de campo, utilizando fontes
primarias, através de questionarios estruturadas, com abordagem ldégica dedutiva e
econométrica. Centralizando nos indicadores que medem a percecdo da eficacia
governabilidade, nomeadamente: Indice de Governo Societario, através de anélise e
estimacdo do Modelo de Regressdo Linear Multipla, Teste de Correlacdo Spearman
rho das médias moveis das varidveis (corporate governance e importancia da sua
aplicabilidade) Analise das variaveis cruzadas, Testes de normalidade Kolmogorov-
Smirnov (K — S), Andlise Univariada dos indicadores que personificam corporate
governance, a relagdo entre os Indicadores Financeiros e o Indice de Governo
Societario, Analise conclusiva de Teste de Hipdteses e as respetivas conclusdes do

estudo.

No aspeto bibliografico “Fala-se de investigacfes bibliogréficas quando se trata de
descobrir textos, livros, artigos, revistas e documentos sem omitir uma referéncia essencial,
mas sem se deixar submergir pelo que ndo tem interesse” (Albarello et al., p.32, 1997).
Facilitando a compreensdo de conceitos e entendimentos de diversos autores em relacdo a
Corporate Governance, teoria de agéncia, sociedades comerciais, sociedades mobiliarias,

mercado de capitais e conflitos de interesses.

Utiliza-se o método exploratéria, com objetivo de desenvolver, esclarecer e
modificar os conceitos e ideias, com vista a formular problemas especificas e ou hipdteses

de investigagéo para estudos posteriores.

Campo de investigacdo, individual, as sociedades Cabo-verdianas, instituicdes
financeiras e, empresas cotadas no Mercado de Cotac6es Oficialis, isto é Bolsa de Valores de
Cabo Verde.
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5.5 - Universo de Amostra

Seleciona-se uma amostra aleatoria estratificada, relativamente ao inquérito,
considera-se como universo as empresas Cabo-verdianas e as amostras das fontes primarias
(Entrevista/questionarios), isto € o objeto de estudo, instituicdes financeiras e as empresas
cotadas na Bolsa de Valores de Cabo Verde. Onde foram distribuidos mais de 105
questionrios de inquérito, em que os resultados serdo tratados de forma andnima, através de
software estatistico SPSS 22, e utiliza-se também fontes secundéria, analisando alguns

dados sobre relatérios e contas, das instituicdes infra.

Assim sendo, através de link (questionario on-line), inquiriu-se cerca de 110
colaboradores institucionais, durante um periodo de 4 meses, nas organizacdes Cabo-
verdianas, no entanto, participaram 76 colaboradores, no qual cerca de 72% inqueridos séo
colaboradores afeto ao setor Financeiro, 7,89% colaboradores sdo das empresas imobiliaria,
5,26% setores telecomunicacdes e regulacdo simultaneamente, 3,95% pertence ao setor de
agua/energia e transporte e 2,63% outros servi¢os, onde 82% dos inquiridos revelam que a
empresa encontra-se cotada nos mercados de capitais, enquanto 18% dos entrevistado

afirmaram que néo esta cotada, com um margem de 5% de ero.

Todavia o0 objetivo do estudo é conhecer o papel do governo societario nas
sociedades Cabo-verdianas, correlacionando as boas praticas de corporate governance, e o
reforco das relacGes de confianca com as diferentes partes interessadas, até que ponto, estdo
sendo adotadas de modo que contribuem para a perenidade das institui¢cbes financeiras e as
empresas cotada na BVCV. Deste modo trata-se de uma amostra representativa significativo
em que 72% das empresas inqueridas, pertencem aos setores financeiros e 80% estdo
cotadas nos mercados de capitais. Destes 55,26% dos colaboradores sdo de sexo masculino
e 44,74% colaboradores de sexo feminino.

Pode-se constatar que sdo na sua maioria com idade entre 31 a 45 anos com 40,79%
e 18 a 30 anos com 23.27%, colaboradores, o que significa que a forca produtiva é
extremamente jovem; Havendo uma larga percentagem dos colaboradores com formacao

superior, isto é 63,4% colaboradores séo licenciados;

Provavelmente em face da posi¢do hierarquica da amostra, é possivel verificar

também que a maioria sdo técnicos superiores com 38% colaboradores; A grande maioria
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dos colaboradores exercem fungdes na empresa a mais de 3 anos, pode verificar-se que de
2010 a 2013 foram realizado auditoria externa (59,2%) ao pedido de CA (63%). Isto € com
61,3%, constata-se que a avaliacdo pelo superior hierarquico continua a ser o método mais
utilizado nas Instituicbes Financeiras em Cabo Verde com 69,7%, dos colaboradores
inquiridos, entretanto existe uma percentagem significativa para os colaboradores que
tiveram avaliagdo de desempenho através dos resultados (46,1%) e por competéncias
(38,3%).

Através de dados secundarios (relatérios e contas) foram analisados gestdo e
estrutura, verificando-se que a maioria das instituicbes ha uma fraca presenca das mulheres
nos 6rgaos sociais, onde os Conselhos de Administracdo sdo maioritariamente formados por
5 elementos (presidente de conselho e os administradores) o que vai de encontro com 0s
resultados primarios, isto é, de total dos inquiridos 47% afirmaram que CA é composto de

entre 5 a 9 membros, 39,5% por 5 membros.

Entretanto procedeu-se ao estudo das correlagdes entre corporate governance e a
importancia da sua aplicabilidade nas sociedades, através de coeficiente de correlacdo de
Sperman rho. Pois, os resultados revelaram uma correlacdo positiva entre corporate
governance e a importancia da sua aplicabilidade, de acordo com o valor de (p = 0,219; P =

0,028) (ver tabela n°.8, correlacdo de Sperman p) com o nivel de significancia de 5%.

5.6 - Instrumentos

Na elaboracdo de questionario considera-se que a literatura, triagem de
benchmarking™ relativa as praticas de corporate governance, em diversas partes do mundo,
e adaptar a realidade Cabo-verdiana, obedecendo assim, conforme Freire (p.219, 2006),as
fases do ciclo de vida da inovagéo49, é imprescindivel, que se utiliza um conjunto de
instrumentos, a partir de escalas de rating ja criadas de tipo likert (1967), (Nada importante,
pouco importante, importante, muito importante e extremamente importante/ e ou como

discordo totalmente, discordo, ndo discordo nem concordo, concordo e concordo totalmente,

48 . / . .
Benchmarking — é o Processo destinado a melhorar o desempenho e os procedimentos de uma empresa,
baseado na avaliagdo e comparagdo de desempenho e procedimentos de outras empresas.

49 . . ~ ~ . , . . .
Fases do ciclo da inovagdo - Introdugdo (cépia) se possivel com melhorias, crescimento, maturidade e
declinio.
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em anexo - A), fundamentado nos principios da légica Aristotélica™, principios da n&o
contradi¢io “algo ndo pode, a0 mesmo tempo, ser ¢ ndo ser o caso” (ARISTOTELES,
Metafisica, IV, 6, p.12 1985). A construir por onze (11) dimens@es (anexos A). Deste modo,

elaborou-se um questionario em que as questdes se distribuem da seguinte forma:

12- Dimensdo relativa a informacdo do entrevistado (dados demograficos): As questdes
demogréficas incidem sobre: o sexo Q1, a idade Q2, estado civil Q3, ramo de atividade
(CAE) Q13, as habilitacbes literarias Q4, forma juridica da empresa Q14 e Cotacdo na
BVCV Q57 (anexos A);

22- Dimens?o, elege-se a estrutura e o funcionamento do Orgéo de Administracio Q40, a
posicdo hierarquica (Funcdo) Q5, anos de trabalho na empresa (Antiguidade) Q6, a
percentagem dos membros do 6rgdo de administracdo que sdo executivos Q7, e nao
executivos Q7, a composicdo da comissdo executiva Q9, reunides entre conselho de
administracdo e comissdo executiva Q10, equidade do género Q11, comissGes de auditoria,
remuneracdes e nomeagoes Q12 (anexos A);

3% Dimensdo, respeitante as regras societarios interna Q15, o codigo de conduta através
de gestdo de conflitos de interesses, sigilo profissional e outras matéria, e avaliacdo externa
da empresa ao pedido do Estado ou dos Orgdos Sociais Q16 e Q17, mudanca de auditor
externa Q18, existéncias de acordos parassociais anti OPA Q30, a transmissibilidades de
acOes, remuneragdes dos administradores e ou outros Q31 (anexos A);

42 - Dimensdo, neste refere-se ao método de avaliacdo dos colaboradores Q19, existéncia
de um método préprio de avaliacdo de desempenho elegivel pela empresa Q20, segundo da
Camara, et al. (2005), com as seguintes opgdes: “Avaliagdo pelo Superior Hierarquico”,
“Avaliacdo pelos pares”, “Testes de Conhecimentos”, “Avaliagao a 360°” “Autoavaliacdo” e
“Outras”, e o método - como é mensurdvel o desempenho dos colaboradores Q21 (anexos
A);

52- Dimensao, referente a estrutura de capital, composic¢éo acionaria Q22, percentagens
de acbes por cada acionista Q23, volume de negdcios da empresa Q24, grupos de

investidores e numero de colaboradores afetos a empresas Q25 e Q37 (anexos A);

> Aristételes — o filésofo da Grécia antiga.
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62- Dimensdo, alusiva a divulgagdo de informacdo Q26, sdo divulgadas as competéncias
dos Orgéos Sociais, departamentos e divisbes da sociedade, metodologia de divulgacio
Q27, politica de distribuicéo de dividendos Q28, politicas de remunera¢fesQ29, divulgacédo

apreciacdo do comportamento bolsista Q32 (anexos A);

78- Dimensdo, concerne ao sistema de votagdo Q33, € possivel votar sem estar na
assembleia? Como € possivel? Q34, como procede a votagdo? Q35, quantas acdes podem

constituir um conjunto? Q36 (anexos A);

8%- Dimensdo, adequacao das praticas de gestdo na empresa, como: missdo dos 6rgaos de
administracdo Q38, competéncia de CA Q39, dimensdo do CA Q40, convidados para a
reunides de CA Q41, duracdo do mandato Q42, reeleicdo dos membros do CA Q43 e a
remuneracdo dos membros de CA Q44, avaliacdo de CEO pelo PCA Q48, PCA tem plano
de sucessdo de CEO Q49, introducdo de novos membros Q50, agendas de reunides Q52 e

Atas de reunides Q53 (anexos A);

98- Dimensdo, focaliza-se sobre a importancia das praticas de gestdo como ferramenta de
criacdo de valor Q54, cujos cinco itens foram construidos a partir de escalas ja criadas por
trata-se de uma rating escala de tipo likert (1967), de cinco (5) pontos que varia entre “1-
Nada importante, 2- Pouco Importante, 3- Importante, 4- Muito Importante e 5-
Extremamente Importante), Competéncias de CA, dimensdo do CA, Sistema de
remuneracgdo vigente, Existéncia de Administrador independente, Modelo de CA, Técnica
de divulgacdo de informacdo, Avaliacdo do CEO, método de planeamento de sucesséo,
teoria de admissdo de novos colaboradores, reunides do CA, politicas de protecdo aos

acionistas minoritarios;

10%- Dimenséo, encere sobre o grau da concordancia, o papel de auditor interna, auditoria

interna e externa e a importancia dos colaboradores interno Q55 (Anexos) e, por ultimo;
112 - Dimenséo, perspetiva-se a disseminagdo do futuro de corporate governance Q56
(Anexos).
5.7 - Procedimentos

Na primeira fase, a investigacdo centrou-se no levantamento bibliografico sobre o

estado da arte, artigos revistas, relatorios e contas das Instituicdes Cabo-verdianas, bem

63

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

como outras probleméticas adjacentes a corporate governance, que personificam a estado
da arte per si, privilegiando, sobretudo, abordagens multidisciplinares, a investigacdo
alicercado em Gestdo, em Estratégia, GRH e Economia, Direito Comercial, entre outras.
Embora nédo se deva descurar de outras referéncia bibliograficas. Procurou-se ao longo deste
estudo, estabelecer ligagdes entre diversas fontes documentais com dominios de interesse
em comum, com a finalidade de inter-relaciona-los e, assim, obter um aproveitamento
frutuoso dos conhecimentos. Trata-se, no fundo, de documentos produzidos por experts de
diferentes quadrantes da area do saber. E o questiondrio foi disponibilizado aos
colaboradores através de link enviados pelo email, e presencial aos colaboradores das
instituicbes Cabo-verdianas. Portanto o processo de andlise dos dados foi efetuado com

recurso ao software estatistico SPSS 22.
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Cap. VI - Analise empirica dos resultados

6.1 - Analise estatistica dos resultados

De acordo com o objetivo de estudo (conhecer o papel das praticas de Corporate
Governance nas sociedades financeiras e cotadas de Cabo Verde, e das relacGes de
confianga com as diferentes partes interessadas), € necessario proceder-se a uma analise das

qualidades métricas do instrumento.

6.1.1 - Analise demografica e carateristica dos colaboradores

Tabela n2 3: Carateristicas dos colaboradores (n51=76)

Variével Categorias Frequéncias
Absoluta | Relativas Moda
Sexo Masculino 42 55,30% .
Feminino 34 44,70%
18 a 30 anos 17 22,40%
Idade 31 a 45 anos 31 40,80% °
46 a 60 anos 23 30,30%
> 60 anos 5 6,60%
EBI 2 2,50%
Secundario 3 3,80%
Habilitacdo | Formacéo Profissional 3 3,80%
Literaria Bacharelato 7 8,80%
Licenciatura 48 60,00% .
Mestrado 13 16,30%
Auxiliar Administrativo 8 10,50%
Técnico Superior 29 38,20% .
Recurso Humanos 12 15,80%
Posicdo | Gerente/Diretor 10 13,20%
Hierarquica | Conselho Fiscal 3 3,90%
(Cargo) | Administrador 6 6,90%
PCA e CEO 1 1,30%
Outros 4 5,30%
PCA 3 3,90%
Ramo de Banca 38 50,00% °
atividade | Seguros 16 21,80%
Imobiliaria 6 7,50%

>IN - nimero de observagGes ou ainda designado de eventos (N=76).
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(CAE) | Telecomunicacdes 4 5,30%
Regulacdo 4 5,30%
Agua/Energia 3 3,80%
Transportes 3 3,80%
Outros 2 2,60%

Antiguidade | Mais de 3 anos 52 68,40% .
Menos de 3 anos 24 31,60%

Cotacdo na | Cotadas 62 81,60% °
BVCV | Nio cotadas 14 18,40%

Fonte: Dados de pesquisa de campo (SPSS)

Com forme a tabela n°2, 76 colaboradores responderam o questionario é composto
por 56 questdes, 55,7% (42 colaboradores) do sexo masculino e 44,3% (36 colaboradores)

do sexo feminino.

Pode constatar-se que, maioria dos inquiridos tem idade entre 31 a 45 anos com
40,8%, 30,2% com idade entre 0s 46 a 60 anos, 22,4 % com a idade dos 18 a 31 anos e 6,6%
com a idade superior aos 60 anos. Nota-se que existe uma percentagem significativa dos
colaboradores com idade compreendida entre os 20 a 45 anos (61%), isto € a fase da vida

onde o ser humano esta na auge da sua produtividade.

Havendo uma larga percentagem dos colaboradores que tém como habilitacdo
literdrias a licenciatura 60%, seguido de mestrado com 16,3% colaboradores, 8,8%
Bacharelato, 3,8% dos colaboradores inqueridos possuem cursos profissionalizantes e
ensino secundaria respetivamente e por Gltimo temos o Ensino Bésico com 2,5%, o0 que se

pode concluir a maioria dos colaboradores inqueridos possuem formacéo superior.

Provavelmente em face da posi¢do hierarquica da amostra, € possivel verificar
também que maioria dos inqueridos sdo técnicos superiores com 38,2%;, 15,8% trabalham
em Recursos Humanos, 13,2% sé&o Gestores ou Diretores, 10% Auxiliar Administrativo, 6%
sdo Administradores, 3,9% pertencem ao Conselho Fiscal e PCA e 5,3% ocupam outros

cargos, dissemina-se que maioria dos entrevistados sdo técnicos superiores.

Maior parte dos colaboradores entrevistados trabalham no sector financeiro 71,8%,
repartidos entre banca (50%) e seguros (21,8%), com 7,5% pertence ao setor imobiliaria,
5,3% dos colaboradores sdo dos servicos de telecomunicacGes e regulagdo simultaneamente,

3,8% estdo afetos aos setor agua/energia e transporte e 2,6% pertencem outros setores de

66

Universidade Lusofona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Econémicas e das
OrganizacGes



Gregoério Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas Instituicdes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

atividade, conclui-se que a maioria dos inqueridos sdo colaboradores afetos aos servicos

financeiros.

A grande maioria dos colaboradores exercem funcdes na empresa a mais de trés (3)
anos, ou seja, 68,4%, e 31,6% dos colaboradores trabalham na empresa a menos de trés (3)
anos, o0 que se pode concluir que a empresa vem recrutando alguns colaboradores nos

altimos anos.

Relativamente as empresas transacionadas no mercado de capitais, conclui-se que,
82% dos inquiridos afirmam que a empresa esta cotada e 18% op0e-se, apesar de ter-se um

numero reduzido de empresa cotadas.

6.2 - Analise empirica do estudo

A pesquisa empirica, no entender de Freire (1992), recai sobre o modo de fazer
pesquiza por meio de um objeto, dentro de um recorte de espaco social, entretanto, o autor
sublinha que € necessario, dar maior enfase a analise das praticas de corporate governance

em relacdo a estrutura de governo societario.

Para dar maior aluséo ao estudo inferido, segue se os preceitos de Gujarati (2000):
formulacdo da teoria ou da construcdo de hipoteses, definicdo/especificacdo do modelo da
teoria, (testar a significancia dos modelos de regressdo linear e correlacdo das variaveis),

conclusdo dos testes de hipoteses.

6.2.1 - Construcao de hipodteses

Ho: As préticas do governo societario ndo tem influéncia nas sociedades Cabo-verdianas

Hi: As praticas do governo societario tem influéncia nas sociedades Cabo-verdianas

6.3 - Construcao ou a definicdo do modelo

Para a construgdo de modelo € necessario definir-se primeiramente o indice de

governo societario e 0s pressupostos, para uma edificacdo coeso.
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6.3.1 - Definicdo de Indice de Governo Societario (IGS)

De acordo com os dados de pesquisa de campo (fonte primario - 0 questionario em
anexos - A), seleciona-se onze (11) variaveis (Q12, Q15, Q16, Q27, Q30, Q33, Q38, Q39,
Q44, Q45, Q48, anexos -A) para calcular o indice de governo societario que varia entre
limite minimo e limite méximo (0,1), foram selecionados 11 sub indices, para calcular os

eventos (n=76), onde os sub indices sdo variaveis dummies.

Equagdo n21: Representacdo da Equagdo de indice de Corporate Governance (ICG)

IGS= ¥, aiQi

Onde: IGS - indice de Governo Societario, ai - nimero de eventos, Q - os onze (11) sob

indices selecionados, i - refere-se as variaveis dummies.

Demostracdes: procedimento de calculo de IGS = [0 <IGS <1]

Equagido ne. 2: indice de Governo Societario

IGS = [§q1a+§ qlb + % qlc + % q2a+§q2b+§ q2c +q3 + i q4a+iq4b+

n=1

i q4c+iq4d+q5 +q6+q7+q8+§ q9a+§q9b+ §q9c+c]10+qll)]1—11

11
65 =) LM+ + I+ IM+Im+I@+1+IM+iM+

n=1
4O F1+04+0+14+1 (0)+2(0)+ 2(0) + 1+ 1)]—
4 4 3 3 3 )]11

— IGSY =0,704545

1
Verifica-se que, quanto maior for os indices de governo societario maior é a perce¢do da

influéncia da eficacia da sua governabilidade, portanto rejeita-se hipétese nula. Todavia, 0s

IGS  IGS 1GS

calculos dos restantes eventos: ,
Y, Y3 Y76

encontra-se em anexo (Tabela n°

16).

6.4 - Analise do modelo de regressao linear

Foram recolhidos dados sobre o papel de governo societario nas instituicoes

financeiras e cotadas de Cabo Verde, com 76 observagdes, assim sendo, elege-se, setor
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empresarial (CAE), cotacdo empresarial, 0 volume de negdcios, o0 sexo, antiguidade, faixa
etaria, funcdo, habilitacdo literaria, assumem como preditores ou variaveis independentes™.
O que se pretende descobrir é, se estas oito variaveis preditores explicam/influenciam o
IGS?

6.4.1 - Definicdo dos pressupostos

Antes de descodificar a analise, deve verificar, se 0s pressupostos sdo respeitados.
Quanto ao tipo de varidveis, a avariavel resposta é quantitativa criada a partir das variaveis
ordinais™ qualitativas, e as variaveis explicativas tanto podem ser quantitativas ou
qualitativas, 0 que permite, escolher os pressupostos que satisfazem as condicGes sine qua
non, assim sendo. Falta-se verificar se a variavel resposta segue uma distribui¢cdo normal.

Para isso, recorre-se ao teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S).

| - Teste de normalidade de K-S de Indice de Governo Societario

HO: (u,= 0), - Distribuicdo dos residuos nao é normal

H1: (u; #0, - Distribuicdo dos residuos € normal

Tabela n2 4: Teste de Normalidade

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estatistica Df Sig. Estatistica Df Sig.
IGS 0,073 76 0,200 0,982 76 0,365

*. Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

O teste de Kolmogorov-Smirnov “devolveu” uma significancia de 0,200, como este
valor é superior a grau de significancia 0,05 pode afirmar-se que o0 “IGS” segue uma
distribuicdo normal. H& autores que defendem que, perante uma amostra pequena, deve,

basear-nos no teste de Shapiro-Wilk, mas, se reparar no valor da sua significancia chegar-se-

52 .z . ; . ~ . .
Varidveis dependentes, exdgena, explicado sdo apenas as medidas ou registradas em quanto que, as
variaveis independentes, preditores, explicativa, endégenas sdo aquelas que sdo manipuladas.

53 . ~ o . s . . . N A . . A .

A informacgdo descritiva relevante para varidveis ordinais refere-se as frequéncias simples, frequéncias
acumuladas, a moda, a correlagdo de Spearman, caixas de bigodes, cruzamentos das variaveis, os testes ndo
paramétricas.
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4 a mesma, conclusdo, as observac@es ultrapassam 50, (n=76). Posto isto, falta verificar o

coeficiente de correlagéo.

Tabela n2 5: Analise do modelo

Resumo do modelo®

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 0,538% 0,290 0,202 0,1294991

a. Preditores: (Constante), Antiguidade, Faixa Etaria, Setor Empresarial (CAE), func¢éo,

Volume de Negdcios, Sexo, Cotagdo das empresas, Habilitagdo Literaria

b. Variavel Dependente: IGS
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

O coeficiente de correlacdo (R?= 0, 29), pelo que é evidente a existéncia de uma

relacdo linear entre as variaveis em estudo, o que significa que 29% da variabilidade IGS é

explicado pelos preditores, presentes no modelo de regresséo linear.
HO: bl =0vs. H1: bl #0, com o p_value =0,003

= Para q.q. nivel de significancia rejeita-se HO

f
Tabela n2 6: Modela¢do Anova
ANOVA?
Soma dos Quadrado l
Modelo Quadrados Df Médio Z Sig.
1 Regresséo 0,445 8 0,056 3,316 0,003"
Residuo 1,090 65 0,017
Total 1,535 73

a. Variavel Dependente: IGS
b) Preditores: (Constante), Antiguidade, Faixa Etaria, Setor Empresarial (CAE), Funcéo,

Volume de Negdcios, Sexo, Cotagdo das empresas, Habilitagdo Literaria
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Portanto, com uma estatistica Z=3,316 e uma significancia inferior a 0,003 isto
significa que o modelo estudado, em todas as variaveis, é bastante significativo. Portanto,

pode-se entdo, prosseguir com o estudo, pois todos 0s pressupostos estdo garantidos.
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modelo de regressdo linear univariado, a relacio funcional entre uma variavel dependente>

6.4.2 - Analise do modelo de regressao linear univariado Tipo I

Na linha de pensamento, defendido por, Mardco (32 Edicdo pp. 562/63, 2007), no

((Y) (e dai 0 modelo diz-se univariado) e uma ou mais variaveis independentes (x;, i =1, ...,

p) é do tipo I, uma vez que o erro influéncia apenas variavel dependente.

tabela “coeficientes” a coluna “coeficientes ndo padronizado/B”. O modelo ajustado é:

Equagdo n? 3: A equagao da reta do modelo

E de referir-se, finalmente esta-se em condic@es de escrever o modelo consultado na

IGS = 0,619 + 0,007cotacdo empresarial — 0,07 volume de negdcios + 0,061 CAE — 0,070

sexo — 0,012 faixa etaria + 0,037 habilitacdo literaria + 0,002 Funcdo — 0,099 antiguidade

6.5.1 Teste de hipdteses

HO: B, = 0 — a variavel nio é significativa

H1: B, # 0 —a varavel é significativa

Tabela n2 7: Analise de Coeficiente do modelo

Valores observados das estatisticas dos testes

Coeficientes® /
Coeficientes /
Coeficientes ndo padronizados  padronizados
Modelo B Erro Padréo Beta T SiL
1 (Constante) 0,619 0,130 4,778 0,000
Cotacao das empresas 0,007 0,042 0,017 0,156 0,877
Volume de Negdcios -0,011 0,014 -0,087 -0,801 0,426
Setor Empresarial (CAE) 0,061 0,035 0,189 1,759 0,083
Sexo -0,070 0,032 -0,241 -2,193 0,032
Faixa Etaria -0,012 0,019 -0,072 -0,647 0,520
Habilitacdo Literaria 0,037 0,015 0,275 2,478 0,016

54 . . ~ . . .y ..
Variaveis dependentes sdo apenas as medidas ou registradas em quanto que, as varidveis independentes
sdo aquelas que sdo manipuladas.
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Funcéo 0,002 0,008 0,022 0,201 0,841

Antiguidade -0,099 0,034 -0,319 -2,945 0,004

a - Variavel Dependente: IGS
fFonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Esta tabela apresenta os valores dos coeficientes estimados e a sua respetiva

significancia. Daqui pode-se retirar as seguintes conclusoes:

1. Analise da variavel “Cotacdo empresarial”,

HO: B; = 0 — a variavel ndo é significativa

H1: B, # 0 —a varavel é significativa

Por cada unidade de “Cotacdo empresarial” adicionada as Instituicdes Financeiras e
Cotadas, o seu “IGS” aumenta 0.007 unidades. Este parametro ndo € significativo, porque
p> 0.05.

2. Analise da variavel “volume de neg6cios”,

HO: B, = 0 —a variavel ndo é significativa

H1: B, # 0 — a varavel é significativa

Por cada unidade de “volume de negdcios” adicionada as Institui¢des Financeiras e
Cotadas, 0 seu “IGS” diminui -0.011 unidades. Este pardmetro ndo é significativo, porque
p> 0.05.

3. Analise da variavel “CAE”,

HO: B; = 0 —a variavel néo € significativa

H1: B; # 0 —a varavel é significativa

O aumento de uma unidade Setor Empresarial (CAE) aumenta o IGS, de 0,061. Este

aumento nao € significativo, porque p = 0,083.

4. Analise da variavel “Sexo”,
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HO: B, = 0 —a variavel ndo é significativa

H1: B, # 0 — a varavel é significativa

Por cada unidade de “sexo” adicionada as Instituicdes Financeiras e Cotadas, 0 seu

“IGS” diminui -0.070 unidades. O parametro em estudo néo é significativo, com p> 0.05.

5. Analise da variavel “Faixa etaria”,

HO: Bs = 0 — a variavel ndo é

significativa

Por cada unidade de “faixa etaria” adicionada as InstituicGes Financeiras e Cotadas,
0 seu “IGS” diminui - 0.012 unidades. Neste caso, o parametro referido nao é significativo,

porque p> 0.05.

6. Analise da variavel “Habilitacdes literaria”,

HO: B, = 0 — a variavel ndo é significativa

H1: B, # 0 —a varavel é significativa

Por cada unidade de “Habilitagdo literaria” adicionada as Instituicdes Financeiras e
Cotadas, 0 seu “ o Indice de governo societario” aumenta 0,037 unidades. Este parametro é

significativo, porque p< 0.05.

7. Anélise da variavel “Fungéo”,

HO: B, = 0 —a variavel néo € significativa

H1: B, # 0 —a varavel é significativa

Por cada unidade de “funcdo” adicionada as Instituigdes Financeiras e Cotadas, 0 seu
“IGS” aumenta 0.002 unidades. Portanto, com p > 0,05, o parametro em apreciacdo nao é
significativo.

8. Analise da variavel “Antiguidade”,
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HO: Bg = 0 — a variavel ndo é significativa

H1: Bg # 0 — a varavel é significativa

Por cada unidade de “antiguidade” adicionada as Institui¢des Financeiras e cotadas,

o seu “IGS” diminui -0.0095 unidades. Este aumento € significativo, porque p < 0.05.

Representacdo canonica do modelo de Corporate Governance:

Equagdo n2 4: Representagdo candnica do modelo de corporate governance

y— Indice de Govemno societario estimado
x, Cotacio empresarial

x, — Volume de negdcios

x; - CAE

Xy - 3eX0

x5- Faixa etaria

x,- Habilitacdo literaria

x7- Cargo

xg- Antiguidade

Equagdo n25 - Representa¢do do modelo estimado do governo societario

Y =Bo + B1xy + Paxy + P3xz + PaXy + Psxs + Pexe + frXx7 + Prxg + E, (€IT0)

$=0,619 + 0,007 x, - 0,011 x, + 0,061 x5 + 0,070 x, - 0,012 x5 + 0,037 x, + 0,002 x, + 0,099x4

Finalmente conclui-se que, que 29% explica a variabilidade de IGS, com p_value <
0,05, verifica se o pressuposto, e de acordo com a estatistica observada (R = 0,538% na
tabela n° 5, isto é o coeficiente do modelo é menor do que o nivel de significancia (0,003 <

0,05), que significa que o modelo é estatisticamente ajustado.
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6.5 - Analise da correlacdo das médias variaveis - governo societdrio e a

importdncia da sua prdtica nas empresas

De modo a testar a relagdo entre as praticas do governo societario e a sua
importancia nas instituicbes Cabo-verdiana, foi efetuada uma andlise de correlacdo de

Spearman rho entre as variaveis.

Equacgdo n2. 6: das médias maveis das variaveis

n_ Qi, sendo, Q - a média das variaveis

e, i - 0s sub indices selecionados.

A necessidade de fazer a descricdo da relacdo entre duas variaveis™ médias, sem
fazer nenhum suposicdes sobre a distribuicdo de frequéncias das variaveis, uma vez que, a

priori ja foi calculada e transformada a partir de software SPSS as duas variaveis médias

12 15 27 44
nQ_ +Q_ _|_Q_+ Q_

(corporate governance = X7= . " 3

e a importancia para empresa =

54 55 , ~
Z’le—z + QT ), sendo: (Q12 , Q15,Q27, Qasa, Qss € Qss, NUMero de questdes em anexo -A).

Segundo Pestana e Gageiro (5% Ed, p.178 2011) O coeficiente de rho de Spearman
mede a intensidade da relacdo entre varidveis ordinais, entretanto varia entre -1 a 1. Quanto

mais proximos estiver destes estremos, maior sera, a associagdo linear entre as variaveis.

6.5.1 Teste de hipoteses -Teste de Spearman p:

HO: p = 0 — N&o ha Auto correlacédo

H1: p # 0 — Ha Correlacdo

Tabela n2 8:Coeficiente de correlagdo de Spearman rho

Corp_Go Importancia para
vernance Empresa
p de CorpiGov Coeficiente de Correlacdo 1,000 0,219°

55 s . ~ s ~ . . . . ~ .

Variaveis sdo caracteristicas que sao medidas, controladas ou manipuladas em uma investigagao. Diferem
em muitos aspetos, principalmente no papel que a elas é dado em uma pesquisa e na forma como podem ser
medidas.
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Spearman ﬂ; (1 extremidade) . 0,028
N 76 76
Import. Para Empresas J Coeficiente de Correlagdo 0,219 1,000
ﬂ- (1 extremidade) 0,028
N 76 76
*_A correlagao é significativa no nivel 0,05 (1 extremidade).
JFonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Obs: 0 Valor do p variaentre0e 1, (0<p <1)

Como é possivel observar procedeu-se um estudo das correlagcBes entre governo
societario e importdncia da sua aplicabilidade nas empresas (tabela n°4), através de
coeficiente de correlagdo de Spearman’s p. Os resultados revelaram uma correlagdo positiva
e fraca entre corporate governance e a importancia da sua aplicabilidade nas empresas (p =
0,219; P = 0,028), concluindo que quanto maior for o aperfeicoamento das boas praticas de

corporate governance maior serd a percecao da governabilidade das empresas.

Pode tirar a ilacdo de que a importancia das praticas de corporate governance
contribui para afirmagdo dos modelos de corporate governance, pois os resultados do teste
revelaram a existéncia de uma correlacdo positiva fraca entre ambas as variaveis, 0 que

conclui-se gue rejeita-se a hipotese nula.

6.6 - Analise das variaveis cruzadas

Tabela cruzada “técnica estatistica que descreve duas ou mais variaveis
simultaneamente, e origina tabelas que refletem a distribui¢cdo conjunta de duas ou mais
variaveis com um numero limitado de categorias ou valores distintos” (Malhotra, 2001, p.
408). Neste caso, faz se analise cruzada entre a posi¢do hierarquica desempenhado pelos
colaboradores (funcdo) e a possibilidade de existéncia de acordos (Qs e @3, em anexos —
A).
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Tabela n2 9:Anélise das varidveis cruzadas (n = 76)

Func¢do * Existéncia de acordos Tabulagdo cruzada
Existéncia de acordos
Acordos de
transmissibilidade Remuneracao dos Outro

de Acdes Administradores S N&o Total

Funcédo J PCA 0 4 0 2 6
Administrador 1 1 2 1 5
Conselho Fiscal 1 0 0 2 3

PCA e CEO 0 0 1 1 2

Auxiliar Administrativo 1 0 0 2 3

Técnico Superior 6 3 7 5 21

RH 1 3 1 7 12
Gerente/Diretor 0 3 5 2 10

outros 1 2 4 7 14

Total 11 16 20 29 76

Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Conforme a tabela n°.9, de total dos inquiridos, os colaboradores que exercem
funcdo na empresa em relacdo a existéncia dos acordos, depara-se que 29 dos entrevistados
afirmaram que ndo existem acordos, maioria sdo colaboradores que exercem fungdes de

administracdo (PCA, CF, Gerente/Diretor, Recursos Humanos e 0s Técnicos Superiores).

Ainda pode demarcar-se que, 20 dos inqueridos apontam que podem existir outros
acordos, com maior relevancia para os Técnicos Superiores (7), Diretores/Gerente (5), no
entanto ndo especificam, em quanto os colaboradores com responsabilidades administrativas

afirmam ndo existéncia de outros acordos.

De total dos inquiridos, 16 responderam que existem acordos de remuneragfes, com
maior destaque pelo PCA (4), (3) sdo RH, Gerentes e Técnicos Superiores, respetivamente,
e 0s restantes estéo distribuidos pelos Administradores (1) e (2) Outros.

No que concerne a existéncia de acordos de transmissibilidades de a¢des, pode notar-
se gque de total (76) dos inqueridos s@o unanimes ndo existem acordos de transmissibilidades

de acles, salvo alguns técnicos (6) superiores que tem alguma reserva.
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Pode concluir-se que, de total dos inquiridos a maior relevancia vai para 0s
individuos que tem responsabilidade em matéria de gestdo da empresa que afirmaram a
existéncia de acordos de remuneracgdes, justifica-se, na medida em que a remuneracao é
acordado com os acionistas em assembleia geral e no CA (Anexos A Q44), em guanto 0s

colaboradores afirmaram n&o existem acordos de remuneragdes, pois séo price taker.

6.7 - Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov (K-S)

De acordo com Pestana e Gageiro (32 Ed, p 442, 2008), a distribui¢cdo normal é uma
distribuicdo importante, visto ser um pressuposto de utilizacdo de muitos testes estatistico e

permitir a aplicacdo de um grande numero de estatisticas descritivas.

O teste K-S, de aderéncia a normalidade, serve para analisar 0 ajustamento ou
aderéncia a normalidade da distribuicdo de uma varidvel de nivel ordinal ou superior,
através da comparacdo das frequéncias relativas acumuladas observadas com as frequéncias

relativas acumuladas esperadas (Pestana e Gageiro, 5% Ed, p 442, 2008).

6.6.1 Teste de hipdteses de normalidade de K-S

HO: (1= sy ....Us, s, Us € tg) = 0, - Distribuicdo dos residuos é normal

H1: (uy # po ... #13, ta, Us te) # 0, - Distribuicdo dos residuos néo € normal

Governo Societario versus Orgédos de Administrag&o

Tabela n2 10: Analise de Corporate Governance vs Orgios de Administragdo (K-S)

Miss&o do Orgéo de Kolmogorov-Smirnov®

Administracdo Estatistica Df Sig.
Corp_Gov |AGE' 0,194 55 0,000

NA/PGE" 0,244 21 0,002

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors
i - Esta pratica adequa a gestao de empresa (AGE)

ii - Ndo se adequa ou adequa-se parcialmente as praticas de gestdo da empresa (NA/PGE)
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS
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Himp
o
Wimp

Corp_Gov

aGe NARGE
Missio do Orgio de Administragdo

Grafico n°1: Analise de Corporate Governance & Orgdos de Administracio
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

De acordo com os resultados apresentado no grafico N°.1 caixa de bigode e tabela
n°10, verifica-se que o P_value para componente AGE é menor que o nivel de significancia
(0,000 < 0,05), logo ndo se rejeita hipdtese nula, a distribuicdo dos residuos é normal para o

nivel de significancia de 5%.

Para o parametro NA/PGE, a decisdo é a mesma em relagdo ao componente anterior
(AGE).

Analise de Governo Societario versus a Dimenséo do Conselho de Administracdo

Tabela n2 11: Analise de Corporate Governance & Dimens3o Orgaos de Administragdo

Dimenséo do Conselho de Kolmogorov-Smirnov®
Administracdo Estatistica Df Sig.
Corp_Gov |<5MB" 0,182 30 0,013
5a9 MB 0,154 36 0,031
9al2 MB 0,317 10 0,005

a. Correlagao de Significancia de Lilliefors

iii) Membros (MB)

T T T
Menos 5 VB Sague sa12me

Dimensdo do Conselho de Administragio

Gréfico n°2:Analise de Corporate Governance & Dimenséo do Orgéos de Administracio
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS
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Segundo a tabela n°11, e os resultados do grafico N°. 2 - caixa de bigode, repara-se
que o P_value para CA com < 5SMB ¢ menor que o nivel de significancia (0,013 < 0,05),
logo ndo se rejeita hipdtese nula, a distribuicdo dos residuos € normal para o nivel de

significancia de 5%.

Para o CA, composto por 5 a9 Membros e 9 a 12 Membros, a decisdo é a mesma em
relacdo ao componente anterior, embora com um pequeno ruido (CA < 5MB), (0,031 <
0,05) (0,005 < 0,05).

Analise de Governo Societario versus Duracdo do mandato

Tabela n2 12: Analise de Corporate Governance & Duragdo do Mandato

Kolmogorov-Smirnov®
Duracdo do mandato Estatistica Df Sig.
Corp_Gov |1 a3Anos ,189 34 0,003
3 a 6 Anos ,181 30 0,014
+6 Anos ,309 12 0,002

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Wimp
o

T T T
1a3 Anos 3a6Anos +6 Anos

Duragdo do mandato

Gréfico n°3: Corporate Governance & Duracéo do Mandato
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Tendo em conta a tabela n®.12, e os resultados de grafico N°. 3 - caixa de bigode,
verifica-se que o P_value para os colaboradores que ja tem entre 1 a 3 anos € menor que 0
nivel de significancia (0,003 < 0,05), entretanto ndo se rejeita hipdtese nula, a distribuicéo

dos residuos é normal para o nivel de significancia de 5%.

Para os colaboradores com 3 a 6 anos e 0s que tem mais de 6 anos, a decisdo € a

mesma em relacdo ao parametro anterior (1 a 3 anos), (0,014 < 0,05) (0,002 < 0,5).
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Analise de Governo Societario versus Avaliacdo do CEO pelo PCA

Tabela n2 13: Corporate Governance & Avaliagdo do CEO pelo PCA

O PCA faz anualmente uma Kolmogorov-Smirnov®

avaliacdo formal ao

Executivo Principal (CEQ) Estatistica Df Sig.
Corp_Gov | AGE' 0,191 50 0,000

NA/PGE" 0,184 26 0,024

a. Correlacdo de Significancia de Lilliefors
i- Esta pratica adequa a Gestdo da Empresa (AGE)
ii - ndo se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de gestédo da empresa (NA/PGE)

30

10

AGE NakcE
O PCAfaz | te uma iagdo formal aoc E tivo Principal (CEQ)

Grafico n°4: Corporate Governance & Avaliagdo do CEO pelo PCA
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Relativamente aos resultados da tabela n°13 e os resultados de gréafico n°. 4 - caixa
de bigode, verifica-se que o P_value para Esta pratica adequa a Gestdo da Empresa (AGE) é
menor que o nivel de significancia (0,000 < 0,05), pois ndo se rejeita hipdtese nula, a

distribuicdo dos residuos é normal para o nivel de significancia de 5%.

Para as praticas que nao se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de
gestdo da empresa (NA/PGE), a decisdo é a mesma em relacdo ao componente anterior
(AGE), (0,0024 < 0,05).

Analise de Governo Societario versus a Divulgacéo de Informacao

Tabela n2 14: Corporate Governance & Divulgag¢do de Informagao

Técnica de divulgacao de Kolmogorov-Smirnov®

Informacgéo Estatistica Df Sig.
Corp_Gov Nada Importante (NImp) 0,260 2

Pouco Importante (PImp) 0,441 4

Importante (Imp) 0,198 17 0,077
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Muito Importante (MImp) 0,165 36 0,014

Extrema Importante (Ext Imp) 0,250 17 0,006

a. Correlacédo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

30

1.0

T T T T T
Nimp Pimp Imp Mimp Eximp

Técnica de divulgagao de Informagao

Grafico n°5: Corporate Governance & Divulgagdo de Informagdo
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Face aos resultados da tabela n°14, e os resultados de grafico n°.5 - caixa de bigode,
pode verificar-se que os componentes Nada Importante e Pouco importante possui um

comportamento estranho.

Entretanto o P_value para o componente importancia da divulgacéo de informacéo €
maior que o nivel de significancia (0,077 < 0,05), logo rejeita-se hipdtese nula, a

distribuicdo dos residuos ndo € normal para o nivel de significancia de 5%.

Em quanto o P_value, para os componentes Muito Importante e Extrema Importante
é menor que o nivel de significancia, respetivamente (0,014 < 0,05), (0,006 < 0,05),
portanto nao se rejeita hipotese nula. Logo a distribuicdo dos residuos é normal para o nivel
de significancia de 5%. Graficamente o componente Extrema importancia apresenta o

comportamento abaixo da média.

Analise de Governo Societario versus Protecdo dos Acionistas Minoritarios

Tabela n2 15: Corporate Governance & Proteg¢do aos acionistas minoritarios

As politicas de Protecéo aos Kolmogorov-Smirnov?

acionistas minoritarios Estatistica Df Sig.
Corp_Gov NImp 0,253 3

Pimp 0,385 3

Imp 0,217 27 0,002
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MImp 0,189 20 0,058
Eximp 0,145 23 0,200

*, Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlacéo de SignificaAncia de Lilliefors
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

3,0

Corp_Gov
r
3

n
1

1,04

T T T T T
Nimo Pimp Imp Mimp Eximp
As politicas de Protegdo aos acionistas minoritarios

Grafico n°6: Corporate Governance & Prote¢do aos acionistas minoritarios
Fonte: Pesquisa de campo, dados SPSS

Segundo os resultados da tabela n°15, e os resultados de grafico n°.6 - caixa de
bigode, verificar-se que os componentes Nada Importante e Pouco Importante revelaram um
comportamento estranho. E na caixa de bigode esta abaixo da média, bem como o
componente Muito Importante (MImportante).

Contudo o P_value para o componente importancia das politicas de protecdo dos
acionistas € menor que o nivel de significancia (0,002 < 0,05), pois ndo se rejeita hipotese

nula, a distribuicdo dos residuos é normal para o nivel de significancia de 5%.

Em quanto que o P_value, para os componentes Muito Importante e Extrema
Importante é maior que o nivel de significancia, respetivamente (0,058 > 0,05), (0,200 >
0,05), logo rejeita-se hipotese nula. Contudo a distribui¢do dos residuos ndo é normal para o

nivel de significancia de 5%.

Todavia, de um modo global os residuos apresentam uma distribuicdo normal, salvo
0s residuos corporate governance corelacionados com as politicas de protecdo aos
acionistas minoritarios ndo € normal, em quanto os residuos corporate governance em
relacdo a divulgacdo de informacéo e composicdo do CA apresenta ruidos para o nivel de
significancia de 5%.
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6.8 - Analise dos indicadores que personificam Governo Societario

A ideia primordial é analisar aquilo que se considera as melhores percecBes das
praticas do governo societério, sendo assim, a analise do estudo descritivo de cada variavel
per si, quer seja nominal, ordinal, e intervalo ou racio, abrange as estatisticas adequadas a
interpretacdo dos dados, a sua representacdo grafica, a andlise das respostas e a

identificacOes das observacdes aberrantes ou outliers (Pestanas e Gageiro, p.37, 2008).

De acordo com o gréfico n°.7 (anexos), 39,5 % dos inquiridos afirmam que o CA e
CE retinem sempre em conjunto, 30,3% nem sempre o CA e CE reunem em conjunto, 19,

7% permanecem neutro, e 10,5% raramente.

Segundo o grafico n°.8, em anexo, de total dos inquiridos 58% afirmam que 1 ou 2
mulheres fazem parte dos Orgdos Sociais e 42% apontam 3 ou mais mulheres. O que se

pode concluir que ha um u ndmero muito infimo de equidade do género nos Orgéos Sociais.

Relativamente a forma juridica das empresas, percebe-se que de total das dos
inquiridos 66% sdo sociedades anonimas, 8% Sociedade por quota, 7% Sociedade

Comandita, 5% Empresario em nome individual e 14,5% outros (gréfico n°:9, em anexo).

No que tange a avaliacdo externa de 2010 a 2013, 59% dos inquiridos, responderam
que foram realizados auditoria, 20% negaram e 21% permaneceram neutro (gréafico n°.10,

em anexo).

De total dos inquiridos referentes a mudancga de auditores externos entre 2010 a
2013, de acordo com o grafico n°11, em anexo, verifica-se que 55% afirmam que ndo
mudaram, 30% neutro e 15% afirmaram que houve mudanca de auditor externo. Contudo

percebe-se que ndo mudaram do avaliador externo.

Relativamente ao método de avaliagdo utilizada pelas empresas inquiridas, 70%
afirmam que sdo avaliados pelo superior hierarquico, 11% a 360° 8% pelos testes de
conhecimentos e 3,9% pelos pares, auto avaliagcéo e outros, respetivamente. O que se pode

concluir que os principais avaliadores interno sdo os chefes (grafico n°.12, em anexo).

No que tange a avaliacdo de desempenho (grafico n°.13, em anexo), tendo em conta
o gréfico de total dos inquiridos, 46% atraves de resultados, 38% afirmam que sao avaliados

por competéncias, 6,6% por compara¢do com os outros colaboradores, 5% por observagao
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do comportamento e 4% por outros moldes, o que se pode concluir que os colaboradores sdo
avaliados por objetivos.

De acordo com o grafico n°.14, em anexo, as acdes das empresas encontram-se
distribuido de seguinte forma, de 100% dos colaboradores inquiridos, 32% afirmam que tem
31 a 50% de agdes, 21% com + 50% de agdes, 18% com 11 a 30% de acOes e 28% tem O a
10% de acOes. Pode verificar-se a que as empresas sdo concentradas por pequenos grandes

acionistas.

Relativamente a divulgacdo de informagdes™®, de acordo com grafico n°.15 em
anexo, de total dos inquiridos 58% dos colaboradores afirmam que estas praticas adequam-
se a gestdo da empresa (AGE) e 42% afirmam que ndo se adequa ou apenas se adequam

parcialmente as praticas de gestdo da empresa (NA/PGE).

De acordo com o grafico n°.16 em anexo, verifica-se que a politica de introducéo de
novos membros®’ é uma das préticas que se adequam-se a gestio da empresa 63 %, e 37 %
ndo se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de gestdo da empresa.

6.9 - Relacao entre o Governo Societario e os indicadores financeiros

A ideia é, ter uma percecéo (radiografia, minima, tabela n°17, em anexo) através dos
indicadores financeiros: resultados liquidos, resultados operacionais e cash flow, que
elucida os padrdes de corporate governance, inferido, representadas pelas empresas,

projeta-se, de uma certa forma a governabilidade das organizacGes Cabo-verdianas.

Conforme os resultados (a Tabela n°® 17, dos indicadores financeiros, em anexo),
permitem-nos concluir que, quase todas as empresas apresentaram resultados positivos
significativas, salvo Banco Africano de Investimento (BAI) e Cabo Verde Fast Fary
(CVFF), o que evidencia um elevado grau da eficacia de governabilidade das empresas

Cabo-verdianas, durante o periodo analisado.

56 . ~ . T s . ~ VT ™,
As informacgdes disponibilizadas pela empresa as partes interessadas sao veridicas e equilibradas, tratando
tanto de aspetos positivos como negativos, para facilitar ao leitor uma correta avaliagdo da empresa.

57 . . ~ . . . .

Cada novo membro é exposto a um programa de introducdo, incluindo itens tais como uma pasta do
Conselho com a descrigdo da fungdo do membro, os ultimos relatdrios anuais, atas de assembleias ordinarias
e extraordinarias, atas das reunides do Conselho e outras informagdes relevantes da empresa
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Correlacionando os indicadores financeiro e o Indice de Governo Societério, depara-
se que a boa governabilidade das instituigdes Cabo-verdianas contribui para a criagdo de
valores. Todavia, a criagdo de indice de governo societario, foi explicado no ponto 6.3.1 e a

tabela n°17, em anexo.

6.10 - Conclusao de Testes de hipotese

Confirmada a existéncia de influéncia das praticas de governo societario nas
instituicdes financeiras e cotadas de Cabo Verde, procedeu-se a aplicacdo de testes, analise

de correlacdo de Spearman rho, para testar a hipotese de investigacao.

Ho: As préticas do governo societario ndo tem influéncia nas sociedades Cabo-verdianas

Hi: As praticas do governo societario tem influéncia nas sociedades Cabo-verdianas

De acordo com a analise de estimacdo do modelo de correlacdo de Spearmn, com o
P_value menor que o nivel de significancia (0,028 < 0,05), logo rejeita-se a hip6tese nula,
entretanto, a percepcdo da importancia do Governo Socitario e o Indice de Governo
Societario sdo significativas para explicar o modelo de corporate governance. Portanto, o
coeficiente de corelagcdo revelaram a existéncia da correlagcdo positiva entre ambas as

variaveis (R% = 21,9%), o que se pode concluir que o modelo é ajustado.
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Conclusoes

Este estudo teve como objetivo, conhecer os papéis do governo societario nas
instituicdes financeiras e cotadas de Cabo Verde. Respondendo, a até que ponto as boas
praticas de corporate governance estdo sendo realmente adotadas pelas instituicGes
financeiras e cotadas com impate no reforco das relacBes de confianca com as diferentes

partes interessadas.

Com base nos instrumentos primarios conjugado com o estado da arte, conclui-se,
aquilo que, Esperanca et al., (2011) advoga, a atualidade é marcada por uma panoplia de
argumentos inconclusivos, que parecem apontar para a inexisténcia de um modelo supremo.
Paralelamente, apesar, da intensa globalizacdo economica e financeira, a uniformizacdo dos
modelos de governacdo empresarial esta longe de acontecer. Com acentuadas diferencas no
que respeita a estrutura de propriedade, a protecdo legal dos investidores, a importancia dos
constituintes, a estrutura de dividas, as fusdes e aquisicdes, a estrutura de CA e a

remuneracao dos gestores.

Contudo, pode extrair varias conclusfes: primeiramente verifica-se, a significancia
global do modelo, isto é de total dos colaboradores inquiridos, na sua maioria, 72%
trabalham no sector financeiro, 82% das empresas, encontra-se cotado nos mercados de

capitais, com uma margem de erro, de 5%.

Em seguida conclui-se que, existe uma influencia positiva das praticas de governo
societario nas instituicoes financeiras e cotadas de Cabo Verde, de acordo com, o coeficiente
de correlacéo de Spearman’s rho (p = 0,219; P = 0,028), conclui-se que quanto maior for o
aperfeicoamento das boas praticas de corporate governance maior Serd a percecao e a
eficacia da governabilidade das empresas. Ainda pode verificar-se que, a importancia da
governagdo empresarial contribui para afirmagdo dos modelos das boas praticas de
corporate governance, pois os resultados de estimacdo do modelo de regressdo linear
univariado (R?> = 0,29) revelaram a existéncia da correlagdo positiva entre ambas as

variaveis.

Através dos testes de Normalidade de Kolmogorov Simirnov (K-S), verifica-se que
os residuos apresentam de um modo global uma distribui¢do normal, com pequenos ruidos,

para o nivel de significancia de 5%.
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De acordo com a analise univariada das varidveis que personificam o governo das
sociedades, pode tirar as seguintes conclusbes, sobre as boas praticas de corporate
governance: Verifica-se que ha uma divisdo de opinides, no que concerne a reunides em
conjunto, de CA e CE, onde o modelo Anglo-saxdnica defende, que devem reunir-se
separadamente, salvo quando as circunstancias assim o justificar. Percebe-se que ndo ha
equidade do género nos Orgdos Sociais, pode constatar-se que nem nos paises como a
Noruega, a Suécia (IDH = 1, 2014)°® nem a Eslovaquia que lidera o indice de Equidade do
Género verifica tal preceito. As empresas em estudo sdo Sociedades Anoénimas. E de
sublinhar que as empresas foram avaliados pelo editor externo, durante o periodo de 2011 a
2013, o que ndo se verifica é a mudanca de avaliador externo, uma vez que as boas praticas
recomendam, o mesmo auditor externo ndo deve ultrapassar mais do que dois (2) anos. As
empresas Cabo-verdianas utilizam sistema de Avaliacdo de Desempenho, embora
tradicional, com a avaliacdo de desempenho parcialmente virado para objetivo. Pode
avancar-se que ha uma concentracdo de capitais, isto € empresas com um namero reduzidos
de acionistas (grandes pequenos acionistas), as melhores praticas recomendam a
pulverizacdo de capital, isto é ndo o modelo latino. Relativamente a divulgacdo de
informacdo as opinibes dividem-se, (52% afirmam estas praticas adequam-se a gestdo da
empresa e 42% afirmam que ndo se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas
de gestdo da empresa). Conclui-se que existe uma politica de adaptacdo de novos

colaboradores.

Finalmente pode verificar-se que através de indice de governo societario que, quanto
maior forem os ICG, maior é a percecdo da eficiéncia e a eficacia da governabilidade das
sociedades com reforgo de relagdes de confianga entre as partes interessadas. Portanto 0 uso
dos sistemas de corporate governance melhora a imagem institucional das empresas no
mercado e valoriza o patrimoénio intangivel, ou seja, a sua marca. O fortalecimento de

patente reflete diretamente sobre o valor das a¢fes ou da empresa como um todo.

Por fim, esta investigacdo ficou, em parte, limitada pela dimensdo da amostra
utilizada (muito embora outros estudos utilizem amostras idénticas), mormente o seu

tamanho relativamente reduzido (num total de 76 observagdes), o horizonte temporal

*% Relatério (PNUD) sobre IDH em 2014.
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limitado a trés anos (de 2011 a 2013) e o seu ambito abranger apenas as instituicGes
financeiras e cotadas, a especificidade do préprio mercado Cabo-verdiano. A diversidade e
robustez das conclusdes deste estudo eleva-se, por certo, 0 que sO serd possivel com a

passagem natural do tempo.

E de referir, contudo, uma dimens&o mais abrangente da populacdo melhorara néo sé
a significancia estatistica dos testes, que mais também alavancara as possibilidades de
aproveitar a classificacdo da informacao para testar novas hipoteses adicionais e ainda para
refletir sobre possibilidades alternativas de caracterizacdo dos eventos, uma vez que as
empresas cotadas no mercado de capitais Cabo-verdiana ainda é muito reduzida. Por
exemplo, serdo oportunos, futuros estudos sobre governo societario e a criacdo de valor, a

influéncia dos conflitos de interesses e o poder discricionarios na cria¢do de valor.

Perspetiva-se que, a disseminacdo futura, das potencialidades de corporate
governance, das empresas cotadas de Cabo Verde, tem que ser fundamentada, na estratégia
de sustentabilidade organizacional, um modelo de gestdo personificado pelos preceitos
legais de compliance, bem como na identificacdo e andlise de tendéncias futuras e
sustentabilidade no geral e, relacionados com o ambiente em particular, com potencial
impate na atividade das empresas Cabo-verdianas, nas encruzilhadas do Atlantico, estribado
na cooperacdo e desenvolvimento de hélice tripla - Centro de investigacdes, Governo e as
Empresas.
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Apéndices
Anexo A
Questionario de Investigacdo académica

Peco a Sua Excia., no ambito de uma dissertacdo de mestrado "As préaticas de Corporate
Governance nas instituicbes Cabo-verdiana, como instrumento de criacdo de valor”, esta-se
a desenvolver um trabalho de investigacdo de suporte, que inclui um inquérito-questionario,
cujo preenchimento pelas empresas ¢ uma condicdo fundamental para o sucesso da referida
investigacdo. As respostas sdo absolutamente confidenciais e destinam-se exclusivamente a
ser utilizadas no ambito desta investigacdo. As respostas devem ser assinaladas nas
respetivas quadriculas, com um X ou expressdo e ou numero. Apos a conclusdo da

dissertacdo de mestrado terei todo o gosto em enviar-lhe as respetivas conclusdes.

Ficar-lhe-ia, pois, muito grato se dignasse preenchesse o inquérito-questionério infra. Caso
queira receber os resultados desta investigacdo, favor indicar o seu contacto no fim do

questionario.

"As praticas de Corporate Governance nas instituicdes Cabo-verdiana, como

instrumento de criacéo de valor™

I - Informagéo do entrevistado
Q1. Identifique o seu sexo?

7=

Masculino

Feminino

Q2. Indique a sua faixa etaria?
C [18 a 30 anos]

[31 a 45 anos]

[46 a 60 anos]

+ que 60 anos

Q3. Mencione o seu estado civil?
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Casado

Solteiro
Q4. Qual é a sua habilitacdo literaria?

Ensino Bésico Integrado
Secundario

Formac&o Técnico profissional
Bacharel

Licenciatura

Mestrado

T Y Oy O N

Doutoramento
Q5. 11 - Estrutura e funcionamento do Orgéo de Administracéo
Indique a sua posi¢do hierarquica na empresa sff?

C PCA

Administrador
Conselho Fiscal

PCA e CEO

Auxiliar administrativo
Técnico operacional
Recursos Humanos

Gerente/Diretor(a)

Assembleia geral

T OTY O OTY O Y O TY YN

Outros
Q6. Ha quanto tempo ocupa essa posi¢cdo?
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Menos que 3 anos

Mais que 3 anos
Q7. Qual a percentagem dos membros do 6rgdo de administracao que sao executivos?

{

<60%
[r-.

60% a 80%
[r-.

> 80%

Q8. Qual a percentagem dos membros do Orgdo de administracdo que sdo
representantes ou estao ligados a acionistas dominantes da empresa?

<60%
[r-.

60% a 80%
[r—.

> 80%

Q9. Caso exista uma Comissdo Executiva, esta reflete a proporcéo existente no 6rgao
de administracdo entre administradores ligados a acionistas dominantes e
administradores independentes.

{ )
Sim
[r—.
Nao
[r-'-:

Né&o sabe ou ndo responde

Q10. Conselho de Administracdo e Comissdo Executiva rednem se diariamente em
conjunto.

Raramente
[r—.

Nem Sempre
[r-'-:

Sempre
[r-.

Né&o sabe ou ndo responde
Q11. Quantas mulheres fazem parte do Conselho de Administracéo?

-

{
1 Ou 2 mulheres
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3 Ou mais mulheres

Né&o existe
Q12. Empresa possui comissoes de:

Sim Né&o
Auditoria . .
Remuneracdes . .
Nomeacdes . .
Q13. 111 - Identificacdo da industria

Indique o ramo de atividade da sua empresa sff?
C Banca

Seguros

Agua/Energia

Transportes

Telecomunicacao

Regulacéo

OO Y O N

Imobiliaria

Outro:

Q14. Mencione a Forma Juridica da empresa sff?

i
Sociedade Anonima
i :
Sociedade por quota
i : .
Sociedade Comandita
. - o
Empresario em nome individual
-

Outro:

v
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Q15. IV - Regras societario Interna

A empresa tem codigos de conduta e regulamentos internos sobre matérias como: conflitos
de interesses, sigilo profissional ou outras.

SIM Nao
Conflitos de interesses . -
Sigilo profissional . '
Outros . -

Q16. V - Avaliacdo Externa da Empresa
Esta empresa, ja foi alvo de Auditoria Externa 2010 a 2013?

N&o sabe ou ndo responde
Q17. Caso afirmativo, por ordem de quem?

. L.
Acionistas
-
Estado
i

Conselho de Administracao

C Outro:

Q18. De 2010 a 2013 mudaram de Auditor Externo?

N&o sabe ou ndo responde

Q19. Existem um método proprio de avaliacdo de desempenho?

\Y
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N&o sabe ou ndo responde
Q20. Qual é método de avaliacdo utilizado pela vossa empresa?

Avaliacao pelo superior hierarquico

Avaliagéo pelos pares

Pelo teste de conhecimento

Avaliagdo 360° (simultaneamente pelos colegas, chefias e clientes)

Auto avaliacdo

Outro:

Q21. Como é que a empresa mede o seu desempenho?

DY Y YN

Atraveés das competéncias
Atraveés dos resultados
Através de compara¢do com 0s outros

Atraveés de observagdo do comportamento

Outro:

Q22. VI - Estrutura de capital
A empresa é constituida por quanto (s) acionista (s)?

—

Q23. Desse (s) acionista (s) qual é a percentagem de agdes que possuem?

T Oy YD

C 0 a 5% de acbes?
C 6a10% ?

C 11 a 30%

C 31 a50?

\
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+ 50% dos titulos?

Q24. Mencione o volume de negécios da empresa sff:

.

] Até 5 MilhGes de ECV]
i _

[5 a 50 Milhges ECV]
i I

[50 a 150 Milhdes ECV]
f“

[+ de 150 Milhdes ECV]

Q25. Identifique, se possivel os seguintes grupos de investidores:

Néao sabe ou ndo

Sim Néo
responde

Bancos i . 'S
Companhias  de - r ~
seguros
Fundos de pensoes . . .
!:undo_s de r . ~
investimento
Particulares . - -
Capital de risco . - .
Estado i f" i
Outros
investidores . - .

institucionais
Q26. VII - Divulgacéo de informacéo

Sdo divulgadas as competéncias dos varios Orgdos e departamentos ou divisGes da
sociedade?

N&o sabe ndo responde

Vi
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Q27. Qual € 0 modo de divulgagao?

Sim Né&o
Internet . {
Relatorios de contas . .
Jornai_s e revistas da r .
especialidade
Comunicados de - -~

imprensa

Q28. E divulgada a politica de distribuicio de dividendos correntemente adotada pela
empresa?

Né&o sabe ou ndo responde

Q29. Sao divulgada as politicas de remuneracdes adotada pela empresa, no relatério
anual de contas?

Né&o sabe ou ndo responde

Q30. Existem acordos parassociais com vista a estruturacdo de participacdes
gualificadas ou com o objetivo de defesa contra ofertas publicas de aquisi¢cdo hostis.

Né&o sabe ou ndo responde
Q31. E possivel que exista algum tipo de acordo?

Acordos relativos a transmissibilidade de agdes

Acordos relativos a remuneracao dos administradores

Vil
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Outros

Nao
Q32. E divulgada uma apreciacio do comportamento bolsista?

C Sim
C Néao
i

N&o sabe ou ndo responde
Q33. VIII - Exercicio do direito de voto e representacdo dos acionistas
E possivel votar sem estar na Assembleia?

C Sim
C Nao
-

N&o sabe ou ndo responde
Q34. Caso afirmativo?

Por internet
Correspondéncia

Representante
Q35. Como processa a votagao?

Cada acédo, um voto
Um conjunto de agdes, um voto

N&o sabe ou ndo responde

Q36. Caso seja utilizado um conjunto de agdes um voto, quantos acfes constitui um
conjunto?

-

Q37. Quantos colaboradores estao afetos a empresa neste momento?

Menos de 10 colaboradores

IX
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[10 a 50 colaboradores]

[+ 50 colaboradores [
Q38. Miss&o do Orgao de Administracio

A missdo do Orgdo de Administracdo estd claramente definida, buscando proteger o
patrimonio e maximizar o retorno do investimento dos acionistas agregando valor a
empresa.

7=

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da Empresa?
Q39. IX - Competéncia do Conselho de Administracao

As atividades de competéncia do Orgéo de Administracio estio definidas em regulamento
interno, tornando clara as suas responsabilidades e atribuicOes, e prevenindo situagdes de
conflito com a Comisséo Executiva, principalmente com o Executivo Principal (CEO).

7=

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

Né&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da Empresa?
Q40. Dimenséo do Conselho de Administracdo
O Conselho de Administragdo é composto por quantos membros?

7=

i
Menos que 5 membros

Tem entre 5 e 9 membros

Entre 9 a 12 membros
Q41. Convidados para as reunides do Conselho de Administracao

Pessoas chave dentro da empresa sdo convidadas ocasionalmente para as reunides do
Conselho de Administracdo para exporem suas atividades/ideias.

P

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da empresa?
Q42. Duracédo do Mandato
Ha quanto tempo os membros dos 6rgaos de administracao estdo a exercer a fungéo?

7=

1e3anos

X
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3 a6 anos

+ 6 anos

Q43. A reeleicdo dos membros de administracdo ndo é automatica e so € possivel apds
uma avaliacédo formal de desempenho.

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da Empresa?

Q44. A remuneracgdo dos membros de Conselho de Administracéo (CA) esta sujeita a
aprovacao dos acionistas?

. x Né&o sabe ou ndo
Sim Nao
responde

A remuneragdo

dos membros de

CA esta sujeita a . . .
aprovacao dos

acionistas?

A remuneracdo do

CEO esta sujeita a - - -
aprovacao dos

acionistas?

A remuneracédo

dos membros de

CA, em particular

dos que exercem r r r
funcbes de gestdo

corrente, depende

dos resultados da

sociedade?

Q45. Existem administradores independentes no Conselho de Administracdo desta
Empresa?

A independéncia é: ndo ter qualquer vinculo com a empresa; nao ter sido empregado da
empresa ou alguma subsidiaria; ndo estar oferecendo algum servi¢o ou produto & empresa;
ndo ser empregado de alguma entidade que esteja oferecendo algum produto ou servico a
empresa; ndo ser conjuge ou parente até segundo grau de algum diretor/gerente da empresa;
e ndo receber outra remuneracdo da empresa além dos honorarios de Conselheiro ou
eventuais dividendos (se for também acionista).

C Sim

XI
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Nao

Né&o sabe ou nédo responde
Q46. Existem administradores ndo executivos no Conselho de Administragéo?

i
Sim

Néao

N&o sabe ou ndo responde

Q47. As informacbes disponibilizadas pela empresa as partes interessadas sao
veridicas e equilibradas, tratando tanto de aspetos positivos como negativos, para
facilitar ao leitor uma correta avaliacdo da empresa.

7=

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de Gestdo da empresa?

Q48. Conselho de Administracdo faz anualmente uma avaliacdo formal do
desempenho do Executivo Principal (CEO).

7

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

Né&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da empresa?

Q49. O Conselho de Administracdo tem, sempre atualizado, um plano de sucessdo do
Executivo Principal (CEO) e de todas as pessoas chave da empresa.

7=

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de Gestdo da empresa?
Q50. Introducéo de Novos membros

Cada novo membro é exposto a um programa de introducdo, incluindo itens tais como uma
pasta do Conselho com a descri¢do da funcdo do membro, os ultimos relatorios anuais, atas
de assembleias ordinarias e extraordinarias, atas das reunides do Conselho e outras
informagdes relevantes da empresa.

7=

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

Né&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da empresa?

Q51. A documentacdo das reunides é entregue para 0s membros com antecedéncia
para tornar as reunides mais eficazes.

Xl
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Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

Né&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da empresa?

Q52. A agenda da reunido do CA ¢ preparada pelo Presidente do Conselho com base
nas sugestdes do (s) administrador (s) e Diretores.

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

N&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as préaticas de Gestdo da empresa?

Q53. Todas as decisdes tomadas nas reunides do Conselho de Administragdo ficam
registradas em Ata?

Estas praticas adequam-se a gestdo da empresa?

Né&o se adequa ou apenas se adequam parcialmente as praticas de Gestdo da empresa?

Q54. Qual é a sua percecdo sobre a importancia desta pratica como ferramenta de
criacdo de valor? 1- Nada Importante 2- Pouco Importante 3- Importante 4- Muito
Importante 5- Extremamente Importante

1 2 3 4 5

Competéncia do
Conselho de . . . .

Administracédo

Atual dimensdo do
Conselho de . . . . .

Administracédo

Duragdo do mandato - - - - -
dos administradores

Sistema de

Remuneracéao . . . . .
vigente

A  existéncia de

Administrador . . . . .
Independente

Atual modelo de
conselho de . . . . .

Administracédo

A técnica de
divulgacdo de . . . .

informacao

X

Universidade Lus6fona de Humanidades e Tecnologias de Lisboa, Escola de Ciéncias Economicas e das
OrganizacGes



Gregorio Varela, O papel de Governo societdrio (Corporate Governance) nas InstituicGes
Financeiras e Cotadas de Cabo Verde

1 2 3 4 5
Avaliacdo do
Executivo Principal . . . .
(CEO)
@) método de
planeamento de . . . .
sucessao

A teoria de admissdo
de novos . . . .

colaboradores

Reunides do
Conselho de f'_" i . r i

Administragéo
As  politicas de
protecdo aos r r r r r
acionistas
minoritarios
Q55. Por favor use a seguinte escala para exprimir o seu grau de concordancia com as

afirmacdes que se seguem: 1- Discordo Totalmente, 2 - Discordo, 3 - N&o discorda nem
concorda, 4 - Concordo e 5 - Concordo Totalmente

1 2 3 4 5

O (s) Auditor (s)

Interno para leem de

estarem ativamente

na gestdo de

resultados, agem . - ~ . ~
proativamente  na ' '

educacgéo dos

gestores, alertando

para 0 perigo das

suas praticas.

A auditoria interna

identifica e avalia

exposicoes

significativas a r r r r r
riscos e contribui ' '

para a melhoria do

sistema de gestdo de

riscos da empresa.

Auditoria  externa i o . . i

XV
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avalia o desempenho
de Conselho de
Administracao.

Auditoria  Externa
avalia o desempenho 'l"' - l’_" - r
global da empresa.

Atual modelo de CA
contribui para criar . i " " i
valor da empresa.

Os colaboradores

sentem se ~Com0 ' {- (- r '
parte da solucdo da
empresa.

Q56. Qual é sua perspetiva de governacao para 0s proximos tempos?

—

Q57. A empresa encontra-se cotada na BVC?

Obrigado pela sua colaboracéo!

Anexos B

XV
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CA e CE reunem se diariamente em conjunto

Raramente Mem Sempre Sempre MNSHR
Fonte: Investigagio de campo (SPSS)

Grafico n27: Reunides dos Orgdos Sociais

Quantas mulheres fazem parte dos Orgéos Sociais

Porcentagem

1 ou 2 mulheres 3 ou mais mulheres

Fonte: Investigagdo de campo (SPSS)

Grafico n28: Equidade do género nos Orgdos Sociais

XVI
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Fonte: Investigagdo de campo (SPSS)

Grafico n29: Forma juridica das empresas

Foirealizado Auditoria externa de 2010 a 2013
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Fonte: Investigagdo de campo (SPSS)

Grafico n210: Auditoria externa de 2010 a 2013
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De 2010 a 2013 mudaram se de Auditor Externo

Fonte: Investigagdao de campo (SPSS)

Sim M&o NSMR

Grafico n211: Mudanga de auditor externo

Método de avaliagao utilizado

%

&0

40

20

T T
Superior  Pelos pares  Teste de 360° Auto Cutros
Hierarguica canhecimenta avaliago

Fonte: Investigagdo de campo (SPSS)

Grafico n212:Método de Avaliagdo
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Fonte: Investigagdo de campo (SPSS)

Grafico n213: Avaliagao de desempenho

% de agdes que a empresa possuem
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Fonte: Investigagio de campo (SPSS)

Grafico n214: Concentragdo da propriedade
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Divulgagéo de informagées

AGE NAPGE
Fonte: Investigagio de campo (SPSS)

Grafico n215: Divulgagdo de informagdo

Introdugao de novos membros

AGE MAPGE

Fonte: Investigagdo de campo

(SPSS)

Grafico n216: Introdugdo de novos membros

Tabela n216: Dados transformados em variaveis dummies e célculo de IGS

Eventos transformados em varidveis dummies
Eventos| Q1 Q2 Q3 Q4 Q5|Q6|Q7|Q8| Q9 |Ql0 IGS
1(1(1|1|1|1|1| 1({1(2|2|0| 1| Of O| 1|0|0|0O 1 0,704545
2(0|0|1|0|0|0| OfO|O|Of2| Of 21| 1| Of2|1|1 1 0,416667
3|]11(1f2y2y2| 1j1f1(2f0| Of O| 1| 1({1(0|0 0 0,643939
4|0(0|0f|0|2|1| 1|0f0O|1f2| 1] 2| 1| O|1f2|1 1 0,651515
5/1{0(1(1|0|0| O|1|1(0|lO| O O| 1| 1({1(0|0 0 0,439394
6/0{1(0|0|0O|O| O|O|1(1|0O| O 1| 1| Of1(0|O 1 0,469697
7/0|0|0f1|0|0| 1f{1|0|0Of2| Of O| 1| 1f2|1|1 0 0,439394
8|0|1/0|0(0f21| O|2|21|1({1| 21f 2| O| O|1|0(0O 1 0,545455
9|0(0|1f21|2|1| 1|1(2|0(0| O] O| 1| O0|0Of2|1 0 0,5
10|1|0(0|0|2f1| 1(0|O|2f1| 1 2| 1| 1|0(0|0 1 0,772727
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0,772727
0,340909
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0,492424
0,681818
0,227273
0,621212
0,378788
0,643939
0,454545
0,545455
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—A|O| A A O A OO A dA| 4| O[O A dA|O| A A/ O| dA| A O H|O| dA| d(O|Hd| d| O H|O| d|O| | O| || O |
Ol A H(O| 1| O|dA(O(d1|O| A O|H|dA| A A4/ O(HO| 1| O d/O|O0|O0O| d/O(H|O0|O0O|d|O|H|O| 1| O|d/O|O|O|
Ol d|O0O|O0O|H| OOl dH|O|H|O|dH|O|dA| A A| A A| A | A| A| A A| A| A A A| A | A| A A A | A | A | O | A | | | —| -
OoOlHOld|O|d|O|dAOdHO|O0O|d|O|AAO|dA| 1| O0|O| A0 O0O|dA| | A A A/ O O| || O| ||| | || O
O|O|[H|O|d|O|O|H|O|O|d|d|O|H|O|dH|O|HA|dA| d| dA| A dA| dA| 4| O|O|H| d4|O| d| d|O|d|O| d|O|O| | O|
AN T N OINR[NO| A NN NOIN[O|DN|O| A NN NOINON O A NN TN OIN|O|O|O|
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52111010 00100 O 1 1 1011 0 0,568182
5311|1021} 1(1|0f1|1| O Of O 1|1(0|0 0 0,431818
54|1|0|1f21(1|0| 1|1|1|/0(0| O} 21| 1| 1|0|0|1 0 0,651515
5511|1021} 1(0|2y2|1| Of Of 1| 1|1(1|0 1 0,734848
56|(1|1|0f21f1|1| 1|1|0|/0(O| O} 1| O 1|0|0|1 0 0,568182
57|/1|1|1(0(0|0| 1|0|2|2f21| O} O] 1| 1(1/0|0 0 0,55303
58/1{0|1(0|1(1| O0(0O|O|O|1| O} 2| 1| 1|0f1|1 1 0,659091
59|/1|1|1(0(0f1| 1|1|1|12|/0| O} O| O| Of1(0|0 0 0,401515
60/1{0|0f1|1(0| 1(1|0|0|1| O} 2| 1| 1|0f1|1 0 0,651515
61|0|1|0(0f1|1| 1|0|0O|2f2| O} O] 1| 1(1(0|0 0 0,530303
62(1(1|1f1|1f1| 1(1|1/0(1| O} 1| O| 1|0(0|1 0 0,643939
63/1/0|0(|0|0O|O| OfO|2|1|0| O} O 1| 1|1(1|0 1 0,5
64/1(1|0f1|2f1| 21(1|2/0f1| O} 2| 1| 1|1/0|1 0 0,734848
65/1/0|0(0|1(1| 0(O|O|1|1| O Of 1| O|0O(O|O 0 0,318182
66/0(1|1(1|0(0| 1(1|1/0(0| O} 2| 1| 1|1|1|1 0 0,681818
67/1/1|0(0|2(0| 1(1|0f1|1| O} Of O| 1|0(0|0 1 0,522727
68(1|1|0(21(1|1| O|O|2|2(0O| O} 2| 1| O|1|0|1 0 0,530303
69(1|1|0(0(0|1| Of1|0|2f2| O} O] 1| 1(0f1|0 0 0,462121
70/1j1|0f1|2f1} 212|211 O} 2| 1| 1|1(/0|1 0 0,757576
71|1|1|0(0(0|0O| 1|0|2|0fO| O} O| O| 1(1(1|0 1 0,507576
72/1/1|0(1|12(0| Of1|0|0|1| O} Of 1| 1|0(0|0 0 0,439394
73|1|1|0(0f21|1| 1|1|1|0(0O| O} O] 1| 1(1(1|0 0 0,590909
74/1/1|0(1|0f1| Of1|12/0|1| O} Of O 1|1(0|0 1 0,492424
75/1j1|0f1|0f1| OfO|O|1|1| O Of O| O|Of1|0 1 0,378788
76|/1|1|1|/0(0|0| O|O|O|O|O| O] O] O| OfO[O|O 0 0,090909
Fonte: Pesquisa de campo, elaborago propria
Tabela n217: Indicadores Financeiros das empresas Cabo-verdianas
Resultados Liquidos Resultados Operacionais — EBIT Cash Flow
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|ASA 844.087 357754 112 108 1289401 894 420 339335 5149 5099 4826
|GARANTIA 263.526 197.416 79.622 * 934.907 887.119 * 43.352 125.311
|ENACf)L 786.865 636.134 337.257 1.005.695 876.199 446.405 1.544.458 692.614 451.023
IIFH 15 664 2.266.237 197.904 78 098 2.333.045 78.654 18 108 |- 31395 29.922
TECNICIL 132 135 2590891 |-290505 1016382 4 498 500 355308 1293971 |332754954| 6878 496
ICVFF - 200345 |- 196 881 -126 916 - 77 468 -32755 27214 1.152 39155 53095
|CV Telecom | 2 257 000 1223 000 814 000 780 000 000 25 100 000 4723 000 5110588 4815829 |4291027
Fonte: Quadro resumo de balango e demostragdo de resultados 2011 a 2013.
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