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Resumo

A Caixa Geral de Depositos (CGD), a maior instituicdo comercial bancaria em Portugal
atendendo ao volume de depositos, e, cujo detentor do capital € unicamente o Estado,
realizou, entre 2000 e 2015 cerca de 170 operacBes de concessdo de crédito que
resultaram em perdas por imparidades de 769 milhGes de euros. A aprovagdo pelo
Conselho de Administracdo destas operacdes ocorreu apesar dos pareceres de risco
condicionados e desfavoraveis emitidos pelas areas acometidas desta responsabilidade.
Estas operagOes foram efetivadas em legislaturas diferentes, na vigéncia de Governos
distintos. Estamos perante um caso que reveste um forte cariz de interesse publico que
ficou patente na intensa cobertura pelos media em Portugal e no inquérito conduzido pelo
Parlamento (Almeida, 2019).

Exploro, pois, neste estudo o porqué das decisdes tomadas, se estas foram em alguma
medida desadequadas, e de que forma é que as mesmas poderiam ter sido evitadas.

A problematica da governanca corporativa, apesar de ser largamente estudada e estar
disponivel extensa literatura académica, sdo poucos os estudos de caso publicados,
nomeadamente casos de institui¢cbes bancérias comerciais inseridas numa légica de setor
publico bancéario. Assim, este estudo de caso contribui para a literatura académica porque,
a CGD é um banco comercial detido integralmente pelo Estado inserido num mercado
aberto.

Desenvolvi uma metodologia de estudo de caso analisando o sistema de governanca
da CGD, os Relatorios e Contas entre 2007 e 2015, a legislacdo relevante, informacéao
publicada na comunicacgdo social assim como Relatérios periciais emitidos por varias

entidades versando sobre a gestdo da CGD.
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Abstract

Caixa Geral de Depdsitos (CGD), the largest commercial banking institution in Portugal
given the volume of deposits and whose capital is held solely by the State, carried out
between 2000 and 2015 around 170 credit operations that resulted in impairment losses
of 769 million euro. The Board of Directors' approval of these operations took place,
despite the conditional and unfavourable risk opinions issued by the areas involved in this
responsibility. These operations were carried out in different legislatures, under different
governments. This is a case of strong public interest, as evidenced by the intense media
coverage in Portugal and the survey conducted by the Parliament (Almeida, 2019).

| therefore explore in this study why the decisions taken were in any way
inappropriate, and how they could have been preventable.

The problem of corporate governance, despite being widely studied and with
extensive academic literature available has few case studies published, namely cases of
commercial banking institutions within a public sector banking logic. Thus, this case
study contributes to the academic literature because CGD is a commercial bank fully
owned by the State inserted in an open market.

I have developed a case study methodology analysing CGD's governance system, the
Annual Reports between 2007 and 2015, the relevant legislation information published
in the media as well as expert reports issued by various entities dealing with the

management of CGD.

JEL Classification: G30; G38
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1. Introducéo

A governanca corporativa ganhou um enfoque especial e uma preocupacéo acrescida com
a expanséo da crise economica e financeira de 2007, sentida quer a nivel nacional quer
mundial. Os escandalos financeiros tornados publicos foram muitos e neste sentido,
provocaram uma diminuicdo crescente da confianca das partes interessadas do setor, isto
é, os clientes e os investidores (Davies, 2007), levando a que houvesse uma maior
preocupacao ao nivel da governanca e das tomadas de decisdes por parte dos Governos e
das sociedades.

Como tal, cumpre ter presente que a governanca € um sistema pelo qual as empresas
sdo controladas e alinhadas (Cadbury 2000). Para que a governanca corporativa, seja
apropriada é necessario que exista uma adequada segregacao de funcdes por forma a
prevenir eventuais conflitos de interesses resultantes da teoria de agéncia (Gandy, 2006).

Concretamente no setor publico bancéario, os bancos tém uma responsabilidade
acrescida, pois necessitam de satisfazer uma gama maior de partes interessadas (0s
ministros, os funcionarios do Governo, os clientes, o publico em geral e o eleitorado) com
objetivos distintos, existem mais conflitos de interesses comparativamente as empresas
privadas. Deste modo, Stavrinakis (2007) incentiva a que exista uma maior transparéncia
e divulgacdo por parte das empresas relativamente aos membros que constituem os 6rgéos
sociais por forma a reduzir algumas assimetrias de informacéo.

Por outro lado, a supervisdo também tem um papel importante no cumprimento das
regras e procedimentos das instituicdes bancérias. Em Portugal € o Banco de Portugal
(BdP) que supervisiona e garante o controlo das instituicdes bancarias, tendo sempre
presente o risco associado (Banco de Portugal, 2016).

Ao longo dos anos tém vindo a ser investigados mundialmente muitos casos sobre o
setor bancério, relacionados com a concessdo de crédito e verifica-se que existe um
padrdo para 0s bancos estatais, cujo Unico acionista € o Estado. De acordo com Gandy
(2006), por detras dessas crises esteve um fraco sistema de governanca e uma ma gestao
de risco dos bancos.

Além disso, segundo Chiu et al. (2011), os bancos publicos sdo frequentemente
sujeitos a influéncias politicas de diversos Governos, condicionado o desempenho dos
mesmaos.

Em Portugal, a CGD enquanto banco publico, com capital detido exclusivamente pelo

Estado, € um dos bancos com mais relevancia no que respeita a sua dimensdo e lideranca



no mercado. Por sua vez, € um banco que desperta grande interesse para a sociedade
portuguesa no que respeita as suas agdes e ao desempenho financeiro das mesmas.

Mesmo durante a crise econdmica, a CGD funcionou como “uma garantia de
existéncia de um banco robusto e solido que funcionou desde o principio da crise bancaria
como um importante suporte da crise financeira” (Pereira, 2017: 328). No entanto, ao
longo dos anos, devido a crise financeira sentida a nivel nacional e mundial, Portugal ndo
ficou livre das consequéncias diretas ou indiretas desta crise tendo por consequéncia
afetado negativamente o desempenho e os resultados da CGD.

Assim e, considerando que estamos perante um caso que reveste um forte cariz de
interesse publico o banco, foi alvo de duas ComissBes Parlamentares de Inquérito, até
2018, sendo que, recentemente, quando foi tornado publico o relatério de uma auditoria
externa realizada pela empresa de auditoria Ernst & Young Global Limited (EY), em
cooperacdo da empresa de auditoria PwC, foi, em 2019, alvo de uma terceira Comisséo
Parlamentar de Inquérito com o objetivo de perceber os atos de gestdo, a acdo de
supervisao e a situa¢do econémica do banco (Lusa, 2019).

Neste sentido, cumpre, para o efeito, analisar os periodos a partir da crise financeira
e apos esta, entre 2007 e 2015, surgindo a questdo de investigacdo que leva ao
desenvolvimento deste estudo de caso: foram as decisdes do Conselho de Administracéo
de concessdo de crédito tomadas em conformidade com o sistema de governanca da
CGD?

Na procura de resposta, analisei o sistema de governanca da CGD a luz da teoria da
governanca corporativa através de Relatdrios e Contas entre 2007 e 2015, da legislacéo
em vigor relevante, informacao publicada na comunicacédo social, assim como Relatorios
periciais emitidos por varias entidades no que respeita a gestdo da CGD.

O meu estudo de caso abrangeu dois periodos distintos nos quais a CGD adotou dois
modelos de governanca distintos: (i) o periodo compreendido entre 2007 e 2010, o qual
foi marcado pelas mudancas resultantes da crise financeira; (ii) o periodo entre 2011 e
2015 caraterizado pela crescente preocupacao pela segregacédo de funcgdes entre 0s 0rgaos
sociais da CGD.

As decisbes do Conselho Administracdo foram efetivadas em legislaturas diferentes
e vieram a materializar perdas reais para o banco e para a sociedade (EY, 2019).

Assim, apesar deste estudo de caso ser destinado a responder a questdo de
investigacdo tem, igualmente o objetivo de contribuir para a literatura académica visto

que, apesar da tematica em apreco estar largamente estudada, sdo reduzidos os estudos de
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caso publicados, nomeadamente casos de instituicbes bancarias comerciais inseridas
numa légica de setor publico bancario.

Em suma, a presente dissertacdo encontra-se organizada em cinco capitulos: a
revisao da literatura, onde foi feita uma descri¢cdo, na perspetiva de varios autores,
relativamente aos conceitos principais relacionados com a tomada de decisdo e
governanca e também foram enumerados alguns exemplos relacionados com diversos
bancos mundiais; a metodologia, permitiu definir que metodologia ia ser seguida na
investigacdo, nomeadamente um estudo de caso; o caso da Caixa Geral de Depdsitos, este
encontra-se separado em subcapitulos onde foram descritos os factos da histéria da CGD,
a evolucéo recente da instituicdo e posteriormente as incoeréncias das CGD onde esta
elaborada a analise propriamente dita do caso que esta divida em dois periodos por forma
a perceber a evolucdo do problema de tomada de decisao a luz da governanca corporativa
do banco em questdo; por fim foram apresentadas as conclusdes e as respetivas

referéncias bibliogréficas associadas a toda a dissertagéo.






2. Revisdo da Literatura

Nos ultimos anos temos vindo a assistir ao colapso de muitas empresas e instituicdes
financeiras nacionais e internacionais resultantes de problemas associados a tomada de
deciséo e/ou a deficiente governanga corporativa com consequéncia graves para o setor.
Note-se que sendo um dos temas mais falados da atualidade e com grande evolucdo
historica, tem sido importante, para 0s autores, estudar e comparar 0 que se passa em
Portugal com a realidade a nivel mundial, tanto em bancos publicos como em bancos

privados.

2.1 Sistema de governanca corporativa

A tematica de governanca corporativa, segundo Cadbury (2000) teve origem nos anos
30 do século XX, nos Estados Unidos da América.

Uma maioria de paises, no seio da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) e do Banco Mundial, tém demonstrado,
publicamente, a preocupacdo e os esforcos para que, nos Gltimos anos, as empresas
tenham especial atengdo a governanga, nomeadamente no que diz respeito & forma como
estdo organizadas (Macey e O Hara, 2003).

Apesar de ndo existir uma unica definicdo de governanca corporativa, tornou-se numa
tematica com grande interesse publico sobre o qual tém sido expressas muitas opinides
devido a sua importancia para a sociedade e para 0 mundo (Al-Baidhani, 2014).

A OCDE, em 1999, definiu o sistema de governangca como “procedimentos e
processos segundo 0s quais uma organizacdo é dirigida e controlada”. A governanca
“estabelece também a estrutura atraves da qual séo fixados objectivos da empresa e sao
determinados e controlados os meios para alcancar esses objectivos (OCDE, 2004: 11).”
De salientar que, os procedimentos de governanca ndo resultam da livre adocdo da
empresa, muitos séo fruto de imposicdes regulamentares (Alves et al., 2006).

Além disso, Cadbury (2000) refor¢ou que o sistema de governanga “preocupa-se em
obter um balan¢o entre os objetivos econdmicos e socias e entre os objetivos individuais
e da sociedade. O sistema de governanga existe para encorajar o uso eficiente de recursos
e igualmente para exigir a responsabilizacdo pelo modo como esses recursos sao usados”.
Adicionalmente, o autor supra referido e Hopt (2011) salientam que a governanga € um

sistema pelo qual as empresas sdo controladas e alinhadas.



De forma geral, para que a governanca corporativa, num determinado pais, seja
apropriada € necessario que exista uma adequada separacdo de poderes (Cadbury, 2000;
Gandy, 2006).

Numa instituicdo em que as funcgdes estdo assertivamente definidas, o Conselho de
Administracdo enquanto orgédo responsavel pelo funcionamento de toda a empresa, tem
ndo sé o poder de nomear os diretores, gestores e os auditores, como também o de
certificar que o sistema é o adequado e esta a ser cumprido (Cadbury, 2000).

O objetivo consiste em alinhar, o mais possivel, os interesses dos individuos, das
empresas, das instituicbes e da sociedade através de trés pilares fundamentais:
transparéncia, integridade e prestacdo de contas (Cadbury, 2000), que por sua vez
promove o investimento a longo prazo tanto de investidores nacionais como estrangeiros
(OCDE, 2016).

Neste seguimento, a nivel tedrico, segundo Macey e O Hara (2003), as questdes de
governanca corporativa surgem da existéncia de contratos incompletos, visto que € muito
dificil ou mesmo impossivel criar contratos que mitiguem todas as contingéncias
possiveis entre os acionistas e 0s gestores, originando os denominados conflitos de
interesses.

Em 1999, a OCDE desenvolveu a primeira iniciativa para estimular uma boa conduta
de sistema de governanca através da elaboragdo dos Principios da OCDE sobre a
Governanca das Sociedades. Anos mais tarde, Bristol County Savings Bank (BCBS)
emitiu um documento semelhante com os principios emitidos pela OCDE, mas aplicado
a realidade bancaria. O documento foi desenvolvido e assente na ideia de que a supervisdo
é fundamental, mas deve ser complementada por um sistema governanca adequado.

Na sequéncia da crise econdmica, os principios foram revistos e em 2015 foram
designados Principios da Governanga Corporativa nos Bancos cuja finalidade geral seria
reforgar os mecanismos de gestéo de risco nas instituicdes de crédito através de uma clara
definicdo de segregacéo de funcdes (BSCB, 2015).

Os principios descritos no documento tém os seguintes objetivos concretos:

o reforcar aimportancia do Conselho de Administracdo bem como delimitar tarefas
especificas do mesmo nomeadamente na criacdo de mecanismos e pProcessos
eficazes de gestdo de risco ou superviséo e dos seus comités;

e salientar a importancia da gestdo de risco e implementar uma cultura de risco

exigente;



e orientar os supervisores na avaliagdo dos processos usados pelos bancos e na

selecdo dos membros que compdem o0s 6rgdos de administracao.

A elaboracdo e aprovacao dos principios permitiu que diversas sociedades, a nivel
nacional e internacional, comecgassem a seguir as matrizes governanga tendo, nessa
sequéncia, publicado codigos internos adequados as praticas de governanca. Neste
sentido, desenvolveu-se uma cultura de preocupacdo acrescida de mecanismos de
controlo interno, segregacao de funcdes e de relagdes dos 6rgédos sociais, administradores
e acionistas quer no setor publico como no setor privado (Vaz, 2013).

No caso do setor publico, de acordo com a International Federation of Accountants
(2020), as entidades que gerem bens publicos tém uma responsabilidade acrescida, pois
necessitam de satisfazer uma gama maior de partes interessadas (0S ministros, 0s
funcionarios do Governo, os clientes, o publico em geral e o eleitorado) com objetivos
distintos, os quais incluem: objetivos politicos, econdmicos e sociais. Ora, “0s
beneficiarios ndo sdo facilmente identificaveis e podem ter conflitos de interesses
intrinsecos que podem motivar decisbes com base em critérios que ndo sejam o0s do
melhor interesse da empresa e da sociedade em geral (OCDE, 2015: 15)”, originando 0s
problemas de agéncia, tal como é evidenciado no topico seguinte.

Em face do exposto, o conceito de governanga corporativa é ainda muito vago e nao
é consensual. Todavia, diversos autores consideram que uma boa governanga € crucial
para o desempenho das instituicdes e que, embora 0s objetivos variem de empresa para
empresa, de setor para setor, e de pais para pais, 0 importante é que haja consciéncia e
compreensdo que a governanca deve ser revista e adaptada com alguma regularidade,
acompanhando desta forma a globalizacéo e a inovacdo financeira e tecnoldgica (Abu-
Tapanjeh, 2009). No entanto, com a crise financeira e com os escandalos econémicos
divulgados a partir de 2007, segundo Davies (2007) os clientes e investidores diminuiram

sua confianca no mercado.

2.2 Teoria da agéncia

O sistema de governanca e, consequentemente, a estrutura interna das institui¢cbes foram,
ao longo dos anos, adaptadas e melhoradas, de acordo com Jensen e Meckling (1976) e
Eisenhardt (1989), para solucionar os problemas de agéncia ou direitos de propriedade
que, ndo podem ser resolvidos através de solucGes contratuais devido aos altos custos de

transacao.



A teoria da agéncia, estudada nos anos 70, resulta da aplicacdo de teorias econdémicas
no ambito dos estudos organizacionais, nos quais a relacdo entre o principal (quem
estabelece determinado objetivo) e o0 agente é gerida através de contratos implicitos ou
explicitos (Jensen e Meckling, 1976).

Nos supra designados contratos, o principal contrata o agente (stakeholder) para atuar
em sua representacdo e executar um servico, ficando estabelecido as funcdes e os deveres
de cada um (Areco, 2017). A decisdo de contratar gestores que ndo possuam uma
participacao no capital da empresa concretiza a teoria de separacdo entre a propriedade e

controlo (Jensen e Meckling, 1976).

Qualidade da
governanca

Agente [« »| Principal

v

Conflitos de interesses /
Assimetria de informacéo

Problema de Agéncia

Figura 1: Problemas de agéncia associados a governanca corporativa
Fonte: Adaptado de Revista Espacios (Kappel et al., 2016)

Numa primeira analise, segundo Sami et al., (2011) e Areco (2017) o problema surge
devido nédo so a interesses divergentes e assimetrias de informacéo, como também para
Eisenhardt (1989), do facto de a monitorizacao, efetuada com o objetivo de diminuir os
conflitos, ter associado grandes custos de agéncia. Nunes (2019) acrescenta que estes
representam problemas importantes, tanto financeiros como néo financeiros, visto que
resultam numa perda de valor para os principais. No setor bancario os custos de agéncia
tendem a ser elevados, dado que os bancos sao obrigados a manter sob forma confidencial
as informagdes sobre os seus clientes.

Com efeito, o grande problema desta teoria surge porque as pessoas tém interesses
distintos e cada um age em funcdo dos seus interesses pessoais (Areco, 2017). Os
conflitos de interesses podem decorrer de diversas situagfes e com diferentes
intervenientes. Jensen e Meckling (1976), identificam alguns dos tipos de conflitos de
interesses que acontecem com maior regularidade, nomeadamente entre:

e acionistas e gestores de topo- é caraterizado pelo facto de o bem-estar do acionista
depender das ac¢des do gestor, sendo este Gltimo quem detém mais informacéo sobre

0 negocio;



e credores e acionistas- sdo frequentes quando os acionistas sdo incentivados a trocar
0S Seus ativos por outros mais rentaveis, acabando por repercutir 0S Seus
aconselhamentos mais arriscados nos credores menos informados. O custo associado
a este conflito de interesses obriga os credores a recolherem, estudarem e analisarem
a informacdo histdrica da empresa (Nunes, 2019);

e acionistas maioritarios e acionistas minoritarios- surge quando os acionistas com
maior poder de decisdo, através da sua influéncia ou da escolha de equipas, utilizam
para beneficio proprio o conhecimento que detém da gestdo, controlo e da
regulamentacédo (Banco de Portugal. 2016).

No caso particular do setor bancério existem muitas situacdes que segundo Levine
(2004) podem dar origem a conflitos de interesses, ndo s6 pelo numero de partes
interessadas (acionistas, gestores, depositantes e o regulador), mas também por muitos
deles estarem relacionados com a prépria atividade normal e pelas carateristicas do banco.
Por exemplo quando o banco publico concede empréstimos a uma empresa e 0s membros
do conselho tem algum interesse financeiro subjacente (BCSB, 2015).

Importa referir que o este setor se baseia em dois interesses distintos: o interesse
publico, no qual estdo incluidos todos os interesses dos clientes, contribuintes e
investidores e o interesse privado, ou seja, 0 interesse interno da instituicdo, dos gestores
e dos acionistas (Ciancanelli e Gonzalez, 2000).

Desta forma, a regulamentacéo e supervisao bancaria tém efeitos muito significativos
no mercado e no controlo interno das instituicbes (Heremans, 2007). A existéncia de um
sistema de governanca estabelece regras de monitorizacdo, delegando poderes aos
conselhos que constituem a instituicdo, por forma a minimizar todos os conflitos de
agéncia existentes (Areco, 2017). Além disso um sistema de governanca condiciona,
igualmente, a acdo do principal e do agente, ou seja, existe um controlo mais intrusivo
com o objetivo de prevenir uma conduta inapropriada delimitando a acdo dos
intervenientes (Ciancanelli e Gonzalez, 2000).

Em suma, de acordo com Tillema e Ter Bogt (2016), a teoria da agéncia é relevante
tanto para institui¢cOes regulamentadas como para ndo regulamentadas, salientando ainda
que os problemas de agéncia sdo questdes comuns em instituicdes de maiores dimensoes,
nas quais os relacionamentos entre os agentes e 0s principais sdo caraterizados pela falta
de confianga, acordos formais e uma clara separacdo de papéis, o que influencia o
interesse proprio de cada individuo.



2.2.1 Prevencao de conflitos de interesses

Para mitigar o supra mencionado risco de conflitos de interesses, € importante que as
instituicbes tenham um modelo com regras escritas e especificas de prevencdo,
comunicagdo e sangdo de modo a conferir maior transparéncia a todas as transagoes
realizadas na organizacdo (Banco de Portugal, 2016).

Deste modo, é essencial a presenca de um sistema que estabeleca regras e poderes
para o Conselho de Administracdo, auditoria externa, 6rgdo de fiscalizacdo e restantes
6rgdos e comissdes. E da competéncia do Conselho de Administracio e do 6rgdo de
fiscalizacdo garantir que a governanca, ou seja, os procedimentos definidos estdo a ser
cumpridos internamente por todos 0s membros. Estes drgdos tém, igualmente, o dever de
divulgar os possiveis conflitos de interesses para que 0s mesmos sejam resolvidos a tempo
(Stavrinakis, 2007).

Adicionalmente, o Banco de Portugal (2016) afirma que, no que diz respeito a tomada
de decisdo, é imprescindivel ter cautela em relacdo a acumulacéo de diversos cargos ou
responsabilidades nomeadamente, de administrador executivo com funcdes sociais em
entidades que detém participagdes na instituicdo ou mesmo a acumulagédo de cargos do
responsavel de gestdo de risco, auditoria interna ou compliance.

Além disso, com a publicacdo de varios Avisos, o BdP, tem, de facto, enfatizado a
importancia de segregacdo de funcgdes, sem prejuizo da relevancia do controlo e da
supervisdo, principalmente para instituicdes com uma estrutura opaca, aconselhando que
as mesmas devem ser restruturadas (Banco de Portugal, 2016).

Por outro lado, segundo Ciancanelli e Gonzalez (2000), mesmo sendo o setor
bancario um setor regulado, os conflitos de interesses continuam a existir e, neste sentido,
varios autores afirmam que podem ser mitigados através de incentivos aos gestores para
gue estes sejam portadores de risco, uma vez que assim garante gque 0s comportamentos,
bem como as ac¢Bes dos gestores, beneficiam tanto o interesse da instituicdo como dos

interesses pessoais.

2.2.2 Transparéncia da informacao

Na sequéncia das carateristicas acima descritas que caraterizam o setor bancario, 0s
bancos operam num ambiente sensivel, concedem empréstimos a individuos, a entidades,

financiam empresas e interagem com bancos centrais e com 0 Governo, ou seja, tudo
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operacdes que, de alguma forma, podem resultar na falta de transparéncia bancéaria
(Ungureanu, 2008).

Apesar da atividade bancaria ser confidencial e restrita, existem algumas informagdes
que os bancos se encontram obrigados, anualmente, a divulgar (Ciancanelli e Gonzalez,
2000). O BCSB (2015) destaca: informacdes sobre o recrutamento e selecdo dos membros
da administracdo e outros 6rgdos sociais, bem como informacdes sobre novas fungdes
criadas e do numero de vezes que eles se reinem. Andres e Vallelado (2008) acrescentam
que a divulgacéo por parte do Conselho de Administracdo, de eventuais riscos pode ser
usada como forma de sinalizar e demonstrar que a empresa esta consciente dos riscos por
forma a obter bons resultados e, neste sentido, aumentar a confianga dos seus clientes.

Além disso, deve ser divulgado o relatério anual dos bancos, de forma puablica, na
pagina oficial das respetivas entidades com a descricdo de algumas areas criticas,
nomeadamente a estrutura organizacional, a estrutura de incentivos, a area de gestdo de
riscos e ainda, o codigo de conduta ético (Stravrinakis, 2007).

Importa, igualmente referir que, as empresas detidas pelo Estado tém
responsabilidades acrescidas. Devido a intervencao estatal, as instituicGes transmitem aos
seus clientes e investidores uma seguranca adicional visto que, em situacdes de crises
financeiras, em regra geral, o Estado apoia a recapitalizagcdo dos bancos e, desta forma,
desenvolve uma exigéncia superior no que diz respeito a relatérios detalhados e
transparentes. Por isso € frequente que se considere as institui¢cdes publicas sdo pioneiras
no desenvolvimento do setor (Yeyati, 2005).

Neste sentido, é importante que, enquanto instituicdes pioneiras, estas influenciem as
outras entidades a disponibilizarem informacg0es relevantes para aumentar a confianca
dos clientes, investidores, acionistas, potenciando o crescimento do setor bancario
(Yeyati, 2005). A influéncia do Governo na transparéncia de informacao é fundamental,
visto que, 0 mesmo, enquanto representante da sociedade deve exigir regularmente a
divulgacdo de informagdes precisas e fiaveis e, quando necessario deve denunciar 0s
transgressores (Levine, 2004; Polo, 2007).

Assim, de facto, uma boa governanca deve criar diretrizes que promovam o controlo
e a gestdo de forma transparente para todos os acionistas, clientes e outras partes

interessadas (Stavrinakis, 2007).
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2.3 Modelos de estruturacéo organizacional

De acordo com o artigo 278° do Cédigo das Sociedades Comerciais, existem 3 modelos
de governanca opcionais: 0 Modelo Latino, 0 Modelo Anglo-Saxdnico e o Modelo
Dualista. Estes distinguem-se pela forma como sdo delegados os poderes, as
responsabilidades que tém por cada tomada de deciséo e as competéncias da Assembleia
Geral, do Conselho de Administragdo e do Orgéo de Fiscalizago.

No Modelo Latino referenciado pelos artigos 278° n° 1 a) e 413° do Codigo das
Sociedades Comerciais, a sociedade, tal como é evidenciado pela figura 2, € constituida
pelo Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal ou Fiscal Unico, podendo incluir o
Revisor Oficial de Contas (ROC). De acordo com Silva et al. (2006), este é considerado
0 modelo mais comum nas sociedades andnimas portuguesas. O Conselho de
Administracdo deve ser constituido por diversos administradores executivos e nao
executivos com fungdes de “gerir as atividades da sociedade, com boa diligéncia e no
interesse da sociedade, tendo em conta o interesse dos sdcios e trabalhadores”. E
frequente nas empresas em que existe uma clara separacao de poderes entre o Presidente
do Conselho de Administracdo e do Presidente da Comissdo Executiva.

Segundo Batista (2009), uma das carateristicas mais importantes deste modelo esta

relacionada com a juncéo das responsabilidades e func6es de controlo e gestdo no mesmo

orgao.
Assembleia
Geral
Conselho de Administracdo
Comissdo Executiva
Conselho
Fiscal

Figura 2- Composicdo do Modelo Latino
Fonte: Adaptado: Instituto Portugués de Corporate Governance (2011)

Nos termos dos artigos 278° n°1 b) e 413° do Cdodigo das Sociedades Comercial, 0
Modelo Anglo-Saxdnico, tal como é evidenciado pela figura 3, é composto pelo Conselho
de Administracdo, incluindo uma Comisséo de Auditoria e um ROC. Segundo Campos
et al. (2016), este modelo foi criado para defender os interesses e funcfes dos acionistas.

Silva et al. (2006), afirmam que € um modelo ndo sé caraterizado pela constante
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divulgacdo de informacdo ao mercado, como também por valorizar o Comité de

Auditoria, que tem a funcdo nomear e, consequentemente, despedir o auditor externo.
Segundo Batista (2009), um dos pilares-chave deste modelo esta relacionado com a

independéncia dos membros que desempenham as funcdes de controlo e a especializacao

de funcgdes atraves de comités.

Assembleia
Geral

Conselho de Administragéo
Comissdo Executiva
Comissdo de Auditoria

Figura 3- Composicdo do Modelo Anglo-Saxénico

Fonte: Adaptado: Instituto Portugués de Corporate Governance (2011)

Por Gltimo, o modelo Dualista, de acordo com os artigos 278° n°1 c) e 413° do Caodigo
das Sociedades Comerciais a administracdo e fiscalizacdo da sociedade, é constituida, tal
como ¢é evidenciado pela figura 4, pelo Conselho de Administracdo Executivo, Conselho
Geral e de Supervisdo e pelo ROC. Conforme Campos et al. (2016), € comum a adotagéo
do Modelo Dualista em instituicGes financeiras e em sociedades em que uma parte do
capital seja detido e controlado por acionistas minoritarios. Nao obstante, Silva et al,
(2006) salientam que, neste modelo, deverd existir uma evidente segregacdo de funcdes
entre o Presidente do Conselho Geral e o Presidente da Direcdo. Regra geral, os acionistas
relinem-se uma vez por ano, para avaliar e monitorizar o trabalho do Conselho Geral e
dos Orgdos de Direcdo bem como as tomadas de decisdes por forma a mitigar possiveis
falhas.

Conselho Geral de
Superviséo

Conselho de
Administracdo @
Executivo

Figura 4- Composi¢do do Modelo Dualista

Fonte: Adaptado: Instituto Portugués de Corporate Governance (2011)

Em face do exposto, independentemente do modelo que as instituicbes adotem, é
necessario que estas assumam a obrigacdo de garantir que os seus 6rgdos cumprem nao
sO as suas funcBes e competéncias como também se responsabilizem pelos seus atos
conscientes ou inconscientes, promovendo, desta forma, uma gestdo adequada e prudente

em qualquer instituicdo (Banco de Portugal, 2016).
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2.4 Governanga no setor bancario

O sistema de governancga corporativa nas instituicdes financeiras teve especial enfoque
na sequéncia das crises financeiras sentidas em 2007 sendo que, por detrds dessas crises
estava uma fraca governancga e uma ma gestéo de risco de alguns bancos (Levine, 2004;
Mulbert 2010; Adnan et al., 2011).

Estes autores afirmam que os erros cometidos na gestéo das instituicbes financeiras
tornaram o setor financeiro mais fragil. Apesar da crise ter ajudado a esclarecer que as
regras de uma boa governanca sdo essenciais, mas ndo sdo tudo, é também importante
que os lideres tenham uma dimensdo ética e competéncias profissionais adequadas a
responsabilidade que exercem (Banco de Portugal, 2016).

Neste sentido, uma governanca apropriada é fulcral no setor bancario visto que o
mesmo desempenha um papel muito importante na economia e na sociedade (Adnan et
al., 2011). Gandy (2006) acrescenta que o0s colapsos e perdas do sistema bancario tiveram
origem num fraco sistema de governanca e, neste sentido, as boas praticas tornaram-se
uma questdo essencial para os reguladores de todos 0s paises.

Embora existam muitas pesquisas sobre este tema, poucos autores escrevem sobre o
setor publico bancario, existindo uma incerteza que norteia o assunto (Ciancanelli e
Gonzalez, 2000).

Primeiramente, tal como tem vindo a ser referido, importa ter presente que 0s bancos
devem ser vistos de forma isolada.

Macey e O"Hara (2003) referem que uma das carateristicas que distingue os bancos
das outras empresas € a sua estrutura de capital. Segundo Nunes (2019), a estrutura é
diretamente afetada pelos reguladores que fixam minimos de capital social por forma a
ndo s6 mitigar riscos excessivos como também elevados custos de agéncia.
Tendencialmente, os bancos tém pouco patrimoénio associado, visto que é frequente
receberem cerca de 90% do seu financiamento de dividas. S&o, ainda, considerados
intermediarios financeiros, uma vez que o0s seus ativos, normalmente, sdo usados em
empréstimos e 0s seus passivos estdo, regularmente, em depositos que emitem para
credores e depositantes (Macey e O"Hara, 2003).

Tendo presente a supra referida diferenca, constata-se que os bancos tém um papel
fulcral no funcionamento das empresas na medida em que concedem empréstimos de
forma a potenciar o desenvolvimento das suas atividades (Polo, 2007). Adicionalmente,

tém também a responsabilidade de guardar as poupancas dos clientes e investidores, de
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forma a garantir que os montantes dos clientes nao sdo geridos de forma abusiva (Banco
de Portugal, 2016).

N&do obstante de o bom desempenho de um banco melhorar a saide do sistema
bancéario, o contrario também se verifica, isto €, a faléncia de um banco influencia o
funcionamento do setor bancario, como um todo (Ungureanu, 2008). No entanto, segundo
Megginson (2004) e Yeyati (2005), existem determinadas situagcdes que afetam o setor
bancério de forma geral, tais como: o foco de um banco num Unico segmento de negdcio
financeiro, investimentos muito acima da média do setor, a inexisténcia de uma analise
prudente e clara de racios de solvabilidade e riscos.

Assim no setor bancario, devido ao impacto significativo que tem na economia e
consequentemente as responsabilidades que dai advém, é necessario que o sistema de
governanca determine padrdes adequados para manter as instituicdes financeiras numa
posicdo competitivamente favoravel no mercado (Ungureanu, 2008).

O sistema de governanca dos bancos baseia-se, essencialmente, em mecanismos
regulatdrios externos e internos, que contribuem para disciplinar os gestores, controlar a
politica do banco, permitem ainda influenciar as estratégias de risco e garantir que 0s
interesses das partes interessadas estdo corretos com os da instituicdo (Ciancanelli,
Gonzalez, 2000). Ajudam, também, a definir a estratégia e os objetivos do banco,
selecionar os elementos de superviséo e de controlo, proteger os interesses dos clientes,
bem como as obrigacbes dos acionistas, alinhar a gestdo do banco com as leis e
regulamentos aplicaveis (BSCB, 2015).

Atualmente a regulamentagdo é uma carateristica fundamental e transversal para a
gestdo bancéria em todo o mundo (Andres e Valleado, 2008; Hopt, 2011).

A regulamentacéo € vista como uma forca externa que tem impacto no setor bancario
como um todo, ou seja, tanto a nivel macroeconémico como também ao nivel dos bancos
individuais, tendo efeitos muito especificos no mercado e nas institui¢des. O poder dos
mercados para disciplinar os bancos é condicionado por barreiras a entrada que incluem:
fusBes, aquisicdes, custos fixos elevados, fidelidade dos consumidores as marcas e
barreiras legais (Ciancanelli, Gonzalez, 2000).

Segundo Macey e O"Hara (2003), apesar dos mecanismos regulatorios externos
terem um papel muito importante de controlo e supervisdo do sistema bancario, as
responsabilidades da Assembleia Geral e do Conselho de Administragéo sdo igualmente

relevantes e ndo podem ficar esquecidas.
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Ora, uma boa governanca exige uma clara segregacdo de funcdes do Conselho de
Administracdo, Conselho Executivo, Orgdo de Gestdo e Comités Especializados de
Auditoria e Gestdo de Risco. Pelo que a adequada separacdo deve obrigar um elevado
nivel de independéncia que cada funcéo exige (Macey e O"Hara, 2003).

Assim, a Assembleia Geral tem como dever eleger os membros dos 6rgédos sociais,
exceto quando esteja previsto nos respetivos estatutos algo no sentido oposto (Banco de
Portugal, 2016). O Conselho de Administracdo tem a responsabilidade de lideranca,
tomada de deciséo, supervisao, controlo e gestdo corrente da instituicdo, ou seja, zelar
pelo alinhamento dos interesses da instituicdo (Andres e Vallelado 2008).

Considerando a importancia do Conselho de Administragéo para o funcionamento do
banco e, por sua vez, para a economia dos paises, Andres e Vallelado (2008) nomearam
alguns dos fatores do Conselho de Administracdo que influenciam a estrutura interna
bancéaria, nomeadamente: um menor Conselho de Administracdo permite um
aconselhamento e controlo mais preciso e deve ser constituido por membros ndo
executivos e independentes com habilitagdes essenciais para exercer fungoes.

Sempre que o 6rgdo de administracdo seja constituido, em simultaneo, por
administradores executivos e administradores ndo executivos é necessario garantir a
separacdo dos cargos de Presidente da Comissdo Executiva e de Presidente do Conselho
de Administracdo (Banco de Portugal, 2013). Acresce que, segundo as diretrizes do
Banco Central Europeu (BCE), o Conselho de Administracdo deve nomear diretores
independentes e ndo executivos bem como promover a existéncia de reunides anuais por
forma a perceber se 0s objetivos estdo alinhados com os pardmetros inicialmente
definidos (Stavrinakis, 2007).

A diversificacdo dos membros e a diversidade de género séo, na opinido de Moussa
(2019), requisitos de grande importancia. A presenca no Conselho de Administracéo de
mulheres e membros estrangeiros € referida por muitos autores como sendo
imprescindivel, visto que promove a inovacao, a aquisi¢do de novos hébitos, diferentes
conhecimentos, novos métodos de trabalho, promovendo, por isso, um ambiente mais
propicio para eventuais mudancas e um fator chave para resolucdo e prevencdo de
problemas ou conflitos.

Deste modo, quando ocorre algum problema é da responsabilidade da Assembleia
Geral e dos acionistas proceder a apreciagdo geral da administracéo e fiscalizagdo, sendo
que os acionistas podem destituir o Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal, se

for devidamente justificado (Artigo 455° do Codigo das Sociedades Comerciais).
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O orgao de fiscalizacdo e o BdP desempenham um papel fundamental na governanca
bancéria, mais precisamente no que concerne ao controlo e monitorizagdo da institui¢éo
de crédito. A maioria dos membros do 6rgdo de fiscalizacdo devem ser qualificados e
independentes, sendo que esta € uma condi¢do necessaria para decidirem de forma valida
e fiavel (Banco de Portugal, 2016).

Em suma, numa realidade perfeita, os bancos devem ter uma superviséao eficaz, uma
gestdo de risco rigorosa, um controlo permanente, devem ser compostos por elementos
com qualificacBes necessarias e ainda, ser constituidos por comités especializados e
independentes (BSCB, 2015).

2.5 Papel do Estado no setor publico bancario

O Estado tem, no setor publico bancério, uma grande importancia. Com efeito, este tem
acdo indireta na regulamentacdo e supervisdo cujo objetivo é assegurar o bom
funcionamento da instituicdo e consequentemente a estabilidade do sistema econdémico
(Shleifer, 1998). Considerando que os bancos proporcionam garantia de liquidez ao setor
e sdo fundamentais para a economia e para a sociedade, caso haja a faléncia de um banco
publico, pode ter repercussdes noutros bancos e na economia. Assim, a intervencao estatal
é fundamental para antecipar este tipo de cenarios que originam crises econémicas
nacionais e mundiais.

Neste sentido, os bancos publicos ao serem detidos pelo Estado, é-lhes exigido um
controlo e uma gestdo preventiva e assertiva por forma a mitigar possiveis falhas que
possam vir a existir em bancos privados. Este controlo é feito ndo s6 pela supervisao e
regulamentacdo que envolve o setor bancario como um todo, mas também por
mecanismos dos proprios bancos publicos, vistos de forma individual (Yeyati 2005).

Moussa (2019) considera que a presenca de diretores estatuais limita o sistema de
governanga dos bancos, na medida em que podem envolver-se em projetos mais
arriscados, sem garantias, ou ndo serem imparciais com clientes de natureza politica.

No entanto, as influéncias politicas aos bancos estatais acontecem em todo o mundo,
permitindo que as empresas ligadas politicamente tenham diversos beneficios
nomeadamente: empréstimos bancarios favoraveis com taxas de juros mais baixas e

indices de alavancagem altos (Chiu et al., 2013).

17



Assim, segundo Chiu et al. (2013), a maioria dos estudos indica que os bancos
publicos sdo frequentemente sujeitos a influéncias politicas e que 0s empréstimos

bancérios concedidos séo controlados pelo Governo.

2.6 Governanca corporativa e a gestao de risco

O sistema bancério, dada a sua natureza, esta sujeito a diversos riscos que incluem: risco
de crédito e risco de contraparte, risco residual, risco de concentracdo, risco de
titularizacdo, risco de mercado, as taxas de juro e operac@es internas, risco operacional,
risco de liquidez e risco de alavancagem excessiva, tal como é descrito no artigo 115° do
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF). Neste
sentido, o desenvolvimento de regras e procedimentos de governancga € visto como o
primeiro mecanismo para mitigar alguns dos riscos bancarios (Andres e Vallelado, 2008).

Numa gestao de risco adequada, o foco esta em melhorar as politicas de avaliacéo e
comunicagdo continua sobre questfes de risco. A comunica¢do € um dos principios
fundamentais, visto que uma gestéo de risco eficiente deve promover a conscientizagéo e
incentivar a comunicacdo aberta e regular bem como desafiar a tomada de decisdo em
relagdo aos riscos em toda a organizacao (BCSB, 2015).

Neste sentido, a governanca e a gestdo de risco devem estar permanentemente
alinhadas pois ambas requerem sistemas de controlo internos eficientes.

Ao Conselho de Administracdo, sendo o responsavel pelo risco, cabe-lhe ndo sé a
definicéo do perfil de risco, assim como a revisao e toleréncia ao risco (Banco de Portugal
2016). Segundo Ciancenalli e Gonzalez (2000), o 6rgao de supervisdo, deve aprovar todas
as estratégias de risco e ser responsavel pela sua implementacdo e supervisdo e rever
periodicamente as politicas relativas ao risco.

As instituicGes de crédito de maiores dimensfes devem ser constituidas por um
comité de risco composto por membros independentes ndo executivos que tenham
conhecimentos, qualificacbes e experiéncia para monitorizar as transagcdes (Malik e
Naushad, 2015) A existéncia de um comité de risco determina que haja elementos
especializados que possuem maior envolvimento na avaliacdo de risco (Banco de
Portugal, 2016).

No entanto, nos termos da alinea | do artigo 115° do RGICSF, nas instituices de
menor dimens&o cabe ao orgao de fiscalizacdo as fungdes do comité de riscos. Fungbes

essas que incluem: alertar e auxiliar o 6rgéo de administracdo na supervisdo da estratégia
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de risco e apresentar, caso necessario, correcdes a administracdo, reavaliar 0s servicos
disponibilizados aos clientes, analisar regularmente o risco, a liquidez e as expectativas
quanto aos resultados. Tendo em consideracdo que tém permanentemente acesso a
situacdo de risco da instituicdo de crédito, é da sua responsabilidade determinar a
natureza, o formato, a quantidade e a frequéncia da informacdo do risco que devem
receber.

O comité de risco nos bancos com uma atividade complexa e de maiores dimensdes
deve ter reunides regulares e ser constituido por um diretor independente, o denominado
CRO (Chief Risk Officer) e por membros qualificados tambem eles independentes (Aebi
et al., 2012). A comissdo é obrigada a supervisionar, a reavaliar anualmente as politicas
do banco, definir estratégias de gestdo de risco e, igualmente, avaliar todos 0s riscos
(BCSB, 2015).

O CRO, nos termos da alinea m do artigo 115° do RGICSF, deve exercer a sua fungéo
em exclusividade, participando na definicdo da estratégia de risco, nas decisdes e
avaliagOes relativas ao mesmo. Deve ainda reportar situagdes de risco material
diretamente ao Conselho de Administracdo (Aebi et al., 2012).

A governanca, com objetivo de estimular uma gestdo de risco prudente, obriga a
existéncia de trés linhas acdo. A primeira linha, conhecida como linha de negdcios,
pretende identificar e gerir risco detetado. A segunda linha € responsavel pelo controlo
frequente e reporte dos riscos detetados. E por fim, os membros da terceira linha tém
como principal fungéo realizar auditorias internas e independentes para garantir que a
governanca bancaria assim como as suas politicas séo eficazes e estdo a ser devidamente
cumpridas (BCSB, 2015).

Em Portugal tem sido comum o favorecimento da concessao de crédito a acionistas
com maior poder em montantes que excedem os limites concilidveis com uma boa gestdo
de risco e em condi¢des benéficas do que o estabelecido pelo mercado, através do uso
abusivo das poupancas dos clientes (Banco de Portugal, 2016).

Para mitigar estas transacdes é fundamental que a instituicdo tenha uma gestao de
risco s&, prudente e eficiente a luz da governanca e que seja feita, com frequéncia, uma
revisao dos limites maximos da concessdo de crédito a partes relacionadas, permitindo
desta forma ndo sé atualizar a estratégia de risco dos bancos como servir para evitar
possiveis conflitos de interesses (Banco de Portugal, 2016).

Em suma, considerando que, regra geral, os investidores sdo avessos ao risco, estes

procuram minimizar o risco considerando o retorno que irdo obter dos investimentos
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efetuados. Assim, quando os bancos determinam valores muito elevados para a concessdo
de crédito, os investidores que fazem pedidos de financiamento sdo identificados como
sendo de maior risco, uma vez que dificilmente terdo a capacidade financeira de pagar o
crédito. Neste sentido, um dos principais objetivos do sistema de governanca relacionado
com a gestdo de risco consiste na criacao de regras e procedimentos que impegcam o gestor
de contribuir para as transagdes que expdem o investidor a um nivel de risco mais elevado

do que ele pode pagar e do que é aceite pelo mercado (Ciancanelli e Gonzalez, 2000).

2.6.1 Riscos resultantes da atividade bancaria

As instituicdes financeiras, considerando a sua atividade, devem realizar uma eficiente
gestdo de riscos bancarios. Segundo Amaral (2015: 37) “o risco € um elemento que
existem em todas as atividades da nossa vida”. Com efeito, os riscos bancarios devem ser
entendidos como uma “incerteza quanto a potencialidade de ganho como a exposicéo a
perda”. Segundo o autor, os riscos bancérios estdo organizados em trés categorias: riscos
financeiros, riscos ndo financeiros e outros riscos, ou seja, riscos que ndo estdo
determinados e, quando ocorrem, provocam prejuizos no sistema financeiro.

Os riscos financeiros dos bancos sao fortemente estimulados pela legislagédo em vigor
e destacam-se 0s seguintes: risco de mercado, de liquidez e de crédito. No que respeita ao
risco de mercado, este resulta da eventualidade de perdas que alterem os precos de
mercado (Amaral 2015). Para solucionar a possibilidade de ocorrer este risco, nos termos
da alinea r do artigo 115° do RGICSF, as instituicdes devem dispor de capitais internos
adequados para cobrir eventuais riscos.

A crise financeira, sentida a nivel global, reforgou a importancia do risco de liquidez
no setor bancario, visto que representa a garantia de os bancos concederem crédito em
funcéo dos compromissos assumidos (Amaral, 2015: 38).

Dos riscos bancarios supra designados, o risco de crédito é considerado por varios
autores como o risco principal da atividade bancéria, sendo definido como a “perda por
incumprimento de pagamento pela contraparte”. Face ao exposto, dado o impacto
significativo dos empréstimos na atividade dos bancos, é necessario fazer uma gestéo
prudente, por forma a melhorar o desempenho em fungéo dos riscos assumidos e levando
sempre em consideracdo que o setor bancério é um setor regulado e supervisionado
(Amaral, 2015: 38).
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Com as crises financeiras, o risco de crédito foi avaliado e, segundo Ciancanelli e
Gonzalez (2000), na altura da crise a concessdo de crédito era feita com base na
experiéncia e ndo tendo em conta os regulamentos. Neste &mbito, foram concedidos
crédito a empréstimos e efetuadas transagbes muito arriscadas.

Ora, para se obter uma gestéo eficiente é necessario mitigar algumas falhas. Para tal,
o0 sistema de avaliagdo de risco deve ser independente e baseado em dados historicos
(Banco de Portugal, 2016) e, de acordo com o artigo 115° do RGICSF, fundamentado
com critérios solidos. Segundo Amaral (2015), antes de se conceder algum crédito, €
necessario um grande rigor e uma grande atencéo as condicOes fixadas, nomeadamente
garantias pessoais, reais ou outras.

A gestdo de risco nos bancos publicos deve ser vista de forma particular, visto que
estas entidades assumem especial importancia no alerta dos riscos bancarios, incluindo o
risco de crédito, uma vez que através do efeito de sinalizagdo conseguem facilmente
alertar todo o mercado e ajustar e resolver eventuais falhas (Yeyati, 2005).

Neste seguimento, importa ter em consideracdo que, ao nivel da concessao de crédito
e do risco de faléncia, os bancos publicos, por serem detidos pelo Estado, proporcionam
uma maior seguranca, por nao estarem tdo dependentes das fases do ciclo econémico,
expansao e recessao, conseguindo manter uma tendéncia constante do nivel de concessao
de crédito (Yeyati, 2005).

Face ao exposto, Ciancanelli e Gonzalez (2000), consideram gque uma governanca
consistente previne 0s riscos que possam advir de determinadas transacdes que, nos
termos da regulamentacdo em vigor, mitiga possiveis erros através de regras e critérios

previamente definidos tal como é abordado no tdpico seguinte.

2.7 Regulamentacao do setor financeiro

A regulamentacdo consiste no estabelecimento de regras e mecanismos que permitem o
funcionamento das atividades por forma a garantir a estabilidade do sistema financeiro
(Shleifer, 1998).

De acordo com a Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), o sistema financeiro é
constituido por todas as instituicdes financeiras que tém como objetivo garantir “a
canalizacdo da poupanca para o investimento nos mercados financeiros, através da

compra e venda de produtos financeiros” (APB, 2020).
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A regulamentacdo bancaria enquadra a legislacdo aplicada ao setor bancario,
incluindo a atividade e constituicdo das institui¢Ges bancarias. E considerada uma forma
de governanca externa que, atraves conjunto de requisitos quantitativos e qualitativos,
garante que as instituicdes financeiras operam de acordo com principios aceites de forma
a salvaguardar a estabilidade econdmica (Banco de Portugal, 2016). A existéncia de um
regulador determina que o sistema bancério seja visto de forma isolada comparativamente
a empresas nédo reguladas visto que a regulamentacéo limita a tomada de deciséo de todo
os elementos da instituicdo (Laeven e Levine, 2009; Ranti, 2011).

Em Portugal, as instituicdes de crédito sdo reguladas pelo RGICSF emitido pela
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e aprovado pelo Decreto-Lei n.°
298/92, de 31 de dezembro, republicado pela Lei n.° 35/2018, de 20 de julho. Acresce que
0 RGICSF incorpora a legislacdo definida na Unido Europeia, definida nos acordos
denominados: Basileia Il e Il1; rege 0 acesso e a atividade das instituicdes de crédito e
sociedades financeiras, define a separacdo dos poderes e, também, determina o exercicio
de superviséo.

Nos termos do artigo 2°-A do RGISCF, uma instituicdo de crédito é "a empresa cuja
atividade consiste em receber do publico depositos ou outros fundos reembolsaveis e em
conceder crédito por conta propria” como por exemplo, 0s bancos, as caixas econdmicas,
a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, as institui¢des financeiras de crédito entre
outras.

Na sequéncia da crise bancaria, 0 RGICSF, através do Decreto-Lei n.° 157/2014,
definiu um conjunto de regras e procedimentos adequados aos 6rgaos de administracédo e
fiscalizacdo, por forma a garantir a independéncia, qualificacdo e experiéncia dos
mesmos. Determinou que cabe a propria instituicdo (acionistas) definir quais as melhores
pessoas para exercer os cargos (Almeida, 2019).

As crises bancérias, as rapidas mudancas tecnoldgicas, a globalizacdo e a importancia
dos bancos para a economia, tornaram o setor financeiro, inegavelmente, mais robusto e
solido (Ungureanu, 2008) e, neste sentido, “a regulamentacao evoluiu significativamente,
tornando-se mais exigente em mateéria de identificacdo e quantificacdo de riscos, focando-
se na avaliacdo da resiliéncia e capitalizacdo das instituicdes e estabelecendo incentivos
as boas préticas de gestdo, nomeadamente através da segregacéo entre as fungdes de risco
de negécio e da recomendacdo de praticas de remuneracdo assentes em incentivos

alinhados com o interesse de longo prazo da instituicdo “ (EY, 2019: 87).
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A evolucéo da regulamentacéo caraterizou-se pela entrada em vigor de legislacdo que
potenciou o crescimento do mercado, destacando-se Principles for Management of Credit
Risk, Intrugdo n.° 72/96, de junho, Aviso n.° 3/2006, de 9 de maio e Aviso n° 5/2008, de
1 de julho (Almeida, 2019).

2.8 Supervisao bancéria

Segundo o APB (2020), a supervisdo permite monitorizar ndo sé a aplicacéo das regras
definidas atraves da regulamentacdo, como também controlar se estas estdo a ser
cumpridas.

O Sistema Financeiro Portugués tem por base um modelo de supervisao institucional
especializado, cujo principal objetivo é garantir o seu equilibrio, a solidez e a eficiéncia
do seu funcionamento estando deste modo dividido em trés segmentos de mercado: (i)
mercado bancério, (ii) mercado financeiro e (iii) mercado segurador (APB, 2020).

Em Portugal existem trés organismos encarregados da supervisao no setor financeiro:
O BdP, que regula e fiscaliza a venda de produtos e servigcos bancarios (depdsitos e
crédito), e é o responsavel pela supervisdo dos meios de pagamento; a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, que tem fun¢es semelhantes no que diz
respeito a produtos seguradores e a CMVM, que regula e fiscaliza a venda aos clientes de
valores mobiliarios, bem como o funcionamento dos respetivos mercados (Banco de
Portugal, 2016). A nivel europeu, a supervisdo e regulacdo bancéria estdo ao cargo do
BCE.

No que se refere a supervisdo, podemos considerar a existéncia de dois tipos de
supervisdo: (i) supervisdo prudencial e (ii) supervisdo comportamental. Enquanto a
supervisdo prudencial se preocupa com a estabilidade financeira e com a seguranca dos
depdsitos que lhe sdo confiados, a supervisdo comportamental tem como principal
preocupacao garantir que a divulgacdo de informacdo € constante e consistente. Deste
modo a transparéncia, equidade e justica sdo pilares-chaves desta supervisdo.
Independentemente da opcédo de superviséo, € fundamental que estas se complementem,
uma vez que tém um papel fulcral no desempenho das instituicbes (Banco de Portugal,
2016).

Em Portugal, a supervisdo prudencial constitui a quarta linha de defesa das
instituicbes bancéarias, sendo executada pelo BdP, que supervisiona as pessoas,

instituicOes, estruturas e procedimentos utlizados na atividade bancaria, de forma a
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garantir o controlo das instituicbes bancarias, tendo sempre presente 0 risco associado
(Banco de Portugal, 2016). E numa primeira fase, autorizar a constitui¢do das institui¢coes
de crédito e sociedades financeiras. Segundo Ranti (2011) a supervisdo prudencial
determina que os bancos mantenham o capital adequado ao risco, sistemas de aviso prévio
para garantir a estabilidade e o controlo do sistema financeiro e proteger os depdsitos que
Ihes sé&o confiados.

Ap0s as crises bancérias nacionais e internacionais, e com a entrada em vigor do
RGICSF e do Despacho n.° 1041- B/2017, tentou-se estabelecer novos modelos e regras
de supervisdo. Ora, estabelece-se que a funcdo de supervisdo do BdP deve ser baseada
numa supervisao preventiva, isto é, realizar reunides periodicas por forma a ter ndo s
conhecimento dos processos internos como também das tomadas de decisdo relevantes

para a instituicdo (Banco de Portugal, 2013).

Gabinete do Governador

|
Conselho Consultivo s  Conselho de Administragdo S
|
Secretariado-Geral
& dos Conselhos

Figura 5- Organograma da estrutura hierarquica a luz da governanga
Fonte: Banco de Portugal (2020)

Conselho de Auditoria

Adicionalmente, o BdP tem ainda as seguintes funcdes: participar no quadro de
Mecanismo de Supervisdo Unico, desenvolver planos para resolver falhas, elaborar
medidas que eliminem eventuais problemas, emitir recomendagdes e acompanhar
sistematicamente a atividade das institui¢cOes (Decreto Lei-142, 2013).

O RGICSF permitiu, igualmente, reforcar os poderes do BdP em caso de
incumprimento, por exemplo: tomadas de decisdes incorretas, 0 érgéo de supervisao tem
a competéncia de suspender da sua atividade os membros da administracao e fiscalizagédo
(Almeida, 2019).

Acrescenta-se que as trés autoridades de supervisao financeira (BdP, CMVM e a
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes) se relinem periodicamente

no Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), criado em 2000, e
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pontualmente, se reinem, no Comité Nacional para a Estabilidade Financeira (CNEF),
criado em 2007 (Banco de Portugal, 2016).

Pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro, tornou-se essencial: “autoridades
de supervisdo estreitarem a respetiva cooperacdo, criarem canais eficientes de
comunicacdo de informagdes relevantes e coordenarem a sua atuacdo com o objetivo de
eliminar, designadamente, conflitos de competéncia, lacunas de regulamentagdo, multipla
utilizacdo de recursos proprios” e, neste sentido surgiu, o CNSF. Este assume
simultaneamente “funcbes consultivas para com o Banco de Portugal” e “fungdes de
coordenacao entre autoridades de supervisao” (Banco de Portugal, 2016: 38).

O CNEF foi criado com o proposito especifico de aumentar a estabilidade financeira
através da criacdo de processos especificos que sejam rapidamente acionados em caso de
crises ou colapsos financeiros (Banco de Portugal, 2016).

Com as crises financeiras internacionais, houve a necessidade de alteracdo da
legislagdo do setor bancario europeu por forma a torna-lo mais solido e robusto, isto é,
eliminando ndo so a interdependéncia entre o setor, como também os diferentes critérios
de supervisdo adotados nos varios paises (Magnus, 2019).

Com a crise soberana, a regulacéo e supervisao bancéria alterou-se, tendo agora uma
maior intervencdo do supervisor. Além disso, entrou em vigor a Unido Bancéria e o
Mecanismo Unico de Supervisio e foi ainda introduzido o documento “Principles for an
Effective Risk Appetite Framework”, o qual estabelece normas do regulador para a gestao
baseada no risco (EY, 2019: 87).

A Unido Bancéria tem como intuito possibilitar a harmonizagdo da responsabilidade
de supervisdo. E um complemento essencial, na medida que determina que todos os
bancos da Unido Europeia sigam as mesmas normas. Com efeito estd assente em trés
elementos, que incluem: 1- a unido dos poderes de superviséo prudencial num mecanismo
unico de supervisdo, o BCE, cuja funcéo € supervisionar os bancos de maiores dimensdes,
2- desenvolvimento de um mecanismo unico de resolucdo, ou seja, uma autoridade de
resolucéo europeia responsavel por atuar sobre 0s bancos insolventes e 3- criagdo de um
sistema comum de garantia de depositos, que estd atualmente em discussao (Magnus,
2019).

O BCE ¢, desta forma, desde 4 novembro de 2014, responsavel pelo Mecanismo
Unico de Supervisio de todas as instituicdes de crédito da area do Euro. E, igualmente,
responsavel pela elaboracdo e emissdo dos regulamentos bancarios, por orientacfes e

instrucdes gerais direcionadas as autoridades nacionais competentes.
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Portanto, de acordo com Magnus (2019), a Unido Bancaria garante que os bancos
tenham riscos devidamente calculados, divulguem as suas perdas e riscos e caso sejam
encerrados, garantem que quer depositantes quer os investidores tém custos minimos

resultantes dessa acao.

2.9 A tomada de decisdo de crédito: uma perspetiva mundial de governancga

Em 2006, o autor Bridge Gandy analisou os problemas de governanca corporativa
associada a tomada de decisdo em varios paises situados nos quatro continentes (Europa,
América, Asia e Africa), por forma a tecer comentarios comparativos relativamente a
evolucdo histdrica da governanca do sistema bancério nos diferentes paises.

No que diz respeito ao continente asiatico, os padrfes de governanca Sdo muito
diversificados, variando de pais para pais, tal como ¢ evidenciado de seguida. A grande
crise financeira sentida em 1997 e 1998 em varios paises foi originada por ineficiéncias
da governanca no setor financeiro. Neste sentido, 0s paises procuraram corrigir essas
ineficiéncias de governanca bancaria existentes, por forma a garantir uma melhoria a nivel
global da tomada de decisdo (Gandy, 2006). Rajagopalon e Zhong (2008) acrescentam
que o falta de regulamentacédo e de fiscalizacdo é uma carateristica comum aos paises
asiaticos.

Concretamente no sistema financeiro chinés, o Governo controla todos os setores que
considera estrategicamente importantes. Deste modo, todas as transagfes dos bancos
chineses eram dirigidas pelo Estado que as controlavam, tornando os bancos ineficientes,
com falta de inovacgdo tecnoldgica e um fraco controlo de riscos (Rajagopalon e Zhong,
2008). Os autores afirmam que a forte influéncia do Estado afeta negativamente a
adaptacdo a novos padrdes de governanca.

Segundo o Gandy (2006), a fraca regulamentacdo da China resultou em muitos casos
de corrupgéo e fraude. Gao e King (2008) realcam que ao longo dos anos existiu uma
evidencia na corrupcao praticada pelos acionistas. A partir de 2013, de acordo com Gandy
(2006) a supervisdo e regulamentacdo chinesa foi melhorada, os bancos introduziram
gestores externos e independentes e a divulgacéo passou a ser recorrente.

Na India tal como na China, os bancos estatais ttm grande influéncia e séo
responsaveis por 75% do sistema bancério. Os bancos sdo considerados instituicdes
financeiras dirigidos pela Lei Bancaria. O poder da tomada de decisdo esta concentrado

no Presidente com fungdes executivas que, normalmente, é eleito pela sua antiguidade.
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Inicialmente, as decisGes de crédito dos bancos detidos pelo Estado eram influenciadas
por favores politicos, no entanto, com a aposta na transparéncia das tomadas de decisoes,
tornou-se frequente analisar as mesmas tendo como referéncia listas publicas (Gandy,
2006).

Em 1998 e 2004, o sistema bancario russo sofreu grandes perdas financeiras tanto ao
nivel de grandes como de pequenos bancos, que derivaram de um modelo de supervisao
fragil ou mesmo inexistente, combinado com a falta de regulamentagdo no pais. Desta
forma, desde 2004, a Rdssia tem vindo a investir em melhorar as ineficiéncias
regulamentares que, segundo Carthy e Puffer (2002) estd em conformidade com os
modelos seguidos nos Estados Unidos da América, os quais incidem sobre a transparéncia
de todas as transagdes, protecdo solida dos direitos e interesses dos acionistas, na
divulgacdo da composicdo e delacdo de poderes do 6rgéo de administracdo, gestdo de
riscos e conflitos de interesses, nomeacao da maioria dos membros independentes para o
conselho e criacdo de comités especializados.

No que concerne ao continente europeu, o Estado sempre apresentou desde cedo uma
grande influéncia no setor bancario e, combinando a auséncia de experiéncia dos 6rgaos
responsaveis pela supervisao, houve uma apeténcia para 0s investimentos estrangeiros
realizados na década de 90 (Gandy, 2006).

Analisando a governanca corporativa dos varios paises europeus, € evidente que
existem muitas diferencas de pais para pais. Se, por um lado, a Hungria apresenta uma
estrutura incomum, em que as empresas tém uma perfeita divisdo do Conselho de
Administracdo, com membros executivos e ndo executivos e um poder intrusivo do 6rgao
de supervisdo. Por outro lado, na Polonia existiram muitos conflitos entre os acionistas,
investimentos injustificados, o que provocou roturas no sistema a curto e longo prazo.
Em 2004, os problemas associados ao BRE Bank resultaram da auséncia de superviséo e
das ambic¢des dos membros do Conselho de Administracdo que, mesmo estando o banco
em crise, continuaram a investir e conceder créditos sem justificacdo (Gandy, 2006).

Numa outra perspetiva, a dimenséo e a qualidade, da governancga entre as instituicbes
financeiras do continente americano € muito variada em todos os paises. Com efeito, no
Brasil os bancos lideram o caminho percorrido para atingir praticas sélidas de governanca
(Gandy, 2006).

Ainda no Brasil, a partir de 1976, o mercado brasileiro foi fortemente regulamentado.
Foi desenvolvido o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa que, desde cedo,

procurou consolidar e partilhar, para que todas as empresas implementassem, boas
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praticas de governanca (Black et al., 2010) Também no mesmo pais, foi criada a
Comissao de Valores Mobiliarios que segundo Gandy (2006), era responsavel por definir
diretrizes, segundo as quais as instituicdes deveriam estar alinhadas no que respeita a
governanca.

Constata-se a divulgacéo de informacéo foram ganhando maior importancia ao longo
do tempo. Porém, ainda hoje, no Brasil algumas informacdes sobre a independéncia dos
membros dos Conselhos de Administracdo de empresas publicas ndo estdo
disponibilizadas (Black et al., 2010). Além disso, muitos autores referem que, no final de
2004, o fracasso do Banco Santos, associado a ma governanca, alertou outros
representantes de bancos concorrentes no que diz respeito aos procedimentos que deviam
ser adotados (Gandy, 2006).

No que diz respeito ao continente africano, o sistema bancério sul-africano é
considerado uma excecdo em Africa, visto que apresenta fortes niveis regulamentares.
Além disso, segundo Akinboade e Okeahalam (2003), o continente africano, foi o que
nos Ultimos anos apresentou uma maior evolugdo no que diz respeito ao sistema de
governanca.

Em face do exposto, 0 Gandy (2006) conclui que a grande maioria das insuficiéncias
e/ou falhas do sistema bancario esté relacionado com o facto das empresas detidas pelo
Estado sofrerem uma grande influéncia do mesmo nas tomadas de deciséo e na forma
como estdo organizadas e, essencialmente, por ndo cumprirem os mecanismos e padroes

de governanca estipulados.
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3  Metodologia

A Metodologia “é a aplicacdo de procedimentos e técnicas que devem ser observados
para construcao do conhecimento, com o proposito de comprovar sua validade e utilidade
nos diversos ambitos da sociedade.” De forma préatica, “examina, descreve e avalia
métodos e técnicas de pesquisa que possibilitam a coleta e o processamento de
informacdes, visando ao encaminhamento e a resolugdo de problemas e/ou questfes de
investigacdo (Prodanov e Freitas, 2013: 14)”.

Relativamente ao método cientifico, este € um conjunto de procedimentos
desenvolvidos para alcancar um objetivo. Estes procedimentos sdo feitos através de
pesquisas cientificas, ou seja, pesquisas que pretendem resolver problemas (Prodanov e
Freitas, 2013).

Para a elaboracdo desta dissertacdo o método aqui utilizado € o estudo de caso, este
“baseia-se fortemente no trabalho de campo. Estuda uma entidade no seu contexto real,
tirando todo o partido possivel de fontes multiplas de evidéncia como: entrevistas,
observacdes, documentos e artefactos (Ponte, 1994: 2)”. Além disso, YIN (1984: 23)
acrescenta que, permite ao investigador examinar atentamente os dados dentro de um
contexto especifico. Sao frequentemente usados quando se colocam questdes de “como e
porqué”, quando o investigador sabe pouco sobre 0s acontecimentos e estes
correspondem a fendmenos inseridos na vida real.

Este método pode ser usado em pesquisas exploratorias, descritivas ou explicativas.
Enquanto as pesquisas exploratorias se destinam a obter informac&o preliminar sobre um
tema, as pesquisas descritivas definem como é o caso em apreco. Por fim, as pesquisas
explicativas permitem construir uma teoria ou comparar com uma existente (Ponte,
1994).

O &mbito do estudo de caso em apreco é aplicado & CGD em dois periodos distintos:
(i) o periodo compreendido entre 2007 e 2010, o qual foi marcado pelas mudancas
resultantes da crise financeira e (ii) o periodo entre 2011 e 2015 caraterizado pela
crescente preocupacdo da CGD ao nivel do sistema de governanca. Além disso, foram
também adotados dois modelos de governanca diferentes que originaram tomadas de
decisdo também distintas.

Apos feito o enquadramento de algumas teorias e disposi¢des legais de governanca
corporativa associada a tomada de decisdo, é importante agora fazer a analise de um caso

concreto, de modo a perceber se a teoria e legislacdo estdo alinhadas com a CGD.
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Deste modo, o presente estudo de caso tem como objetivo analisar o sistema de
governanca da CGD, nos dois periodos, por forma a perceber como é que a governanca
condicionou as principais decisfes de concessao de crédito da CGD. Conforme expresso
por Bruyne, et al., (1977) afirmam que um estudo de caso € muito importante por “reunir
informacdes numerosas e detalhadas que possibilitem apreender a totalidade de uma
situagdo.”

Além disso, neste estudo de caso aplica-se uma metodologia qualitativa e
longitudinal, uma vez que a dissertacdo analisa os periodos compreendidos entre 2007 e
2015, para permitir visualizar as alteracGes e a evolugdo no que respeita as decisdes de
crédito da CGD. Segundo Richardson (2007), os dois métodos: quantitativo e qualitativo
distinguem-se “pela sistematica de trabalho e pela forma de abordar o problema.” O
estudo qualitativo “parte de questdes ou focos de interesse amplo, que vao se definindo a
medida que o estudo se desenvolve (Godoy, 1995: 58)” e tem como finalidade a aplicacao
pratica de conhecimentos para a resolugdo de problemas sociais (Pradanov e Freitas,
2013).

Para realizar a pesquisa com éxito, o investigador deve recolher informacao de varias
fontes, por forma a, através de uma triangulacdo de informacéo, dados, evidéncias e
teorias, ter condi¢bGes para considerar que a informacdo recolhida é vélida e fiavel
(Prodanov e Freitas, 2013).

Nesta dissertacéo, para obter uma boa qualidade de informagéo, numa primeira fase
foi essencial fazer uma pesquisa aprofundada que verte sobre as tematicas de governanca
associada a tomada de decisdo das instituicdes de crédito e perceber como é feita a sua
supervisdo. Para recolher a informacdo pretendida recorri a fontes primarias,
nomeadamente ao Relatdrio e Contas, a Constituicdo e Regulamentacdo da CGD para
perceber de que forma é que estdo distribuidos os poderes e as fun¢ées na mesma.

Numa segunda fase, a analise do relatério da Auditora EY, dos dois Relatérios Finais
da Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI), publicados em 2017 e 2019 e Relatérios
periciais permitiram-me fazer uma analise longitudinal e perceber a evolucdo dos
problemas da CGD nas diferentes areas ao longo dos anos, 0s aspetos criticos de
governanca e de controlo interno que ndo estdo em conformidade com a teoria. A analise
de livros relacionados com a CGD, noticias publicas, videos da CPI, reportagens e artigos
publicados foi fundamental para 0 meu estudo critico e conciso sobre o caso em aprego.
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4 O caso da Caixa Geral de Dep0sitos

4.1 Factos da histéria

A CGD foi fundada pela Carta de Lei de 10 de abril de 1876 tendo sido, numa fase inicial,
administrada pela Junta do Crédito Pdblico, uma instituicdo de dominio estatal. No
entanto, 20 anos depois, ganhou total autonomia em relagdo a entidade que a administrava
(CGD, 2020).

A CGD, aquando da sua criagéo, tinha como principal objetivo a recolha de depositos
obrigatorios, dispondo também, do recebimento de depdsitos voluntérios. Por sua vez
nenhuma entidade publica permitia depdsitos fora da CGD (CGD, 2020).

Com o passar dos anos, a instituicdo comecou a ter capacidade de receber e gerir
depdsitos voluntarios de pequenas quantias e, posteriormente, afirmou-se como
estabelecimento de crédito, alargando os limites de financiamento do Estado (CGD,
2020).

Em 1969, a Lei Organica alterou o enquadramento juridico da CGD. Com efeito, a
instituicio comecgou a possuir uma estrutura empresarial semelhante as restantes
instituicdes financeiras, passando a ser definida como uma empresa publica com fung¢Ges
relacionadas com o crédito e, ainda, responsavel por aprovar regulamentos e organizar
servicos (CGD, 2020).

A recente reforma da CGD foi determinada pela alteracdo do contexto externo e
interno em que a instituigéo se inseria. O RGICSF, aprovado pelo Decreto-Lei n° 298/92,
de 31 de dezembro, permitiu regular as atividades de todas as institui¢des de crédito e
sociedades financeiras e, desta forma, igualar a CGD aos restantes bancos no que respeita
a sua atividade (CGD, 2020).

A 1 de setembro de 1993, através do Decreto-Lei n° 287/93 de 20 de agosto, a CGD
foi transformada numa sociedade andénima de capitais exclusivamente publicos,
designada por Caixa Geral de Depositos, SA, da qual s6 o Estado pode ser detentor (CGD,
2020).
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4.2 Evolucéo recente

A CGD ¢é uma sociedade anonima que se rege pela Unido Europeia, pelo regime do setor
publico empresarial e pelas leis bancarias ou outras leis que lhe sejam aplicadas e que
estejam descritas nos estatutos da mesma (CGD, 2020a).

Nos dias de hoje, enquanto banco publico nacional, a CGD, adquiriu dimenséo de um
banco internacional, que tem como missdo “a criagdo de valor para a sociedade
portuguesa, prestando servigcos bancarios de qualidade aos particulares e as empresas,
contribuindo assim para a melhoria do bem-estar das familias portuguesas e para o
desenvolvimento do setor empresarial (CGD, 2020a: 12)”.

A sua atividade é desenvolvida através de agéncias presentes em 30 paises e quatro
continentes, possibilitando desta forma uma grande diversidade de produtos e servicos
(CGD, 2020a).

Adicionalmente, a instituicdo participa direta e indiretamente em vérias empresas
nacionais e estrangeiras em diversos setores de negodcios, nomeadamente: banca
comercial, banca de investimento, gestdo de ativos, corretagem, capital de risco, crédito
especializado, investimento imobiliario, seguros e atividades culturais (EY, 2019).

A CGD enquanto banco publico tem a obrigagdo de divulgar toda a informacao de
forma concreta e transparente. Por sua vez, a informacé&o é partilhada no seu site oficial e
destacam-se 0s seguintes elementos: 0 modelo de governanga, alguns regulamentos e
comunicados, os relatorios e contas desde 2006 a atualidade, as politicas do banco e os
seus estatutos (CGD, 2020b).

Relativamente & estrutura organizacional da CGD tem sido, ao longo dos anos, alvo
de alteracbes. Enquanto sociedade andénima, a instituicdo pode optar por escolher
qualquer um dos trés modelos de governanga: Latino, Anglo-Saxonico ou Dualista, sendo
que, tal como foi referido na literatura, 0 modelo mais usual nas sociedades andnimas
portuguesas € o modelo Latino. No entanto, como o modelo Anglo-Saxoénico €
carateristico de proteger os acionistas, € um modelo também muito adotado pelas
empresas. No que se refere a CGD irdo estar patente ambos, como se vera no ponto 4.3.

Em 2016 verificou-se a alteracdo mais recente relativa ao modelo societario (figura
6). Esta alteracdo pretendeu garantir uma adequada segregacdo de funcbes de
administragdo e de fiscalizacdo. Neste sentido, atualmente o modelo é constituido pelo
Conselho de Administracdo, responsavel pela gestdo da instituicdo, pelo Conselho Fiscal,

responsavel pela superviséo e fiscalizacdo da administracao, por um ROC auténomo, que
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ndo seja membro do Conselho Fiscal e, ainda por um Conselho de Remuneragdes. Todos
estes membros dos 6rgdos sociais devem ser eleitos, de 4 em 4 anos por deliberacdo do
acionista e com a autorizagéo do BCE (CGD, 2020a).
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Figura 6 - Organograma da Caixa Geral de Depositos
Fonte: Pagina Oficial da Caixa Geral de Depdsitos (CGD, 2020d)

Entre 2016 e 2017, a CGD foi pela primeira vez e pela negativa, o foco mediatico
decorrente dos trabalhos de Comissdo a Recapitalizacdo da mesma, sendo que numa
versdo preliminar ficou concluido que ndo tinham existindo ineficiéncias na gestdo da
CGD, nem pressdes dos varios Governos. Todavia, 0 encerramento desta comissdo
proporcionou muitas criticas de varios partidos politicos, tendo existido uma comissao
extraordinaria que comegou em mar¢o de 2017 (Lusa, 2019).

Recentemente, em 2019, a CGD foi pela terceira vez, em 3 anos, alvo de uma CPI
tendo sido realizada uma auditoria pela Auditora EY, aos anos compreendidos entre 2000
e 2015 (Lusa, 2019).

A CGD afirmou ter partilhado com as autoridades judiciais, com o BdP e com 0 BCE
o relatério elaborado pela Auditora, para que estes tivessem conhecimento de todos 0s
atos de gestdo da instituicdo e desenvolvessem os respetivos procedimentos face aos

factos enumerados no relatorio (CGD, 2020a).
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4.3 Incoeréncias da CGD

Considerando toda a exposic¢do publica que, nos ultimos anos, afetou a CGD, importa
perceber de que forma € que o sistema de governanca e, consequentemente, os modelos
adotados entre 2007 e 2015 influenciaram as principais tomadas de deciséo relativas a
diversos créditos concedidos pela instituicao.

A CGD, no periodo de 2007 a 2015, foi alterando o seu modelo de governanca, por
for forma a melhorar a segregacao de funcdes entre a administracéo e fiscalizacao, tendo
vigorado, no periodo em analise, dois modelos distintos: (i) 0 modelo Latino e (ii) o
modelo Anglo-Saxo6nico (CGD, 2008; CGD, 2012; CGD, 2016).

Até 2011, a CGD tinha em vigor o modelo Latino tendo sido, posteriormente,
substituido pelo modelo Anglo-Saxdnico (CGD, 2012).

Assim, considerando que uma “boa parte dos créditos que geraram imparidades
esteve concentrada em tomadas de decisdo do ano 2007 (Garrido, 2018: 15) , numa altura
em que se vivia uma grande instabilidade econdmica, é relevante averiguar de que forma
é no periodo entre 2007 a 2010 a adocdo do modelo Latino influenciou as principais
tomadas de decisdo e, consequentemente, o desempenho da instituicdo. Por sua vez, é
importante também entender como ¢é que com a evolugdo do sistema de governanca e a
alteracdo do modelo societério, apds 2011 e adotado até 2015 influenciaram a gestdo da
instituicdo e se, efetivamente, ambos estavam em conformidade com a legislacdo em
vigor nos respetivos periodos. Exploro, pois, o porqué das decisdes tomadas, se estas
foram em alguma medida desadequadas, e de que forma é que as mesmas poderiam ter
sido evitadas.

Em face do exposto, 0 estudo de caso em apreco, relativo a tomada de decisdo dos
créditos concedidos pela CGD, esta dividido em dois periodos distintos (i) entre 2007 a
2010 e (ii) 2011 a 2015.

Além disso, entre 2007 e 2015, estiveram no poder trés Conselhos de Administracdo
diferentes liderados por Carlos Santos Ferreira até 2008, Fernando Faria de Oliveira até
2013 e José de Matos até 2015 (CGD, 2020). Por sua vez, Portugal teve também dois
Governos diferentes: entre 2005 e 2011, sendo o primeiro ministro José Sdcrates e
secretario-geral do Partido Socialista e, posteriormente, Pedro Passos Coelho, em 2011
tomou posse, enquanto representante da coligacdo entre o Partido Social Democrata e 0

Centro Democrético Social-Partido Popular (Governo da Republica Portuguesa, 2017).
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Periodo de 2007 a 2010- Perspetiva de governanca marcada pela crise financeira

O periodo entre 2007 e o inicio de 2010 foi marcado por uma crise financeira mundial, a
designada crise do “subprime” nos Estados Unidos da América, que provocou uma
grande recessdo econdémica mundial. Portugal, sendo um pais com uma economia
pequena e muito aberta aos mercados externos, ndo ficou imune as consequéncias diretas
e indiretas desta crise econémica e, consequentemente, condicionaram negativamente
também o desempenho da CGD (Pereira, 2017). Todavia, de acordo com os Relatorios e
Contas dos anos entre 2007 e 2010 inclusive, a CGD apresentou resultados liquidos
positivos.

Note-se que governanca € um sistema pelo qual as empresas sédo controladas e
alinhadas, devendo o modelo adotado pela instituicdo assegurar uma adequada
segregacdo de fungdes entre 0s seus 0rgaos sociais.

Ao longo dos anos a CGD deixou evidéncia ndo s6 nos Relatérios e Contas, como
nos seus Estatutos da existéncia de uma separacao de responsabilidades entre o Conselho
de Administracdo, o 6rgéo de fiscalizacdo e também de todos 0s outros 0rgédos sociais.

Até abril de 2007, a estrutura de organizacional da CGD incluia a Assembleia Geral,
o Conselho de Administragdo e o Fiscal Unico, refletindo as carateristicas do modelo
Latino. Contudo, apds abril de 2007, o acionista Estado, em sede de Assembleia Geral,
decidiu substituir o Fiscal Unico por um Conselho Fiscal, continuando o mesmo modelo
em vigor (CGD, 2008). Esta decisdo foi respaldada no artigo n.° 420 do Cdédigo das
Sociedades Comerciais.

Na estrutura supramencionada, a Assembleia Geral era responsavel por deliberar
sobre os aspetos que lhe estavam atribuidos pelos Estatutos, dos quais: devia fazer uma
apreciacdo e um comunicado anual sobre o desempenho do Conselho de Administragéo
e do drgdo de fiscalizagdo, deliberar sobre os relatdrios de gestéo e de contas, bem como
a proposta de aplicacdo dos resultados, decidir sobre as remunerac6es de todos os 6rgaos
sociais e, ainda, tratar de qualquer tema para o qual tenha sido convocada (CGD, 2011).

Acrescente-se que, enquanto elemento central de unido entre 0s acionistas e 0s
gestores responsaveis pelos negécios, o Conselno de Administracdo tem a
responsabilidade de promover a gestdo dos negdcios, determinar ndo so a estratégia, bem
como também as politicas gerais do banco, executar um bom controlo interno, gestéo de
risco e supervisdo, constituir mandatarios, executar e cumprir as deliberacdes da

Assembleia Geral, quando seja da opinido que é benéfico para a sociedade deve tomar as
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decisbes necessarias e deve, igualmente, representar a sociedade em qualquer momento
(CGD, 2011).

Recordo que, varios autores aconselham a existéncia de membros executivos e ndo
executivos, bem como a diversificacdo por género nos conselhos. Porém, até 2010 os
cargos de direcdo da CGD eram apenas ocupados por homens (CGD, 2011).

Assim sendo, verifica-se na CGD a prevaléncia das carateristicas do modelo Latino
em que o controlo do acionista € muito concentrado, e contata-se a unificagdo do mesmo
orgdo a responsabilidade de decisdo e controlo, cabendo aos acionistas, neste caso
concreto ao Estado, o poder de decisao final em Assembleia Geral dos temas propostos.

De forma geral, a maneira como as instituicdes bancérias adotaram os modelos de
governanca evoluiram significativamente devido a crise financeira de 2007,
nomeadamente, no que diz respeito as funcdes de risco. A CGD néo foi excecao e, ao
longo dos anos, o modelo de governanca foi sofrendo vérias alteracdes impostas pelo
acionista Estado e também regulador, por via legislativa, que vieram a condicionar o
desempenho da mesma (Pereira, 2017).

As principais alteracdes legislativas foram introduzidas pela Unido Europeia e
replicadas pelo BdP. A divulgacdo dos “Principles for Management of Credit Risk”,
publicado pelo BCBS em 2000, estabeleceu linhas orientadoras sobre as operacOes de
crédito e a gestdo de risco. Neste sentido, o Conselho de Administrag&o era o responsavel
por aprovar e rever frequentemente as politicas de risco e por garantir o funcionamento
do controlo interno. N&o obstante, o BCE e BdP, enquanto 6rgaos de supervisao, também,
eram responsaveis por exigir que os bancos dispusessem de um sistema eficaz que
garantisse uma gestdo de risco de credito adequada. Além disso, em 2008, ficou
estabelecido pelo BCBS que as operages de crédito deviam ser devidamente justificadas.

Com a entrada em vigor do Aviso 3/2006 do BdP, este acrescentou alguns objetivos
fundamentais necessarios ao controlo interno, nomeadamente, uma “adequada
segregacgao ou separacao de funcdes” paratal, exigia a separacdo “processos de operacdes
e processos de conservacdo de informacao para operagdes”.

Como ponto de partida para a compreensdo do problema em estudo, importa
compreender como € que o risco era gerido na CGD.

Assim, em 2007, a CGD assinalava possuir um sistema de controlo interno e uma
gestdo de riscos centralizada, “abrange a avaliacdo e controlo dos riscos de crédito, de
mercado e de liquidez incorridos pelo Grupo CGD, consagrando o principio da

segregacdo de funcBes entre as areas comerciais e a area de risco” (CGD, 2008: 176),

36



ainda que se possa questionar se estavam estabelecidas medidas internas com planos de
acdo a cada um dos riscos identificados.

Como tal, a tomada de decisdo relativa aos riscos estava unificada entre as areas
comerciais e de risco (CGD, 2008).

Na CGD, quando os clientes tém necessidades de financiamento, a primeira interacao
é feita junto do departamento comercial que analisa a proposta e a envia para a direcao
comercial, que deve ndo s6 avaliar a proposta em si, como também a sua validade e
veracidade (Almeida, 2019).

Com a entrada em vigor dos Principles for Management of Credit Risk, a CGD, em
2001, determinou que as operagdes superiores a um determinado montante deviam ter um
parecer emitido pela Dire¢cdo Geral de Risco (DGR) que, posteriormente, seria aprovado
pelo Conselho de Administracdo, em Conselho Alargado de Crédito ou Conselho de
Credito, sendo obrigatdria a presenca dos membros do Conselho de Administracéo, das
areas de recuperacdo de créditos, das &reas geradoras de negocio e das areas juridicas.
Neste seguimento, a DGR era responsavel por “propor as condi¢des que entende serem
necessarias, para mitigar o risco, tornando a operacdo aceitavel para o nivel de risco
definido para a carteira da CGD” (CGD, 2009: 283).

Pelo que, quando existem operacGes de concessdo de crédito, estas deviam ser
analisadas e monitorizadas ao longo de varios anos (Almeida, 2019).

A CGD mostrou evidéncia pelo Relatorio e Contas, em que esse acompanhamento
durante o periodo em analise, era muito elementar, isto é, até 2008 o controlo dos créditos
era feito unicamente através de reunides entre a DGR e a Direcdo Comercial e, com 0
passar dos anos, foi ajustado e melhorado (CCG, 2009). No entanto, todos 0s principios
orientadores de concesséo e controlo dos créditos eram definidos pelo acionista o Estado
evidenciando deste modo um problema de agéncia no qual o acionista € o regulador e
quem tem o poder executivo.

Por fim, em caso de incumprimento, os clientes sdo encaminhados para as areas de
recuperacao de creditos (Almeida, 2019), existindo desta forma uma preocupacéo, ainda
que possa ndo ter sido exercida, de atribuicdo de responsabilidades.

Em 2008, com a entrada em vigéncia do Aviso 5/2008 do BdP foi possivel uma
evolucdo no controlo interno das instituicdes de crédito através da “(...) exigéncia de
recolha e manutencdo de elementos que documentem de forma objetiva as decisoes
tomadas”. Acrescenta que para existir uma gestdo de riscos adequada era necessario a

existéncia de segregacao de funcGes relativamente as operacdes de crédito na autorizacédo
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das mesmas e respetiva execucdo, registo ou controlo, ou seja, uma evidente separagdo
entre responsabilidades que fossem conflituantes. O Aviso exigia, igualmente, que as
instituicOes de crédito desenvolvessem um processo de monitorizacdo do sistema interno
no que respeita as transacdes efetuadas e que definissem um responsavel pelo risco que
prestasse um aconselhamento regular ao 6rgao de administracao, o denominado CRO.

Deste modo, a principal resposta da CGD ao supra mencionado Aviso, foi a criagcdo
de unidades de compliance e alargamento das atividades realizadas na auditora interna.
Em 2008, a CGD criou o Conselho de Imparidade constituido por varios conselhos,
nomeadamente: pelo Conselho de Administracdo, pelo Conselho Executivo, pela DGR,
pela Dire¢cdo Comercial e de Recuperacdo de Crédito, no qual foram analisados os
problemas de incumprimento dos créditos (CGD, 2009).

Neste sentido, com a criacdo do Conselho de Imparidade, a CGD mostrou uma
preocupacao pela evolucéo das politicas relativas a monitorizagdo e ao acompanhamento
dos créditos. No entanto, apesar de todas as recomendagfes e preocupacdes do BdP,
relativamente ao modelo de governanca e concretamente a separacdo de funcdes
conflituantes e documentacdo de decisbes, existem evidéncias que esse nao foi o
procedimento adotado na CGD, tal como é mencionado de seguida.

No que respeita a recuperacao de créditos, que numa fase posterior € uma das areas
fundamentais que garante a capacidade financeira da instituicdo, em 2008, foi
desenvolvido o gabinete de recuperacéo de crédito, cuja responsabilidade, numa primeira
instancia, pertencia a DGR de modo a controlar e implementar reestruturacdes financeiras
de recuperacéo de crédito na instituicdo (CGD, 2009).

Cumulativamente, a DGR tinha ainda a responsabilidade de ndo sé preparar a
proposta de recuperagdo como também negociava com os grandes credores da CGD para
permitir a recuperacdo, dos respetivos créditos (EY, 2019), evidenciando assim outro
indicio de simultaneidade de cargos e problemas de agéncia, visto que se constata a falta
de incumprimento pela obrigatoriedade de separacdo entre as areas de operacOes e
informacdo sobre as mesmas operacdes. Efetivamente, até ao final de 2010, verifica-se
que a CGD teve pouca evolucdo no que respeita as areas de risco, e relativamente a
definicdo das politicas de crédito fundamentadas no risco inerente, apenas criou
procedimentos informéticos de apoio que permitiram melhorar 0s mecanismos de
avaliacdo dos riscos de crédito (CGD, 2011).

Apos efetuada uma anélise detalhada da legislacdo em vigor e do normativo interno

da CGD, ¢ relevante analisar o que na préatica aconteceu nesta instituicéo.
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De acordo com a evidéncia expressa nos Relatorios e Contas e nos Relatorios
periciais é na concessado de crédito que se registaram as maiores perdas da CGD. (Garrido,
2018). O relatorio elaborado pela Auditora EY (2019) em cooperacdo com a Auditora
PwC, demonstra que existiram cerca de 170 operacdes que resultaram em perdas por
imparidade de 769 milhdes de euros. Dessas operacdes, as que geraram um nimero maior
de imparidades estavam relacionadas com o Grupo Investino, o Grupo Goes Ferreira e o
Grupo José Berardo, “muitas delas criadas pelas escolhas dos governos na altura. Usada
para resolver os mais variados problemas ou como arma de politicas” (Garrido, 2018: 29).

Adicionalmente, a Figura 7 demonstra que 74% das operaces realizadas entre 2007
e 2010 estavam relacionadas com a concessdo de crédito (EY, 2019).
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Figura 7: Top 25- % de Imparidades por ano de producao de crédito
Fonte: Relat6rio Final da Comiss&o Parlamentar de Inquérito (Almeida, 2019)

Assim, a Auditora EY (2019) destaca que, 170 destas operacdes tiveram as seguintes
condicionantes:

e 13 operagBes tinham uma proposta comercial da CGD desfavoravel;

e Em 5 operacBes ndo foi obtido um parecer técnico preparado pelas areas comerciais
da CGD;

e Em 15 operagdes nédo foi pedido o parecer da DGR,;

e 80 operacOes tinham obtido um parecer de risco condicionado que, posteriormente,
foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo que, ndo deixou evidéncia escrita
que justificasse a sua deciséo, totalizando perdas no valor de 769 milhdes de euros, 0
que corresponde a perdas de 43,7% das perdas totais evidencias da Figura 7;

e 43 das operacdes autorizadas pelo Conselho de Administracdo nao o deveriam ter sido

porque tinham um parecer de risco condicionado da DGR, isto €, havia uma
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justificacdo para a sua ndo autorizacao totalizando perdas no montante de 122 milhdes
de euros, 6,9% das perdas totais;

e 14 operagdes tinham um parecer de risco favoravel e totalizacdo de perdas no valor
de 238 milhdes de euros, ou seja 13,5% do valor total.

Em face do exposto, existem algumas situacdes que demonstram que ao longo do
periodo em analise, 2007 a 2010, as decisdes de credito na CGD foram influenciadas ndo
pelos 6rgdos acometidos da tomada de decisdo, como também pelo préprio Governo que
a data exercia fungdes.

No caso em aprecgo, segundo a Auditora EY (2019), a aprovacgéo pelo Conselho de
Administracédo (liderado em 2007 por Carlos Ferreira, e posteriormente substituido por
Fernando Oliveira, na qualidade de presidentes do Conselho de Administracdo) destas
operacOes ocorreu apesar dos pareceres de risco condicionados e desfavoraveis emitidos
pelos 6rgdos acometidos desta responsabilidade, tendo, em muitos casos permitido a
concessdo de credito avultados sem deixar evidéncia escrita que justificasse as suas
decisdes.

Ora, o primeiro tema de analise, que influenciou a tomada de decisdo a luz da
governanga corporativa, diz respeito ao desvio das normas de procedimentos internos
através da ndo justificacdo de decisbes do 6rgdo competente que levou a existéncia das
inimeras imparidades acima mencionadas.

Assim, quando os pareceres da DGR sobre os créditos concedidos sdo negativos,
significa que esta reprova a concessao do crédito de acordo com os limites apesentados e
um parecer condicionado determina que a operacgdo so deve ser feita em determinadas
condi¢des. No entanto, em sede de Conselho Alargado de Crédito, tanto os créditos
negativos como condicionados, poderdo ser aprovados pelos administradores se
devidamente justificados (Almeida, 2019). Além disso, para existir essa aprovacdo deve
estar presente um ndmero minimo de membros do Conselho de Administracdo, DGR,
Direcdo de Assuntos Juridicos, bem como de Diretores Centrais, e, de acordo com a
evidéncia expressa no Relatdrio da Auditora EY (2019), a CGD cumpria esses requisitos.

A ndo justificacdo das decisdes contrarias aos pareceres emitidos pela DGR foi um
tema muito controverso nas reunides da CPI (Almeida, 2019).

Se, por um lado, o Dr. Carlos Costa (governador do BdP e anteriormente
administrador ndo executivo da CGD) quando foi confrontado com a falta de justificagdes
que proporcionou a aprovacao de créditos avultados, com elevado risco, afirmou “néo

havia nenhuma regra prudencial nesse dominio, o0 que presidia era a ordem de servico
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interna e o que estava nessa ordem de servico € que a decisdo tem de ser vertida para ata
de forma sucinta e nos termos em que foi decidida” (Almeida, 2019: 55). Por outro lado,
0 Prof. Pedro Duarte Neves (ex-vice-governador do BdP, responsavel pela area de
supervisdo até 2014) demostrou ter outra opinido e salientou que qualquer decisdo do
Conselho de Administracao deve ser devidamente justificada (Almeida, 2019).

Certamente que, engquanto 6rgao competente pela area da supervisdo, tendo presente
0 supra mencionado aviso do BdP e sendo da sua opinido que a tomada de decisdo da
Administracdo deveria ser devidamente justificada, era da competéncia do governador
promover essa justificacao.

Pelas recomendagOes expressas no Aviso 5/2008 do BdP, a existéncia de reunides
com regularidade é um fator determinante para uma boa governanca corporativa, uma vez
que devem ser tomadas decisbes sobre o que se considera inadequado no sistema. A
revista Sabado (2019) evidenciou a existéncia de reunifes periddicas ndo sendo, no
entanto, as atas dessas mesmas reunifes justificadas. N&o existia, portanto “(...)
referéncia a qualquer debate, voto vencido de um administrador “(Damaso, et al., 2019).

Dois administradores bancarios, ouvidos pela CPI sob anonimato, explicaram a
revista Sabado (2019) que na pratica funcionava da seguinte forma, “(...) para o papel
ndo passava o que se dizia na reunido, apenas a deciséo final conseguida por consenso da
maioria.” Afirmaram ainda que, caso um administrador pedisse para que fosse registado
em ata a sua opinido, era possivel e “ninguém costumava levar um nao a esse ponto”
(Démaso, et al., 2019).

Assim, considerando o procedimento adotado pela CGD acima descrito, ao longo dos
anos em andlise, ndo foram dadas justificagdes para ndo serem considerados 0s pareces
negativos e condicionados da DGR face a algumas operacGes. Certamente que, em
nenhum momento, nenhum administrador analisou com prudéncia e de forma objetiva as
operacdes, visto que as decisdes do Conselho de Administragdo vieram a materializar
perdas reais para 0 banco e para a sociedade, constatando-se desta forma uma auséncia
de um controlo interno adequado.

Segundo apurou o Jornal de Negdcios, Antonio de Sousa, antigo presidente da CGD,
quando confrontado com a tomada de decis@o de muitos créditos com valores avultados,
acusou “a administracdo que o antecedeu de ndo ter percebido o risco que estava
subjacente” acrescentou ainda que acredita que "nédo entenderam bem aquilo que estavam
aassinar” pelo que “néo foi explicado exatamente™ como € que esta operacao foi realizada
(Relvas, 2019).
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Pelos Relatorios e Contas de 2007 a 2010 inclusive, ndo existe evidéncia de
obrigatoriedade de formalizagdo das decisdes tomadas pelo Conselho de Administragéo
contréarias aos pareceres emitidos pelo 6rgdo competente, a DGR, mesmo estando em
vigor o Aviso do BdP (2008) que determina que a instituicdo deve “(...) promover uma
gestdo de riscos eficaz através da exigéncia de recolha e manutencao de elementos que
documentem de forma objetiva as decisdes tomadas e as operacdes realizadas”.

As decisbes pouco ou nada fundamentadas foram apenas um de diversos temas
relacionados com a tomada de decisdo numa perspetiva de governanca abordados pela
CPI, em 2019, pela Auditora EY e pelos meios de comunicacédo social, tendo existindo
ao longo do periodo em analise muitos mais.

Acrescente-se que em 2008, o Presidente do Conselho de Administracdo acumulava
afuncéo de CEO e também era responsavel pela DGR e pela Direcéo de Auditoria Interna
(EY, 2019).

Pelo que saliento que, o relatorio de Cadbury enfatiza que uma situacdo em que a
independéncia do presidente do Conselho de Administracdo fique condicionada
compromete toda a instituicdo para proteger os interesses dos acionistas.

Além disso, durante o periodo em andlise, 0 CRO néo pertencia a administracao
(CGD, 2011). Isto &, apesar de toda a preocupacao pela especializacdo da &rea de gestdo
de risco, a CGD nédo correspondeu a necessidade de ter um responsavel, o CRO, assente
no Conselho de Administracdo para que conseguisse, de forma imediata, reportar
diretamente todas as contingéncias e problemas identificados.

Segundo Vasco d"Orey (responsavel pela DGR da CGD entre 2001 e 2010) “Tanto
guanto tenho conhecimento, durante o periodo em que estive na Caixa Geral de
Depdsitos, ndo houve nem nenhum despacho do Conselho, nem nenhuma deliberacdo do
Conselho, nem nenhum normativo que me nomeasse como CRO”. “Portanto, tudo o que
estd aqui em relacéo a deliberacdo ao CRO é realidade virtual, ndo existia no periodo de
2001-2010” (Almeida, 2019: 31). Durante esse periodo, o diretor da DGR, Vasco d"Orey,
assumia cumulativamente a funcdo de CRO (Almeida, 2019).

Ora, tendo presente 0 normativo interno, enquanto Diretor Geral da DGR tinha como
funcdo, identificacdo e divulgacdo dos riscos, analisar as propostas de concessdo de
crédito, validar a sua conformidade, solicitar elementos adicionais em caso de duvida ou
auséncia da totalidade de informacéo ou fiabilidade da mesma e emitir pareceres de risco
relativamente a concessao de possiveis créditos que, numa fase posterior, eram ou nao

aceites pelo Conselho de Administracdo. Adicionalmente, na qualidade de Diretor Geral,
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participava nas reunides cujo objetivo era decidir se as operacoes do 4.° escaléo de crédito
eram aceites (CGD, 2011; EY, 2019).

Tendo presente a legislacdo em vigor e a acumulacdo evidente de funcdes de Diretor
Geral e da DGR, o principio da independéncia era comprometido entre funcdes geradoras
de lucro (CRO) e funcdes de risco (DGR). Neste sentido, contata-se que existiu um
envolvimento direto dos mesmos érgdos que emitiam 0s pareceres de risco e que,
simultaneamente, participavam nas tomadas de decisdes sobre a concessdo dos créditos,
originando desta forma conflitos de interesses, sendo uma das causas principais das
faléncias bancérias.

Todavia, apesar de ndo existir uma evidente segregacdo de funcdes e que, desta
forma, condiciona a tomada de decisdo dos créditos, originando as imparidades registadas
no periodo em analise, era possivel assumir dois cargos simultaneamente, de acordo com
a legislacdo em vigor. Importa ter em consideracdo que a regulamentacdo relativa ao
periodo em andlise ndo era explicita relativamente a segregacdo de funcdes da DGR e
que, neste sentido, o normativo interno da CGD ndo impedia que o CRO estivesse
envolvido nos processos de renovacéo e decisao de creditos e exercesse cumulativamente
outras funcdes.

No entanto, em varios Avisos do BdP foi expressa a obrigatoriedade de segregagédo
de funcBes entre &reas com responsabilidades conflituantes no que diz respeito as
responsabilidades de operacdo e preparacdo face ao controlo bem como a tomada de
deciséo.

Em face do exposto, apesar de se verificar uma constante preocupagdo da Unido
Europeia e consequentemente do BdP, constata-se que, de facto, no que diz respeito a
gestdo de risco, houve pouca evolugédo na defini¢do de politicas de crédito e segregacao
de funcbes por parte da CGD, uma vez que que seria expectavel que esta fosse
acompanhando a legislagdo em vigor.

Além disso, considerando o modelo de governanga em vigor, o0 modelo Latino, que
tem como principal carateristica a nomeacdo dos Orgdos de gestdo realizada na
Assembleia Geral, o acionista, podia caso considerasse oportuno dispensar qualquer um

dos membros do Conselho.
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Periodo de 2011 a 2015- A crescente preocupacao ao nivel do sistema de governanca

A nivel mundial, 2011 foi um ano que se caraterizou por uma quebra acentuada na
atividade economica e em Portugal, verificando-se a reducdo dos empréstimos
concedidos. No entanto a partir de 2013 comecaram a aparecer 0s primeiros indicios de
uma reversdo do ciclo economico e até 2015 assistiu-se ao crescimento moderado da
economia mundial (Pereira, 2017).

No caso concreto da CGD, 2011 foi o primeiro ano que esta apresentou um resultado
liquido negativo (CGD, 2012) e em que foram tornadas publicas grandes altera¢des ao
nivel do sistema de governanca que se traduziram em fortes mudancas internas da CGD
(EY, 2019).

Pelas atas publicadas pela CGD relativas as reunides da Assembleia Geral, é notorio
que a primeira grande mudanca esteve relacionada com a alteracdo do modelo de
governanca, a 22 de julho de 2011, quando o Conselho Fiscal foi substituido e a estrutura
de administracdo e fiscalizacdo passou a ser constituida pela Assembleia Geral, um
Conselho de Administracdo, composto por uma Comissdo de Auditoria e um ROC, de
acordo com o artigo 423.° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CGD, 2011a).

As alteracdes aprovadas a 22 de julho de 2011, estabeleceram ainda a criacdo de uma
Comissdo Executiva responsavel pela gestdo da instituicdo (CGD, 2011a; CGD, 2012).

A governanca da CGD alterou-se por forma a responder as exigéncias decorrentes da
crise financeira. De acordo com Pereira (2017), durante este periodo estavam a ser
transmitidas recomendacdes quer a nivel nacional como internacional para a passagem
do modelo Latino para a adogdo de um modelo adequado as necessidades, em que a
solidez e a estabilidade da CGD eram pilares fundamentais para mitigar eventuais
insuficiéncias.

E neste sentido que a CGD decide adotar o modelo Anglo-Sax6nio e que surgem as
primeiras alteracbes motivadas pela substituicdo do modelo de governanga que
proporciona a criacdo da Comissao Executiva com membros executivos e ndo executivos
bem como a segregacdo de funcdes do Conselho Fiscal (CGD, 2012).

O principal pilar do modelo Anglo-saxonico tem por base garantir a independéncia
dos 6rgdos com a fungdo de controlo, visto que promove a independéncia entre 0 6rgao
de fiscalizacdo e gestdo. Por sua vez, também era recomendado que o Conselho de
Administracéo incluisse um determinado nimero de administradores ndo executivos por

forma a garantir a gestdo da instituicao.
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Assim, no final de 2011, por forma a acompanhar a evolugéo do setor bancario foram
nomeados administradores executivos e administradores ndo executivos na Comisséo
Executiva e Faria Oliveira assumiu a funcdo de chairman num Conselho de
Administracéo, constituido por 3 administradores executivos e ndo executivos (EY, 2019)

Segundo as recomendacgdes da CMVM (2013) era essencial a presenca de comissoes
especializadas em determinadas areas criticas que refletissem sobre os problemas da
instituicdo, propondo solucBes com vista a mitiga-los.

Assim, além do Conselho Executivo a CGD criou uma Comissdo de Auditoria
(responsavel pela fiscalizacdo da sociedade) e uma Comissédo Estratégica Governacao e
Avaliagéo (Pereira, 2017).

Ora, com a criacdo da Comissdo Executiva, ao nivel do processo de concessdo de
créditos, houve algumas mudancas nomeadamente no que diz respeito a gestéo de risco.

A DGR passou a desenvolver com regularidade relatdrios sobre a gestdo de riscos
para a Comissdo Executiva, nos quais deviam constar as principais irregularidades e
ineficiéncias identificadas, bem como a justificacdo para as decisdes tomadas (CGD,
2012).

O periodo entre 2012 e 2013 foi caraterizado por algumas mudancas relacionadas
com a estrutura interna da CGD, mas as principais alteragdes ficaram marcadas pela
aposta do BdP ao nivel da qualidade do crédito (Almeida, 2019).

Florbela Lima, Partner responsavel pela auditoria da EY a CGD, afirma que
“efetivamente, as reestruturacdes que aconteceram a partir de 2012, penso, foram mais
em linha com muitas instru¢des, recomendacfes que existiram por parte do regulador
nacional e europeu que, como sabem, depois da crise econémica, foi muito mais
intransigente e emitiu muito mais obrigacdes, deixaram de ser recomendac0es e tiveram
de ser medidas que foram implementadas” (Almeida, 2019: 115).

Assim, em Portugal, até 2012 era visivel a fraca organizacdo interna da banca,
incluindo da CGD. Néo existia um CRO independente ao nivel do 6rgao executivo e ndo
estavam determinados procedimentos e principios internos que identificassem
incumprimentos (Almeida, 2019).

Com entrada em vigor do Decreto-Lei 227/2012, a CGD tinha que garantir um
acompanhamento proximo e regular da posigdo financeira dos seus clientes de modo a
identificar situacfes que indicassem possiveis incumprimentos de créditos (CGD, 2020a).

Como resposta as exigéncias da legislacdo, a CGD comecou a alterar as politicas de

monitorizacdo, avaliacdo e controlo dos creditos. Em 2012, criou a Direcdo de
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Acompanhamento de Empresas, cujo objetivo seria “(...) acompanhar e recuperar 0s
créditos concedidos a empresas, e respetivos grupos, com envolvimento na CGD superior
a 5 milhGes de euros, com imparidades constituidas ndo inferiores a 10% ou,
independentemente do valor de imparidade, que pertencam a sectores de atividade de
risco” (CGD, 2014: 129).

Um ano depois, a instrugdo 32/2013, emitida pelo BdP, definiu a importancia de uma
identificacdo frequente de situacGes de restruturacdo de crédito que posteriormente, com
a implementacdo da instrucdo 5/2013 essas situacdes deviam ser reportadas,
semestralmente, ao BdP bem como a quantificacdo da imparidade da carteira de crédito.
Por a forma a estar em conformidade com esta norma, a CGD criou a Comisséo de Riscos,
com o Unico objetivo de acompanhar prementemente o perfil e a quantificacdo do risco
da instituicdo (CGD, 2014). Adicionalmente, a diretiva comunitaria 2013/36/EU veio
reforcar a limitacao da presenca dos gestores e outros elementos em varias funcées visto
que a acumulacédo de funcdes “ndo permite que os membros dos 6rgdos de administracao
dediquem tempo suficiente ao desempenho dessa fungdo de monitorizacdo” (Cavaleiro,
2017: 69).

No que diz respeito as politicas relacionadas com a segregacao de fungdes e gestao
de riscos, a grande mudanca diz respeito a subida do CRO a Comissdo Executiva, a¢ao
que, apesar de ser recomendado pela Comissdo Europeia até 2013 ndo aconteceu. Para
Comissao Europeia € essencial que existisse um administrador superior responsavel para
gestdo de risco, 0 que permitia aumentar a independéncia e segregacao de funcdes nas
areas de risco. Assim, 0 CRO passou a ser 0 6rgado social com a responsabilidade de emitir
pareceres ao Conselho de Administracdo pelas avaliagbes de risco e comecgou a ter
interferéncia nas transaces com valor elevado (Almeida, 2019).

Ainda no mesmo ano, com a entrada em vigor dos Principles for an Effetcive Risk
Appetite Framework (2013), impGe-se uma maior intrusdo do supervisor, estabelecendo
requisitos e referéncias do regulador no que diz respeito a gestao de risco.

Adicionalmente, e por forma a cumprir o requisito presente nas recomendacdes da
CMVM relativo a nomeacéo de administradores executivos e ndo executivos associados
ao modelo de governanga Anglo-Saxonico, na reunido de 15 de julho de 2013 foram
nomeados 7 administradores executivos e 4 administradores ndo executivos para
incorporar a Comissdo Executiva (CGD, 2014). Passou a ser da competéncia da Comissao
Executiva “rever e aprovar, periodicamente, a estratégia e as politicas de gestdo do risco
e do controlo interno” (CGD, 2012: 653).
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Em face do exposto, apesar da aposta do BdP na monitorizacdo de crédito, entre 2011
e 2013 ndo existiram alteracdes nas politicas de crédito, mesmo tendo registado um valor
de imparidades no montante de 825,9 milhdes de euros (Pereira, 2017).

Em 2014, com o crescimento da economia mundial, foi atingido o primeiro momento
de crescimento da atividade da CGD desde 2010 (Pereira, 2017).

Nesse ano e no seguinte, existiu uma profunda evolugdo ao nivel da gestdo de risco
da CGD. O banco apostou no desenvolvimento de uma gestdo de risco mais sélida, o
CRO continuou assente na Comissédo Executiva e foi criado o Comité de Riscos
Especializados (CGD, 2015).

No mesmo ano, com a entrada do Mecanismo Unico de Supervisdo, permitiu-se a
separagdo do Gabinete de Recuperacdo de Crédito Vencido da DGR. Além disso,
comecaram a existir mais esforcos para que a CGD estivesse alinhada com a
regulamentacdo em vigor, através de mais controlos ao nivel dos processos de decisao
dos créditos, havendo por isso a implementacdo do Risk Appetite Framework (Almeida,
2019).

Por outro lado, foi criado o Conselho Delegado de Acompanhamento de Crédito, em
2015, com competéncias de “apreciacdo, debate e decisdo da atribuicdo dos niveis de
imparidade de crédito a clientes do Grupo CGD” (CGD, 2016: 551). Este comecou a
proporcionar reunides mensais para que fossem decididos quais os créditos que passariam
para as areas de recuperacao e para as areas comerciais (Almeida, 2019). Assim, a nova
politica de Acompanhamento e Recuperacdo de Crédito obrigava ao conhecimento
exaustivo de cada operagédo e uma gestéo intensa e permanente com medidas preventivas
(CGD, 2016).

Deste modo, ao longo dos anos em analise, verifica-se que foi um periodo de
transicdo, no qual a CGD foi investindo em melhorar a segregacéo das funcGes dos seus
orgdos e, também, na criacdo de areas especializadas e independentes, no entanto o
desempenho do banco continuou a ter um desempenho negativo durante 5 anos
consecutivos (Garrido, 2018).

No entanto e dados os resultados apresentados, as perdas existentes poderiam ter sido
evitadas caso a CGD tivesse investido na area de risco mais cedo, através da
implementacdo de comités especializados e de uma gestdo bem desenvolvida, visto que
a CGD apresentou, ao longo dos anos, insuficiéncias na identificagcdo e na monitorizagdo

do risco.
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Embora, regra geral, as tomadas de decisdo ao nivel de gestdo da CGD estejam
alinhadas com os Estatutos da mesma, existiram alguns avisos que ndao foram seguidos,
como principios orientadores porque, apesar de na CGD terem sido implementadas a¢des
por forma a melhorar a gestdo de risco, esta inicialmente era muito limitada. Pelo que se

pode concluir que, durante muitos anos, o risco ndo foi um fator importante para o banco.

Apesar do exposto, importa ainda ter em atencdo algumas questdes: qual foi o papel

do Estado na tomada de decisdo das imparidades de crédito? E teve o Banco de Portugal

um papel proativo na sua funcdo de supervisiao?

O Estado, enquanto acionista Unico da CGD, exerce 0s seus poderes atraves da
Assembleia Geral. A mesa da Assembleia Geral devera ser composta por um presidente,
um vice-presidente e um secretario (CGD, 2020c).

Desta forma, ao Estado compete “Deliberar sobre o relatdrio de gestdo e as contas do
exercicio, deliberar sobre a proposta de aplicacdo de resultados, proceder anualmente a
apreciacéo geral da administracdo e fiscalizagdo da sociedade, eleger os membros da mesa
da Assembleia Geral, os membros do Conselho de Administragédo, com indicacdo do
presidente e dos vice-presidentes, os membros do Conselho Fiscal e a Sociedade de ROC,
deliberar sobre alteracGes dos estatutos e aumentos de capital, deliberar sobre as
remunera¢Ges dos membros dos 6rgdos sociais, podendo, para o efeito, designar uma
comissdo de remuneragdes composta por trés membros independentes e com poderes para
fixar essas remuneracdes, autorizar a aquisicao e a alienagdo de imoveis e a realizacdo de
investimentos, uns e outros quando de valor superior a vinte por cento do capital social e
tratar de qualquer assunto para que tenha sido convocada” (CGD, 2020c: 4).

Acresce que, pelo Codigo das Sociedades Comerciais, nos termos artigo 455°, é da
responsabilidade dos acionistas (no caso em apreco da CGD, o Estado) ter confianga no
Conselho de Administracdo e de Fiscalizagdo, pois da mesma forma que estes sdo
escolhidos pelos acionista e credenciados pelo supervisor (BdP) o Estado, também, tem
como funcdo destitui-los do cargo que exercem, sendo que tal acontecimento devera ser
devidamente justificado.

Ora, em face do exposto e considerando as responsabilidades do Estado bem como o
poder que detém enquanto Unico acionista e representante de todos os cidaddos que
depositam grande confianca no banco publico, este deve ndo sé estar presente e
constantemente informado, como também participar nas Assembleias Gerais com

informacao suficiente para questionar 0 os membros do Conselho de Administracéo e de
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Fiscalizag@o sobre temas que considera que estdo a correr menos bem e que sao criticos
paraa CGD.

Assim, é possivel verificar pelas atas disponiveis do periodo em analise que, em todas
as Assembleias Gerais da CGD, o acionista (Estado) foi representado pelo Diretor-Geral
do Tesouro e das Financas (CGD, 2011a). Adicionalmente, segundo Cavaleiro (2017:
109), o acionista “exigia por parte do conselho de administragdo um dialogo regular”.

Tendo em consideracdo as imparidades registadas, é inequivoco que este poder ndo
foi exercido com o maior zelo e prudéncia, visto que quando os problemas surgem, as
responsabilidades sdo ndo so de quem toma decisdes incorretas, mas também de quem 0s
nomeia para fazer parte dos érgados sociais.

Manuel Rego (representante da Oliveira Rego & Associados e antigo ROC da CGD),
confirma o mencionado quando afirma que deveria ser da competéncia do acionista (o
Estado) questionar o Conselho de Administracao e o Conselho Fiscal sobre temas criticos
e, desta forma, ser o representante da sociedade. Porém, tal ndo se verificou “isto ndo esta
ou, pelo menos, ndo estava a acontecer no tempo em que estive la. E julgo que no tempo
do Pedro Bastos (sécio da Oliveira Rego & Associados) também ndo acontecia”
(Almeida, 2019: 88).

Durante a CPI, Teixeira dos Santos na qualidade de Ministro das Financgas no periodo
de 2005 a 2011, ou seja, periodo que inclui alguns anos em que foram tomadas as decisdes
que vieram a materializar o0 maior numero de imparidades, garantiu que, caso tivesse
conhecimento de problemas do banco publico, n&o seria da sua responsabilidade atuar. E
do seu entendimento que os responsaveis para agir seriam o Conselho de Administracao
e o Orgédo de Supervisdo competente. Acresce que Eduardo Paz Ferreira garante que o
Governo tinha conhecimento da maioria dos casos e das transa¢des que estavam a existir,
no entanto, fechavam os olhos tendo como certeza de que o banco “se aguentava”
(Almeida, 2019: 94).

Assim sendo, torna-se evidente que a segregacdo de funcbes se encontrava
enfraquecida, os Orgdos de poder ndo tinham presente quais eram as suas
responsabilidades, o dever que tinham de acompanhar as decisdes tomadas pelo Conselho
de Administracdo. N&o podemos ignorar que ficou concluido na CPI realizada em 2019
que, durante os anos mais criticos o Estado, enquanto acionista, ndo sé ndo tomou
medidas de supervisdo nem de penalizacdo, como também contribuiu diretamente para a

existéncia de muitos problemas através de (i) influéncia em determinadas operacdes, (ii)
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substituicdo dos membros da administracdo consoante interesses politicos e ainda (iii)
atribuicdo de bonus avultados aos administradores (Almeida, 2019).

No que diz respeito a substituicdo dos membros de administragédo, de acordo Damaso
et al. (2019) muitos administradores que estiveram em func¢bes ao longos dos anos,
apresentavam um percurso politico, tais como cargos governamentais e partidarios, tendo
muito pouca experiéncia na banca, contrariamente ao que € aconselhado pela legislagdo
em vigor, isto €, ter membros qualificados e com experiéncia em &reas que vao
desempenhar funcdes.

Cerca de 6 administradores da CGD estavam relacionados com o Partido Social
Democrata, 5 com o Partido Socialista, e 2 na esfera do Partido do Centro Democratico
Social (Damaso, et al., 2019). Com efeito, a CGD foi, desde sempre, um banco muito
proximo dos Governos quando nomeava alguém para os respetivos cargos. Regra geral
os presidentes dos Conselhos de Administracao e gestores tinham origem da politica, do
BdP ou do setor bancério (Cavaleiro, 2017).

Segundo Cavaleiro (2017: 102), regra geral as pessoas que possuiam cargos de
elevado poder na CGD, foram sempre de “elevada reputacdo e geralmente afecta ao
partido da oposicdo”, visto que o objetivo era desenvolver “um certo pudor entre o
accionista e a administragéo da Caixa”.

A interferéncia do acionista em determinadas operagOes comerciais e a presséo feita
pelo mesmo em certas transacgdes foi um dos temas mais discutido na CPI, tendo sido
expostas muitas opinides muito contraditorias. Fernando Faria de Oliveira, presidente da
CGD durante os periodos criticos de 2008 a 2010, informou que “Aconteceu, algumas
vezes, chamarem-me a atencdo para olhar para ndo mais do que isto; para olhar para o
caso tal ou para o caso tal. E eu encarregava os servicos de olharem exatamente para esses
casos.” (Almeida, 2019: 98).

Segundo Garrido (2018) e, de acordo com a investigacdo, o Ministério Publico aponta
a hipdtese de o banco publico ter protegido determinados agentes econdmicos em vez de
outros, tendo concluido que a “(...) maioria das perdas teve origem nos anos do mandato
da administracdo liderada por Santos Ferreira, sendo, contudo, de referir que esse
mandato coincide com a eclosdo da crise financeira internacional iniciada em 2007~
(Almeida, 2019: 367).

Em suma, o Estado era o responsavel por alterar a estratégia da CGD, que na

qualidade banco publico, devia simbolizar o equilibro do setor bancério, visto que, a CGD
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“acaba por funcionar ou como instituicao de reflgio ou como fonte de financiamento da
economia” (Cavaleiro, 2017: 20).

No que diz respeito a segunda parte da questdo, se 0 BdP teve um papel proativo na
sua funcdo de supervisdo, importa notar que, a CGD foi e é supervisionada, a nivel
interno, pelo seu orgao de fiscalizagdo, por uma comissdo de auditoria e por uma
sociedade de Revisores Oficiais de Contas, e a nivel externo foi supervisionada até 2014,
pelo BdP. No entanto, dadas as alteracbes em vigor na Europa, passou a ser
supervisionada, desde novembro de 2014 pelo BCE, sendo o 6rgéo responsavel pelo
Mecanismo Unico de Supervisdo (CGD, 2011; CGD, 2016; Almeida, 2019).

Ora, analisados todos os fatores acima referidos, importa perceber qual foi o papel e
quais as agdes tomadas, ou auséncia destas, do 6rgdo de supervisdo, num periodo em que
se registaram as perdas por imparidade conhecidas no banco publico e em que ocorreram
problemas ao nivel da governanca e do desempenho financeiro da CGD, que ndo foi o
esperado. Assim, € importante perceber quais as suas fungdes e responsabilidades, do
BdP, sendo este a entidade superior, responsavel pela supervisdo do setor bancario.

Por um lado, nos termos dos estatutos da CGD, destacam-se as seguintes
responsabilidades do érgéo de fiscalizacao: “(...) fiscalizar a administracdo da sociedade,
verificar a exatidao dos documentos de prestacao de contas, elaborar anualmente relatério
sobre a sua acao fiscalizadora, fiscalizar a qualidade e efic&cia do sistema de gestdo de
riscos, assistir as reunides do Conselho de Administracao e da Assembleia Geral colocar
ao Conselho de Administracdo qualquer assunto que por ele deva ser ponderado”, entre
outras (CGD, 2020c).

Por outro lado, o BdP era, até 2014, responsavel ndo so6 pela regulacéo e supervisao,
como também pela aplicacdo de medidas preventivas e sancionatdrias em caso de
incumprimento. Além disso, avaliava e promove solugdes para 0s riscos que podiam
colocar em causa a estabilidade financeira da instituicdo (Banco de Portugal, 2016).

Vitor Constancio foi governador de 2000 a 2009, durante periodo que inclui alguns
dos anos criticos ao nivel das decisdes de credito, tendo sido substituido por Carlos Costa,
governador de 2010 a 2015 e antigo administrador no periodo de 2004 a 2006 (EY, 2019).

Carlos Costa assume que um supervisor “tem a obrigacdo de fazer observar tudo o
que tem a ver com uma gestdo sa e controlada (...)” (Almeida, 2019: 143).

No caso em apreco, durante o periodo de andlise, existiram diversos problemas para
0s quais, aparentemente, o BdP ndo tomou medidas: (i) falta de percecdo do papel do

supervisor para a estabilizacdo econdémica do pais, (ii) falhas ao nivel da tomada de
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deciséo e segregacdo de funcbes dos drgdos, (iii) evidéncia de irregularidades que se
materializaram nos prejuizos da CGD, (iv) dualidade de critérios usados (Almeida, 2019).

Primeiramente, Vitor Constancio, quando foi confrontado na CPI com as imparidades
registadas e sobre de que forma é que o BdP agiu em face disso, afirmou que "supervisao
ndo interfere na politica comercial de concessao de crédito das instituicGes de credito”,
acrescentou, ainda, que “ (...) o interesse acionista e o uso de dinheiros publicos quando
0 acionista é o Estado cabe ao Ministério das Finangas e 0s objetivos subjacentes séo de
natureza politica sujeitos a responsabilidade politica” (Almeida, 2019:140). Ainda,
segundo Vitor Constancio, a responsabilidade ndo era do BdP, visto que, na sua opinido
nédo podia anular ou resolver nenhuma deciséo que fosse considerada mais arriscada. O
antigo governador afirma que sé teve conhecimento dos créditos numa fase posterior e
que apesar de ter grande preocupac¢do com o tema, ndo podia ter feito mais do que o que
fez (Almeida, 2019).

Importa perceber qual a responsabilidade de Vitor Constancio e Carlos Costa,
governadores do BdP, na concessdo dos créditos que geraram a CGD e,
consequentemente, ao pais prejuizos enormes.

Analisando o artigo 118° do RGICSF, este determina que “(...) sempre que tiver
conhecimento do projeto de uma operagdo por uma instituicdo de crédito que, no seu
entender, seja suscetivel de implicar a violagdo ou 0 agravamento da violagdo de regras
prudenciais aplicaveis ou infringir as regras de uma gestdo sa e prudente, o Banco de
Portugal pode notificar essa instituicdo para se abster de realizar tal operacdo”, isto e,
Vitor Constancio, enquanto lider e na qualidade de governador, poderia ter feito mais do
que o que afirmou, ter feito na CPI.

Por outro lado, pela analise do relatério final da CPI, existiram evidéncias
documentais e testemunhais de que as tomadas de decisdo da CGD eram do conhecimento
dos 6rgéos de fiscalizagdo e supervisdo. O BdP teve muitas alertas para atuar e ndo foram
tomadas medidas para resolver os problemas em apreco e apurar responsabilidades.
Acresce que, 0 supervisor ndo tomou medidas, ndo s6 no caso da CGD, como também
nos casos, nomeadamente no que diz respeito ao Banco Espirito Santo, no qual, ndo se
preocupou com a alteragdo dos modelos de governanca, se existia uma adequada
segregacéo de funcdes, tendo sido feito uma leitura muito limitada da legislagéo vigente
(Almeida, 2019).
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Tal como é aconselhado pela legislacdo em vigor, foram realizadas diversas
inspecBes & CGD por forma a acompanhar o desempenho das instituicbes num periodo
de crise e pos crise internacional (Jornal Sol, 2016).

No decurso das inspecdes e dos relatdrios emitidos, especificamente no relatorio de
2008 e na inspecdo realizada em 2011, o BdP tinha evidéncias para realizar “(...) uma
intervengdo mais atempada na CGD, com a consequente avaliacdo das praticas de gestéo,
concessdo e acompanhamento de crédito, bem como da idoneidade dos administradores
responsaveis” (Almeida, 2019: 370), ndo existindo evidéncia de que o supervisor tivesse
tomado medidas para resolver essas irregularidades, visto que em 2015 continuavam a
existir falhas nas condutas internas da instituicdo.

Com o pés-crise, segundo Carlos Costa, em Portugal, a supervisdo passou a ser muito
mais intrusiva, mais ativa conclusiva e abrangente (Almeida, 2019). No entanto parece
ndo ter sido suficiente ja que em 2015 os erros persistiam.

Segundo a informagdo apurada por Matos (2019) no Jornal Expresso, Carlos Costa
“esteve presente em pelo menos trés reunides que avalizaram este crédito e outros
empréstimos arriscados ao grupo Investifino. Também votou favoravelmente o crédito de
170 milhdes para a compra do empreendimento do Vale do Lobo, no Algarve. Em finais
de 2015, a Investifino devia 138 milhGes de euros a Caixa, que entdo previa a perda de
133 milhdes. O regabofe foi total, mas de 2000 a 2013 ninguém deu por nada.”

Por sua vez, segundo apurou o Jornal Expresso, ao longo dos anos o BdP, recusou
disponibilizar informacédo e documentacao relevante aos inquéritos parlamentares, apenas
comecou a fazé-lo com a recente legislagéo (Cavaleiro, 2019).

Além disso, o relatorio final da CPI enfoca ainda a existéncia de dualidade de critérios
no tratamento do BdP em casos parecidos, nomeadamente, no caso Vale do Lobo, no qual
0 6rgdo de supervisdo exigiu detalhes da operacdo, mas depois no caso de BCP, nédo
exerceu as mesmas medidas (Almeida, 2019).

Em face do exposto, Vitor Constancio assumiu existirem falhas ao nivel da
supervisdo, mas falhas essas que, também, existem noutros paises europeus, conclui que
“ndo sinto que tudo correu mal, mas sinto, evidentemente, que houve falhas em relacéo a
alguns aspetos da supervisdo. Porém, repito, falhas desse tipo aconteceram em todos os
paises europeus, dado o modelo de supervisdo que existe em todos 0s paises europeus e
que é insuficiente (Almeida, 2019: 189).”

Além disso, no que diz respeito a tomada de decisdo interna tinha “(...) o nivel de

conforto dos sucessivos oOrgdos de administracdo e de fiscalizacdo e dos auditores
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externos, de acordo com as informacdes entdo disponiveis.” Esse nivel de conforto fez
com que ndo fosse avaliada a idoneidade dos administradores e segregacdo de funcdes
dos 6rgaos sociais (Almeida, 2019: 137).
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5. Concluséao

A investigacdo sobre a tematica da governanca corporativa nas institui¢ces de crédito tem
sido um tema muito atual que procura alertar e consciencializar sobre a sua importancia
na sociedade e no mundo.

O estudo de caso em apreco incidiu sobre a anélise dos Estatutos e Regulamentos,
dos Relatdrios e Contas entre 2007 e 2015, de Relatorios Periciais, e do Relatorio Final
da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Recapitalizacdo da Caixa Geral de Depositos e
a Gestdo do Banco (Almeida, 2019), e que investigou sobre diferentes temas,
nomeadamente, a gestéo, a relagdo com o acionista e supervisao da CGD.

Estas fontes de dados foram trianguladas com informacéo publicada nos media.

O objetivo principal deste estudo prende-se com perceber de que forma é que as
tomadas de deciséo de varios créditos avultados haviam sido tidas em conformidade com
a governanca e com a regulamentagdo em vigor.

Atendendo a que muitos dos créditos que geraram um maior nimero de imparidades
foram concedidos, a partir de 2007, numa altura em que se vivia uma grande crise
econdmica e considerando que a CGD adotou dois modelos de governanca distintos em
que foram concedidos muitos créditos que mais tarde resultaram em perdas para o banco,
dividi o estudo de caso em dois periodos distintos: entre 2007 a 2010 no qual estava
vigente o modelo de governanca Latino e entre 2011 e 2015, um periodo em que a CGD
decidiu adotar o modelo de governanga Anglo-Saxonico.

Neste ambito, o periodo entre 2007 e 2010 ficou caraterizado pela concessdo dos
créditos mais avultados que geraram as maiores perdas por imparidades, ndo tendo havido
quaisquer justificacOes para as tomadas de decisdo considerando que os pareceres da
DGR néo eram favoraveis a aprovacdo das operagfes. Além disso, verificou-se que a
segregacdo de funcdes entre determinados 6rgdos ndo era a mais adequada, causando
muitos problemas de agéncia. No entanto, entenda-se que o modelo Latino
comparativamente ao modelo Anglo-Saxdnico € o que determina uma menor segregagédo
de funcdes.

Em suma, durante este periodo, apesar dos Avisos (3/2006; 5/2008) e instrucdo
(32/2013) emitidos pelo BdP, os quais promoveram ao longo dos anos a transparéncia de
informacao, segregacéo de funcdes entre areas conflituantes, a CGD nao demonstrou uma
preocupacdo com a gestdo de risco, tendo no periodo em andlise pouca evolucdo na
segregacdo de funcdes da area de risco. Mesmo com a segregacdo de fungbes existente,
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existia uma grande aversdo a mudanca no que diz respeito a diversificacao (por género)
e qualificagdo dos membros do Conselho de Administracdo. Além disso, o Conselho de
Administracdo desvalorizou as recomendagdes das areas competentes de risco de crédito
e, mais tarde, provou-se que muitos desses créditos vieram a materializar-se, existindo
alguns cargos (CRO, Diretor Geral da DGR e préprio Estado enquanto acionista e
regulador) que ndo eram exercidos de forma independente e em exclusividade.

O periodo entre 2011 e 2015 ficou caraterizado por uma transicdo na qual a CGD foi
investindo e melhorando a segregacao dos cargos que a constituem.

No entanto, apesar de ser evidente a existéncia de desenvolvimentos no modelo de
governanca Anglo-Saxonico, nomeadamente: na composi¢do da estrutura organizacional
da CGD, segregacao de fungdes através de comites e areas especializadas e a tentativa de
independéncia de cargos, a CGD continuou a apresentar inimeras ineficiéncias e muitos
problemas de agéncia. A falta de cumprimento com rigor de alguns Avisos (3/2006;
5/2008) e principios reguladores, continuou-se a verificar.

A gestéo de risco apesar de ter sido melhorada ndo foi um fator preponderante para o
banco, as suas definicdes de politicas e normativos internos ndo se encontravam
suficientemente claros sobre quem tinha a funcéo e a responsabilidade de fazer o qué.

Para mitigar as perdas que vieram a materializar-se, a CGD podia ter seguido a
legislagdo em vigor visto que a gestdo de risco que até 2013 era muito elementar e,
considerando a atividade da mesma, devia ter sido sempre uma area com especial
importancia.

Adicionalmente importa ter em atencdo que no caso da CGD o grande aspeto
diferenciador é ndo s6 0 “maior escrutinio politico-partidario” bem como a interferéncia
estatal (Cavaleiro, 2017: 14). Isto significa que, o poder do Estado néo é aplicado da
mesma forma entre bancos publicos e bancos privados. No caso concreto da CGD, o
Estado € o acionista unico, regulador e quem tem o poder executivo, possuindo a
responsabilidade de poder nomear 0s 6rgdos que assim entende, que como se verificou
muitos dos nomeados estavam relacionados com a influéncia politica que o Estado detém
na CGD.

Assim, pretendia-se que o Estado executasse 0 seu poder com transparéncia, pois
enquanto acionista Unico poderia destituir o Conselho de Administracdo e 6rgdo de
fiscalizacéo.

Por sua vez, o BdP devia ter tido um papel mais proativo na supervisao visto que 0

principal objetivo da mesma € a protecdo das partes interessadas e, também, a protecédo
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contra os riscos que caraterizam o sistema bancario. Ficou concluido, com o estudo de
caso, que em muitas situacbes o BdP ndo considerava ser da sua responsabilidade
interferir nas politicas de concessdo de crédito, desculpabilizando-se desta forma por
todas as imparidades registadas uma vez que sé tinha conhecimento numa fase posterior,
evidenciando que todas as politicas de supervisao de reunides regulares, apesar de terem
sido cumpridas, ndo foram dadas énfases a temas criticos como a concessao de crédito.

Em aparéncia a CGD tentou transmitir uma evolugdo dos modelos de governanga
adotando, primeiramente, o0 modelo Latino e, posteriormente, adotou o modelo Anglo-
Saxonico, mas na préatica foi apenas ficticio, porque de facto o banco publico esta sobre
uma doenca que so tera cura se for privatizada.

Por altimo, é importante evidenciar que ndo existe uma tnica definigdo de sistema de
governanca corporativa e que associado ao setor publico bancario ainda ndo é um tema
muito estudado quer a nivel mundial quer em Portugal. Como recomendacao futura seria
importante o desenvolvimento de mais estudos de casos relacionados com o0s setores
publicos bancarios pelo que investigacdes futuras comparativas com outros bancos
publicos congéneres, nomeadamente no seio da Unido Europeia, assim como

investigacOes sobre a supervisdo do BdP e do Banco Central Europeu.
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