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RESUMO

Um dos grandes desafios que as organizacfes enfrentam actualmente € o da definicdo e
aplicacdo de préticas de governabilidade empresarial que permitam atingir uma boa reputacéo
e um crescimento sustentavel e onde as expectativas dos diversos stakeholders possam ser
harmonizadas. Cabo Verde é uma pequena economia aberta que foi recentemente considerado
como pais de rendimento médio. A sua adesdo a Organizacdo Mundial do Comércio, 0
estabelecimento da parceria especial com a Unido Europeia, 0 processo de privatizacdo das
empresas estatais e 0 interesse que tem despertado a investidores externos, justificam a
implementacdo de padroes de governabilidade empresariais internacionais, ainda que
adequados as caracteristicas do pais.

Esta dissertacdo tem como objectivo caracterizar o governo das sociedades anénimas em Cabo
Verde, contribuir para a compreensédo e conhecimento do tema e servir de orientagdo para a
melhoria do desempenho das empresas. Para o efeito colocamo-nos a seguinte questdo: quais
sdo as praticas de governo das sociedades anonimas em Cabo Verde? Para responder a nossa
questdo aplicdmos um questionario a 77 empresas, o qual foi respondido por 35. As respostas
obtidas permitem identificar as praticas de governo das sociedades anonimas em Cabo Verde
durante 0 ano de 2008 e compara-las com as préticas europeias com base no relatorio da
Heidrick & Struggles (2007). Os resultados alcancados validam a nossa hipétese de partida de
que sociedades andénimas em Cabo Verde ainda ndo utilizam as praticas normalmente aceites
como Best Practices do Governo das Sociedades.

Apesar de haver um Cddigo das Sociedades Comerciais que procura modernizar e adequar a
gestdo das empresas aos desafios da globalizacdo, a estrutura empresarial existente,
constituida na sua grande maioria por pequenas e médias empresas familiares, a pequena
percentagem de sociedades andénimas, o facto de ndo haver uma entidade com a
responsabilidade de avaliar a gestdo das empresas e, consequentemente, nao existirem
incentivos que promovam a adopg¢do de boas praticas de ‘Corporate Governance podem

justificar estes resultados.

Palavras-chave: Governo das Sociedades; Conselho de Administracdo; Proteccdo Legal;

Divulgacéo da Informacéo.

Classificagdo J.E.L: G34, K40
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ABSTRACT
One of the biggest challenges facing companies today is that of defining and applying
corporate governance practices that allow them to reach a good reputation as well as

sustainable growth, where stakeholders’ expectations could be harmonized.

Cape Verde is a small open economy that has recently been considered a middle-income
country. Its adhesion to the World Trade Organization, the special partnership with the
European Union, the privatization of state-owned companies and the aroused interest of
external investors, justify the implementation of international corporate governance standards,

yet adjusted to the characteristics of the country.

This work aims to characterize the corporate governance of joint-stock companies in Cape
Verde, to contribute to the understanding and knowledge of the subject and function as a
guideline for the improvement of companies’ performance. For this purpose, we asked
ourselves the following question: what are the corporate governance practices of stock-joint
companies in Cape Verde? To answer this question, we have applied a questionnaire to 77
companies, which was answered by 35. The answers have allowed us to identify the practices
of the corporate governance of the joint-stock companies in Cape Verde in 2008 and to
compare them with the European ones, based on Heidrick & Struggles Report (2007). The
outcome validates our starting hypothesis that stock-joint companies in Cape Verde still don’t

apply the practices usually accepted as Best Practices of corporate governance.

Although there is a Code of Commercial Companies directed at modernizing and adjusting
companies’ management to the challenges of globalization, the existing business framework,
mostly constituted by small and medium-sized family companies; the small number of joint-
stock companies and the fact that there is no entity responsible for assessing the management
of companies and, subsequently, no incentives to promote the adoption of good practices of

corporate governance, may justify our results.
Keywords: Corporate Governance; Board of Directors; Legal Protection; Disclosure

J.E.L Classification: G34, K40
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“As organizagdes sao demasiadamente importantes para as economias dos paises para que 0

seu governo fique sem escrutinio”

Nelson dos Santos Antonio

Xl
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1. INTRODUCAO

A crescente complexidade do ambiente empresarial adveniente da globalizagdo, do
desenvolvimento das tecnologias, da facilidade de aceder a informacédo, entre outros, se por
um lado aumenta as oportunidades de negdcio, por outro, pode aumentar consideravelmente
0S riscos que as empresas enfrentardo caso o seu modelo de governabilidade ndo seja
caracterizado por uma adequada formulagdo, implementacdo e controlo das escolhas
estratégicas dos gestores de topo.

Os recentes acontecimentos nos mercados financeiros dos Estados Unidos da América, que
culminaram na actual crise econdémica que afecta, com maior ou menor gravidade, as
economias a nivel mundial, veio colocar ainda mais énfase na reputacdo das empresas e nos
Orgaos de administracdo destas, chamando a atencdo para a necessidade de uma melhor
regulamentacdo, supervisdo e coordenacdo como forma de as fazer prosperar e contribuir

eficazmente para o crescimento econémico dos paises.

Independentemente dos modelos de governabilidade adoptados, a transparéncia, a
objectividade, confianca, honestidade e prudéncia, sdo valores que devem ser partilhados na
conducdo dos negocios. A confianca € um elemento base ao bom funcionamento dos
mercados e das organizacdes. Permite o envolvimento em novos negocios, 0s quais produzem
empregos e crescimento economico. Assim, é vital envolver as economias emergentes e em
desenvolvimento na criacdo de um conjunto de altos padrdes éticos onde séo partilhados ndo

apenas direitos mas também responsabilidades (OCDE, 2009).

Um dos grandes desafios que as organizacdes enfrentam actualmente é o da definicdo e
aplicacdo de praticas de governabilidade empresarial que permitam atingir uma boa reputacao
e um crescimento sustentavel e onde as expectativas dos diversos ‘stakeholders’ possam ser

harmonizadas.

Apesar da competicdo dos mercados poder ser uma forca poderosa para se atingir a eficiéncia
econémica no mundo, ndo é certo que, por si s, consiga resolver o problema do governo das
sociedades, pois ndo garante o retorno que os investidores precisam ver garantido: 0s

mecanismos do governo das sociedades garantem esse retorno (Shleifer e Vishny, 1997).

A importancia atribuida a estrutura e a efectividade dos sistemas de governo das sociedades

tem inspirado uma crescente pesquisa empirica (Yermack, 1996). Os resultados das pesquisas
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revelam que os gestores nem sempre procuram maximizar o valor das empresas (Jensen,
1993) e que as suas decisOes parecem ser influenciadas pelos mecanismos adoptados, tais
como: a remuneracdo dos executivos, o controlo organizacional e a monitorizagdo pelo
Conselho de Administracdo. Para além destes mecanismos internos, pesquisas recentes
sugerem que a dimensdo da protec¢cdo dos investidores € uma determinante importante do
desenvolvimento dos mercados financeiros e que quando os direitos dos investidores estdo
mais bem protegidos pela lei, os investidores externos estdo dispostos a pagar mais pelos
activos financeiros ou pelo capital social das sociedades (La Porta et al., 1999).

Um bom governo das sociedades assegura mais eficiéncia na utilizacdo dos recursos e na
promogdo do desenvolvimento, reforca a participacdo, a responsabilidade e a
responsabilizacdo, e tem o potencial de emancipar as pessoas da pobreza. Constitui um facto
que qualquer esfor¢o para reduzir a pobreza e manter o desenvolvimento deve basear-se na

boa ‘Corporate Governance’ (Amako, 2003) citado por Leite (2008).

Ramos, 2008, pp.10, no seu estudo empirico sobre os determinantes da estrutura de capital das
empresas cabo-verdianas refere que a partir dos conhecimentos cientificos existentes é
possivel entender melhor os fenGmenos que poderdo justificar a adopgdo de decisdes mais
elaboradas por parte dos gestores, bem como possibilitar as autoridades adequarem aspectos

da politica econdmica a essa realidade de modo a conseguir resultados mais eficazes.

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 privado, ao
investimento externo e a modernizacdo do mercado financeiro, aliado ao facto de ser
geralmente aceite que um bom Governo das Sociedades tem um impacto positivo no
desempenho das organizacGes e nas decisdes dos investidores, levam-no a considerar que 0s
estudos empiricos sobre esta temética, sdo de grande interesse académico e empresarial para
Cabo Verde.

Esta dissertacdo tem como objectivo caracterizar o governo das sociedades andnimas em
Cabo Verde, contribuir para a compreensdo e conhecimento do tema, bem como, servir de
orientacdo para a melhoria do desempenho das Sociedades Andnimas em Cabo Verde, onde

ainda ndo existe um Cddigo de Governo das Sociedades.

Tem ainda como objectivos especificos:
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v O diagnéstico das préaticas de governo das sociedades an6nimas em Cabo Verde e a
respectiva fundamentacdo teorica baseada na revisdo da literatura, com incidéncia
nos aspectos relevantes para o caso de Cabo Verde;

v Despertar o interesse do meio académico e empresarial para a investigacdo e
discussdo do tema;

v Apresentar recomendagdes que poderdo vir a ser adoptadas pelos gestores de topo
no governo das sociedades.

A metodologia utilizada é fundamentada pela literatura e pelas praticas das empresas cabo-
verdianas e visa apoiar as empresas na definicdo de padrdes de governabilidade empresarial
que melhor se adaptam as caracteristicas historicas, politicas e culturais do pais, encontrando
assim, solugdes que propiciem uma maior criacdo de valor para as empresas e o0 equilibrio dos
interesses dos diversos ‘Stakeholders’.

Os resultados obtidos através de analises quantitativas e qualitativas permitem caracterizar os
Conselhos de Administracdo, o nivel de concentracdo da propriedade e a divulgacdo de

informacao a accionistas e outras partes interessadas.

Para alem deste capitulo introdutério, este trabalho esta estruturado da seguinte maneira: no
capitulo dois, apresentamos as razfes da relevancia do tema e a justificacdo do estudo num
pais com as caracteristicas de Cabo Verde; no capitulo trés procedemos a revisao bibliografica
que segue de perto o contributo de Rodrigues, 2008, iniciando o capitulo com os diversos
conceitos de governo das sociedades procurando demonstrar a sua abrangéncia e as razes que
impulsionaram a sua crescente importancia a nivel mundial para, seguidamente, introduzir a
importancia das instituicGes e dos actores do governo das sociedades, com particular enfoque
nos accionistas; no conselho de administracdo, no qual analisamos a estrutura, 0 tamanho, a
composicado, a diversidade e a avaliacdo do conselho; na proteccao legal e na divulgacdo da
informacdo. No mesmo capitulo, procedemos a uma comparacdo sucinta dos sistemas de
governo das sociedades no mundo, uma vez que, ndo sendo recomendavel imitar um modelo,
é cada vez mais relevante reflectir-se sobre que modelo adoptar e que pardmetros de
comparabilidade utilizar, referindo-nos as boas préaticas de governo das sociedades utilizando,
para o efeito, os principios da OCDE (2004). Descrevemos a estrutura institucional do
governo das sociedades em Cabo Verde, referindo as caracteristicas do pais, 0 seu crescimento

economico e desenvolvimento humano, procurando de forma sucinta demonstrar a evolugéo
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que 0 pais tem tido ao longo dos seus 34 anos de independéncia, desde um pais de regime de
partido Unico e uma economia fechada a um pequeno pais de economia aberta, onde ja existe
uma Bolsa de Valores e um Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) que regula todas as
formas juridicas de empresas existentes no pais. A analise do CSC foi feita por forma a

caracterizar o instrumento legal que regula as sociedades andnimas, objecto do nosso estudo.

O capitulo quatro trata da metodologia da investigacdo, no qual apresentamos o problema da
investigagdo, o método, o universo, a amostra, a hipétese do estudo, o método de seleccéo da
amostra, a unidade de observacdo e o processamento e analise dos dados. No capitulo cinco
apresentamos os resultados do estudo, comegando por enumerar 0s sectores de actividade das
empresas estudadas para, seguidamente, apresentar a analise das estatisticas descritivas e
multivariadas das varidveis que caracterizam o sistema de governabilidade das sociedades
anonimas cabo-verdianas e, posteriormente, sintetizar num quadro a conformidade das
praticas das empresas cabo-verdianas com as das empresas europeias, com base no relatorio
da empresa Heidrick & Struggles (2007). Concluimos o trabalho com o capitulo seis, dedicado

as conclusdes e recomendac6es do estudo.
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2. RELEVANCIA E JUSTIFICACAO DO TEMA
A relacdo entre governo das sociedades, a gestdo e o desempenho das organizagGes é
fundamental para os profissionais, 0s académicos e os governantes que definem as politicas
em cada pais. Importa, no entanto, referir que uma vez que os quadros de referéncia dos paises
sdo distintos, os padrdes de governabilidade devem procurar adaptar-se continuamente as
caracteristicas histdricas, politicas e culturais de cada pais ao invés de adoptar as regras

utilizadas em outros contextos.

Os estudos empiricos efectuados um pouco por todo o mundo tém vindo a demonstrar a
importancia do Governo das Sociedades no desempenho das organiza¢des, ainda que, dado a
sua complexidade e abrangéncia, tipo de variaveis estudadas, métodos e técnicas utilizados,
caracteristicas dos paises onde foram efectuados, tém gerado um conjunto de resultados
contraditorios. Os resultados até entdo atingidos revelam que existe ainda muito campo para
investigacdo, mormente em Cabo Verde onde o tema é ainda praticamente novo.

O governo das sociedades foi durante muito tempo, ignorado como uma matéria de
importancia crucial para o desenvolvimento da economia das nagOes. Manteve-se
praticamente invisivel como politica de desenvolvimento até a crise financeira da Asia
Oriental ocorrida em 1997-1998 e as crises que se lhe seguiram na Russia e Brasil que
chamaram a atencdo para os problemas do ‘capitalismo do amiguismo’ (denominagao original
Crony capitalism), e da sua relagdo com um fraco governo das sociedades praticado por varias
economias emergentes. Nos paises em desenvolvimento, como é o caso de Cabo Verde,
caracterizados pela preponderancia de pequenas empresas cujas ac¢es nao estdo inscritas em
bolsa, por empresas familiares, empresas estatais ou ainda por empresas de capital estrangeiro
cujas accbes ndo sdo transaccionadas publicamente, tém constituido razdo importante para a
potencial importancia do Governo das Sociedades ter sido ignorada por longo tempo. (Oman
et al, 2003)

O tema tem sido considerado importante sobretudo para as sociedades de capital publico
fortemente disperso. A percepcdo de que o governo das sociedades possui pouca importancia
para paises que nao tenham muitas companhias cujas ac¢bes sejam largamente
transaccionadas publicamente podera ser considerada um erro, pois 0 governo das sociedades
estd no centro de um dos grandes desafios que virtualmente todos o0s paises em

desenvolvimento, em transac¢do ou emergentes enfrentam: como passar de instituicdes de
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governo econdémico e politico que tendem a ser fortemente baseadas no relacionamento para

um governo econdémico e politico efectivamente baseado em normas.
De acordo com Oman et al., 2003, o propdsito do governo das sociedades é, em qualquer pais:

v' Facilitar e estimular o desempenho das organizacGes criando e mantendo incentivos
gque motivem 0s gestores a maximizar a eficiéncia da organizacdo, o retorno dos
investimentos e o crescimento da produtividade a longo prazo;

v’ Limitar o abuso do poder dos gestores sobre os recursos da organizagdo e evitar que a
actuacdo destes possa causar danos significativos aos recursos controlados pela
organizacéo;

v' Fornecer 0s meios que permitam monitorar 0 comportamento dos gestores,
assegurando as responsabilidades da organizacdo, proporcionando a proteccdo dos

interesses da sociedade e dos investidores face aos interesses daqueles.

O Governo das Sociedades, resumidamente, serve para determinar 0 que a sociedade
considera serem os padrdes aceitaveis do comportamento organizacional e como assegurar que
esses mesmos padrées sdo cumpridos e, como tal, € importante para qualquer tipo de

organizacdo e para qualquer pais.

O tema Governo das Sociedades € de uma enorme importancia pratica. Mesmo em economias
de mercado avangado existe um grande desentendimento sobre se 0s mecanismos de Governo

das Sociedades existentes sdo bons ou maus.

Compreender o Governo das Sociedades ndo s6 acende a discussdo sobre os melhoramentos
marginais que devem ser efectuados nas economias ricas, como pode também estimular
grandes mudancas institucionais em paises onde estas devam ser efectuadas. (Shleifer e
Vishny, 1997).

Num contexto econdémico muito especifico como é o caso de Cabo Verde, pais sem recursos
naturais, com uma base produtiva muito débil e fortemente dependente do exterior, a
utilizacdo das melhores préaticas de governo de sociedades afigura-se-nos de extrema

importancia para a garantia de um crescimento econdémico sustentado.

A recente passagem a pais de rendimento médio, a adesdo a Organizacdo Mundial do
Comércio, o estabelecimento da parceria especial com a Unido Europeia, 0 processo de

privatizacdo das empresas estatais e o0 interesse que o pais tem despertado a investidores
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externos, justificam a sensibilizacdo e a implementacdo de padrdes de governabilidade
empresariais internacionais, ainda que adequados as caracteristicas do proprio pais, como
meio de garantir a eficiéncia na utilizagdo dos recursos das organizacgdes; a captacdo de capital
a um custo mais baixo; a satisfagdo das expectativas da comunidade e o bom desempenho das

empresas em geral e das sociedades andnimas em particular.

3. O GOVERNO DAS SOCIEDADES

O termo Governo das Sociedades ou Governabilidade Empresarial (Corporate Governance)
comegou por ser utilizado nos Estados Unidos da América e posteriormente, devido a sua
aparente importancia no desempenho das organizacfes, tem vindo a ser tema de varios
debates, trabalhos académicos e documentos internacionais (Gilson,1996; Longstreth, 1991;
Gilson e Kraakman, 1991;Williamson,1984) citados por Rodrigues (2008).

Ainda segundo Rodrigues (2008) citando Becht e al., 2002 e Claessens, 2003, as razfes que

contribuiram para o interesse crescente do tema séo:
v Vaga mundial de privatizacfes nas duas Ultimas décadas do Séc. XX (1980-2000);
v Fundos de pensdes de reforma e crescimento das poupancas privadas;
v" Vaga de tomadas de controlo hostil nos anos de 1980;
v Desregulamentacdo e integracdo dos mercados de capitais;

v" Crise do Leste Asiatico (1997-1998) a qual projectou a governabilidade empresarial

para 0s mercados emergentes;
v’ Série de escandalos nos EUA e na Europa que levaram a faléncia grandes empresas

v' A comparacdo de governo das sociedades em varios paises do mundo, especialmente
entre os EUA, a Alemanha e o Japdo (Shleifer e Vishny, 1997).

O conceito do “Governo das Sociedades” ndo estd claramente definido porque,
potencialmente, cobre um numero alargado de fendémenos econémicos. Segundo a OCDE
(2004), o Governo das Sociedades é o relacionamento entre os Directores, 0s Administradores

e os fornecedores dos recursos materiais, humanos e financeiros que poupam e investem com
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0 objectivo de obterem retorno. Defini¢cdo semelhante é dada por Monks e Minow (1995).
Adrian Cadbury por seu turno defende que o governo das sociedades mantem o equilibrio
entre os objectivos econdmicos e sociais e 0s objectivos individuais e da comunidade
(Cadbury, 2000). Esta definicdo denota uma grande abrangéncia do papel do governo das
sociedades e do seu objectivo em alinhar os interesses dos individuos, das organizaces e da

comunidade.

A nivel dos Estados, o incentivo para o bom governo das sociedades é no sentido de fortalecer
as suas economias e desencorajar a fraude e a gestdo inadequada. Margaret Blair (1995)
declara que o governo das sociedades diz respeito ao conjunto de mecanismos legais, culturais
e institucionais que determina o que as organizaces podem fazer, quem as controla, como é
que esse controlo é exercido e como 0s riscos e o retorno das actividades desenvolvidas sdo

alocados.

A questdo central no governo das sociedades advém da separacdo da propriedade e da gestéo,
ou noutra terminologia, na separacdo entre propriedade e controlo — o denominado problema
de agéncia - (Schleifer e Vishny, 1997), onde os interesses dos accionistas e dos gestores nem
sempre sdo coincidentes. O problema da agéncia materializa-se na duvida que os investidores,
enquanto financiadores da empresa, possuem em garantir que 0s seus investimentos ndo séo
desperdicados ou investidos em projectos pouco atractivos.

As numerosas definicdes existentes partilham explicita ou implicitamente, alguns elementos
comuns: a existéncia de conflitos de interesse entre gestores e accionistas com énfase naqueles
que resultam da separacdo de propriedade e da gestdo/controlo (Jensen e Meckling, 1976) e
algum consenso quanto ao facto de que os problemas relativos ao Governo das Sociedades néo
podem ser resolvidos satisfatoriamente através de contratos completos devido a dificuldade
em se prever todas as situacdes possiveis, a assimetria informacional e aos custos dos
contratos existentes na relacdo entre quem fornece o capital e os gestores (Grossman e Hart
1986; Hart e Moore,1990; Hart, 1995). E finalmente, pode-se inferir que se existem tais
problemas no Governo das Sociedades, sdo necessarios mecanismos para controlar tais

conflitos.

3.1. Instituicdes e actores do Governo das Sociedades
As instituicdes do governo das sociedades de um pais compreendem as normas formais e

informais, incluindo estas Gltimas as praticas de negdcio e os padrdes éticos normalmente
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aceites, mesmo quando ndo estdo escritos, os quais séo estabelecidos entre o Estado e outras
instituicGes publicas e 0s actores privados.

O Governo das Sociedades é alicercado sobre vérias instituicbes que interferem na
determinacdo do que a empresa considera serem as normas aceitdveis de comportamento
empresarial, as quais incluem, o direito societario, o direito mobiliario, as normas de
contabilidade, as préticas e a ética dos negocios que vigoram num pais (Oman et al., 2003).
Considerando a governabilidade empresarial no seu sentido mais lato, esta pode ser vista
como uma teia de relacfes, ndo apenas entre a empresa e 0S Seus accionistas, mas também
entre a empresa e uma pluralidade de outras partes interessadas. A figura abaixo enumera as
diversas instituicoes e actores que alicercam um sistema de governabilidade organizacional e a
teia de relacdes que se estabelecem entre as partes interessadas. No nosso estudo focalizamo-
nos nos accionistas, no conselho de administracdo, na proteccdo legal e na divulgacdo da

informacao.
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FIGURA 1. ARQUITECTURA DOS SISTEMAS DE GOVERNABILIDADE ORGANIZACIONAL

FACTORES INTERNOS

FACTORES EXTERNOS
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*Contribuerm para a redugdo da assimetria da informago e para o contralo dasorganizagdes, pretendendo evitar compartamentos oportunistas.
Fonte: Rodrigues (2008)

3.1.1. Os accionistas

O modo como os accionistas orientam, controlam e legitimam os gestores ndo é um detalhe na
vida das sociedades an6nimas. E um dos elementos que determina a sua efic4cia, a sua
estratégia e a sua razdo de ser (Gomez, 2001). E, pois, relevante conhecer a estrutura do

capital de uma sociedade e como se comportam 0s seus accionistas.

O capital de uma empresa pode estar completamente disperso por pequenos accionistas,
distribuido por um conjunto de accionistas de referéncia ou concentrado num accionista

maioritario.

Estando o capital disperso, o grande problema de agéncia coloca-se a nivel dos agentes
(gestores) e dos principais (accionistas), pois estes para além de deterem uma pequena parcela

do capital na sociedade que ndo lhes garante uma posicdo de controlo®, possuem, muitas

! Nivel de propriedade do capital que permite ao accionista exercer controlo sobre a gest&o da sociedade. Quando
0 accionista detém 10 ou 20% do capital tem incentivos para recolher informagao e monitorar a gestdo (Shleifer e
Vishny, 1997).
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vezes, um nivel de informacdo demasiadamente fraco para poderem exercer os direitos que
efectivamente tém, permitindo assim que os gestores detenham um nivel de controlo e poder
discriciondrio superior ao que teriam se 0s accionistas exercessem efectivamente 0s seus

direitos.

Acresce ainda o facto de os accionistas minoritarios, por norma, ndo se preocupam em exercer
0 seu direito de participagdo no governo das sociedades, embora tenham interesse num
tratamento equitativo por parte dos accionistas dominantes e por parte dos gestores (OCDE,
2004).

Quando o capital estd concentrado num accionista maioritario, ou num grupo de accionistas
dominantes, como acontece na maioria dos paises, o principal conflito de agéncia é entre esses
accionistas dominantes ou maioritarios e os accionistas minoritarios (Shleifer e Vishny, 1997).
Este problema é mais notdrio em paises com um nivel de proteccdo legal mais fraco (La Porta
et al., 2002).

O mais importante direito dos accionistas € o de poder votar em assuntos importantes do
governo da sociedade, nomeadamente, fusbes e aquisicdes e eleicdo do conselho de
administracdo. Em muitos paises, no entanto, o exercicio desse direito torna-se impraticavel
para 0s pequenos accionistas devido ao facto de ndo poderem votar por correspondéncia — sé é
possivel votar estando presente nas reunifes — o0 que inibe a votagdo. Em paises com uma
proteccdo legal fraca estes direitos sdo mais frequentemente violados (Shleifer e Vishny,
1997). A mesma argumentacdo é corroborada por Dahya et al. (2006), quando consideram que
os direitos de votacdo nem sempre sdo coincidentes com os direitos de propriedade pois 0s
direitos detidos pelo accionista dominante sdo, muitas vezes, superiores a percentagem detida

nos cash flows.

Apesar dos problemas de agéncia que podem surgir em modelos de propriedade concentrada,
é cada vez mais evidente a importancia do papel que este modelo desempenha no governo das
sociedades e da sua predominancia a nivel mundial. Segundo Shleifer e Vishny, 1997, varios

exemplos demonstram essa evidéncia:

v No caso do Japdo foi demonstrado por Kaplan e Minton (1994) e Kang e Shhivdasani
(1995) que grandes investidores tendem mais a substituir os gestores em caso de um

desempenho fraco;

11
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v" Na Alemanha, Franks e Mayer (1994) demonstraram que a concentracao de capital esta
associada a uma maior substituicdo dos gestores, e Gorton e Schmid (1996) na sua
amostra de 1974 que os blocos de accionistas banqueiros melhoraram o desempenho
das companhias alemés e que na amostra de 1975, os blocos de banqueiros e nédo

banqueiros voltaram a melhorar o desempenho das empresas.

Dahya et al. (2006), por seu lado, partindo da premissa de que administradores independentes
constituem um conselho de administracdo mais forte, num estudo efectuado em 799 empresas
com accionistas dominantes encontraram uma relacdo positiva e estatisticamente significante
entre o valor da firma e a percentagem de administradores ndo afiliados com o accionista

dominante. Esta relacéo é particularmente evidente em paises com uma proteccao legal fraca.

Os grandes accionistas s6 podem governar atraves dos seus direitos de voto e 0 seu poder
depende do nivel de proteccéo legal. No caso do accionista maioritario, o facto de possuir 51%
das accdes torna-se relativamente facil fazer valer os seus direitos, desde que expresse as suas

preferéncias.

Com os accionistas minoritarios, o problema é mais complexo, uma vez que para exercerem o

controlo terdo de estabelecer aliangas com outros investidores.

3.1.2. O Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo® é considerado o mecanismo de governabilidade empresarial
que tem por missdo solucionar as tensdes resultantes da separacdo entre a posse da
propriedade e o poder da gestdo; supostamente, o Conselho de Administracao limita as accdes
discricionarias dos gestores (Gomez, 1996, 2003a). O seu grau de eficiéncia pode, no entanto,
depender, entre outros aspectos, da sua composicdo, dimensdo e da separacdo de fungdes
(Jensen, 1993).

Em vérios paises do mundo, as directrizes sobre o governo das sociedades, contém
recomendacdes respeitantes a composi¢cdo do Conselho de Administracdo. Quase todos 0s
cddigos de governo das sociedades recomendam a existéncia de conselhos de administracéo

compostos por maioria de membros independentes, como forma de melhorar a tomada de

2 O ordenamento juridico cabo-verdiano no artigo 347 do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), prevé o
regime Monista que compreende um conselho de administragdo e um conselho fiscal ou fiscal Unico, podendo
conter uma comissdo executiva encarregue da gestdo corrente.

12
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decisdo, reflectindo, assim, uma visdo comum de que a tarefa principal do Conselho € a
supervisdao da gestdo e que sé os administradores independentes podem ser supervisores
eficientes. Para Fama e Jensen, 1983, um conselho de administragdo composto apenas por
directores executivos é sindbnimo de pouca eficacia, enquanto Jensen reforca a ideia de que o0s
directores executivos tém menor probabilidade de supervisionar o desempenho do CEO, dado
que a evolucdo das suas carreiras depende em boa parte do proprio CEO.

Segundo Schmidt (1999) o objecto do governo das sociedades ndo é a empresa em si, esta
relacionado com os meios e 0s métodos de governo das sociedades anénimas. O seu &mago,

portanto, € o comportamento dos administradores (Peltier, 2004).

A literatura sobre o governo das sociedades classifica os administradores como independentes,
afiliados ou ‘cinzentos’ e internos®. O estudo efectuado por Bhagat e Black, 1997, constatou
que das 957 maiores empresas dos EUA, dois tercos possuiam conselhos de administracdo

maioritariamente constituidos por administradores independentes.

O numero de estudos sobre esta tematica tem vindo a crescer, mas 0s estudos sobre o
desempenho global das empresas ndo demonstram de forma convincente que as companhias
com uma maioria de administradores independentes atingem melhores resultados do que
outras companhias. Bhagat e Black, 1997 encontraram uma evidéncia limitada que sugere
alguma precaucdo. Existe evidéncia que ter um numero razodvel de administradores

executivos (internos) pode melhorar o desempenho das empresas.

Alguns autores, nomeadamente, Cochran, Wood and Jones, 1995, relacionam positivamente a

representacdo de administradores internos com o desempenho.

N&o existem, portanto, evidéncias seguras de que uma maior independéncia dos conselhos
proporcione uma maior rentabilidade ou um crescimento mais rapido das empresas (Bhagat e
Black, 1999). Pelo contrario, alguns estudos sugerem que empresas com mais membros

independentes tém um desempenho mais fraco (Yermack, 1996; Agrawal and Knoeber, 1996).

Os resultados aparentemente surpreendentes dos diversos estudos sobre a independéncia dos

Conselhos podem ter vérias causas:

® Directores externos “cinzentos” (antigos executivos da empresa, familiares dos executivos, pessoas com
relagbes de negdcio com a empresa, incluindo bancérios e advogados), directores independentes (directores
externos sem qualquer ligagdo com a empresa) e directores internos (executivos da empresa)

13
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v O poder limitado dos testes (Baghat e Black, 1997)

v Os membros independentes ndo serem efectivamente independentes (Gilson e
Kraakman, 1991)

v Os Conselhos de Administracdo necessitarem ndo apenas de administradores
independentes da gestdo mas que sejam também responsaveis perante 0s accionistas
(Roe, 1994)

v O facto da estrutura 6ptima de uma empresa depender das suas caracteristicas (Baghat
e Black, 1997)

Estes dados sugerem-nos que, podera ser recomendavel a existéncia no mesmo Conselho de
administradores independentes, internos e afiliados, como sugerido por Baysinger e Buttler,
1995.

3.1.2.1. Dualidade de Fun¢Ges CEO/Chairman

A dualidade de funcbes acontece quando a mesma pessoa € simultaneamente CEO e
Chairman. Quando pessoas distintas exercem a funcdo de CEO e de Chairman considera-se
que a estrutura é independente. A perspectiva de uma estrutura independente sugere que esta
estrutura evita algumas crises nas empresas (Lorsh, 1989) e facilita uma avaliacdo mais

objectiva da mesma (Weidenbaum, 1986).

Como acontece com os administradores internos, espera-se que o CEO/Chairman tenha um
maior conhecimento da empresa e da actividade e tenha um maior comprometimento com a

empresa do que um Chairman externo.

A dualidade pode estar negativamente associada com o desempenho em algumas situacoes
mas estar positivamente associada em outras. Ou seja, esta Ultima situacdo pode justificar-se
em periodos mais turbulentos e incertos onde existe a necessidade de uma consolidacdo do
poder do CEO para melhor responder as mudancas que ocorrem no ambiente empresarial.
Nesta perspectiva, num ambiente estavel, havera uma menor necessidade de um CEO com
muito poder. (Boyd, 1995).

Contudo, sendo o CEO o responsavel pela iniciacdo e implementacdo das decisbes
estratégicas, e o Conselho de Administracdo responsavel pela ratificacdo e monitorizacdo das
accbes do CEO, na situacdo em que uma Unica pessoa exerce as duas funcbes, o CEO

adquirird um poder mais amplo enfraquecendo o controlo da decisdo pelo Conselho de
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Administracdo, o qual é considerado o principal mecanismo de controlo interno para alinhar
os diferentes interesses dos accionistas e da gestdo de topo (Mizruch, 1983; Walsh and
Seward, 1990) citados por Boyd,1995.

A teoria da agéncia que reside na motivagdo dos actores individuais maximizarem a sua
utilidade, gerando uma relacdo problematica entre os accionistas e 0s gestores, propde que a
combinagdo da posicdo de CEO e Chairman pode enfraquecer o controlo do Conselho e
afectar negativamente o desempenho da empresa (Boyd, 1995), enquanto que a teoria de
administracao (stewardship theory) defende que os gestores tendem a actuar mais no interesse
da organizacdo do que no seu proprio interesse, sugerindo que havendo dualidade de funcdes,
haverd uma lideranca unificada que cria confianca e estimula o desempenho (Muth e
Donaldson, 1998).

3.1.2.2. Tamanho do Conselho

Evidéncias empiricas revelam-se fracas quanto a importancia do tamanho dos conselhos.
Segundo Jensen, (1993, 44) “os conselhos pequenos podem ajudar a melhorar o seu proprio
desempenho; quando os conselhos ultrapassam o0s sete ou oito membros tém menos

probabilidade de funcionar efectivamente e sdo mais facilmente controlaveis pelo CEO.”

Conselhos maiores, podem, no entanto, dispor de um maior leque de especialistas uma vez que
grandes conselhos comportam no seu seio uma maior diversidade de conhecimentos e
competéncias, ainda que devido a sua dimensdo possam criar problemas de comunicacéo e

coordenacdo (Van den Berghe e Levrau, 2004).

Yemack (1996) observou 452 grandes empresas americanas num periodo compreendido entre
1984 e 1991 e descobriu uma relacdo inversa entre o valor de mercado da empresa,
representado pelo Q de Tobin® e 0 tamanho dos conselhos de administracio. O estudo revelou
que independentemente do sector de actividade, da estrutura de propriedade ou da existéncia
ou ndo de outros mecanismos de governo das sociedades, o valor do mercado cresce quando o
conselho tem entre 4 e 5 membros, cai abruptamente no caso dos conselhos com 6 a 10

membros e cai mais lentamente quando os conselhos tém entre 10 e 24 membros, sugerindo

* Quociente entre o valor de mercado e o custo de reposicao dos activos
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que o nimero ndo deve ultrapassar muito os 6 membros, indo assim de encontro a posi¢cdo
defendida por Jensen (1993).

O estudo de Eisenberg, Sundgren e Wells (1998) efectuado a pequenas e médias empresas
filandesas ndo cotadas, a semelhanca de Yermack (1996) constatou uma correlacdo negativa
significativa entre o tamanho do conselho e a rentabilidade.

Os estudos académicos demonstram que independentemente da dimensdo das empresas
poderdo existir problemas de comunicacdo e coordenacdo. Revelam, ainda que conselhos
grandes sdo menos eficientes e que tém um impacto negativo no desempenho das empresas.
Independentemente desta evidéncia, devem possui uma dimensdo minima que permita a
compensagdo dos poderes e a diversidade no seio do conselho e serem suficientemente
pequenos para poderem ser efectivos, coesos e permitirem uma maior participacao e discussao

entre os membros (Van den Berghe e Levrau, 2004).
3.12.3. Diversidade do Conselho

O Conselho de Administracdo €, seguramente, um dos mecanismos da governacao empresarial
mais estudado, por se reconhecer a importancia da supervisdo e controlo que cabe a esse
orgao, principalmente, em paises onde 0s mecanismos de controlo externo sdo menos
desenvolvidos. Por outro lado, o0s insucessos empresariais ocorridos e as fraudes
contabilisticas verificadas em alguns paises, originaram reformas significativas no Governo

das Sociedades com enfoque na composicdo do conselho de administracéo.

O Conselho de Administracdo necessita de ter uma estrutura adequada que comporte a
diversidade e a complementaridade dos seus membros. A sua eficacia depende de varios
factores, de entre eles, a experiéncia, o conhecimento, a duracdo dos mandatos, o tipo de

remuneracao auferida e o género.

As questdes do género sdo hoje cada vez mais debatidas a nivel mundial e os paises tém vindo
a adoptar legislacdo que propicie a igualdade de oportunidades entre homens e mulheres, com
0 objectivo de combater as desigualdades sociais e éticas no seio da populacdo e promover o

desenvolvimento.

No caso de Cabo Verde onde ndo se registam diferencas raciais e étnicas sensiveis, o enfoque

da diversidade centra-se essencialmente nas questdes do género. Apesar de as mulheres
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representarem 52% da populacéo e estarem bem representadas a nivel do Governo (35%), tém

uma presenca pouco significativa a nivel da supervisdo empresarial cabo-verdiana.

O género na composicdo do conselho pode afectar a qualidade da supervisdo e controlo e,
consequentemente, o desempenho financeiro das empresas, se a presenca das mulheres for
capaz de trazer alguma perspectiva adicional na tomada de decisdo. Se, alternativamente, as
mulheres forem nomeadas por questdes sociais ou éticas que procuram uma maior igualdade

dos sexos, 0 impacto da sua presenca, podera ser negativo, ou apenas decorativo.

Brammer et al (2007) defendem que as empresas devem ver a questdo da representatividade
das mulheres ndo como um meio para atingir um fim, mas como um fim em si.
Independentemente de concordarmos ou ndo com a posigédo destes autores, consideramos que,
se por um lado, ndo € justo excluir as mulheres com base apenas em questes do género, por
outro, deve ter-se em linha de conta que as empresas serdo mal sucedidas se falharem na

escolha dos melhores candidatos prejudicando, assim, o seu desempenho.

Campell e Vera (2007) estudaram o efeito das mulheres nos Conselhos de Administracdo em
Espanha, pais que é regido por um sistema romanistico (Civil Law), a semelhan¢a da maioria
dos paises da Europa, e que contrariamente a média desses paises, possui uma forte
concentracdo de capital e uma menor percentagem de administradores independentes
(Heidrick & Struggles, 2007).

Segundo Campel e Vera (2007) citando Robinson e Dechant (1997), pode-se argumentar que
uma maior diversidade do conselho pode aumentar a competitividade da empresa em relagédo a
empresas com conselhos menos diversificados. Esse facto poderd aumentar a habilidade da
empresa em compreender 0 mercado, dada a diversidade de potenciais clientes e empregados
e, consequentemente, aumentar a capacidade de penetracdo nos mercados. Brammer et al
(2007) no estudo efectuado no Reino Unido, verificaram que a presenca de mulheres nos
conselhos de administracdo era mais elevada em sectores de actividade com uma relacdo
proxima a consumidores finais, como o retalho, banca, meios de comunicacdo e servicos
publicos, enquanto empresas orientadas para a producao, isoladas do consumidor final, eram

maioritariamente dominadas por homens.

Outros estudos sobre a diversidade, nomeadamente Earley e Mosakowsky (2000) apontam
para uma menor eficacia dos conselhos com mulheres, baseados no facto de grupos menos

homogéneos, tenderem a comunicar menos dado que as opinibes sdo mais divergentes e
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William e Reilly (1998) que os grupos homogéneos sdao mais cooperantes e que enfrentam
menos conflitos emocionais. Consequentemente, o processo de decisdo consumird mais tempo

e sera menos eficaz (Lau e Murnighan, 1998).

O estudo de Campell e Vera (2007) revelou que a presencga de mulheres nos conselhos, por si,
ndo afecta o desempenho das empresas, no entanto, constataram que a diversidade do
conselho, medida pela percentagem de mulheres e pelo indice de Blau et Shannon®, tem um
impacto positivo no desempenho da empresa. Este resultado revela que sera mais importante o
equilibrio entre homens e mulheres do que apenas a presenca de mulheres nos conselhos,
equilibrio que devera permitir que a criacdo de valor ndo seja reduzida e que os investidores

possam valorizar a contribuicdo das mulheres.
3.1.2.4. Avaliagdo do Conselho

A responsabilidade do Conselho de Administracdo tem vindo a alargar-se ao longo dos
tempos, passando da obrigatoriedade de cumprir as disposicdes legais e estatutarias para uma
responsabilidade que passa pela necessaria capacidade e competéncia em definir e atingir 0s
objectivos das organizacdes. Os membros do conselho devem ser capazes de entender o

ambiente actual em que actuam e, simultaneamente, manter uma visao realista sobre o futuro.

Espera-se, portanto, que os administradores contribuam para o desenvolvimento da estratégia,
da avaliacdo do desempenho, do equilibrio dos fluxos de informacdo e dos sistemas de
controlo e de auditoria, que respeitem os padrdes legais e éticos, para além de serem capazes
de prevenir e gerir crises. Para tal, é necessario, que possuem um manancial de
conhecimentos, informacéo, poder, motivacdo e tempo dentro do grupo onde operam. (Conger
et al., 1998).

De acordo com Long, 2006, citando van der Walt e Ingley (2001), o debate crescente em torno
da governabilidade empresarial que, na perspectiva da teoria da agéncia, visava apenas a
satisfacdo dos accionistas, expandiu-se a necessidade de satisfazer outras partes interessadas
como os clientes, os empregados e a comunidade em geral, fazendo com que os conselhos de
administracdo enfrentem hoje maiores desafios, 0s quais requerem um maior entendimento

sobre os avancos tecnoldgicos, as pressdes sociais e a competitividade internacional.

® indices utilizados para medir a diversidade ou heterogeneidade num determinado grupo.
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A evolugédo da importancia da governabilidade empresarial e, particularmente, do papel dos
conselhos de administracdo, conduziu a que Varias instituicdes, nomeadamente, National
Association of Corporate Directors (NACD,1994), Toronto Stock Exchange Committee on
Corporate Governance’ (1995), Vienot Committee (1995), e Combined Code recomendassem
a avaliacdo periddica dos conselhos de administragdo. O ‘Combined Code’, por exemplo,

estabelece que:

“The board should undertake a formal and rigorous annual evaluation of its own

performance and that of its committees and individual directors” (Financial Reporting
Council, 2008, p.11)

A avaliagdo do conselho, ndo tem, no entanto, sido acolhida de forma pacifica, encontrando
alguma resisténcia, mesmo em paises como o0 Reino Unido onde existem recomendacGes nesse
sentido. As objeccbes ao processo baseiam-se em assumpcdes de que muitas vezes 0S
Presidentes dos Conselhos ou outros membros internos ndo possuem as competéncias
necessarias para as efectuar e que, quando séo efectuadas por entidades externas, ainda que
possam ser mais independentes e objectivas, sdo tratadas com alguma suspeicdo. Contudo, 0s
seus defensores persistem na existéncia de varios beneficios associados a uma avaliagdo bem
conduzida, que ultrapassam o mero cumprimento de recomendacdes, e que incluem: a
lideranca, a clareza das funcdes, a responsabiliza¢do, o processo de decisdo, a comunicacao e

o funcionamento do conselho (Kiel e Nicholson 2005).

O processo de avaliagdo poderad ser uma 6ptima oportunidade para melhorar o entendimento
do conselho sobre os processos, a cultura e a dindmica da empresa para além de permitir o
questionamento sobre diversos aspectos da vida da empresa, criando assim um campo de

discussdo e potencial mudanca.

3.1.3. Proteccdo Legal

Os investidores, cujos direitos e deveres estdo consagrados nos estatutos das sociedades,
aplicam as suas poupancas numa dada sociedade na expectativa de receber um retorno
adequado do seu investimento e de verem garantidos os seus direitos de controlo sobre a
empresa onde investem. A natureza e a medida da proteccdo legal que lhes é oferecida € um

factor importante da governabilidade empresarial.

O financiamento € um contrato entre a empresa, enquanto entidade legal, e os financiadores,

que lhes confere direitos face aos activos da empresa (Hart, 1995). Se a empresa viola os
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termos do contrato, os financiadores tém o direito de recorrer aos tribunais para exercer 0s
seus direitos. No entanto, a grande diferenca dos sistemas de governo das sociedades no
mundo, decorre da natureza das obrigacOes legais que 0s gestores tém para com oS
financiadores, bem como, das diferentes interpretaces que os tribunais ddo a essas obrigacdes
e das suas capacidades em as fazer cumprir (Shleifer e Vishny, 1997).

O sistema juridico-legal e a capacidade da lei de assegurar a proteccdo dos investidores
financeiros da expropriacdo por parte dos gestores ou dos accionistas dominantes é um factor
de influéncia que explica a politica financeira e a estrutura das empresas (La Porta et al, 1998).
Segundo La Porta et al, 1999b; Djankov et al, 2003a, citado por Charreaux, 2004, o sistema
romanistico (Civil Law) onde hd o predominio da lei escrita sobre o costume e a
jurisprudéncia, estd associado a um maior poder de intervencdo governamental e a uma
proteccdo mais fraca dos interesses privados. Alegadamente a grande vantagem do sistema
anglo-saxonico (Common Law) é a sua maior facilidade em adaptar-se as necessidades do
desenvolvimento econdmico (Charreaux pag.20). La Porta et al. (1998) concluem que
decorrente das insuficiéncias do sistema romanistico, devem surgir mecanismos de
governabilidade empresarial para remediar essas insuficiéncias e justificam dessa forma a
persisténcia da concentracdo da propriedade e a predominancia de accionistas dominantes em

paises que utilizam esse sistema.

Segundo os mesmos autores, a tradicdo legal é o principal factor de explicagcdo para a estrutura
de propriedade, a qual parece ser confirmada devido a correlacdo negativa existente entre a
concentracdo de propriedade e a proteccdo dos investidores. O mesmo argumento explica o
desenvolvimento dos mercados de capital. Os mercados de capital sdo menos desenvolvidos

em paises com tradi¢do de sistema romanistico, pois a proteccdo dos investidores é menor.

A relacdo entre o sistema legal e o desenvolvimento dos mercados financeiros €, contudo
contestada por Pistor et al, (2003a) que defendem que o principal factor desse
desenvolvimento é a capacidade do sistema legal em adaptar-se as exigéncias econémicas,
politicas e sociais, ou seja, 0 critério essencial ndo serd a proteccdo dos accionistas

minoritarios, mas sim a flexibilidade da estrutura legal.

A existéncia de grandes accionistas minimiza o problema de agéncia, uma vez que quando 0
direito de controlo se encontra concentrado nas maos de um nimero pequeno de accionistas

com grandes interesses em jogo, é mais facil conseguir ac¢es concertadas entre estes do que
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em situacdes em que o direito de controlo se encontra disperso (Shleifer e Vishny, 1997).
Contudo, a eficAcia do poder desses grandes investidores depende da capacidade de
defenderem os seus direitos. Ainda segundo Shleifer e Vishny (1997), embora os grandes
investidores consigam resolver o problema de agéncia, estes poderdo distribuir a riqueza de
forma desigual, retirando riqueza dos outros investidores em beneficio proprio. Ou seja, a
concentracdo de propriedade e o dominio de grandes accionistas podem ter vantagens no que
se refere, nomeadamente, a um melhor acompanhamento da gestdo e consequente diminuicao
dos custos de agéncia (Shleifer e Vishny, 1986) e contribuirem para a reducdo de custos de
agéncia nos paises com fraca proteccdo legal (La Porta et al, 1999). Por outro lado, essa
predominancia de accionistas controladores provoca problemas de agéncia entre estes e 0s
accionistas minoritarios, principalmente em paises onde a proteccdo legal é fraca (La Porta et
al, 1999). Na circunstancia de existir um numero limitado de accionistas maioritarios, onde 0s
montantes em jogo sdo grandes, 0 risco para estes accionistas é maior, logo tenderdo a
diminuir o risco atraveés da diversificacdo excessiva da actividade da empresa ou através da
reducdo do numero de projectos em que participa (Shleifer e Vishny, 1997). As grandes
desvantagens da concentracdo da propriedade sdo, assim, a expropriacdo de outros
investidores e a expropriacdo resultante da realizacdo de actividades que ndo s&o

maximizadoras de valor.

Em paises em desenvolvimento, como € o caso de Cabo Verde, a propriedade das empresas
tende a ser altamente concentrada, com a maior parte das accGes a serem detidas por um

pequeno ndmero de individuos, familias ou instituicbes ou mesmo do governo.

De acordo com o estudo comparativo ‘Doing Business’ efectuado em 2009 pelo Banco
Mundial que englobou 181 paises: 46 da Africa Subsaariana, 32 da América Latina e
Caraibas, 25 da Europa de Leste e Asia Central, 24 da Asia Oriental e Pacifico, 19 do Médio
Oriente e Norte de Africa, 8 do Sul da Asia, bem como 27 paises da OCDE, Cabo Verde
ocupa o 126° lugar do ranking com um nivel de proteccdo dos investidores de quatro, numa

escala de zero a dez, sendo o primeiro lugar ocupado pela Nova Zelandia.

Decorrente das afirmacdes acima, podemos inferir que a concentracdo da propriedade
compensa 0s riscos de uma fraca proteccdo legal e funciona como um importante mecanismo

de governabilidade empresarial.
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3.1.4. Divulgacao da Informacéao

Como referido, a questdo fulcral do governo das sociedades é a separacéo entre a propriedade
e a gestdo. Esta circunstancia origina uma assimetria informacional, pois considera-se que 0s
gestores possuem mais e melhor informacédo do que os accionistas sobre a situacdo actual e
sobre as perspectivas futuras da empresa, podendo criar dois tipos de problemas: a seleccéo
adversa e o risco moral. A primeira resulta do facto do gestor possuir informagéo que o
accionista ndo possui e a poder ocultar com o objectivo de aumentar a sua utilidade e a
segunda deriva do facto de o accionista ndo possuir informacéo relevante e, assim, ndo poder

avaliar adequadamente a eficiéncia das ac¢des do gestor ou o resultado dessas accdes.

Segundo Jensen, (1993), a limitacdo da informacgéo prejudica severamente a capacidade dos
administradores, mesmo daqueles mais talentosos, de contribuirem efectivamente para a

monitorizacao e avaliagdo quer do CEO quer da estratégia da empresa.

Assim, é normalmente considerado que a divulgacdo da informacdo assume um papel
importante no governo das sociedades. Pode, no entanto, ser uma espada de dois gumes
(Hermalin e Weisbach, 2008).

Quanto melhor € a informacao disponibilizada, melhor €, em principio, a decisdo tomada. Se
por um lado a divulgacdo da informacdo permite aos accionistas tomar uma melhor decisdo
sobre 0 desempenho da empresa e dos executivos, por outro, cria ou aumenta os problemas de
agéncia, uma vez que, potencialmente, pode prejudicar os gestores, quer por decisées que 0s
accionistas tomem na sequéncia da divulgacdo da informacdo, quer porque 0s gestores se
preocupam com a interpretacdo que sera dada a informacdo disponibilizada, o que podera
fazer com que tomem acc¢des que ndo favorecem os interesses dos accionistas e de outros
stakeholders. Aumentar a transparéncia proporciona beneficios mas também envolve custos,
pois consiste em explicar ou justificar as accbes, omissdes, riscos e constrangimentos de
alguém que tem responsabilidades em relacdo a pessoas que detém interesses legitimos na

organizacdo (Rodrigues, 2008, pp. 134).

Na sequéncia dos escandalos financeiros ocorridos em companhias como a World Com, Enron
e Tyco, 0s governos, nomeadamente, dos EUA adoptaram um ndmero de regulamentos com
vista a aumentar a transparéncia da informacdo divulgada e de melhorar o governo das

sociedades.
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A lei de Sarbanes-Oxley (SOx), por exemplo, contém uma série de disposi¢des sobre a
obrigatoriedade da divulgacdo de informacdo contabilistica e financeira, para além de
aumentar as penalidades imputéveis aos executivos pela divulgacdo de informacdo incorrecta
(Hermalin e Weisbach, 2007).

Uma informacdo mais transparente melhora o papel do conselho de administracdo na
monitorizacdo do CEO, mas quanto mais capaz for o mercado de avaliar o CEO maior € 0
risco a que este esta exposto. Segundo Hermalin e Weisbach (2007), estes dois factores devem
estar equilibrados para que se possa maximizar o nivel do beneficio proveniente da divulgacao

da informagéo.

Monks and Minow (1995) consideram que em ultima andlise o governo das sociedades diz
respeito ao alinhamento da informacdo, de incentivos e da capacidade para actuar, o que
demonstra a importancia atribuida a informacé&o por estes autores. Por seu turno, La Porta et al
(2000) referem que uma informagéo insuficiente ou pouco clara pode prejudicar a capacidade
de funcionamento dos mercados, aumentar a volatilidade e o custo do capital e resultar numa

deficiente alocacéo de recursos.

Parece-nos ser naturalmente aceite que as empresas devem divulgar as informacGes relevantes
para que 0 mercado possa avaliar adequadamente o seu desempenho. Para além da informacao
financeira devem ser divulgados os principais padroes de governabilidade empresarial
implementados, os quais incluem nomeadamente, a descricdo da missdo e das actividades do
Conselho de Administracdo; a estrutura do Conselho; as remuneracdes dos membros do
Conselho; a composicado dos comités criados e suas funcdes e a opinido do Conselho sobre 0s

sistemas de controlo interno da empresa.

3.2. Comparacdao dos sistemas de governo das sociedades

Os sistemas de Governo das Sociedades adoptados pelos diversos paises, reflectem as
caracteristicas econdmicas, historicas, legais e culturais de cada pais e sdo influenciados pela

estrutura do capital e pelo desempenho dos mercados financeiros.

Com o aumento do interesse e importancia do governo das sociedades, uma das questdes que
frequentemente se coloca, é saber qual dos modelos existentes é o melhor e como poderdo ser

comparadas a qualidade e a eficacia dos modelos quer dos paises quer das empresas.
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A comparagdo entre os sistemas de governo das sociedades dos paises baseia-se, geralmente,
no tipo de instituicdes que actuam como principais financiadores das empresas, separando 0s
sistemas centrados nos bancos e os centrados no mercado (Allen e Gale, 2000). Partindo
dessa premissa podemos afirmar que existem dois sistemas de governo das sociedades que
caracterizam as estruturas dos diversos paises: o sistema Anglo-Saxonico ou centrado no
mercado, caracterizado por uma grande disperséo de capital (EUA e Reino Unido) e o sistema
Niponico-Germanico, centrado nos bancos, caracterizado pela grande concentracdo de capital

(Alemanha, Japdo, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Suica, Portugal e Cabo Verde).

La Porta et al (2000) preferem comparar os sistemas com base no nivel de proteccdo legal
oferecida aos investidores pois consideram insuficiente a comparacédo dos sistemas centrados
nos bancos ou nos mercados. Shleifer e Vishny (1997) afirmam que um bom sistema de
governo das sociedades baseia-se na combinacao apropriada de proteccédo legal dos pequenos
investidores e a concentracdo da propriedade em grandes investidores com poder para
diminuir o problema de agéncia. Os autores consideram que os EUA, o Reino Unido, a
Alemanha e o Japao possuem bons sistemas de governo das sociedades, embora a proteccao
legal aos investidores seja diferente. Os sistemas americano e inglés assentam, de alguma
forma, numa maior proteccdo legal, os sistemas aleméo e japonés caracterizam-se por uma

proteccdo legal mais fraca, mas por uma maior concentracdo da propriedade.

A apreciacdo que se tem feito sobre os melhores modelos de governabilidade, tem variado
consoante os periodos em analise. Nos anos 80 do seculo XX em que a Japdo e a Alemanha
atravessavam um periodo de forte desenvolvimento econdémico e se considerava que as
relacBes de longo prazo com os investidores era tido como uma forga, o sistema centrado nos
bancos era considerado o mais favoravel por originar um menor custo de capital para as
empresas (Becht, Boltone e Roell, 2002). Nos anos 90 devido a recessdo econdmica ocorrida
no Japdo e ao periodo pos-reunificacdo da Alemanha que conduziu a reajustamentos
econdmicos com elevados custos para 0 pais, enquanto nos EUA se assistia a um grande
dinamismo dos mercados de capitais, 0 modelo centrado nos bancos foi preterido pelo modelo
anglo-saxonico considerado o modelo que deveria ser seguido por todos (Hansmann e
Kraakman, 2001). A maior proteccdo dos accionistas minoritarios e maior confianga no

financiamento através dos mercados, eram as vantagens atribuidas ao modelo anglo-saxoénico.

Com os escandalos financeiros e a faléncia de grandes empresas nos EUA, a apreciacdo que se

faz do modelo anglo-saxdnico volta a estar em queda, quando se reconhece que 0s fracassos se
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deveram a problemas de governabilidade empresarial, como no caso da Enron que possuia
todas as caracteristicas de uma empresa ‘anglo-americana’ exemplar. Na sequéncia desses
fracassos assistiu-se a um movimento para a reforma global do governo das sociedades que
ndo conduzisse, necessariamente, a imitacdo do modelo dos EUA. A manifestacdo mais
visivel foi a adopg¢do de codigos e principios de governabilidade empresarial na maioria dos
mercados, com excepcdo dos EUA (Becht, Bolton e Roell, 2005).

Independentemente dos sistemas de governo de sociedade que possam ser utilizados, deve-se
procurar uma convergéncia funcional através da adaptacdo dos individuos e das empresas de
maneira a criar mecanismos de governo das sociedades mais fortes, apesar da caréncia dos

sistemas legais (La Porta et al., 2000).

Para os investidores, a comparacao entre os modelos existentes e sobretudo sobre os critérios
que devem ser utilizados para melhor julgarem o nivel de governabilidade das empresas e

definirem as suas estratégias de investimento, é de particular importancia.

Os diversos codigos fazem recomendacdes sobre uma grande variedade de aspectos tais como:
a remuneracdo dos executivos, o papel dos auditores, o papel dos diversos constituintes e a sua
relacdo com a empresa, 0 papel dos accionistas dominantes, mas pode-se facilmente constatar
que o aspecto dominante é o Conselho de Administracéo e os assuntos com ele relacionados:
critérios para a escolha dos membros, a separacdo da funcdo CEO e Presidente do Conselho, o
tamanho do conselho, a propor¢do de membros executivos e ndo executivos, a avaliacdo do

conselho, entre outros.

Segundo Peltier (2004) a transparéncia € um dos critérios principais de apreciacdo de um bom
governo das sociedades e Chiang (2005) ao referir-se aos principais indicadores de
governabilidade empresarial presentes na literatura indica: a estrutura do Conselho de

Administracdo, a estrutura da propriedade e a transparéncia da informacéo.

Os indicadores mencionados por Chiang serdo certamente determinantes para uma adequada

comparacdo e avaliacdo do governo das sociedades em qualquer contexto.
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3.3. As boas praticas segundo a OCDE

Os codigos de boas préticas de governo das sociedades consistem num conjunto de
recomendacdes dirigidas aos 6rgdos de governo das sociedades, em determinado contexto, de
como se devem relacionar com as partes interessadas e visam melhorar o comportamento das
organizagbes, nomeadamente a transparéncia da informacdo, estrutura, composicdo e
funcionamento dos seus 6rgaos de governo, e as relagdes com as varias partes com interesses
legitimos, directos ou indirectos (Rodrigues, 2008, pp 137). Procuram, ainda, definir a
qualidade das relagdes que se devem estabelecer com os fornecedores, clientes e empregados,
construindo relacdes de confianca e promovendo a eficiéncia (Antonio, 2003)

A Organizagdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) publicou em
2004, um conjunto de Principios sobre o Governo das Sociedades que, apesar do seu caracter
ndo vinculativo, se tornaram uma referéncia internacional para os decisores politicos,
investidores, sociedades e outros sujeitos com interesses relevantes em todo o mundo. Os seus
principios assumem-se como um conjunto de boas praticas e linhas orientadoras, podendo ser
adaptadas as circunstancias especificas de cada pais ou regido, para além de servirem de base

a um amplo programa de cooperacéo entre os Estados-Membros da OCDE e paises terceiros.

A OCDE justifica a importancia do tema na economia mundial pela tomada de consciéncia
dos agentes economicos, referindo-se concretamente que “os decisores politicos estdo agora
mais cientes do contributo que um bom governo das sociedades da a estabilidade dos
mercados financeiros, ao investimento e ao crescimento economico. AS empresas
compreendem melhor a forma como um bom governo das sociedades contribui para a sua
competitividade. Os investidores apercebem-se que tém um papel a desempenhar na garantia
da adopcéo de boas praticas de governo das sociedades justificando desse modo o valor dos

seus Investimentos”.

Ainda segundo a OCDE, 2004, “nas economias da actualidade, o interesse no governo das
sociedades ultrapassa 0 mero interesse dos accionistas no desempenho individual das
empresas. Uma vez que as empresas desempenham um papel central nas economias e
dependemos cada vez mais de instituicGes do sector privado para gerir as poupancas pessoais
e assegurar rendimentos para a reforma, o bom governo das sociedades afigura-se importante

para um niimero cada vez mais diversificado de camadas da populagdo.”
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Os Principios da OCDE baseiam-se na avaliacdo efectuada aos Estados-Membros no que
tange aos desafios que estes enfrentaram na resolucéo dos desafios em matéria de governo das
sociedades bem como nas experiéncias das economias fora da zona da OCDE. Ainda que 0s
Principios se apliguem essencialmente as sociedades de capital aberto, poderdo ser uma

ferramenta Gtil para melhorar o governo das sociedades de capital fechado.

O Quadro 1 apresenta os principios propostos pela OCDE relativamente ao governo das

sociedades, 0s quais estdo sintetizados em seis pontos distintos.

27



O Governo das Sociedades Anonimas em Cabo Verde

QUADRO 1 - PRINCIPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES

Principios O enquadramento do governo das sociedades
deve......
I Assegurar a base para o enquadramento eficaz | .....promover mercados transparentes e

do governo das sociedades

eficientes, estar em conformidade com o
principio do primado do direito e articular
claramente a divisdo de responsabilidades
entre diferentes autoridades de superviséo,
autoridades

autoridades  reguladoras e

dedicadas a aplicacéo das leis.

Os direitos dos accionistas e fungdes

fundamentais de exercicio dos direitos

... proteger e facilitar o exercicio dos direitos

dos accionistas.

O tratamento equitativo dos accionistas

.... Assegurar o tratamento equitativo de todos
0s accionistas minoritarios e accionistas
estrangeiros. Todos 0s accionistas devem ter
oportunidade de obter reparacdo efectiva por

violacdo dos seus direitos.

O papel dos outros sujeitos com interesses

relevantes no governo das sociedades

acautelar os  direitos  legalmente

consagrados, ou estabelecidos atraves de
acordos mutuos, de outros sujeitos com
interesses relevantes na empresa e de encorajar
uma cooperagdo activa entre as sociedades e
esses sujeitos na criagdo da riqueza, de
emprego e na manutencdo sustentada de

empresas financeiramente saudaveis.

Divulgagdo da informacdo e transparéncia

Assegurar a divulgacdo atempada e
objectiva de todas as informagdes relevantes
relativas a sociedade, nomeadamente no que
respeita & situacdo financeira, desempenho,

participacdes sociais e governo da sociedade.

VI

As  responsabilidades do 6rgdo  de

administracao

.... Assegurar a gestdo estratégica da empresa,
um acompanhamento e fiscalizacdo eficazes
da gestdo pelo o6rgdo de administracdo e
responsabilizacdo do 6rgdo de administracdo

perante a empresa € 0S seus accionistas.

Fonte: OCDE (2004)
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3.4. Estrutura institucional do governo das sociedades andnimas em Cabo Verde

Apesar das fragilidades econémicas e sociais, Cabo Verde tem registado um crescimento
anual da ordem dos 6-7%, acompanhado de um consideravel nivel de desenvolvimento
humano (IDH de 0,587 em 1990 para 0,736 em 2008)° . Este crescimento foi facilitado pelas
medidas levadas a cabo pelos diversos governos desde a sua independéncia ocorrida em 1975,
com o suporte da Ajuda Pablica ao Desenvolvimento e das remessas dos emigrantes.

Desde o primeiro plano de desenvolvimento elaborado ainda sob a égide do regime de partido
Unico, os sectores que mereceram maior atencdo por parte dos governantes foram: a salde, a
educacdo e a infra-estruturacdo do pais. Essas apostas prosseguiram ap0s a abertura politica e
a liberalizacdo da economia ocorridas em 1991, as quais se juntaram a privatizacdo de
empresas estatais, a abertura ao investimento externo e a reforma do sistema financeiro.

A bolsa de valores foi criada em 1998 com o objectivo de potenciar a inovacgdo financeira e a
canalizacdo directa da poupanca para o investimento produtivo, mas foi encerrada em 2001
por ndo ter, até entdo, atingido os objectivos para que fora criada. Reabriu em 2005, entrando
em funcionamento efectivo através da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de accbes da

Sociedade Caboverdiana de Tabacos.

N&o obstante o nimero diminuto de titulos cotados: quatro empresas’ no mercado de acgdes,
sete emissdes de obrigacGes no mercado corporate e quarenta e quatro obrigacdes do tesouro,
0 mercado de capitais tem vindo a servir de alternativa de financiamento a empresas do sector

da energia, imobiliaria e turismo, sectores estratégicos para o desenvolvimento do pais.

A admissdo de titulos mobiliarios no mercado de capitais cabo-verdiano depende da
verificacdo cumulativa dos seguintes requisitos®:
a) A sociedade emitente encontrar-se validamente constituida;
b) A situacdo juridica dos titulos estar em conformidade com as disposi¢bes legais
aplicaveis;
c) A capitalizacdo bolsista previsivel das ac¢des objecto do pedido de admissdo a cotacdo

oficial ou, na sua falta, os capitais proprios da sociedade, incluindo os resultados ndo

® Cape Verde Poverty Reduction Strategy Paper , IMF Country Report no. 5/135 e Relatério de Desenvolvimento
Humano 2007/2008 do Programa das Nacfes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD)

” Do nosso estudo apenas duas empresas estao cotadas em Bolsa

& Boletim oficial (B.0.) n 18 da | Série de 11 de Maio — Lei n° 52/V/98, art° 37 a)
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distribuidos do dltimo exercicio ndo serem inferiores a 100.000.000$00° e, no caso das
obrigacdes, 0 montante obrigacionista a admitir ndo ser inferior a 20.000.000$00;

d) A sociedade ter publicado os seus relatérios de gestdo e contas anuais relativos aos
dois exercicios anteriores ao pedido de admiss&o™°

e) Os titulos serem livremente negociaveis;

f) Estar assegurada, até a0 momento da admissdo, uma suficiente dispersdo dos titulos
pelo publico (ndo inferior a 10% do capital social);

g) O pedido de admisséo englobar todos os titulos da mesma categoria que se encontrem
emitidos;

h) A sociedade apresentar uma adequada situacdo econdmica e financeira (caso das
accdes) e encontrar-se comprovado que 0 pagamento do capital e juros esta
razoavelmente garantido (caso das obrigacdes).

O cddigo procura garantir que as sociedades prestem informacdes fidedignas e relevantes que
permitam aos potenciais investidores ajuizarem sobre o desempenho da empresa e sobre 0s
riscos que incorrem. E, no entanto, restritivo a entrada da maioria das sociedades an6nimas

existentes em Cabo Verde, devido a dimenséo destas.

O Cddigo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), em vigor desde 1998, estd a ser
reformulado por forma a contemplar as recomendacdes da OCDE, particularmente no que
respeita a criminalidade e manipulacéo de dados contabilisticos. O principio a ser seguido sera

o comply or explain.

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 subjectivas do exercicio das

actividades economicas, ou seja, as diversas formas que podem revestir as empresas.

°® O CMVM estabelece que 0 Governo criara condiges favoraveis as empresas de menor dimensio

19 Este requisito pode ser derrogado sempre que tal seja recomendado por razées de mercado e desde que os
investidores tenham informacfes consideradas necessérias para formarem um juizo de valor sobre a sociedade e
os titulos em questao.
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3.4.1. O Cadigo das Sociedades Comerciais

O Cddigo das Sociedades Comerciais de Cabo Verde (CSC) teve como principal fonte o
Codigo das Sociedades Comerciais Portugués de 1986. Contudo e de acordo com o ponto
2.13 do diploma preambular do mesmo codigo, “ndo se limitou a reproduzir o regime do
cddigo portugués, pois teve a preocupacdo de grande simplificacdo para além da introducéo de
outras fontes, designadamente a Lei Brasileira das Sociedades Andnimas, visando a sua
adaptabilidade a realidade de Cabo Verde”

Para 0 caso do nosso estudo que analisa as praticas de governo das sociedades anénimas,
importa referir que estas, de acordo com o estipulado no CSC art® 342°, constituem-se com um
minimo de dois sécios, salvo nos casos previstos na lei, e com um capital social minimo de
2.500.000,00 CVE (Portaria n° 28/99 de 14 de Junho).

O diploma preambular que aprova o CSC consagra no ponto 2.22 que sao admitidas situacoes
de unipessoalidade originaria, desde que o sécio Unico seja outra sociedade ndo unipessoal.
Assim, decorrente deste ponto, as sociedades anénimas em Cabo Verde podem ser

constituidas apenas por um sécio.

A modalidade de estrutura de administracdo®! adoptada pelo CSC é a monista tradicional, com
um érgéo Unico de administracdo (o conselho de administracdo ou o administrador Gnico, nas
sociedades de capital social inferior a 10.000.000,00 CVE) e um 6rgéo de fiscalizagdo, ou um
fiscal Unico no caso da dimensdo da empresa ndo justificar a existéncia de um o6rgéo plural
(art® 3479).

O CSC néo contempla a estrutura dualista, utilizada em alguns paises da Unido Europeia (por
exemplo a Alemanha, Holanda e Finlandia) cuja preocupacéo é promover a separagdo entre a
supervisdo e monitorizacdo e a funcéo de gestdo. Essa separacdo pode ser efectuada através de

estruturas dualistas ou estruturas hibridas como acontece na Franca e em outros paises.

Em paises como Portugal, Espanha e Italia que utilizam a estrutura monista, as comissdes
executivas assumem um papel importante na estrutura do governo das sociedades

desempenhando fungdes analogas as do conselho de gestdo. Em Cabo Verde a nomeacdo de

1 S50 conhecidos trés tipos de estruturas: monista, dualista e hibrida. As estruturas monistas sio constituidas por
um Unico conselho, as dualistas por um Conselho Supervisor e um Conselho de Gestéo e as estruturas hibridas
conjugam variantes das duas estruturas mencionadas.
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comissdes executivas ainda ndo é 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 efectivo

de monitorizacao da gestao, sera necessario que essa separagado exista.

O CSC permite uma grande latitude na definicdo dos estatutos das empresas, praticamente

deixando vastas zonas ao critério dos accionistas.
S&o exemplos dessa latitude:

As sociedades constituidas sem recurso a subscricdo publica, podem diferir 70% do valor
nominal das ac¢des subscritas, cuja realizacdo seja feita em dinheiro, por um prazo até cinco

anos a contar da data de celebragé@o do contrato (art® 346° § 2. e 3.);

O direito a dividendos é de metade do lucro do exercicio distribuivel, salvo diferente
estipulacdo do pacto social, deliberada por uma maioria de trés quartos (art® 360° § 1°);

A emissdo de obrigacOes deve ser deliberada pelos accionistas, salvo se o contrato da

sociedade autorizar que ela seja deliberada pelo 6rgdo de administracéo (art® 392° § 1);

O caodigo da a prerrogativa de o contrato da sociedade determinar se 0s accionistas sem direito
a voto e o0s obrigacionistas podem assistir as assembleias gerais dos accionistas e participem

na discussdo dos assuntos indicados na ordem do dia (art® 410° § 2)

O pacto social pode limitar o n° de accionistas que uma mesma pessoa pode representar, bem

como limitar o nimero de votos que cada representante pode manifestar (art® 412° § 1);

O contrato da sociedade pode estabelecer que ndo sejam contados votos acima de um certo
namero, quando emitidos por um sé accionista, em nome préprio ou em representacdo de
outrem (art® 415° § 2 b). Esta limitagdo pode ser aplicada a determinadas categorias de acc¢des
mas nao para accionistas determinados, nem € aplicavel aos votos que pertencam ao Estado ou

a entidades a ele equiparadas (art® 415° § 3);

Esta latitude ainda que permita a flexibilizacdo e adaptacdo dos estatutos as caracteristicas
especificas de cada sociedade andnima, pode colocar as empresas perante riscos nao

acautelados se estas ndo recorrerem a adequados mecanismos de governabilidade empresarial.
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3.4.1.1. O Conselho de Administragdo

As disposicOes do CSC estabelecem normas sobre a formag&o do conselho de administracéo,
nimero de membros, critérios de elegibilidade e votacdo. A legislacdo cabo-verdiana dispde
que os administradores sdo nomeados no contrato de sociedade ou na primeira assembleia-
geral posterior (art® 423°. O mesmo artigo consagra a possibilidade de os estatutos
estipularem que a eleicdo de alguns administradores seja aprovada por uma maioria de votos
atribuidos a certa categoria de ac¢des, bem como consignar que a certas categorias de ac¢des
seja atribuido o direito de elegerem um determinado nimero de administradores em niimero
ndo superior a um terco do total. O contrato da sociedade pode estabelecer que para um
namero de administradores ndo excedente a um, dois ou trés, conforme o nimero total for trés,
cinco ou mais de cinco, se proceda a eleicdo isolada, de entre pessoas propostas em listas
subscritas por grupos de accionistas, contando que nenhum desses grupos possua accoes
representativas de mais de 20% e de menos de 10% do capital social. Pode ainda o contrato de
sociedade estabelecer que uma minoria de accionistas, que represente no minimo 10% do
capital, e que tenha votado contra a lista que venceu a eleicdo dos administradores, possa
designar, pelo menos, um administrador. Procura, assim, a legislacdo permitir que os estatutos
das sociedades tenham no seio do conselho de administracdo membros representativos de

accionistas maioritarios, de referéncia e de accionistas minoritarios.

A par da eleicdo de administradores efectivos serdo sempre eleitos administradores suplentes
em ndmero que ndo ultrapasse um terco do nimero de efectivos. No caso em que € eleito um
administrador efectivo, seré eleito um suplente (art® 421°§ 5.) O mesmo artigo no seu 87 ndo
exclui a possibilidade dos administradores poderem nomear mandatarios para a préatica de

determinados actos ou categorias de actos.

Quanto as regras de votacéo, o art® 415° 8 1 do CSC estipula que na falta de diferente clausula
dos estatutos, a cada accdo corresponde um voto, embora permita limitacdes ao direito de

voto.

O diploma preambular no ponto 2.22. advoga que “tendo em conta que a gestao de sociedades
exige cada vez maior grau de especializacdo, ndo se compadecendo com actuacGes pontuais
dos sdcios, permite-se que para o O0rgdo de administracdo sejam eleitas pessoas estranhas a
sociedade, pretendendo-se assim, entregar a gestdao da mesma aqueles que se consideram mais

competentes, sem que para tal tenham de ser titulares de ac¢des” Decorrente deste ponto,
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podemos inferir que a regra é que os conselhos sejam compostos por administradores nao
independentes, existindo, no entanto, a prerrogativa de o serem. Por outro lado, ndo existe
separacdo clara entre a funcéo de gestdo e da superviséo e monitorizacdo da gestdo, podendo,
no entanto, os estatutos da sociedade permitir que o conselho de administracdo proceda a
nomeacdo de uma comissdo executiva composta no maximo de trés membros, na qual delega
poderes de gestéo e de representacdo da sociedade (art® 422°8 1), ou nomear, de entre 0S seus
membros uma direc¢do (art® 347° §1).

A legislagdo cabo-verdiana, a semelhanga de outras estrangeiras, ndo fixa o nimero de
membros para 0s 6rgdos de administracao, relegando para os estatutos da sociedade a fixacao
desse nimero. Decorrente do art® 421° do CSC: 1) a administracdo da sociedade é composta
por um nimero impar de membros fixado pelo contrato, 0s quais poderdo ser s6cios ou ndo; 2)
nas sociedades em que o capital social seja inferior a dez mil contos, a administracdo pode ser
confiada a uma unica pessoa. Assim, a regra é que a administragdo seja um orgéo plural, com

um namero impar de membros ndo inferior a trés.

O conselho de administracdo detém os mais amplos poderes de gestdo da sociedade e para, em
quaisquer circunstancias, agir em nome da sociedade e representd-la perante terceiros,
devendo, no entanto, subordinar a sua actuacdo as deliberacbes dos accionistas ou as
recomendacdes do conselho fiscal, sempre que a lei ou estatutos o determinem (CSC art® 433
81).

O CSC no seu art® 425° estipula que: 1) os estatutos podem estabelecer que a assembleia-geral
que eleger o conselho de administracdo designe o respectivo presidente, 2) no caso da
assembleia ndo o designar, caberd ao préprio conselho designa-lo de entre os seus membros,
podendo substitui-lo em qualquer momento. No mesmo art® 83 séo definidas as fungdes do
presidente do conselho, as quais sdo: coordenar as actividades dos membros do conselho e
dirigir as reunides do conselho. Cabe ainda ao presidente, convocar as reuniées do conselho
(art® 437° §2)

O CSC no art® 425° 84 consagra a possibilidade dos estatutos atribuirem ao presidente voto de

qualidade nas deliberacdes do conselho.

Importa ainda referir que qualquer membro do conselho pode ser destituido em qualquer
momento, por deliberacdo da assembleia, excepto se tiver sido nomeado pelo Estado ou

entidade equiparada.
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3.4.1.2. Direito a votagéo

As normas existentes em Cabo Verde ndo restringem o direito a votacédo, definindo que salvo
clausula dos estatutos em contrério, a cada accdo corresponde um voto (Art® 415° §1). No
entanto, ndo estimula o exercicio desse direito, ao definir que o accionista para votar deve
estar presente ou representado, ou seja, 0S normativos existentes ndo contemplam o voto por

correspondéncia (art® 412°).

3.4.1.3. Remuneragao

A remuneragdo € um importante mecanismo do governo das sociedades permitindo o

alinhamento entre os interesses dos administradores e da sociedade.

O normativo cabo-verdiano estipula no art® 429°: 1) que salvo diferente clausula dos estatutos
ou deliberacdo da assembleia-geral, as funcdes de administrador sdo remuneradas; 2) que a
fixacdo da remuneracdo cabe a assembleia-geral ou a uma comiss@o de vencimento composta
por trés a cinco accionistas nela eleitos e 3) que a remuneracdo pode consistir numa
percentagem dos lucros fixada na deliberacdo da assembleia-geral na qual sejam eleitos os
membros do conselho de administracdo. A legislacdo cabo-verdiana permite que 0S
administradores ndo sejam remunerados pela funcdo, o que podera justificar-se pelo facto dos
administradores para além de serem accionistas, serem também quadros da empresa e serem
remunerados enquanto tal. Por outro lado, admite a hipoOtese de existir uma comissdo de
remuneracdo, ainda que esta ndo contemple membros independentes. Esta situacdo pode
ocasionar que os membros da comissdo sejam influenciados pela administracdo, podendo criar

algum conflito de interesse.

Por outro lado, ao permitir que a remuneracdo possa ser variavel em funcdo dos lucros,
constitui-se como corolario do alinhamento dos interesses entre os administradores e a
sociedade. Para tal, considera-se necessaria uma avaliacdo adequada do desempenho da

sociedade.

3.4.1.4. Comissdes

No que respeita a comissdes a legislacdo cabo-verdiana refere-se apenas a comissdo de
vencimentos (art® 429° §3) sendo omissa em relacdo a outras comissdes especializadas. No
entanto, podemos inferir do exposto no art® 421° § 7 que ndo existe objeccdo a criacdo de
comissdes, uma vez que o articulado da a possibilidade dos administradores nomearem

mandatarios para a pratica de determinados actos ou categorias de actos.
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3.4.1.5. Mandato

Salvo clausula contratual em contrério, o mandato dos administradores é de quatro anos,
podendo ser reeleitos (art® 423° 81). A legislagdo ndo limita o nimero de re-elei¢cdes podendo

criar uma inércia na gestdo caso os administradores ndo sejam renovados.

3.4.1.6. Orgéo de Fiscalizagio

As sociedades andnimas cabo-verdianas possuem um 6rgao de fiscalizacdo que pode ser um
conselho de fiscalizacdo ou um fiscal Unico. O conselho fiscal € composto por trés membros
efectivos e dois suplentes, sendo um deles, obrigatoriamente, um contabilista ou auditor
certificado (art® 440°). O normativo estipula ainda que o conselho fiscal ou o fiscal Gnico
podem ndo ser accionistas, mas devem ser pessoas singulares com capacidade juridica plena
(art® 441° § 1°) que se ndo encontrem ligados a sociedade, nem a nenhuma outra que com esta
esteja em relacdo de dominio por contrato de trabalho ou prestacdo de servigos. O conselho

fiscal € nomeado no contrato ou em assembleia-geral.

O normativo cabo-verdiano (conjugacdo dos art®s 446° e 447°) ao permitir que o conselho
fiscal ou o fiscal Unico sejam accionistas, ndo assegura a independéncia desse 0rgdo, cujas

fungbes sdo, nomeadamente:
a) Fiscalizar a administracdo da sociedade
b) Zelar pelo cumprimento das disposi¢des legais e estatutarias
c) Verificar a exactiddo do balanco e demonstrac@es de resultados
d) Inspeccionar e pedir esclarecimentos sobre livros, registos e documentos da sociedade

e) Informar a primeira assembleia de todas as irregularidades detectadas no exercicio das

suas funcoes.
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4. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

4.1. O Problema da investigacéo

A nivel internacional, o governo das sociedades tem vindo a merecer cada vez mais atencéo
por partes dos profissionais, académicos e governantes, por se reconhecer que da eficiéncia
dos seus mecanismos, depende o desempenho das organizacdes e o desenvolvimento
econémico dos paises.

Ainda que a maior parte dos estudos empiricos sobre esta problematica tenham sido
efectuados em paises cujas empresas tém uma forte dispersdo de capital, é hoje reconhecida a

sua importancia em qualquer pais e/ou organizacéao.

Por outro lado, as empresas sdo demasiadamente importantes para as economias dos paises
para que 0 seu governo ndo mereca a devida atencéo e 0s riscos a que estdo sujeitas ndo sejam
devidamente acautelados, sob pena de, a semelhanca dos diversos escandalos financeiros e
faléncias de grandes empresas ocorridas nos ultimos anos devido, em grande medida, a falhas
nos modelos de governabilidade, as empresas ndo sejam capazes de garantir a sua

continuidade e a salvaguarda dos interesses dos seus diversos constituintes.

Em Cabo Verde, apesar de haver alguns indicios do interesse que o tema suscita a nivel dos
governantes, a nivel empresarial e académico as evidéncias sdo ainda muito timidas, pelo que
consideramos que o tema é de grande relevancia para o pais, pois podera suscitar um maior

interesse e discussdo sobre o papel e a importancia do governo das sociedades cabo-verdianas.

Assim, neste trabalho procuramos responder a seguinte questdo: quais sdo as praticas de

governo das sociedades andnimas em Cabo Verde?

4.2. Método do estudo
A resposta ao nosso problema advém da andlise efectuada as respostas obtidas através do
questionario dirigido aos gestores de topo das sociedades anénimas cabo-verdianas quanto as

praticas utilizadas durante o ano de 2008.
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4.3. Universo do estudo

De acordo com a lista obtida através do Instituto Nacional de Estatisticas (INE) e que exclui as
instituicdes financeiras, o universo das sociedades anénimas em Cabo Verde, € de 107
empresas, constituindo, assim, 0 NOsso universo.

4.4. A amostra do estudo

A amostra é um sub-conjunto da populacdo ou do universo estatistico (Reis et al., 2001).
Neste estudo a populacdo é constituida pelas sociedades andnimas cabo-verdianas.

Para a sua classificacdo recorremos aos parametros utilizados pela CCIASB - Camara de
Comércio, Indastria, Agricultura e Servigos de Barlavento. Deste modo, as empresas sdo

classificadas segundo a sua dimensao, em:

v' Grandes empresas: tém mais de cinquenta e um trabalhadores e um volume de
negocios anual que exceda cento e cinquenta milhdes de escudos.

v' Meédias Empresas: tém menos de cinquenta trabalhadores e um volume de negécios
anual que n&o exceda cento e cinquenta milhdes de escudos;

v Pequenas Empresas: tém menos de onze trabalhadores e um volume de negécios anual
que ndo exceda cinquenta milhdes de escudos;

v" Micro Empresas: tém menos de trés trabalhadores e um volume de negdcios anual que

nao exceda cinco milhdes de escudos.

Para determinar o tamanho da amostra tivemos em conta a amplitude finita do nosso universo,
a representatividade, as variaveis, o tipo de amostragem, o processo de recolha de dados, as
andlises estatisticas planificadas, o erro amostral, o erro de estimacdo e o nivel de confianca

que pretendiamos trabalhar.
Assim, para obter o tamanho da amostra foi utilizada a seguinte expressao:

e Z’p.gN
Z2p.g+E*(N-1)

onde p e g sdo as probabilidades associadas ao estudo sobre o Governo das Sociedades
Anonimas, N tamanho da populacdo, Z é o valor critico associado ao nivel de confianca

estabelecido e E € a margem de erro permitido.
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O tamanho da populagéo foi de N=107 e estabeleceu-se um nivel de confianga de 95,5% e um
erro de estimacgio de 2%. E l6gico pensar que ndo haja coincidéncia total entre os dados da
populacdo e da amostra, como tal, temos de fixar 0 maximo erro toleravel. Neste estudo
p=0=50%, isto €, a propor¢do das empresas cabo-verdianas que pretendemos estudar e o seu
complemento é igual a 50%. Assume-se o valor igual a 50% pelo facto de desconhecermos a
propor¢do das empresas que adoptam as praticas normalmente aceites como sendo
relacionadas com uma boa governacgdo. O tamanho da amostra obtida foi de n = 98 empresas.
Assim, considera-se 0 nimero de respostas aceitavel cerca de 20 % do tamanho da amostra
(Nachmias & Nachmias, 1996). No entanto, foram consideradas 35 respondentes para a
realizacdo da analise.

4.5. A hipotese do estudo
Neste trabalho partimos da hipotese de que as sociedades anonimas em Cabo Verde ainda nao

utilizam as praticas normalmente aceites como Best Practices do Governo das Sociedades.

A importancia da hipdtese resulta essencialmente do facto de ser um instrumento orientador
do processo de investigacao, pois facilita a seleccdo dos dados e a organizagdo da sua analise.

Permite pdr em confronto uma teoria e uma realidade empirica.

Para validar esta hipdtese recorreu-se a um conjunto de praticas que devem existir num bom

governo das sociedades e que respeitam, nomeadamente:

Tamanho, composi¢cdo e mandato do Conselho de Administracao
Caracteristicas dos membros do Conselho: Idade, Habilitacdo Literaria e Sexo
Tipo de remuneragédo

Avaliacdo do Conselho de Administracéo

Existéncia de Comissdes de Auditoria, Nomeacdo e Remuneracéo

Divulgacdo da Informacéo

RN N N N N

Estrutura do Capital

4.5.1. Método de seleccdo da amostra

Existem dois grandes grupos de métodos para seleccionar amostras: 0s métodos
probabilisticos ou de amostragem casual e os métodos ndo probabilisticos ou de amostragem
dirigida (Reis et al, 2001). A amostragem casual permite ao investigador demonstrar a
representatividade da amostra, para além de permitir medir explicitamente o erro cometido por

se usar uma amostra em vez da populacdo. Ainda permite identificar explicitamente 0s
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potenciais enviesamentos. A principal dificuldade deste método consiste na obtencdo de uma
listagem completa da populagdo a inquirir e 0 custo envolvido na sua obtencdo e a outra
grande dificuldade relaciona-se com as ndo-respostas. Por isso, nesse trabalho foi utilizado
como método de seleccdo da amostra um método ndo probabilistico ou de amostragem
dirigida: amostragem por conveniéncia. Este tipo de amostragem baseia-se na premissa de que
certas empresas/respondentes apresentam uma maior disponibilidade ou uma maior
acessibilidade para responder ao inquérito. Tornou-se particularmente importante neste caso
para a realizacdo da investigacdo porque a amostra foi construida em funcdo da
disponibilidade e acessibilidade das empresas identificadas que constituem a populagéo alvo.

4.5.2. Unidade da observacao

A unidade de observacdo, ou seja, cada elemento da amostra construida é constituida pelos

membros do conselho de administracdo ou pelos seus representantes.

4.5.3. Analise dos dados

A analise de dados envolveu técnicas quantitativas e qualitativas.

As analises foram construidas a partir das respostas ao questionario e os dados foram
apresentados em tabelas analiticas e sintéticas. Os dados foram processados com recurso ao
software SPSS 17.0 ©
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5. RESULTADOS DO ESTUDO

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da analise dos dados
concernentes a 35 empresas que integram a nossa amostra, destas, 2 sdo empresas cotadas e 33
ndo cotadas. O facto de ndo diferenciarmos as empresas cotadas das ndo cotadas prende-se
com o facto de ndo haver regulamentacdo especial para aquelas, e de o seu nimero ser
diminuto. Em Cabo Verde apesar de haver uma Bolsa de Valores, ndo existe um Cédigo de
Governo das Sociedades que possa servir de orientacdo sobre as melhores préticas quer para
as empresas cotadas quer para as ndo cotadas.

Iniciamos este capitulo com a apresentacdo da analise das estatisticas descritivas, as quais se
seguem algumas andlises multivariadas a fim podermos inferir da associacdo, ou n&o,
existente entre as variaveis que caracterizam o sistema de governabilidade das sociedades
anonimas objecto de estudo. Posteriormente, comparamos 0s resultados obtidos sobre as
praticas das sociedades anonimas cabo-verdianas durante o ano de 2008 e as melhores praticas

utilizadas nos paises europeus, procurando assim, validar a nossa hipotese de partida.

Das 107 sociedades andnimas identificadas, foram enviados questionarios as empresas que
dispdem de endereco electronico, as quais perfazem 77 empresas. Assim, 0 nivel de resposta
cifrou-se em 45% do universo seleccionado, correspondente a 35 empresas. As empresas
respondentes pertencem a diversos sectores de actividade, cuja classificacdo (quadro 5.1.) esta
conforme a Classificacdo Internacional das Nagdes Unidas adoptada por Cabo Verde através
do Dec. Lei n® 3/2008 de 21 de Janeiro. Para além do quadro referido, apresentamos no

gréfico 5.1., as diversas empresas agrupadas por areas de actividade e volume de negocios.
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QUADRO 5.1. CLASSIFICACAO DAS ACTIVIDADES ECONOMICAS

CAE Designacao
A 0143 |Avicultura
C1020 |Industria transformadora da pesca e aquacultura
C1074 |Fabricacdo de massas alimenticias, cuscuz e similares
C1075 |Industria do café
C1104 |Fabricacdo de aguas minerais e de bebidas ndo alcoolicas
C1200 [Industria do tabaco
C2022 |Fabricacéo de tintas, vernizes e produtos similares
C2029 |Fabricacdo de produtos quimicos n.e.
C2511 |Fabricagdo de elementos estruturais metalicos
C0301 |Construcdo Naval
C0331 |Reparacdo e manutencdo de maquinas e equipamentos
F4100 |Construcdo de edificios
F0432 |Instalagdo eléctrica, de canalizacGes e outras instalacdes
G4510 |Comércio de veiculos automoveis
G4661 |Comério por grosso de combustiveis sélidos, liquidos e gasosos e produtos derivados
G4741 |Comércio a retalho de computadores, unidades periféricas
H4921 |Transportes terrestres urbanos
H5110 |Transporte aéreo de passageiros
H5222 |Actividades auxiliares dos transportes maritimos
H5223 |Actividades auxiliares dos transportes aéreos
H5620 |Fornecimento de refei¢Bes para eventos e outros servicos de refeicdes
J0061  |Telecomunicacdes
L0068 |Actividades imobiliarias
N7710 |Aluguer de veiculos automéveis
N8010 |Actividades de seguranca privada

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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GRAFICO 5.1. AREAS DE ACTIVIDADES * VOLUME DE NEGOCIOS
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Fonte: Dados da pesquisa (2009)

5.1. Analise Descritiva

Pretendemos com esta analise identificar o perfil da estrutura de governo das sociedades

anénimas em Cabo Verde:

até 150 mihdes
volume de negacins

maig ce 150 milhSes

5.1.1. Tamanho do Conselho e Volume de Negocios

Os conselhos de administracdo das empresas cabo-verdianas, possuem um minimo de trés e
um maximo de sete membros, sendo os conselhos na sua grande maioria (68,6%) compostos
por apenas trés membros (Quadro 5.2.). A legislacdo cabo-verdiana define que o nimero de
membros deve ser impar, no minimo de trés, salvo em situacdes excepcionais em que podera

ter apenas um membro. Apesar deste facto, cerca de 10% das empresas estudadas possuem um

namero par de membros.

Area de actividade
Agricuttura, produgio
animal
Indistrias transformadoras

Comércio por grosso e a
retalho

Transporte e armazenagem
Alojamento & restauragio
Informacao e comunicagao
Actividades Imobiliarias

QUADRO 5.2. TAMANHO DO CONSELHO

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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Membros Frequéncia %
3 24 68,6 Média 3,63
4 3 8,6 Mediana 3
5 6 171 Moda 3
6 1 2,9 Minimo 3
7 1 2,9 Maximo 7
Total 35
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O tamanho dos conselhos aproxima-se do recomendado pelos estudos que associam esta
caracteristica a rentabilidade das empresas, como foi constatado por Eisenberg, Sundgren e
Wells (1998) no estudo efectuado a pequenas e médias empresas finlandesas ndao cotadas. O
estudo da Heidrick & Struggles (2007), revela que o tamanho médio dos conselhos de
administracdo europeus é de 12,8 membros, valor bem acima da média cabo-verdiana que é de
3,63. Este resultado pode ser justificado pela dimensdo das empresas cabo-verdianas (ver
quadro 5.3. Volume de Neg6cios) quando comparadas com as empresas europeias que fazem
parte do estudo: as maiores empresas cotadas em bolsa, incluindo as instituices financeiras

que, de um modo geral, possuem conselhos de administragdo maiores.

Através dos quadros 5.3. e 5.4. podemos, no entanto, verificar que no que tange as sociedades
anonimas estudadas o volume de negdcios, na maioria dos casos, ndo determina o tamanho do
conselho, uma vez que 61% das empresas com volume de negdcios superior a 150 milhdes de
CVE, consideradas empresas grandes, possuem apenas conselhos com trés membros. Podemos
assim inferir que a definicdo do tamanho dos conselhos decorre, na maioria das vezes, do

cumprimento da lei.

QUADRO 5.3. VOLUME DE NEGOCIOS

Volume de Negécios | Frequéncia % % Acumulada
Até 50 milhdes 3 8,6 8,6
Até 150 milhdes 9 25,7 34,3
mais de 150 milhdes 23 65,7 100
Total 35 100

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

QUADRO 5.4 TAMANHO DO CONSELHO * VOLUME DE NEGOCIOS

Volume de Negécios
- Total
Tamanho do Conselho até 50 milhdes até 150 milhdes mals_, d? 150
milhdes
3 3 7 14 24
4 0 1 2 3
5 0] 1 5 6
6 0 0 1 1
7 0 0 1 1
Total 3 9 23 35

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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5.1.2. Independéncia da Estrutura, Composi¢céo e Mandato do Conselho

A percentagem de empresas que separa as fungdes de Chairman e de CEO é de 77,1% de
acordo com os resultados apresentados no grafico 5.2., resultado que se aproxima das
recomendagdes suportadas pela bibliografia especializada e pelos recentes debates sobre 0s
mecanismos de governabilidade empresarial, os quais recomendam a independéncia da
estrutura. A separagdo dos cargos de Chairman e de CEO permite evitar um poder excessivo
do CEO bem como fortalecer o controlo da decisdo pelo Conselho de Administracdo, contudo
ndo &, por si sd, garantia da aplicacdo de uma supervisdo independente. A separacao deve ser
acompanhada de outras ac¢Oes para que o Chairman exerca 0 seu importante papel de

lideranca no seio da organizagéo.

GRAFICO 5.2. NIVEL DE INDEPENDENCIA DA ESTRUTURA

Nivel de Independéncia da Estrutura

Dualidade de
fungdes
23%

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

O quadro 5.5. evidencia que a representacdo dos membros do conselho de administracdo das
empresas estudadas € de 45% de executivos, 55% de ndo executivos e destes 10% sdo
independentes. Importa, no entanto, referir que das empresas com trés membros que

constituem 68,6% da nossa amostra, apenas 28% possuem membros ndo executivos.

Os principais coédigos de governo das sociedades recomendam a predominancia de
administradores ndo executivos - independentes - pois estes poderdo melhor arbitrar sobre

questdes que envolvam potenciais conflitos de interesse entre as partes.

O conceito é relativamente novo na Europa Continental, pois s6 muito recentemente paises

como Portugal, Franca e Espanha o introduziram nos seus codigos de conduta.

O estudo da Heidrick & Struggles (2007) revela que a média europeia (Reino Unido, Holanda,

Suica, Suécia, Bélgica, Portugal, Franca, Espanha, Itdlia e Alemanha) € de 54% de
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administradores independentes, sendo o Reino Unido o pais que apresenta a maior
participacdo (91%) de administradores independentes.

No caso de Cabo Verde, a representacdo de administradores independentes é manifestamente
pequena, como demonstram os resultados. Acresce ainda o facto de ser dificil aferir da
verdadeira independéncia dos membros, mormente quando a pratica reinante é dos
administradores serem accionistas ou representantes destes, sendo comum que o presidente do
conselho seja o representante do accionista maioritario, denotando, ainda mais, a fraca
independéncia dos membros do Conselho.

QUADRO 5.5. COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Minimo Méximo Soma Média Desvio Padréo
Membros executivos 0 5 57 1,63 1,477
Membros ndo executivos 0 5 70 2 1,766
Membros ndo executivos 0 5 13 0,37 1,060
Independentes

% Executivos  45%

% N&o executivos 55%

% Independentes 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2009)

QUADRO 5.6. MANDATO DOS MEMBROS DO CONSELHO

Minimo Maéaximo Moda Média

Antiguidade na funcéo (anos) 1 27 3 5.729

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

Os membros dos conselhos de administracdo das sociedades anonimas cabo-verdianas, estdo,
em média, hd 5,7 anos a exercer tais fungdes. Refira-se, no entanto, que 51,4% estdo em
funcbes de 1 a 4 anos, 36,2% de 5 a 8 anos e 11,4% de 10 a 27 anos. O normativo cabo-
verdiano estabelece que, salvo estipulado em contrario pelos estatutos da sociedade, o
mandato dos membros é de quatro anos, podendo ser re-eleitos. A legislacdo ndo limita o

namero de re-elei¢oes.

Ainda que as empresas cabo-verdianas estejam a agir de acordo com as disposicdes legais,
estdo aquém das praticas existentes na Europa onde a média de anos na funcéo é de 3,2 anos
(Heidrick & Struggles, 2007). A maioria dos codigos de governo das sociedades,

nomeadamente, o da OCDE, ndo especificam o nimero de anos que um administrador deve
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manter-me no cargo. A importancia de se analisar este parametro de avaliacdo das empresas
prende-se com a necessidade de, por um lado, garantir a renovagdo e a entrada de ideias
frescas e por outro ndo desperdicar contribuigcdes valiosas dos membros, ainda que possam
estar hd muitos anos na funcdo. Considera-se que o importante €, anualmente, avaliar-se da
vantagem ou ndo de se manter 0s mesmos membros, vantagem essa efectuada com base na
contribuicdo que cada administrador da a organizacdo com vista a garantir a sua

sustentabilidade.

5.1.3. Caracteristicas dos Membros do Conselho de Administracdo: Idade, Habilitagdes e
Sexo

A idade dos membros dos conselhos de administracdo das sociedades andénimas cabo-
verdianas estdo reflectidas no grafico 5.3. Ao conselho de administracdo das empresas é cada
vez mais necessario possuir um manancial de qualidades e competéncias que lhes permita
analisar adequadamente a situagdo actual e ao mesmo tempo ter a capacidade de, dentro da
incerteza existente, vislumbrar cenarios futuros para a empresa e mercados, pelo que o
intervalo adequado das idades, devera ser aquele capaz de equilibrar ideias arrojadas,
normalmente ligadas a pessoas mais jovens, e a maturidade e experiéncia dos mais velhos.
Consideramos que a distribuicdo de idades dos membros dos conselhos em Cabo Verde esta
equilibrada, pois 41% dos membros possui de 51 a 60 anos, 39% de 41 a 50 anos, 10% tém
até 40 anos e 10% mais de 60 anos. A idade média dos membros dos conselhos europeus € de
59 anos e um més (Heidrick & Struggles, 2007).
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GRAFICO 5.3. IDADE DOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Idade dos Membros

mais 60 ate 40 anos
10% 10%

41a 50
39%

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

Seguidamente apresentamos 0s quadros 5.7. e 5.8. que descrevem o nivel acadéemico dos
membros dos conselhos das empresas cabo-verdianas. N&o existem membros com o grau de
doutoramento, mas 28.6% das empresas estudadas tém mestres no seu 6rgdo de administracao,
0s quais representam 7,9% do total de administradores. Os conselhos de administracdo séo

maioritariamente integrados por licenciados, representando 80,3% dos administradores.

QUADRO 5.7. MESTRES NOS CONSELHOS DE ADMINISTRAGCAO

Mestres Frequéncia %
1 8 22,9

Empresas que possuem Mestres no Conselho 2 2 5,7
Total 10 28,6

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

QUADRO 5.8. LICENCIADOS NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Licenciados Frequéncia %

1 6 17,1

2 12 34,3

3 11 31,4

Empresas que possuem Licenciados no Conselho 4 3 8,6
5 2 57

7 1 2,9

Total 35 100

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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Outro aspecto importante da caracterizacdo dos membros do conselho é a diversidade. Como
referimos no capitulo da revisdo bibliogréfica, aspectos racicos e étnicos ndo sdo relevantes

em Cabo Verde pelo que 0 nosso estudo refere apenas a questdo do género.

QUADRO 5.9. - MULHERES NOS CONSELHOS

Mulheres Frequencia %
0 27 77,1
1 7 20,0
Empresas que possuem Mulheres no Conselho 3 1 29
Total 35 100

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

GRAFICO 5.4. DIVERSIDADE DOS CONSELHOS

Homens vs Mulheres nos Conselhos

Mulheres
8%

Fonte:Dados da pesquisa(2009)

O nosso estudo revela que 77,1% das sociedades cabo-verdianos ndo possuem mulheres nos
conselhos de administracdo, que 20% tém apenas 1 mulher e que 2,9% tém 3 mulheres. A

presenca de mulheres nos Conselhos representa 8% da totalidade dos membros.

Apesar de considerarmos que as mulheres, que representam 52% da populacdo cabo-verdiana,
ainda tém uma fraca participacao nos 6rgaos de supervisdo das empresas, 0 estudo da empresa
Heidrick & Struggles (2007) revela que a média europeia é de 8,4%, portanto, ligeiramente
superior a de Cabo Verde. No entanto, enquanto 39% das empresas europeias ndo possuem
mulheres nos conselhos, a ndo representacdo de mulheres em Cabo Verde verifica-se em

77,1% das empresas.

Analisando a situacdo pais a pais (grafico 5.5.), verifica-se que a representacdo percentual das

mulheres nos conselhos em Cabo Verde é superior a de paises como Portugal, Italia, Espanha,
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Bélgica, Suica e Franga, sendo apenas inferior a de Holanda, Alemanha, Reino Unido e
Suécia, este ultimo com 21.3% de representacdo de mulheres.

GRAFICO 5.5. REPRESENTAGAO DAS MULHERES POR PAIS

P Italia
Mulheres nos Conselhos por Pais ..,

Cabo Verde Portugal

0,
B 0%

Suécia
21.3% Franca

7.5%

Holanda
Reino Unido 9%
15.2%

Alemanha
12.4%

Fonte: Dados da pesquisa (2009), Heidrick & Struggles (2007)

5.1.4. Remuneragcéo dos Orgdos de Administracio

No que respeita a remuneracdo dos 6rgaos de administracdo, procedemos a diferenciacdo das
empresas que 0s remuneram e as que ndo os remuneram em funcdo dos resultados da empresa
(quadro 5.10.), para seguidamente avaliarmos o processo de aprovacdo das remuneracdes
(quadro 5.11.).

Concluimos que, em média, apenas 11,4% das empresas atribuem remuneracgdes variaveis aos
orgaos de administracdo e, consequentemente, 88,6% atribuem-Ilhes remuneracdes fixas e que,
em 62,9% das empresas a remuneracdo dos membros do conselho de administracdo €
aprovada pelos accionistas e que em relacdo a remuneracdo do CEO apenas 37,1% das

empresas submete essa decisdo a aprovacao dos accionistas.

A politica de remuneracdo constitui-se como um importante mecanismo do governo das
sociedades, através da qual se procura alinhar os interesses em, potencial, conflito. A prética
das empresas cabo-verdianas revela que nao existe um sistema de incentivos, uma vez que a
maioria das empresas adopta a politica de remuneragdes fixas, ou seja, a remuneracdo nao
depende do desempenho da empresa o que contraria as recomendac¢des da maioria dos cddigos

de governo das sociedades, nomeadamente, do da OCDE.
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Uma vez que a avaliacdo de desempenho da empresa é feito com base nas demonstraces
financeiras, deve ser ressaltada a importancia das mesmas para um bom governo das
sociedades, pois s6 demonstracdes financeiras fidveis poderdo favorecer o processo decisério

e a transparéncia da gestao.

Para além do referido, dois aspectos deverdo, a nosso ver, ser tidos em consideragdo aquando
da determinacdo da politica remuneratdria: acautelar-se dos riscos de se incentivar o
desempenho de curto prazo em detrimento do de longo prazo e o incentivo ao desempenho
individual em detrimento do desempenho da equipa. Estes aspectos estdo intimamente ligados
a definicdo de objectivos da organizacdo, o que nem sempre é um processo facil.

Os ‘goals’ ndo devem ser demasiadamente especificos para que as pessoas ndo se focalizam
em ganhos e perdas de curto prazo, perdendo de vista os efeitos que esse comportamento
podera ter a longo prazo. Por outro lado, os objectivos individuais podem prejudicar a
cooperacdo e corroer a cultura organizacional (Orddonez et al, 2009). A definicdo dos
objectivos da organizacdo ndo deve perder de vista dimensdes importantes como a seguranca
dos servicos e produtos fornecidos, 0 comportamento ético e a reputacdo da empresa, 0s quais
devem ser tidos em conta aquando da avaliacdo do desempenho e na definicdo da politica

remuneratoria.

A nivel da Europa, a remuneracdo atrai cada vez mais aten¢do atribuindo-se uma maior
responsabilizacdo as comissdes de remuneracdo. De acordo com o estudo efectuado pela
Heidrick & Struggles (2007) ndo é facil comparar as remuneracGes entre as empresas
europeias devido a limitada divulgacdo quer das remuneracfes individuais quer dos critérios
da sua determinacdo. Existem diferencas significativas a nivel do pacote remuneratério e do
nivel de salarios auferidos. Em Franca, Alemanha e Italia mais de metade da remuneracdo é
varidvel, enquanto na Holanda, Espanha e Suécia mais de 70% da remuneracdo é fixa. A
remuneragdo média dos Administradores europeus ¢ de € 72,195 (Heidrick & Struggles,
2007), correspondente a cerca de 8 milhdes de escudos cabo-verdianos. Em Cabo Verde, a
semelhanca de Portugal, a divulgacdo da remuneracdo dos membros de administracdo ainda

ndo é disponibilizada.
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QUADRO.5.10. REMUNERACAO DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO EM FUNCAO
DOS RESULTADOS

Frequéncia %

4 11,4

Empresas que remuneram em fungao dos resultados
Fonte: Dados da pesquisa (2009)

QUADRO 5.11. REMUNERACAO SUJEITA A APROVACAO DOS

ACCIONISTAS
Frequencia %
Conselho de Administragio 22 62,9
CEO 13 37,1

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

5.1.5. Avaliacao do Conselho de Administracao

O nosso estudo revela que, em média, 91,4% das empresas cabo-verdianas ndo procede a
avaliacdo do Conselho de Administracdo, e apenas 8,6% o fazem, sem, no entanto,

explicitarem como se processa tal avaliacdo (quadro 5.12).

A evolucdo da importancia da governabilidade empresarial e, particularmente, do papel dos
conselhos de administracdo, levou a que varias instituicbes recomendassem a avaliacdo
periddica dos conselhos de administracdo. Apesar da avaliacdo poder encontrar alguma
resisténcia, podera constituir-se como uma oportunidade para identificar o que esta a ser feito
correctamente e o que necessita de melhoramentos, permitindo por outro lado questionar sobre

a vida da empresa, criando um campo para discussao e potencial mudanca.

De acordo com o relatério da Heidrick & Struggles (2007), 44% das empresas europeias
procedem a avaliacdo de desempenho. A avaliacdo é comum na Suécia, no Reino Unido, na
Holanda e Franca, € uma préatica que tende a crescer na Bélgica, Alemanha e Suica e em
relacdo aos paises do sul da Europa como Portugal, Espanha e Italia, tal informacdo ndo é
disponibilizada. Das empresas europeias que procedem a avaliacdo 53% fornece detalhes

sobre o processo de avaliagéo.
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QUADRO 5.12. AVALIAGAO ANUAL DOS MEMBROS DO CONSELHO

I Freguéncia %
Empresas que avaliam o Conselho de
Administracdo

3 8,6

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

5.1.6. Divulgacéo da Informagéo e Meios Utilizados

E senso comum que quanto melhor é a informacéo disponibilizada melhor é, em principio, a
decisdo tomada. Uma informacdo limitada e praticas ndo transparentes podem contribuir para
0 comportamento contrario aos principios de ética e perda de integridade do mercado com
grandes custos, ndo apenas para a empresa e respectivos accionistas, mas também para a

economia no seu conjunto (OCDE, 2004).

O aumento da transparéncia proporciona beneficios, mas também comporta alguns custos,
pelo que estes dois componentes devem estar equilibrados. Porém, as empresas devem

divulgar as informacdes relevantes*? que permitam avaliar adequadamente o seu desempenho.

De acordo com Rodrigues (2008), para além da informacéo financeira, devem ser divulgados
0s principais padrdes de governabilidade empresariais implementados, 0s quais comportam,
entre outros, a descri¢do da misséo e actividades do Conselho de Administracdo; a estrutura do
Conselho; as remuneraces dos membros; a composicdo dos comités criados e suas funcdes e

a opinido do Conselho sobre os sistemas de controlo interno da empresa.

O nosso estudo releva que, em média, 62,9% das empresas cabo-verdianas, divulgam
informacdo relacionada com relatérios e contas e que 0s meios maioritariamente (57,1%)
utilizados, sdo outros que ndo a internet, jornais ou gabinete de comunicacdo, ou seja, a
divulgacdo é feita por correio ou entregue directamente a cada accionista, por ocasido das

assembleias gerais.

2 Segundo a OCDE (2004) a informacéo relevante é aquela cuja omissdo ou inexactiddo é susceptivel de

influenciar as decisfes econdmicas dos seus destinatarios.
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N&o existe uma pratica de divulgacdo de informacBes sobre os membros do conselho, sua

remuneragao ou mesmo sobre o governo das sociedades.

Os dados corroboram a percepcdo generalizada de que nédo existe uma cultura de divulgacéo
de informacdo sobre aspectos relevantes da vida das empresas, por outro lado, o normativo
cabo-verdiano (CSC) ndo refere a obrigatoriedade das empresas divulgarem publicamente o

relatorio e contas.

Esta pratica contraria a contribui¢do que a divulgacdo da informacao pode dar para um melhor
conhecimento publico das estruturas e actividades das empresas, das estratégias empresariais e
do desempenho ambiental e ético, bem como do relacionamento da empresa com as

comunidades onde desenvolve as suas actividades.

A composigéo do conselho e a sua estrutura podem condicionar a divulgacdo da informacéo.
Os conselhos de administracdo das empresas cabo-verdianas revelam que na sua maioria
(77,1%) separam as funcbes de Chairman e CEO e possuem poucos administradores
independentes. Estas caracteristicas podem justificar a fraca divulgacdo da informacéo.
Segundo Felo, 2009, quando os administradores independentes sdo especialistas financeiros, a
transparéncia da informacdo aumenta o que ndo acontece com administradores internos
(executivos), ou mesmo quando se separa as funcdes de Chairman e CEO. De acordo com o

mesmo autor, a independéncia por si s6 ndo conduz a uma maior divulgacéo de informacao.

QUADRO 5.13. INFORMAGCOES DISPONIBILIZADAS

Frequéencia %
Relatério e contas anuais 22 62,9
Outras 5 14,3
Relatérios e dados sobre os orgdos sociais 3 8,6

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

QUADRO 5.14. MEIOS DE DIVULGAGAO DA INFORMACAO

Frequencia %
Internet 6 17,1
Gabinete de comunicacéo 2 5,7
Jornais 4 11,4
Outros 20 57,1

Fonte: dados da pesquisa (2009)
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5.1.7. Comissdes Especializadas

A complexidade das empresas e dos mercados exige cada vez mais especializacdo e
profissionalismo na administracdo e gestdo das empresas. A existéncia de comissdes
especializadas reveste-se de particular importancia no governo das sociedades, sendo ja uma
norma na Europa. O grafico 5.6. compara a existéncia de comissées nas empresas europeias e
nas cabo-verdianas. Em Cabo Verde, como revela o quadro 5.17., a existéncia de comissdes
ainda ndo é uma norma.

GRAFICO 5.6. COMISSOES EM EMPRESAS CABO-VERDIANAS E EUROPEIAS

180
160
140
120

60 Europa

20 Cabo Verde

Fonte: Dados da pesquisa (2009) e Heidrick & Struggles (2007)

QUADRO 5.15. PERCENTAGEM DE EMPRESAS QUE POSSUEM COMISSOES

%
Empresas que possuem Comissdo de Remuneracéo 20,0
Empresas que possuem Comissao de Auditoria 60,0
Empresas que possuem Comissdo de Nomeacao 14,3

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

5.1.8. Estrutura do Capital e Perfil Accionista

A estrutura de capital das empresas cabo-verdianas é fortemente concentrada como pode ser
verificado pelos grafico 5.6. e quadro 5.16. abaixo. Independentemente de considerarmos uma
empresa de capital disperso como aquela que ndo tem qualquer accionista com pelo menos
10% do capital ou aguela que ndo tem qualquer accionista com pelo menos 20% do capital,
verificamos que, no caso de Cabo Verde, a totalidade das empresas possui concentracao de

capital, pois 42% das empresas possui um accionista maioritario, 11% possui accionistas com
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uma participacdo no capital entre 41 e 50%, 17% das empresas possuem accionistas com
participacdo entre 31 a 40% e 30% das empresas possuem accionistas com 21 a 30% das
accoes.

Com excepcdo dos EUA, a estrutura de capital mais comum na OCDE e nos paises
desenvolvidos é a concentracdo de capital, como comprovam o0s estudos e experiéncias
empiricas de La Porta et al.(1999), Claessons, Djankov e Lang (2000), o que contraria o
modelo de propriedade dispersa inicialmente identificado por Berle e Means (1932). Assim, a
estrutura de capital das empresas cabo-verdianas assemelha-se a da maioria dos paises. Por
outro lado, o facto de ser regido por um sistema legal romanistico o qual esta relacionado com
uma fraca proteccao dos investidores, podera justificar a concentracdo de capital das empresas
cabo-verdianas, e constituir-se como um mecanismo de governabilidade empresarial capaz de
minimizar as insuficiéncias do préprio sistema legal.

GRAFICO 5.7. ESTRUTURA DO CAPITAL

Estrutura do capital

accionistas

com 31 a
40% acgles
17%

Fonte: Dados da pesquisa

QUADRO 5.16. N° DE ACCIONISTAS

Minimo Méximo Total Média Desvio Padrao

N° de accionistas que constituem as empresas 1 950 2802 80,06 210,484

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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Dos 2802 accionistas das empresas estudadas, 2687, representando 96% do total dos
accionistas detém até 5% das acc¢Bes, 4 accionistas, representando 0,14% dos accionistas
detém de 41 a 50% de accOes e 16 accionistas, representando 0,56% dos accionistas detém
mais de 50% de acgoes.

No que se refere ao nimero de accionistas por empresa, verifica-se que: 14% das empresas
possui apenas 1 accionista; 34% possui de 2 a 9 accionistas; 43% possui de 10 a 99 accionistas

e apenas 9% possui mais de 100 accionistas.

GRAFICO 5.8. ACCIONISTAS POR EMPRESA

Accionistas por empresa

100a 950
9%

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
Como demonstra o grafico 5.9., em média, 50% das empresas cabo-verdianas sdo detidas por
individuais, 35% por instituicbes nacionais e apenas 15% por instituicGes estrangeiras, cujo

investimento se centra no sector da imobiliaria.

GRAFICO 5.9. PERFIL DOS ACCIONISTAS

Perfil Accionista

Ins tituic Oes
cionais
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Fonte. Dados da pesquisa (2009)
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cotadas e empresas publicas.

ApOs termos apresentado as caracteristicas globais da nossa amostra, apresentamos o quadro
5.17., onde se pode constatar as diferencas entre estas e 0s grupos especificos: empresas

QUADRO 5.17. CARACTERISTICAS DA AMOSTRA, DAS EMPRESAS COTADAS E DAS
EMPRESAS ESTATAIS

Empresas Publicas

Variaveis Amostra Empresas Cotadas* (Estatais)"
Tamanho médio do Conselho 3,63 4 3
Independéncia da Estrutura 7% 100% 0%

Membros ndo executivos 55% 100% 0%
Membros Independentes 10% 0% 0%
Mulheres no Conselho (%) 8% 12,5% 0%
Mandato (anos) 5,73 2 8
Remuneracéo Fixa 88,6% 100% 100%
Avaliacdo anual 8,6% 0% 0%
Divulgagdo informacéo Relatorio e Contas Relatdrio e Contas Relatorio e Contas/Estatutos
Meios utilizados 57,1% - Outros 50% Internet 100% —
Internet/Gab.Comunicacao
Comisséo Auditoria 60% 50% 50%
Comissd@o Remuneragdo 20% 50% 0%
Comissédo Nomeacéo 14,3% 0% 0%
Estrutura capital Concentrada Concentrada Concentrada
N° Accionistas 80,06 626 1
Perfil Accionista:
Instituicdes Nacionais 35% 32,8% 100%
InstituicBes Estrangeiras 15% 42,5% 0%
Individuais 50% 25,7% 0%

Volume de negdcios

65,7% > 150 milhdes

100% > 150 milhdes

100% > 150 milhdes

* duas empresas

Fonte: Dados da pesquisa (2009)
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5.2. Analise Multivariada

5.2.1. Variaveis tamanho do conselho e membros executivos

Nesta seccdo sdo analisadas e discutidas algumas analises multivariadas, iniciando-se pela
analise das variaveis tamanho do conselho e membros executivos. Para verificar o grau de
correlacdo entre as variaveis, utilizamos o coeficiente de Pearson, cujas hipOteses estatisticas
séo:

- Ho: As variaveis ndo estdo correlacionadas

- H1: Existe relacdo entre as variaveis

QUADRO 5.18. MATRIZ DE CORRELACOES ENTRE TAMANHO E MEMBROS EXECUTIVOS

Tamanho Executivos
Tamanho 1
Sig. (2-tailed)
Pearson correlation
Executivos
Sig. (2-tailed) 0.734 1
Pearson correlation 0.06

Fonte. Dados da pesquisa (2009)

Da anélise da matriz conclui-se que nédo existe relacdo entre as duas variaveis. A correlacao
entre as variaveis é estatisticamente ndo significativa. O nivel de significancia, igual a 0,734,

indica que nao se deve rejeitar a hipotese nula e que as variaveis ndo estéo correlacionadas.

5.2.2. Variaveis tamanho do conselho e volume de negdécios
Para analisar o grau de independéncia das variaveis, utilizamos o teste Qui-Quadrado cujas
hipdteses sdo:

- Ho: As variaveis sdo independentes

- H1: As variaveis sdo dependentes
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QUADRO 5.19. MATRIZ DE CORRELAGCOES ENTRE TAMANHO E VOLUME DE

NEGOCIOS
Value df Asymp.Sig.(2-sided)
Pearson Chi-Square 3.100° 8 0.928
Likelihood Ratio 4.456 8 0.14
Linear-by-linear Association 2.526 1 0.112

213 cells (86,7%) have expected count less than 5. The miminum expected count is 0,09

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

O quadro mostra que o valor do teste é de 3,1, com um nivel de significancia 0,928, pelo que
nao se rejeita a hipotese nula de que as variaveis sdo independentes. Este resultado confirma o
referido na anélise descritiva que, na maioria dos casos, 0 volume de negocios ndo determina o
tamanho do conselho.

5.2.3. Variaveis separacdo das fungbes Chairman/CEO e remuneracdo dos Orgaos de
Administragéo

A nossa andlise descritiva revelou que 77,1% das empresas separam a funcdo de Chairman e a
de CEO e que apenas 11,4% das empresas remuneram os membros do conselho em funcgéo do
desempenho da empresa. Pretendemos, agora, analisar o grau de associacdo entre a variavel
separacdo das funcGes Chairman/CEO e a remuneracdo em funcdo dos resultados. Para o
efeito, utilizamos o teste de independéncia de Qui-Quadrado, cujas hipoteses estatisticas sao:

- Ho: As variaveis sdo independentes

- H1: As variaveis sdo dependentes

QUADRO 5.20. MATRIZ DE CORRELACOES ENTRE SEPARACAO DAS FUNCOES
CHAIRMAN/CEO E A REMUNERACAO DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO

Value df Asymp.Sig.(2-sided)
Pearson Chi-Square 1.338° 1 0.247
Likelihood Ratio 2.225 1 0.136
Fisher's Exact Test 0.553
Linear-by-linear Association 1.300 1 0.254

a2 cells (50%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 0.91

Fonte:Dados da pesquisa (2009)
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Da anélise do quadro observamos que o valor do teste é de 1,338, com nivel de significAncia
de 0,247 pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula. Entretanto, como a nota de rodapé do quadro
sinaliza que pelo menos 50% das células tém frequéncia esperada inferior a 5, neste caso, o
teste Qui-Quadrado ndo pode ser aplicado com rigor. Alternativamente, aplicamos o teste de
Fisher. A anélise da significancia 0,553 confirma os resultados no sentido da ndo rejeicdo da
hipotese nula. Para proceder a anélise do grau de associacdo entre as variaveis, aplicou-se o
coeficiente V de Cramer cujo valor (V=0,196) indica que ndo existe associacdo entre as
variaveis separacdo das funcdes Chairman e CEO e remuneracdo em fungdo do desempenho

da empresa.

5.2.4. Variaveis tamanho do conselho, independéncia da estrutura e volume de negocios

Analisa-se nesta seccdo as variaveis quantitativas: tamanho, independéncia da estrutura e
volume de negocios, relacionadas entre si numa variavel dicotomica (qualitativa), mediante
realizacdo de Teste t. O Teste t € um teste parametrico que compara as médias de uma variavel
para dois grupos de modo a verificar da existéncia de diferencas entre eles. Neste caso
aplicou-se o Test t procurando comparar o tamanho do conselho entre as empresas em que
existe a separacdo das funcdes de Chairman e CEO e as empresas que nao separam essas
funcoes:
- Ho: As empresas que separam e as que ndo separam as funcoes advém de
populacdo com 0 mesmo tamanho medio

- H1: As empresas nao advém de populacdo com 0 mesmo tamanho médio

QUADRO 5.21. TAMANHO DO CONSELHO DAS EMPRESAS QUE SEPARAM E DAS QUE NAO
SEPARAM AS FUNCOES CHAIRMAN E CEO

T-test for Equity of Means t 1.156
df 33

Sig.(2 -tailed) 0.256

Mean diferrence 0.491

Std.Error Difference 0.424

Lower -0.373

95% Confidence Interval of the

difference Upper 1.354

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

Da andlise do quadro observa-se que o nivel de significancia é de 0,256, o que significa que ha

25,6% de possibilidades de se observar uma diferenga de medias se a hipdtese nula for
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verdadeira. Ou seja, 25,6% das vezes espera-se encontrar uma diferenca entre as amostras (1 -
separa Chairman/CEO; 2 - ndo separa) de 0,491 ou mais, quando as médias das duas
populacdes séo iguais. Com a diferenca de 0,491 observada entre as empresas que separam e
as que ndo separam as funcdes de Chairman e CEO e o nivel de significancia 0,256 aceita-se a
hipotese nula que indica que os dois grupos (separa e ndo separa) sdo oriundos de populacdo
com 0 mesmo tamanho médio. O intervalo de confianca de 95% para a diferenca das médias
estd compreendido entre — 0,373 e 1,354, pelo que inclui o zero, concluindo- igualmente, pela
nao rejeicao da hipdtese nula.

Seguidamente testamos mais duas variaveis, cujas hipéteses sdo:

- Ho: As varidveis tamanho do conselho e volume de negdcios sdo independentes

- H1: Existe relagdo entre as variaveis

QUADRO 5.22. TAMANHO DO CONSELHO EM DIVERSOS GRUPOS E VOLUME DE NEGOCIOS

Sum of Mean

Squares df Square F Sig.
Between 2.867 2 1.434 1.299 .287
Groups
Within 35.304 32 1.103
Groups
Total 38.171 34

Fonte: Dados da pesquisa (2009)

A hipdtese nula afirma que o tamanho do conselho em diversos grupos, em funcdo do volume
de negocios, é 0 mesmo. A decisdo de a hipotese nula ser rejeitada ou aceite, € tomada com
base na comparacéo entre valores estimados de variabilidade entre grupos e dentro dos grupos.
Se a variabilidade entre grupos for grande face a variabilidade dentro dos grupos rejeita-se a
hipdtese nula. Pelo quadro 5.22. verifica-se que a relacdo entre essas variabilidades é de 1,299
e o nivel de significancia é de 0,287, pelo que se conclui que apenas 28,7 vezes em 100,
quando a hipotese nula é verdadeira, espera-se encontrar uma média igual ou superior ao valor
obtido (1,299).

Procuramos com estas analises complementar as analises descritivas e verificar da
independéncia e associacdo das variaveis estudadas. Das diversas analises efectuadas que

compreendem as variaveis, tamanho do conselho, membros executivos, volume de negécios,
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independéncia da estrutura e tipo de remuneragéo, verifica-se que ndo existe dependéncia ou
correlacdo entre elas, pelo que ndo podemos estimar o impacto que a alteracdo de uma
variavel terd em outra variavel, ou afirmar com consisténcia as variaveis que determinam o

perfil de governabilidade das sociedades anénimas em Cabo Verde.

5.3. Conformidade com as melhores praticas europeias

A empresa Heidrick & Struggles especialista em ‘ Corporate Governance’, publicou em 2007
um relatério onde analisa as praticas de cerca de 300 empresas europeias, no qual considera
que os melhores paises em termos da governabilidade empresarial sdo o Reino Unido, a
Holanda, a Suiga, a Franga e a Suécia, os quais tém vindo a melhorar o seu ‘rating’ de forma
continuada. Com excepcao da Espanha e da Alemanha todos os paises registaram progressos
consideraveis, sendo Portugal o pais que mais progressos registou, uma vez que, numa
pontuacdo maxima de 16, passou de 4.9 em 2001 para 13.2 em 2007, tendo atingido uma
pontuacdo superior a de paises como Bélgica, Espanha, Italia e Alemanha.

O desenvolvimento de Portugal em termos de governabilidade empresarial foi impulsionado
pelo facto de o Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios ter publicado um conjunto de
recomendacdes que tiveram o suporte do Instituto Portugués de Corporate Governance e pelas
alteracdes introduzidas no Codigo das Sociedades Comerciais que estabelecem padrdes a
serem cumpridos. O efeito mais significativo foi ter diferenciado claramente o papel dos
administradores executivos dos ndo executivos definindo que os primeiros executam e 0S

segundos supervisionam.

O desenvolvimento que Cabo Verde tem vindo a registar, a sua integracdo na OMC, o
estabelecimento da parceria especial com a Unido Europeia, 0 processo de privatizacdo das
empresas estatais e o interesse que o pais tem vindo a despertar a investidores externos,
justificam a comparacdo das praticas utilizadas em Cabo Verde com as boas praticas
internacionais, pelo que, seguidamente apresentamos os resultados alcan¢ados no nosso estudo
e a sua conformidade com as melhores praticas europeias baseadas no relatério da Heidrick &
Struggles (2007). Conforme demonstra o quadro 5.23., as praticas das empresas cabo-
verdianas ainda divergem das préaticas utilizadas pelas empresas europeias pelo que se

confirma a nossa hipotese de partida.
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QUADRO 5.23. CONFORMIDADE COM AS PRATICAS EUROPEIAS

Parimetro Furopa C. Verde Conformidade
Estrutura movista, dualista (22%, das etpresss 100% monista O normatro csho-verdiano so .
1 Estrutura do Corselho utilizarm a estrutura dualista), hidrida conteripla esta estrutuza Ho
& média de permanéneia dos metebros dos conselhos [ & média de permanénieia dos mendeos do
2 Ivlandata do Conselha europens € de 3,2 anos, sendo & duragho minivma de wra |conselho € de 3,7 anos, sendo & duragio Min
aN0 ¢ i de gels anos. tednira de 1 ano e a mévara de 27 anos.
; Tattenha do Conselho b mécdia do taranko dos conselhos & de 12,8 merabios |4 média do tamanha dos conselhos & de 3,63 Wi
mgtihinog
. i Lg empresas enropelas possuen 547 de Lg empresas cshoverdianas possuetnl 0% de "
4 | Independcia s fadres afmindstradores independentes adrirdstradores independentes o
5 il & ilade édia dos adrinistradores na Buropra é de 59 [ indervalo das idades dos adrinistradores en 5
s e Wi Cabo Ve ¢ de 50 260 anos "
o Inlédia de representattidade das rulheres nos Ilgdia d representatividade das roulheres nos .
] Diversidade Sitn
conselhos 4% congelhos 8%
7 Tipo ds revomenagin ;ﬁ; vl com difeengas SIS EUE 08 |y et Mio
L, . Cotn excepeio de Portugal, Espanbia e Itdia a - .
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1. Conclusoes
O nosso estudo pretende contribuir para a compreensdo e conhecimento do ‘Corporate
Governance’ em Cabo Verde e suscitar o interesse pelo tema nos diversos sectores de

actividade no pais.

O trabalho foi desenvolvido a partir da analise das respostas dadas por 35 sociedades
anénimas, as quais representam 45% do universo seleccionado. Para além das respostas
obtidas através do questiondrio, acedemos aos sites das empresas e contactamos
administradores, contabilistas e juristas para que pudéssemos validar os aspectos qualitativos

do nosso estudo.

Antes de apresentar as conclusdes do estudo, gostariamos de enfatizar que a governabilidade
das sociedades anonimas em Cabo Verde é impulsionada pelo Cddigo das Sociedades
Comerciais publicado em 1999, o qual, de acordo com o seu predmbulo, visou: “dar resposta
a premente necessidade de reformar a legislacdo comercial cabo-verdiana exigida pela
evolucdo da economia do pais e pela projectada insercdo no espaco internacional de uma
economia globalizada”, no entanto, 0 mesmo codigo caracteriza a estrutura empresarial de
Cabo Verde do seguinte modo ““ no plano interno, pode-se afirmar que Cabo Verde, em termos
de estrutura comercial, € um pouco o reflexo do sabio, mas ultrapassado Codigo Comercial
vigente desde 1888, individualista e liberal, que as transformacBes politicas associadas a
independéncia nacional pouco ou nada alteraram. A grande maioria das empresas comerciais
existentes sdo unipessoais. Até 1990, sdo relativamente escassas as sociedades por quotas e
destas a maioria sdo familiares. E pouco menos que inexistiam as sociedades anonimas
privadas”. Ou seja, apesar do esfor¢o efectuado pelos diversos governos de Cabo Verde para
a modernizacdo da legislacdo e para uma boa governacdo do pais, a nivel empresarial o
‘Corporate Governance’ ainda ndo é uma prioridade, ndo existindo até entdo, uma entidade
com a responsabilidade de avaliar a gestdo das empresas e, consequentemente, ndo existem
incentivos que promovam a adopcdo de boas praticas de ‘Corporate Governance’, 0 que
justifica, a nosso ver, os resultados do estudo. Seguidamente apresentamos 0s aspectos que

consideramos mais relevantes:
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O sistema legal de Cabo Verde € o romanistico (civil law) onde h4 o predominio da lei
escrita sobre o costume e a jurisprudéncia. Segundo La Porta et al. (1998) a tradicéo
legal é o principal factor de explicacdo para a estrutura de capital, a qual parece
confirmada devido a correlacdo negativa existente entre a concentragdo de capital e a
fraca proteccdo legal;

O modelo de governo das sociedades cabo-verdianas aproxima-se do sistema centrado
nos bancos (modelo continental), caracterizado por uma forte concentragdo de capital;
e uma proteccdo legal fraca (Doing Business,2009). Verifica-se também que o0 mercado
de capitais é pouco desenvolvido. A conjugacéo da tradicdo legal, da concentracdo de
capital e da fraca proteccdo existentes em Cabo Verde parecem ir de encontro aos
resultados dos estudos empiricos efectuados por La Porta et al. (1998);

A estrutura de governo das sociedades € monista conforme consagrado no Cddigo das
Sociedades Comerciais, ndo havendo uma separacgéo clara entre a supervisao e a gestao
das empresas. Apesar da maioria das empresas (77,1%) possuir uma estrutura
independente, ou seja, separar as fun¢es de Chairman e de CEO, a constituicdo de
comissdes executivas poderia, a semelhanca do que acontece noutros paises com a
mesma estrutura, permitir uma separacdo mais clara entre quem supervisiona e quem

executa,;

Os conselhos de administracdo séo, constituidos, em média, por 55% de
administradores ndo executivos, destes, apenas 10% sao independentes. Os conselhos
sdo assim constituidos por administradores internos, afiliados e independentes como
recomendado por Baysinger e Buttler (1995). Contudo, dada a estrutura de capital das
empresas estudadas, constituidas por accionistas dominantes ou maioritarios, a
representacdo de administradores independentes poderia ser mais expressiva,

favorecendo a tomada de decisdo e a criacao de valor;

O tamanho médio dos Conselhos é de 3,63, o qual como demonstrado ndo é

determinado pela dimensao da empresa. O pequeno tamanho dos conselhos néo facilita
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a compensacao dos poderes e a diversidade no seu seio, para além de um conselho com
essa dimensao ter menor probabilidade de realizar o variado conjunto de papeéis que é
atribuido ao Conselho de Administracdo. Consideramos que o tamanho deveria ser
ligeiramente maior mantendo-se, no entanto, suficientemente pequeno para permitir a
efectividade do conselho, a coesdo e uma boa participacdo e discussdo entre 0s

membros;

A remuneracdo dos 6rgdos de administracdo €, na sua grande maioria (88,6%), fixa,
pelo que seria recomendavel a introducdo de uma remuneracao variavel baseada numa
avaliacdo de desempenho que tivesse por base demonstracdes financeiras fiaveis e uma

adequada definicdo de objectivos;

A avaliacdo dos Conselhos de Administracéo ndo é efectuada em 91,4% das empresas,
0 que poderad justificar o facto da remuneragdo ser, maioritariamente, fixa. A
introducédo da avaliagdo anual do conselho podera melhorar o entendimento sobre 0s
processos, a cultura e a dindmica da empresa para aléem de criar um campo de
discusséo e potencial mudanca, o que favorecerd o desempenho e o crescimento da

empresa,

Em média, 62,9% das empresas cabo-verdianas divulgam informacGes relacionadas
com o relatério e contas, 14,3% das empresas divulgam outras informacgdes sem
especificar quais, e 14,3% das empresas ndo respondem a questdo. A divulgacao
espontanea de informacdo sobre os padrdes de governabilidade e do desempenho ético
e ambiental das empresas daria um importante contributo para o conhecimento pablico
das suas actividades, aumentando a sua reputacdo e a confianca no mercado, com

beneficios para as empresas e para a economia do pais;

As comissdes especializadas: auditoria, remuneracdo e nomeacao, ainda ndo sdo uma
pratica na maioria das empresas cabo-verdianas. No entanto, a comissao de auditoria é
a mais frequente, apesar dos membros ndo serem independentes. Seria aconselhavel o
alargamento da pratica de criacdo de comissdes especializadas com competéncias em
matérias onde, potencialmente, existem conflitos de interesse como na nomeacao de

administradores e gestores, nas politicas de remuneracdo e de controlo societario;
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Os resultados das analises efectuadas validam a hipétese do nosso estudo de que as sociedades
anénimas em Cabo Verde ainda ndo utilizam as praticas normalmente aceites como Best
Practices do Governo das Sociedades. No entanto, e uma vez que ndo existem modelos
Unicos e adequados a todos os contextos, as sociedades anénimas cabo-verdianas ao invés de
pretenderem imitar um modelo especifico, devem com base numa analise e discussdo
continuas — 0 governo das sociedades € um processo dindmico, ndo é um estado - adoptar uma

politica de governo de sociedades que:

» procure garantir a transparéncia e a confianga,

» assegure a defesa dos interesses dos accionistas e dos outros ‘stakeholders’,

» responsabilize os gestores pelo incumprimento dos objectivos e pelos incumprimentos
da lei

» contribua para a melhoria do desempenho da empresa e da economia no seu todo

» esteja conforme com os padrdes internacionais e,

» seja ajustada a realidade cabo-verdiana.

Os resultados do estudo relevam que existe um enorme caminho a percorrer para a melhoria
das praticas de governo das sociedades em Cabo Verde. Apesar da importancia do tema, a
literatura tedrica e os trabalhos empiricos no pais sd@o ainda muito escassos, existindo,
portanto, um enorme campo de investigacdo. Trabalhos futuros poderdo, nomeadamente,

procurar responder as seguintes questdes:

» Que mecanismos devem ser adoptados pelas empresas cabo-verdianas que permitam
minimizar a fraca proteccao legal e reduzir o custo de captacdo de capital?

» Quais os factores que determinam a dimensdo e a composicdo dos conselhos de
administracao das empresas cabo-verdianas?

» Quais as razbes subjacentes a fraca divulgacdo da informacdo sobre o governo das
sociedades?

» Como a composicdo do conselho afecta a execucdo das suas funcbes?

» Qual é a relacdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo e o desempenho

das empresas cabo-verdianas?
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» Como determinar uma adequada estrutura do governo das sociedades? Através de
mecanismos tidos como minimizadores dos problemas de agéncia, ou ao invés,
procurar desenvolver estruturas éptimas baseadas nas caracteristicas da empresa: ciclo
de vida, posicionamento competitivo, sector de actividade, e baseadas em principios da

transparéncia, objectividade, confianca, honestidade e prudéncia?
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6.2. Recomendagdes

Apesar das dificuldades encontradas na obtencdo de respostas por parte das empresas,
conseguimos informagdes que nos permitem caracterizar o governo das sociedades cabo-
verdianas e verificar da sua conformidade com as melhores praticas europeias. Atendendo as
significativas diferencas encontradas, e com o objectivo de contribuir para a melhoria das
praticas utilizadas, apresentamos algumas recomendacGes que, a nosso ver, poderdo aumentar
a confianca dos investidores e a qualidade de governabilidade das empresas cabo-verdianas, e

garantir a maximizacao do seu valor.

Assim, as nossas recomendacdes vao no sentido da:

» Promocdo de discussOes alargadas obre o tema pela comunidade académica e
empresarial (Camaras de Comércio, Associacfes Comerciais, outras);

» Criacdo de um Cddigo de Governo das Sociedades em resultado das discussdes
alargadas havidas e em parceria com a Bolsa de Valores;

» Actualizagdo do Codigo das Sociedades Comerciais por forma a clarificar as funcoes
de supervisdo e de gestdo e promocdo da constituicdo de comissdes especializadas e
da transparéncia da informacéo;

» Fomento da existéncia no seio das empresas de defensores do governo das sociedades
gue promovam a analise e discussdo do tema;

» Assumpcdo por cada empresa do desafio de procurar o modelo que melhor se adapte as
suas caracteristicas especificas;

» Divulgacdo espontdnea de informacBes que permitam ao mercado avaliar
adequadamente o desempenho e o governo das empresas, aumentando a credibilidade

perante 0 mercado e a comunidade onde desenvolvem as suas actividades.

“As organizacdes tém de ser capazes de desenvolver e implementar as suas
proprias vantagens competitivas, de atrair capital, reunir e alocar recursos com
esse objectivo, e a0 mesmo tempo ir de encontro as expectativas dos accionistas,
empregados, fornecedores, credores, clientes, comunidade e sociedade no seu
todo.” (Antonio, 2007 pp.111)
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ANEXO |

QUESTIONARIO

Pedimos a colaboracdo de V. Exa. no preenchimento deste questionario, de caracter confidencial, e cujos dados
se destinam, Unica e exclusivamente, a tratamento estatistico para efeito de elaboracdo de Dissertacdo de
Mestrado. Para qualquer esclarecimento adicional poderd contactar: Elisabete Fernandes Soares, telemovel
9959160 ou por email: elisabete100@live.com.pt ou betavito@cvtelecom.cv.

Caso queira receber os resultados desta investigacdo, favor indicar o seu contacto no fim do questionario.
Ne identificacdo /_/ [/ [/ [/ (a preencher pelo investigador)
A informagao deve respeitar ao ano de 2008

I) Dados relativos ao Conselho de Administracao (insira o n° ou X)
A. Tamanho

1. - Quantos membros possui o Conselho de Administracao?

B. Composicéo

Quantos membros do Conselho séo executivos (internos)?

Quantos membros sdo nado-executivos?

Dos membros ndo executivos, quantos sao considerados independentes?

o b~ D>

Quantos homens e mulheres constituem o Conselho ?
Homens Mulheres
6. Indique quantos membros do conselho tém as seguintes idades:
(-40 anos )
(40 a 50 anos)
(51 a 60 anos)
(+60 anos)
7. Quais sdo as habilitacOes literarias dos membros do Conselho?
Doutor (insira o n°)
Mestre
Licenciados
Ensino Secundério
Outras
8. A vossa empresa separa a funcdo de CEO (Director Executivo) e PCA (Presidente do Conselho de
Administracao)?

Sim Nao

C. Duracédo do Mandato

©

Ha quanto tempo os membros estdo a exercer a funcéo? Anos
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D. Comissdes
10. A empresa possui comissoes de :

Remuneracdo Sim Né&o
Auditoria Sim Néo
Nomeagao Sim Néo
Se sim, 0s membros sdo: internos externos

D. Remuneracdo
11. Aremuneragdo dos membros do CA esta sujeita a aprovacdo dos accionistas?

Sim Né&o
12. Aremuneracdo do CEO esta sujeito a aprovacao dos accionistas?
Sim N&o
13. A remuneracdo dos membros do CA, em particular dos que exercem fungdes de gestdo corrente, depende
dos resultados da Sociedade?
Sim Né&o
Caso afirmativo, em que percentagem da remuneracao total?

E . Avaliacdo
14.  Os membros do Conselho de Administracdo sdo avaliados anualmente?

Sim Nao

Caso afirmativo, como se processa a avaliacdo?

Quem faz? Qual o método?
Consultor Externo Entrevista
Presidente do Conselho Questionario
Outros  (indique quais) Ambos

F. Estrutura da Capital/Perfil do Accionista

15. A vossa empresa € constituido por quantos accionistas?
Desses accionistas, quantos possuem :
0 a 5% de acgdes?
6 a 10%7?
11 a 20%?
21 a 30%?
31 a 40%?
41 a 50%?
+50 % das accOes?
16. Desses accionistas qual é a percentagem de ac¢des detidas por:
Instituicbes nacionais
InstituicOes estrangeiras
Individuais

G. Votacdo em Assembleias Gerais
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17. E possivel votar sem estar na Assembleia?
Sim Né&o

Por um representante
Por correspondéncia
Por internet

18. Como se processa a votacao?
Uma accdo/Um voto
Conjunto de ac¢des/um voto?
Caso seja utilizado um conjunto de acgdes/um voto, quantas ac¢des constituem o conjunto?

A. Divulgacdo da Informacédo

19. A divulgacéo da informagdo a accionistas e ao publico em geral é feita através:
Internet
Gabinete de Comunicacéo

Qutros

20. Quais séo as informagdes disponibilizados?
Relatorio e Contas Anuais
Estatutos
Dados sobre 0s membros dos orgaos sociais
Outras

B. Identificacdo Geral da Empresa
21. CAE (5 digitos)

22.NUmero de trabalhadores :

Menos de 3

Menos de 12

Menos de 50

Mais de 50

23. Volume de Negocios

Até 5 milhdes de CVE

Até 50 milhdes de CVE

Até 150 milhdes de CVE

Mais de 150 milhdes de CVE

24. Qual a funcéo que exerce na empresa?
Director Executivo (CEO)

Presidente do Conselho de Administracdo
CEO e PCA

Director

Outro
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Qual

Muito obrigada pela colaboragéo
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