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Resumo

Esta investigacao aborda a corporate governance na banca portuguesa, de 2008 a 2014,
de dois distintos modelos: o pequeno banco cooperativo, gerido € monitorizado pelos
membros da sua comunidade, em comparagao com um banco sistémico de teor acionista.

A investigacdo ¢ de teor qualitativo e assenta em fontes secundarias, como o Relatorio
Final (Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES, 2015), e
entrevistas de conveniéncia. Os bancos t€m regras de governance especificas, uma vez
que desenvolvem atividades com muitas particularidades, em comparacdo com outras
sociedades comerciais.

As Caixas de Crédito Agricola Mutuo (CCAM) encontraram solugdes para monitorizar a
sua gestdo com uma governance exercida por membros da comunidade, a qual, se
integrada, fortalece utensilios de coagdo social através de um contrato psicologico que
desenvolve expectativas persistentes que sao indefinidas, mas generalizadas.

Em 2008, existiam 92 Caixas Associadas do Sistema Integrado do Crédito Agricola
Mutuo (SICAM), e, em 2014, eram 82. Em 2025, o SICAM tinha 67 Caixas Associadas.
As Caixas de Crédito Agriculto Mutuo analisadas tinham adequados indicadores
econdmico-financeiros e melhores ritmos de crescimento ¢ de solvabilidade do que a
restante banca incumbente.

A CCAM do Bombarral e a CCAM da Chamusca nunca integraram o SICAM. Em 2008,
cinco CCAM fundaram a Federagdo Nacional das Caixas de Crédito Agricola Mutuo
(AGRIMUTUO).

O trabalho sugere constrangimentos a autonomia de gestao de diversas Caixas. Nao foram
encontradas evidéncias de contraditorios eficazes entre os gestores € a supervisio.
Também ndo foram verificadas evidencias de o supervisor indeferir propostas de
substituicao da administragdo ou de interven¢ao administrativa em Caixas Associadas. O
contraditorio ¢ um alicerce do processo democratico das cooperativas, bem como da
func¢do de auditoria das comunidades nos seus bancos locais enquanto reforco de contrato
social.

Em 2014, os supervisores intervieram fora do tempo no BES. O Banco Espirito Santo
(BES) colapsou porque a sua gestdo ndo foi adequada e a sua governance nao foi
competente.

A governance da banca de proximidade foi eficaz em 2008. A banca ¢ uma atividade
simples, se com pessoas sérias.

Palavras-chave: SICAM, BES, CCAM, Supervisao, Banca, Governance
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Abstract

This research addresses corporate governance in Portuguese banking, from 2008 to 2014,
of two distinct models: the small cooperative bank, managed and monitored by the
members of its community, compared to a systemic bank with shareholder content.

The research is qualitative and based on secondary sources, such as the Final Report
(Parliamentary Commission of Inquiry into the Management of BES and GES, 2015),
and convenience interviews. Banks have specific governance rules , since they carry out
activities with many particularities, compared to other commercial companies.

The Mutual Agricultural Credit Banks (CCAM) have found solutions to monitor their
management with governance exercised by members of the community, which, if
integrated, strengthens social coercion tools through a psychological contract that
develops persistent expectations that are undefined, but generalized.

In 2008, there were 92 Associated Banks of the Integrated Mutual Agricultural Credit
System (SICAM), and in 2014, there were 82. In 2025, SICAM had 67 Associated Tellers.
The Mutual Agricultural Credit Banks analysed had adequate economic and financial
indicators and better growth and solvency rates than the rest of the incumbent banks.

The CCAM of Bombarral and the CCAM of Chamusca have never been part of SICAM.
In 2008, five CCAM founded the National Federation of Mutual Agricultural Credit
Banks (AGRIMUTUO).

The work suggests constraints to the management autonomy of several Caixas. No
evidence of effective contradictories was found between managers and supervision. There
was also no evidence of the supervisor rejecting proposals to replace the administration
or administrative intervention in Associated Banks. The adversarial process is a
cornerstone of the democratic process of cooperatives, as well as of the audit function of
communities in their local banks as a reinforcement of the social contract.

In 2014, the supervisors intervened out of time at BES. Banco Espirito Santo (BES)
collapsed because its management was not adequate and its governance was not
competent.

The governance of local banking was effective in 2008. Banking is a simple activity, if
with serious people.

Keywords: SICAM, BES, CCAM, Supervision, Banking, Governance.
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Glossario

Risco sistémico define-se como o potencial risco de o incumprimento de uma institui¢ao
financeira ter um impacto nefasto em vérias outras institui¢des financeiras,
provocando um verdadeiro efeito «domind», no qual as varias institui¢des

financeiras afetadas deixam de ser capazes de cumprir as suas obrigagdes.

Acordo Basileia III, composto por um conjunto de medidas que visam fortalecer e
promover a regulacdo, a supervisdo e a gestao de risco do setor bancario.
Estas medidas assentam em trés principais objetivos: (i) fortalecer as
institui¢des financeiras, por forma a permitir que as mesmas tenham
capacidade de absorver os choques que advém de cendrios financeiros e
econdmicos adversos; (ii) melhorar a sua gestdo de risco aoa governance;
e (ii1) aperfeicoar e fortalecer a transparéncia e o reporte de informagao

das institui¢Oes financeiras!.

Contrato psicologico, segundo Schein e Bennis (1965), ¢ definido como «expectativas
persistentes que existem entre a entidade e o individuo, que sdo

indefinidas, mas generalizadasy.

Fit and proper refere-se ao processo promovido pelas entidades supervisionadas para
selecionar e nomear, para o 6rgdo de administracdo, pessoas que cumpram
os requisitos de adequagdo e idoneidade («aptidao»). Tém de proceder a
diligéncia devida e a avaliagdo dos membros do 6rgdo de administragao
ndo apenas antes da nomeacdo, mas também numa base regular (por
exemplo, no caso de uma alteracdo significativa das responsabilidades de

um membro do 6rgio de administracdo)?’.

Stakeholders (partes interessadas de uma empresa) sdo grupos e individuos que, direta
ou indiretamente, influenciam ou sdo influenciados pela realizacdo dos
objetivos da empresa, nomeadamente colaboradores, acionistas, credores,

fornecedores e clientes.

! Com base em https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm .
2 Adaptado de https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.fap_guide 201705 _rev_201805.en.pdf.
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Conselho de administracao (Board) proporciona uma monitorizagao geral da empresa

e nomeia os membros da Comissdo Executiva.

Gestao executiva (management) gere a empresa, direcionando recursos ¢ tomando as

decisdes empresariais do dia a dia.

Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mituo (FGCAM) ¢ a entidade que garante os
depdsitos dos clientes de cada uma das institui¢cdes que integram o Crédito

Agricola.
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Introducao

Esta investigacao aborda a relevancia da corporate governance nos bancos portuguesas

no rescaldo da grande crise financeira de 2008 e da crise econdmica portuguesa de 2010.

Logo em 2008, o Banco Portugués de Negdcios (BPN) e o Banco Privado Portugués
(BPP) solicitaram ao governo apoio de tesouraria. Wolf (2009) referiu que € a crise de
tesouraria que leva as empresas ao colapso. As origens da dificuldade de liquidez foram
diferentes; assim como diferentes foram o impacto publico das noticias e as perdas das

partes interessadas, sejam clientes, acionistas, colaboradores, entre outros.

A data, assistiu-se a derrocada de importantes instituigdes financeiras globais; em
Portugal, trés dos quatro principais bancos tiveram apoio de tesouraria com garantia de

Estado. O Banco Espirito Santo (BES), que dispensou este apoio, o colapsou em 2014.

Contudo, de 2008 a 2014, da cerca de uma centena de bancos de teor cooperativo, nenhum

necessitou de apoio de Estado. No entanto, promoveram cerca de uma dezena de fusoes.

O processo de fusdo pode ter diferentes objetivos: ganho de escala; soma de competéncias
e capacidades na procura de competitividade; e também a procura de solu¢do solidaria
para uma das partes. A integracdo, em regra, ¢ a absorcdo do mais fragil. Mas ndo
devemos perder de vista que foi para promover a inclusdo financeira que, no século XIX,

surgiram pequenos bancos de teor cooperativo nas comunidades economicamente frageis.

Vamos estudar a monitorizagdo da gestdo de dois modelos distintos de institui¢des
financeiras em Portugal, num periodo de grande pressdo para o sistema bancério: os
bancos de teor cooperativo versus um banco teor acionista, o extinto Banco Espirito Santo

(BES).

A investigacdo ¢ qualitativa e assenta em fontes secunddrias, assim como no Relatorio

Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015).

Para uma melhor interpretacdo dos factos e realizagdo de opinido, promoveram-se
entrevistas de conveniéncia crediveis em notoriedade e reputacao (Denny & Weckesser
2022; Oranga & Matere, 2023). Neste sentido, foi conduzida uma estratégia de

amostragem intencional, alinhada com o quadro proposto por Ahmad e Wilkins (2024),



selecionando participantes com conhecimento especializado e elevada relevancia para as

questdes de investigagao.

As entrevistas de especialistas (Flick, 1991, 2018), semiestruturadas, permitem explicitar
experiéncias dos sujeitos num determinado dominio armazenadas e recordadas na forma
de conhecimento semantico e de narracao de episddios. Assim, foi possivel entrevistar
Francisco Silva, Diamantino Diogo e Jodo Costa Pinto, os dois presidentes da Caixa

Central que antecederam o presidente em fungdes entre 2013 e 2025.

Sobre o colapso do BES existe muita informacgdo. O Relatorio Final da Comissdo
Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015) ¢ um documento muito util.
As instituicdes financeiras sistémicas sdo muito escrutinadas pelo risco que podem

induzir (Ellis et al., 2022).

Alavancados pela crise financeira global, desde 2008, os agentes politico-econdmicos e
os reguladores promoveram instrumentos para mitigar riscos oriundos de uma fragil
monitorizagdo dos gestores — a corporate governance — pelas partes interessadas, de modo

a se otimizar o capitalismo (Acemoglu et al., 2015).

O capitalismo financeiro ndo ¢ um fim em si mesmo, mas um meio para promover o
investimento e a prosperidade. A banca resume-se fundamentalmente a intermediagao,

ligando mutudrios e aforradores na economia real, devendo ser um processo simples.

Um bom modelo ilumina a investigacdo. O banco com sede na vila da Chamusca ¢ um
desses exemplos. A Caixa de Crédito Agricola Mutua da Chamusca, fundada em 1929,
em 2024 tinha 17 colaboradores, era propriedade de membros de uma comunidade de
cerca de 13 mil cidadaos e tinha dos melhores indicadores econdmicos e de solvabilidade

do mercado. Tudo isto sugere evidencia de uma gestao eficiente e uma governance eficaz.

No periodo que antecedeu a crise financeira de 2008, o objetivo do modelo de instituigcdo
financeira do BES consistiu em conceber novos e inovadores instrumentos para irem ao
encontro das necessidades de amplificar apostas em resultados financeiros. Foi uma
questdo de tempo até que tudo isto ilustrasse a elegante formulacdo de Herbert Stein
(1998) sobre o insustentavel, famosa pela sua simplicidade: «se algo ndo pode prolongar-
se eternamente, vai parar». Quando parou, fé-lo de forma abrupta e incrivelmente

penalizadora.
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Se nos perguntarmos o que estad subjacente a tais fenémenos, além de motivos
macroeconémicos, ndo conseguiremos evitar a denuncia de uma tal subversdo de
principios substantivos de corporate governance aliados a omissao e a incapacidade dos
legisladores e dos reguladores/fiscalizadores face a fragil atuagdo de agentes, como
agéncias de rating, auditoras e consultoras juridicas, que expressa ou implicitamente

acabaram por compactuar com o que muitos antecipavam: uma grave crise financeira.

1.1. O ambito da investigacao

A academia tentou dissecar o contexto da grande crise financeira de 2008, iniciada em
diversos episddios que culminaram na faléncia da quarta maior institui¢do financeira dos

Estados Unidos da América (EUA), o Lehman Brothers, em setembro de 2007.

Vamos focar-nos no periodo subsequente, de 2008 a 2014. Maio de 2014 marcou o
colapso do BES, uma das principais instituicdes financeiras portuguesas com enorme

notoriedade e reputacdo, que levou a criacdo de uma Comissdo Parlamentar de Inquérito.

Os bancos de teor cooperativo portugueses nao foram caso de grandes noticias publicas,
nem tiveram qualquer tipo de apoio por parte do Estado. Recolhemos indicadores
econdmicos relevantes para atestar a sua resiliéncia. A data de fundacdo ¢ um importante

indicador; a sua longevidade ¢ um indiciador avancado de eficécia.

O banco cooperativo rural utiliza mecanismos de monitorizacao especificos, suportados
na proximidade, em que cada membro tende a «ser os olhos e os ouvidos» das fungdes de
controlo da institui¢cdo financeira. Mas o mundo financeiro «obriga» a produtos e servigos

cada vez mais complexos € com maior risco para as partes interessadas.

E quem sdo as suas partes interessadas? Sdo grupos e individuos que, direta ou
indiretamente, influenciam ou sao influenciados pela realizagao dos objetivos da empresa,

ou seja, colaboradores, acionistas, credores, fornecedores e clientes (Tricker, 1984).

E no interesse do bem da empresa que este trabalho foca o crescimento inclusivo e perene.

E, recordando Porter (1980), o «bem da empresa ¢ o bem da comunidade».
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O sistema bancario, pela especificidade de ter como parte significativa dos seus ativos os
depositos dos seus clientes, ¢ uma atividade que deve prestar particular aten4ncla todas

as suas partes interessadas, sob a coordenac¢do do regulador e do supervisor.

O Banco de Portugal (BdP), criado por decreto régio em 1846, ¢ a entidade responsavel
pela preservacao da estabilidade financeira em Portugal. E todos os bancos sdo obrigados
ao dever de seriedade e boa informagdo. O seu sucesso refor¢a o contrato social (Knott et
al., 2022) de uma sociedade enquanto nacdo independente. O seu colapso, por antitese, ¢

um sinal de fracasso. Importa, pois, mitigar a quebra de confianga entre pares.

1.2. A pergunta de partida

Consideramos relevante investigar até que ponto o capital social que emana do contrato
social é importante para a escolha do modelo de negdcios pretendido pelos clientes face
ao significativo aumento de produtos e processos que a era digital disponibiliza nas
plataformas digitais. Putnam (1993) argumenta que o capital social contribui para a

vitalidade de instituicdes mais eficientes em relacao as necessidades da comunidade.

Laursen e colaboradores (2012) e Masciarelli (2011) afirmam que o capital social
desempenha um papel importante na evolugdo estratégica das empresas, permitindo a
identificacdo de oportunidades e a formulagdo e a execucdo de decisdes operacionais e

estratégicas.

Pode, assim, questionar-se se as opgdes de escolha do servigo financeiro dependem do
nivel de comprometimento civico (capital social) preeminente na sua comunidade, ou
seja, da aptidao de o cliente se sentir como uma parte da solugdo de valor para o seu

territorio.

A defini¢ao da pergunta de partida (Quivy & Campenhoudt, 2018) revelou-se uma tarefa
iterativa, na qual foi importante a aceitacdo explicita da relevancia da gestdao do tempo.
Yin (2017) «considera que a pergunta de partida € o passo mais importante num processo
de investigacao», algo a que Parlett e Hamilton (1976) chamam «focalizacao
progressiva», o método evolutivo de formulacao das questdes, a medida que o problema

se clarifica para o investigador.
Neste sentido, e para se aprofundar o estudo, foi identificada como pergunta de partida:
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P1: O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?

A Real Academia de Ciéncias da Suécia, em 2014, entregou o prémio Nobel de Economia
a Daron Acemoglu, Simon Johnson e James Robinson, que estudaram a prosperidade das
nacoes suportada na pesquisa das causas para as diferencas dos ritmos de criacdo,
distribuicado e espdlio de riqueza. Acemoglu e Robinson (2013) sugerem que as
disparidades nos ritmos de crescimento sustentado se devem a existéncia de instituigdes
inclusivas em contraponto as institui¢des extrativas. Nesta senda, o juri do Prémio Nobel
considera que «A introdugdo de instituicdes inclusivas geraria beneficios a longo prazo
para todos, enquanto as instituigdes extrativas proporcionam ganhos a curto prazo apenas
para aqueles que estdo no poder». Atentamos que uma instituicdo financeira € inclusiva

para a sua comunidade quando promove relagdes mutuas de reforgo do contrato social.
Esta pergunta de partida vai ser desdobrada em trés questdes de pesquisa:

QI: Qual ¢ o papel do Banco de Portugal na supervisdo da corporate governance na

banca?

O conceito de corporate governance foi introduzido por Tricker (1984) em resposta a um

conjunto de escandalos financeiros na década de 1980.

O BdP ¢ a instituigdo que supervisiona as instituicdes financeiras portuguesas,
nomeadamente o antigo BES e as Caixas de Crédito Agricola Muatuo (CCAM) filiadas da
Agrimutuo — Federagdao Nacional das Caixas de Crédito Agricola Mutuo. Os outros
bancos de teor cooperativo, em contraponto, t€ém no Sistema Integrado do Crédito
Agricola Mutuo (SICAM), instituido em 1991, um conjunto de competéncias delegada
pelo BAP desde 1991, desde logo a capacidade de emitir pareceres vinculativos sobre
interven¢do administrativa (artigo 77.°-A do Regime Juridico do Crédito Agricola Mutuo

[RICAM; designacao de administradores provisorios]).
Q2: Como evoluiu o setor cooperativo bancério no periodo de 2008 a 2014?
Q3: Quem monitoriza 0 monitor?

A corporate governance trata a forma como a autoridade € exercida sobre as empresas.
Abrange as atividades do conselho de administracdo e as suas relagdes com os acionistas,

bem como com os que gerem a empresa, auditores, reguladores e outras partes
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interessadas (stakeholders). Mas € no conhecimento das fungdes e das atribuigdes das

partes interessadas, ou seja, o lugar das coisas, que se conhece a eficacia da governance.

A autoridade da comunidade tende a ser um instrumento de governance. No entanto, 0s
pareceres, ao serem vinculativos do SICAM em relacao aos 6rgaos sociais da CCAM suas
associadas, retiram a autoridade aos membros da cooperativa. Por sua vez, o facto de
serem esses gestores que elegem os orgdos sociais do SICAM pode configurar um

contexto de potencial conflito de interesse.

Estas duas questdes podem ajudar a enquadrar, a luz da contemporaneidade, um conjunto
de eventos que afetaram a confianca nas institui¢des, como o governo, o BdP, a
Assembleia da Republica, a Presidéncia da Republica e os bancos. Zhou (2018) constatou
que a relagdo cliente-marca envolve individuos e organizagdes e abarca compromissos ou
expectativas implicitas que se consubstanciam em contratos psicologicos. Tashfeen e
Rizwan (2023) levantam a hipdtese de que os clientes formam crengas sobre obrigacdes
mutuas com base em compromissos e expectativas percebidas. Para Rifkin e
colaboradores (2023), a violacao dessas crencas afeta direta e indiretamente a confianca

e a lealdade do cliente.

1.3. Estrutura do trabalho

A dissertacdo organiza-se em 10 partes. No primeiro capitulo, € exposta a introdugao,
identificada a pergunta de partida e a estrutura do trabalho. O capitulo 2 apresenta a
revisdo da literatura dos conceitos que estdo em foco na dissertacdo, nomeadamente as
teorias da agéncia, do mordomo e a das partes interessadas, assim como os conceitos de

corporate governance, confianga, institui¢des e contrato psicoldgico.

No capitulo 3, procede-se a contextualizacdo do modelo de investigagdo, a recolha de
informagdo e a revisdo das questdes de investigacdo. Ja no capitulo 4, enquadram-se o
conceito de corporate governance do sistema bancdrio, o principio da proporcionalidade,
a monitorizagdo da eficacia da banca local de teor cooperativo, a governance de capitais
proprios versus governance da divida, o conceito de confianga e o valor das instituicdes.
O capitulo 5 intenta apresentar o sistema bancario como indutor de inclusdo social, a
definicao de banco, o capital social das comunidades e as institui¢des financeiras que tém

como proprietarios a sua comunidade. No sexto capitulo, analisa-se a evolu¢do das Caixas
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de Crédito Agricola portuguesas e a contextualizagdo da sua coordenagdo. No sétimo
capitulo, sdo abordados o tema da coordena¢do dos bancos cooperativos, as fusdes ¢ a

capacidade de intervencdo do SICAM em bancos autébnomos.

No capitulo 8, apresentam-se noticias difundidas em o6rgaos de comunicagdo social
crediveis. Foi entendimento do processo de investigacdo que se deveriam apresentar as
noticias sem edicdo, ou seja, sem cortes ou interpretagdo. No capitulo 9, ¢ feita uma
analise destas noticias, do Relatorio Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao
do BES e do GES (2015) e ainda das trés entrevistas de conveniéncia. Finalmente,
apresentam-se as respostas a pergunta de partida e as questdes de investigacdo, as

conclusdes e as limitagdes e sugerem-se pistas para futura investigagao.
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2. Fundamentacio tedrica

Como ponto de partida, vamos enquadrar o conceito de corporate governance e, em
concreto, das especificidades dos bancos. Estes, pela especificidade da sua atividade, sdo
obrigados a ser prototipos para procura de metodologias, processos e procedimentos que

visem mitigar possiveis fraudes ou incoeréncias de funcionamento.

A crise financeira global de 2007-2008, que abalou praticamente todos os paises,
governos ¢ familias, deu lugar a um frustrante novo normal de fraco crescimento,
crescentes desigualdades, disfungdo politica e, em alguns casos, tensdes sociais — apesar

das enormes intervengodes por parte dos bancos centrais e das inovagdes tecnoldgicas.

Agora, este novo normal estd a tornar-se cada vez mais «gasto». Para aqueles que se
preocupam em observar, os sinais de stress multiplicam-se — de tal forma que o caminho
pelo qual a economia global enveredou vai provavelmente acabar em breve e,
potencialmente, de um momento para o outro. Para el-Erian (2016, 116), «os bancos
centrais, instituicdes outrora sérias e desinteressantes, surgiram como 0s principais € por
vezes Unicos decisores politicos. Tendo falhado as suas responsabilidades quando da
assungao irresponsavel de riscos financeiros atingiu a loucura, passaram a assumir um
modo de intervengdo agressivo durante a crise financeira global. Ao fazé-lo, salvaram o
mundo de uma depressdo plurianual que teria devastado vidas e alimentado a

instabilidade social».

Nas proximas sec¢des, vamos introduzir as principais teorias e conceitos que suportam

esta tese.

2.1. Teoria da agéncia

A teoria da agéncia ¢ amplamente utilizada como um meio para explicar varias questoes
de governanca corporativa. A esséncia desta teoria reside na existéncia de separacdo de
propriedade e do controlo em grandes organizacdes em que gestores (agentes) sao
contratados para trabalhar e tomar decisdes em nome dos proprietarios (principal), a fim
de maximizar o lucro para os acionistas (Al-Faryan, 2024; Jensen & Meckling, 1976;

Panda e Leepsa, 2017).
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No entanto, o conflito de interesses entre o agente e o principal ocorre inevitavelmente
quando o agente ndo age no melhor interesse do comitente e, em vez disso, age para
maximizar o seu proprio valor (Jensen & Meckling, 1976). Tal conflito de interesses
ocorre devido a diferencga no seu nivel preferido de esforco de gestao, na sua atitude em
relagdo ao risco e aos seus horizontes temporais, o que, por sua vez, pode levar a
divergéncia nos objetivos dos gestores e acionistas (Claessens, 2003). Consequentemente,
devem ser criados diferentes mecanismos de controlo, internos ou externos a organizacao,

a fim de alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas (Payne & Petrenko, 2019).

Davis e colaboradores (1997) argumentam que as suposi¢des feitas na teoria da agéncia
sobre a motivagdo individualista da utilidade, resultando da divergéncia de interesse
principal-agente, podem nao ser validas para todos os gestores, pelo que a dependéncia
exclusiva da teoria da agéncia ¢ indesejavel, porque a teoria ignora as complexidades da
vida organizacional. Kultys (2016) da apoio a ideia de que mecanismos de governance
internos (conselho de administracdo, comissao de remuneragdes, comissao de auditoria,

entre outros) e externos (mercado de capitais, supervisao) visam alinhar interesses.

2.2. Teoria do mordomo

A teoria do mordomo tem origem na sociologia e sustenta que os gestores nao sdo
motivados por metas individuais, mas por mordomos, cujos motivos estao alinhados com
os objetivos de seus acionistas (Davis et al., 1997; Madison et al., 2016). Ao contrario da
teoria da agéncia, esta afirma que o conflito de interesses entre gestores e acionistas ¢
inevitavel, a menos que sejam criadas estruturas de controlo adequadas para alinhar os

interesses dos gestores e dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

A perspetiva da teoria do mordomo sugere que os stewards (administradores) ficam
satisfeitos e motivados quando o sucesso organizacional ¢ alcangcado, mesmo as custas
dos objetivos pessoais dos administradores (Abdullah & Valentine, 2009; Arslan &
Algatan, 2020).

Além disto, enquanto a teoria da agéncia defende que os interesses dos acionistas serdo
protegidos separando os cargos de presidente do conselho de administragdo (PCA) e de
presidente da comissdo executiva (PCE/CEQ), a teoria do mordomo argumenta que os

interesses dos acionistas serdo maximizados atribuindo a mesma pessoa os cargos de PCA
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e de PCE, de modo a dar mais responsabilidade e autonomia ao PCE como administrador

na empresa (Donaldson & Davis, 1991; Zogning, 2023).

2.3. Teoria das partes interessadas

A outra teoria relevante da corporate governance ¢ a teoria das partes interessadas, que
tem origem na disciplina de gestao e desenvolveu-se para incluir a responsabilizagao das
empresas perante um vasto leque de partes interessadas (Abdullah & Valentine, 2009; Al-

Faryan, 2024), os stakeholders, na taxinomia inglesa.

Ao contrario da teoria da agéncia, em que os gestores sdo predominantemente
responsaveis pela satisfagao dos interesses dos acionistas, a teoria das partes interessadas
sustenta que os gestores nas organizagdes nao sdo apenas responsaveis pelos interesses
dos acionistas, mas também por uma rede de relagdes a servir, que inclui os fornecedores,
os colaboradores e os parceiros comerciais (Abdullah & Valentine, 2009; Calabrese &

Manello, 2021).

Assim, as decisoes tomadas em relagdo a empresa afetam e sdo afetadas por diferentes
partes, além dos seus acionistas. Logo, por um lado, os administradores executivos devem
gerir a empresa em beneficio dos seus acionistas, a fim de assegurar os seus direitos e a
sua participacdo na tomada de decisdes, e, por outro lado, o conselho de administragdo
deve atuar como agente acionista para garantir a sobrevivéncia da empresa e salvaguardar

as participacoes a longo prazo de cada grupo (Fontaine et al., 2006).

Para Macey e O’Hara (2003), o principal debate em matéria de governo das sociedades
centra-se na questdo de saber se a corporate governance se deve focar exclusivamente na
protecao dos interesses dos detentores de participacoes na sociedade ou se deve alargar o
seu ambito para lidar com os problemas de outras partes interessadas. E precisamente
sobre esta teoria que os postulados dos bancos de teor cooperativo se desenvolvem

(Carvalho, 2022).

2.4. Corporate governance

A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 2004) define

corporate governance ou governo das sociedades como «o sistema através do qual as
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organizacoes sdo dirigidas e controladas. A estrutura de corporate governance especifica
a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes na
organizagdo, como o board, o management, 0s shareholders e outros stakeholders, e
estabelece as regras e procedimentos para a tomada de decisdes nos negocios». Ou seja,

¢ o sistema através do qual as empresas sdo lideradas, geridas e monitorizadas.

Segundo Kotz e Schmidt (2016), existem essencialmente cinco fatores inter-relacionados
que tornam a corporate governance dos bancos especial:

e Em comparagao com as empresas tipicas, os bancos sdo muito alavancados, ou
seja, detém apenas uma fina almofada de capital proprio (em relagdo aos ativos
de risco que transportam) para absorver as perdas;

e Os bancos possuem ativos com um vencimento substancialmente mais longo do
que as suas fontes de fundos, em grande medida disponiveis a pedido (os depdsitos
a retalho e os seguros, bem como o financiamento grossista € nao seguro);

e Os bancos, vulneraveis devido a esta incompatibilidade de maturidade,
beneficiam de um seguro do setor publico que, inevitavelmente, vem com riscos
morais, exigindo supervisao do setor publico (os depositantes retalhistas nao sao
considerados como estando em condigdes de exercer uma influéncia
discricionaria adequada);

e Em resultado dos pontos anteriores, os bancos sdo complexos e opacos e dificeis
de avaliar;

e Os bancos, bem como o sistema bancario em geral, sio uma parte critica das
infraestruturas de uma economia: a sua estabilidade e eficiéncia sdo consideradas

bens quase publicos ou, pelo menos, uma questao de interesse geral.

Estes fatores (com a possivel exce¢dao do quarto item da lista anterior, acerca do facto de
que os bancos sdo complexos e opacos e muito dificeis de avaliar) tém sido tipicamente
mencionados na justificacdo da regulacdo e da supervisdo dos bancos, tendo a grande
crise financeira de 2008 oferecido poténcia ao seu impulso. Isto € pertinente, uma vez que
a especialidade da governance dos bancos, ao contrario da governance de forma mais
geral, tornou-se agora mais amplamente reconhecida, o que implica que a maximizagao
do valor dos acionistas, ou seja, um foco exclusivo nos interesses dos subscritores de
capital proprio, passou a ser vista por muitos como indefensdvel. Os contribuintes,

literalmente, tinham (e t€ém) um interesse implicito nos bancos (prestando seguros —

Péagina 11



escrevendo uma opg¢ao de compra — dos quais possivelmente nao tinham conhecimento).
Como resultado da grande crise financeira de 2008, os programas de resgate em larga
escala, como eram necessdrios na maioria das economias avancadas para evitar a
implosdo do setor financeiro, testemunham isso. No caso da Europa, 13 dos seus 30
maiores bancos necessitaram de um resgate (Schoenmaker & Peek, 2014). E,
evidentemente, isto também salvou indiretamente aqueles que estavam na segunda, linha

através das suas intensas interligacdes, sobretudo através do mercado interbancario>.

Nesta esteira, Carvalho (2022, 31) observa que «o bom corporate governance devera
promover os incentivos necessarios para que os Orgdos de administracdo de uma
sociedade prossigam objetivos do interesse da mesma e de todas as suas partes

interessadas, designadamente os seus acionistas, através de uma supervisao eficazy.

«A sua importancia reconduz-se nomeadamente a mitigagio dos problemas de agéncia®,

a reducao da assimetria informativa, ao aumento da transparéncia da atividade das
sociedades. E por isso indiscutivel que a corporate governance cria valor» (Carvalho,
2022, 76). E neste contexto que as partes interessadas intentam valorizar, de modo

adequado, os seus interesses corporativos sob o superior interesse do bem da empresa

De seguida, expomos o conceito de instituicdo como agente de autoridade sobre as partes

interessadas, através de um contrato psicologico suportado em confianga mutua.

2.5. Conceito de confianca

No sistema bancario, em particular numa etapa de desmaterializagdo das relagdes face ao
aprofundamento das tecnologias de informacao, a confianc¢a na organizagdo, na estratégia,
nas competéncias e nas capacidades da empresa ¢ uma pré-condicao para uma relacao de
trabalho. De acordo com Moreira (2007), no «processo negocial ¢ importante distinguir
dois conceitos importantes: a confianca e o poder». Hart (1994) refere que «¢ através do
poder que os actores dominantes podem assegurar a cooperacdo e, até, ditar os seus
termos. Isto pode ndo trazer a sinergia criativa que a colaboragdo supostamente estimula,

mas, certamente, reduz o risco € aumenta a probabilidade do comportamento previsivel».

3 Manter o mercado interbancario a tona, o que os bancos centrais fizeram é funcionalmente equivalente ao resgate.

4 Os problemas de agéncia surgem no 4mbito de uma relagdo em que uma das partes deve agir no interesse da outra,
mas tendo ela proprios interesses concretos e distintos dos da outra parte, entra em conflito de interesses (Carvalho,
2022, 76)
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O conjunto de competéncias internas de uma organizacao influencia a tomada de decisao
quanto a sua disponibilidade para promover uma alianca. Nas palavras de Austin (2001),
«as aliangas estratégicas ndo sdo criagdes instantaneas. Elas evoluem por meio de actos
cooperativos sequenciais, sendo certo que o aumento da confianga e do conhecimento dos
parceiros leva a actividades conjuntas mais amplas e mais importantes». Nesta perspetiva,
as aliancas s3o fontes dinamizadoras de processos de aprendizagem que facilitam a

cooperagdo, criando, assim, um efeito multiplicador de competéncias.

Numa perspetiva cultural, as visdes dos diferentes intervenientes nao serdo as mesmas.
Bellamy (2005) chama a estas reagdes «passivos de origemy, incluindo uma sensagdo de
se «estar condenado a padroes (locais) inferiores, falta de consciencializa¢ao ou confianca
na capacidade de a empresa competir globalmente e, ainda, o excesso de confianca na

continuidade do grau de influéncia (lobby) e a falta de visdo dos perigos potenciaisy.

Observa-se ainda o aumento gradual de agdes de procura de relagdes de proximidade em
temas de risco como 0s que envolvem os recursos financeiros, ou seja, a poupanga ou o
investimento. Isto pode sugerir que as empresas tendem a aprender a projetar aliangas
com as pessoas que as atendem nos balcdes das instituicdes financeiras, em vez de
perseguirem relacdes ad hoc, impessoais, de acesso a plataformas digitais. O projeto de
parceria ndo se restringe aos pormenores legais e financeiros do acordo, mas implica
também a selecdo de um parceiro que possa contribuir para o que ¢ necessario € que
necessita daquilo que ¢ oferecido, o conhecimento ou a experiéncia prévia suficientes
para incentivar a confianga e a comunica¢do que permitam evitar as areas de potencial
conflito, como a sobreposicdo de produtos ou mercados. Este nivel de abordagem
estratégica implica um grau de aprendizagem por parte quer das empresas, quer das
instituicdes. No entanto, estas instituigdes vao também ter de aprender a trabalhar com

riscos, ainda ndo devidamente conhecidos, como o cibercrime e a inteligéncia artificial.

Institui¢des, empresas e cultura entram nesta andlise devido ao apoio que proporcionam as
relagdes que as empresas desenvolvem para resolver problemas de coordenagdo. Vamos recordar

o valor das institui¢des, enquanto «cimento» do processo de ganho cumulativo de confianga.

E neste contexto que emerge o valor das instituicdes enquanto baluarte da confianca (Sanneh et

al., 2024) e do contrato social (Olaleye et al., 2024).
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2.6. Instituicoes

Para Bull (2002), os elementos que dado sustentacdo a existéncia de uma sociedade e a
perpetuagdo da sua continuidade no tempo sdo as instituicdes, elemento estruturante da
ordem. «Sociedade» e «ordem» sao conceitos interligados, sendo”que «ordemy significa
padrao, repeticdo de comportamentos, regularidades, estando esta definicao desvinculada
da nocao de lei como instrumento formal regulatorio, ou seja, pode haver ordem mesmo

na auséncia de leis ou de aparatos institucionais formais.

North (1990) define «as instituicdes como um conjunto de regras, formais ou informais,
que os actores geralmente seguem, seja por razdes normativas, cognitivas ou materiais,
e organizagdes como entidades durdveis com membros formalmente reconhecidos,

cujas regras também contribuem para as instituigdes da economia politicay.

Nesta perspetiva, os mercados sdo instituicdes que apoiam acordos especificos,
marcados pelas relagdes de negociacdo e pelos elevados niveis de concorréncia. Em
simultdneo, o sistema juridico apoia a contratagdo formal e incentiva contratos
relativamente completos. Todas as economias capitalistas contém as hierarquias que as
empresas constroem para resolver os problemas que nao podem ser resolvidos pelos
mercados (Williamson, 1985). Nas economias de mercado liberais, sdo estas as

principais instituicdes em que as empresas confiam para coordenar os seus esforcos.

Embora os mercados e as hierarquias sejam também elementos importantes das
economias de mercado coordenadas, as empresas deste tipo de economia baseiam-se

num novo conjunto de organizagdes e instituigdes para apoiar a sua coordenacao.

Que tipo de empresas e instituigdes apoiam as estratégias distintivas dos agentes
econodmicos nessas economias? Uma vez que estas Gltimas dependem mais de formas
de coordenacdo asseguradas através de interagdes estratégicas para resolver os
problemas com que se deparam, as instituigdes relevantes serdo aquelas que lhes
permitirdo coordenar estratégias de equilibrio que oferecam retornos mais elevados a
todos os envolvidos. Em geral, serdo as institui¢des que reduzem a incerteza que os
intervenientes tém sobre o comportamento dos outros e lhes permitem assumir
compromissos crediveis uns com os outros, fornecendo capacidades para: (i) o
intercdmbio de informagdes entre os intervenientes; (ii)) o acompanhamento do

comportamento; e (iii) a san¢ao da deser¢dao do esfor¢o de cooperagdo. Tipicamente,
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estas instituigdes incluem associagdes empresariais ou patronais, sindicatos fortes,
extensas redes de participagdes cruzadas e sistemas legais ou regulamentares destinados
a facilitar a partilha e a colaboragao da informag¢ao. Quando estas estiverem presentes,
as empresas podem coordenar estratégias para as quais nao teriam sido lideradas apenas

pelas relagdes de mercado (Hall & Soskice, 2001).

Virios trabalhos evidenciam, com resullSncluindoiricos, o valor das institui¢des para o
crescimento estrutural e perene. Uddin e colaboradores (2023) mostram que a qualidade
institucional (estado de direito, combate a corrupgdo, transparéncia) aumenta o indice de
Desenvolvimento Humano em 70 paises em desenvolvimento, respondendo por cerca de
38% da variacio do Indice de Desenvolvimento Humano. Tran e colaboradores
(2021) concluem que a qualidade das institui¢cdes ¢ um fator-chave do crescimento em 48

paises asiaticos, com efeitos particularmente fortes nos de menor rendimento.

2.7. Contrato psicologico

O conceito de «contrato de trabalho psicologico» foi introduzido por Argyris (1960) para
iluminar a complexa relagdo entre empregadores e empregados. Schein e Bennis (1965),
observando que estes operam nas relagdes individuais nas organizagdes, definiram-no
como «expectativas persistentes que existem entre a organizagdo e o individuo, que sao
indefinidas, mas generalizadas». Louis (1980) sugere que acordos ou expectativas

implicitas entre os membros da organizagdo constituem o contrato psicoldgico.

Cavanaugh e Noe (1999) referem que o contrato psicologico € a percecdo dos deveres
e das obrigacdes que as partes interessadas de uma organizagdo assumem mutuamente,
sendo que esta perce¢do influencia de modo significativo o comportamento dos
colaboradores e das organizacgdes. Paul (2005) considerou o contrato psicoldgico como
um contrato informal manifestado através de expectativas mutuas entre os
colaboradores e as organizacdes, sendo que as mesmas sdo, muitas vezes, tacitas ou nao
escritas, mas existem implicitamente nas mentes de ambas as partes. Por exemplo, os
colaboradores podem esperar que a organizagdo proporcione aumentos salariais,
ocasides de promog¢do ou evolugdo profissional, sendo que estas expectativas nem

sempre sdo explicitas.

Pagina 15



Alzaid e Dukhaykh (2023) sugeriram que o contrato psicologico ¢ a manifestacao
concreta de acordos de troca implicitos entre ambas as partes, alegando que os gestores
atuam como representantes da organizacdo e exercem uma autoridade de gestdo

significativa que tem um impacto crucial no cumprimento do contrato psicologico.

A violagao do contrato psicoldgico e respetivas consequéncias ¢ um tema importante.
Hydari e colaboradores (2020) demonstraram que a interpretacdo da eficacia ou nivel
do seu cumprimento varia consoante a parte envolvida, pelo que ¢ crucial distinguir
entre quebra e violacdo. Embora uma andlise baseada no julgamento desencadeie uma
avaliacdo do comportamento de conformidade ou violagdo, a violagdo do contrato
psicoldgico implica reagcdes emocionais significativas, levando ao ressentimento e a

indignagdo (Pribadi et al., 2021).

Os clientes também celebram contratos psicoldgicos com marcas e organizagdes. Qaiser
e Abid (2022) consideram o contrato psicolégico como uma perce¢do formada pelos
clientes em interagdes de longo prazo com as empresas, com foco principalmente na

qualidade do produto, nos niveis de servico e nas filosofias operacionais corporativas.

Morrison e Robinson (1997) nomeiam dois tipos de contratos psicoldgicos de clientes:
(1) transacionais; e (ii) relacionais. Os transacionais concentram-se em beneficios e
recompensas de curto prazo e focam-se em relagdes econdmicas especificas e
interativas. Em contraste, os relacionais envolvem trocas emocionais de longo prazo e,
muitas vezes, requerem elevados niveis de envolvimento emocional. A importancia
relativa destes contratos afeta os niveis de compromisso dos colaboradores e a sua

capacidade de cumprir as obrigagdes contratuais (Samson & Swink, 2023).
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3. Modelo de investigacao

Este estudo baseia-se em fontes secundarias e aborda casos num mundo que estd
gradualmente, mas de modo disruptivo (Christensen, 2018), a mudar para a tecnologia
digital. A vantagem de um estudo de caso reside o facto de que visa investigar uma

ocorréncia atual no seu cendrio natural (Yin, 2017).

Foram revisitadas noticias difundidas em meios de comunicagao social com edicao em
papel no sentido de oferecer uma melhor idoneidade. Cada facto foi cruzado a partir de
fontes diferentes, a fim de estabelecer a precisao das informagdes do caso, sendo que tudo

0 que nao atendia a este critério nao foi englobado na analise.

Os dados foram recolhidos durante 6 anos, nos principais indicadores da banca, de 2008
a 2014. Foram consultados os relatorios de contas, no mesmo periodo, nas CCAM em
processos de fusdo/integracdo ou com apoio econdmico (assistidas) pela Caixa Central.
Os dados foram compilados em diversas tabelas, desagregando o mais possivel a
informacao, para uma melhor anélise e comparabilidade. Cada facto foi cruzado a partir
de duas fontes diferentes, de modo a estabelecer a precisdo das informag¢des do caso. Tudo
0 que ndo atendia a este critério ndo foi incluido na andlise. Nenhum relato pode ser
considerado completo, estando em 2025, se aos dados recolhidos de 2008 a 2014 nao

forem relatadas, tanto quanto possivel, o ponto de situacdo do objeto estudado em 2024.

Para acompanhar as mudangas e examinar de perto os varios desenvolvimentos que
ocorreram desde que a crise no BES veio ao conhecimento publico em 2014, e com inicio
efetivo do tribunal em 2024, foram recolhidos sete artigos jornalisticos que estao inseridos
neste trabalho (Ferreira, 2014; Lusa, 2023, 2024; Moutinho & Neutel, 2025; Neutel, 2025;
Simoes, 2014).

Ja em 2 de junho de 2026, o Jornal de Negdcios relatava que “Ricardo Salgado ndo vai
cumprir a pena de 13 anos de prisao a qual foi condenado. A decisdo do Tribunal Central
Criminal de Lisboa no ambito dos processos da EDP e da Operacdo Marqués foi
conhecida esta terca-feira. A juiza Ana Paula Rosa ndo teve duvidas face aos crimes
cometidos pelo ex-presidente do Banco Espirito Santo (BES), atualmente com 81 anos,
mas o seu estado de saude motivou a decisdo do Tribunal. A magistrada decidiu aplicar

uma pena unica de 13 anos de prisao, suspensa pelo mesmo periodo, considerando que
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Salgado ndo tem condic¢des de satde para cumpri-la em estabelecimento prisional, devido

a doenga de Alzheimer que lhe foi diagnosticada” (Neutel, 2026).

Foi também considerado como documento de trabalho o Relatorio Final da Comissdo
Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015). No ambito desta
investigacao, ndo foram promovidas tentativas de falar com os clientes do BES (ditos

espoliados do BES) para solicitar as suas respostas e reagoes.

O processo de derrocada do BES, no verdo de 2014, figura entre os acontecimentos que
mais marcaram a banca portuguesa neste século XXI. A faléncia do BES evidenciou véarias
brechas na gestdo de informacdes no sistema bancario e orientou os formuladores de
politicas publicas para a adogdo de processos e procedimentos de supervisdo em linha
com as politicas do Banco Europeu de Investimento. Este processo também deu o
«pontapéy inicial para mitigar réplicas de falhas de supervisdo, através da imposicao por
parte da instituicdo de supervisdo portuguesa, o BdP, de um conjunto de critérios para a

contratacdo de administradores (fit and propper) dos bancos.

Sendo o conceito de corporate governance relativamente recente, os conceitos de
instituicdes sdo matéria de investigacdo em diferentes culturas e visdes. Neste sentido, e
para uma melhor andlise comparativa, desdobramos a pergunta em duas questdes de

investigacao (Parlett & Hamilton, 1976), designadamente:
QI:  Qual ¢ arelevancia do Banco de Portugal na corporate governance na banca?

O trabalho foca o papel do BdP na supervisao da banca de teor cooperativo e do BES no
periodo de 2008 a 2014. «As instituicdes, em alguma medida, representam um /ocus de
atuacdo onde elementos sociais de interacdo, reconhecimento, respeito reciproco e
cooperacao, entre outros, parecem sustentar a hipotese da existéncia de uma sociedade,
sem que aqui se faca qualquer consideracdo sobre as caracteristicas dessa sociedade»

(Carvalho, 2022, 123).

A Figura 1 ilustra o modelo de supervisao do Banco de Portugal das CCAM portuguesas
e do BES.
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Figura 1 — Supervisao das CCAM portuguesas e do BES

BdP
Supervisionava Supervisiona Supervisiona
\ 4
BES Agrimutuo SICAM
Emite pareceres em matéria de competéncia do BdP
CCAM CCAM

A Agrimttuo ndo tem licenga bancaria, logo, ndo € supervisionada pelo BdP. Esta Figura
1 sugere um potencial conflito de interesse: o SICAM emite pareceres vinculativos para
a escolha dos gestores (para as CCAM suas associadas), que, por sua vez, escolhem os

gestores SICAM. E neste ambito que preconizamos a segunda questio de investigacio.
Q2:  Quem monitoriza 0 monitor?

Ainda na década de 1970, Alchian e Demsetz (1972) assinalavam quem iria monitorizar
o monitor, observando que «o desafio ¢ definir solugdes sem pdr em causa os sistemas de
controlo (checks and balances) adequados em vigor entre a administragdo, os 6rgaos de
fiscalizacdo, os accionistas, ou seja, saber o “lugar” e o “tempo” das coisas mitigando

potenciais conflitos de interesse e otimizando o valor da empresay.

Apods a andlise e o tratamento da informacdo recolhida, foram sugeridos temas de
investigacao para apoio as questoes identificadas. Finalmente, nas conclusdes, tentamos,

através das propostas, dar resposta as questoes de investigacao.

3.1. Quadro conceptual

Para Quivy e Campenhoudt (2017, 21), «conceber um enquadramento tedrico-conceptual
¢ igualmente explicitar o quadro conceptual de sua investigacdao, ou seja, descrever o
quadro tedrico em que se inscreve a metodologia pessoal do investigador, precisar os
conceitos fundamentais e as relagdes que eles tém entre si, construir um sistema

conceptual ao objeto da investigacao».

O quadro referencial (Tabela 1) sintetiza as dimensdes do estudo, enquadradas com as

principais perguntas e questoes de investigacao sugeridas e a sua validagao bibliografica.
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Tabela 1 — Dimensoes do estudo, suas perguntas e questoes de investigacio

Pergunta Questdes Conceitos
de partida | derivadas/secundari
as

1 — Qual ¢ o papel do
Banco de Portugal na
corporate
governance na
banca?

«As institui¢des sdo o conjunto de regras, formais ou informais, que os atores
geralmente seguem, seja por razdes normativas, cognitivas ou materiais, e
organizagdes como entidades durdveis com membros formalmente
reconhecidos, cujas regras também contribuem para as institui¢des da economia
politica» (Carvalho, 2022)

«A corporate governance € o sistema através do qual as empresas sdo lideradas,
geridas e monitorizadas» (Carvalho, 2022)

2 — Como evoluiu o setor cooperativo bancario no periodo 2008 a 2014?

3 — Quem monitoriza
0 monitor?

«A questdo de partida da corporate governance é o problema de agéncia: “A”
persegue os interesses de “B”. Sempre que “A” tem o interesse de apoiar “B”,
existe um potencial conflito na medida em que nio esquece os seus proprios
problemas. E isto tem um ponto de partida: Homo Economicus. Os gestores
devem ser “agentes” dos “proprietarios” de uma empresa, mas os gestores
devem ser monitorizados e os acordos institucionais devem fornecer alguns
checks and balances. Os custos resultantes de monitorizagdo para se evitar

O que oferece eficacia a corporate governance no
sistema bancario?

abusos sdo chamados de “custos da agéncia”» (Carvalho, 2022)

Cruz (2013) da nota de que o Comité de Basileia «no Acordo Basileia III, elencou um
conjunto de situagdes de governo societario que contribuiram para a crise € desenvolveu
um conjunto e principios a observar pelos bancos, atendendo a sua dimensao,
complexidade da sua atividade ou perfil de risco, e que se reconduzem as seguintes
categorias (i) 6rgdo de administragdo; (ii) gestdo de riscos e controlo interno; (iii)
remuneracao; (iv) estruturas societarias; (v) divulgag¢do informagdo e transparéncia; (vi)
defini¢do da estratégia de gestdo pelo Banco». E que, a par do dos requisitos de capital,
solvabilidade e liquidez, deveriam ser promovidas medidas de bom governo societario.
Se o Acordo Basileia III surge no contexto da crise do subprime, em 2007, para
estabelecer novos requisitos relativos ao capital e liquidez das institui¢cdes financeiras,
convém recordar que o Acordo Basileia III foi antecedido do Acordo Basileia I, de 1988,

e do Acordo Basileia II, de 2004.

Relativamente a esta tendéncia de formulagdo criativa de leis, normas e regras, Carvalho
(2022) recorda-nos que «o homem tem uma propensao inata para criar € seguir normas €
leis. Uma vez que as instituigdes sdo, basicamente, regras que limitam a liberdade
individual de escolha, podemos afirmar que os seres humanos possuem uma inclina¢ao
natural para criar instituigdes. As regras podem ser racionalmente construidas por homens
que calculam como maximizar o seu interesse proprio, o que exige que estabelegam

contratos sociais com outros homensy.
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O sucesso de uma investigagdo depende também dos instrumentos de pesquisa ¢ da

elucidagdo adequada do real, isto €, da andlise dos fendmenos em estudo.

3.2. Descricao do processo de investigacio

A hipdtese de analisar um periodo de 2008 a 2014, caracterizado pelo espartilho do
mercado, em que os mais bem preparados tiveram capacidade de ganhar competitividade,
sugeriu a formula¢do de um processo de investigagdo descrito na Tabela 2, a luz de
questdes relevantes para a competitividade do setor, nomeadamente: (i) o principio da
proporcionalidade; (ii) o papel do supervisor bancario na supervisdo; e (iii) o

estabelecimento de redes eficazes de empresas como alternativa competitiva a escala.

Enquadrada a especificidade motriz do modelo de banca de teor cooperativo, ou seja,
aquilo que lhe oferece resiliéncia (o sistema bancario como indutor de inclusdo social),
vamos analisar a coordenacdo do movimento associativo de teor cooperativo portugués.
Finalmente, exporemos o processo de reestruturacao das Cajas de Ahorros espanholas no

periodo de 2008 a 2014, ap6s uma trajetoria de procura de escala.

Para uma melhor interpretacio dos factos e formalizacdo de opinido, procurou-se
promover entrevistas de conveniéncia crediveis em notoriedade e reputacdo. As
entrevistas de especialistas (Flick, 1991), semiestruturadas, permitem explicitar
experiéncias dos sujeitos num determinado dominio armazenadas e recordadas na forma

de conhecimento semantico e de narragdo de episodios
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Tabela 2 — Descri¢ciao do processo de investigacao

Desempenho do sistema
bancario de 2008 a 2014

Sistema bancario como
indutor de inclusao social

CCAM portuguesas

Coordenacio do movimento
associativo cooperativo

Evolucio do BES de 2008 a
2014

O orincipio da proporcionalidade

A monitorizacdo da eficiéncia da
banca local de teor cooperativo

Governance de capitais proprios
versus governance da divida

O valor das instituigdes:

A governance dos bancos de teor
cooperativo

O SICAM

Os «olhos e os ouvidos» da
comunidade

O capital social da comunidade

As instituigdes financeiras das
comunidades

Principios orientadores da banca de
teor cooperativo

A solidariedade

A evolugao do movimento do crédito
agricola mutuo

O RJCAM de 1991
A Agrimituo em 2008;

e Governance no ambito da
fusdo da CCAM da Mortagua

e A fusdo da CCAM de Oliveira
do Hospital em 2023

A importancia dos «pesos e
contrapesos» (checks and balances)

Os riscos de «degeneracio» e
secessao

Funcdes e poderes em matéria de
representacdo do SICAM (2006 e
2014)

As caixas assistidas pelo Fundo de
Garantia Crédito Agricola Mutuo
(FGCAM) de 2008 a 2014

Caixas Associadas intervencionadas
pelo SICAM de 2008 a 2014

CCAM com processos de fusdo de
2008 a 2014

Economias de escala

A grande crise financeira de 2008

e Nacionalizagdo do BPN
e Interven¢dao no BPP

Processo de reestruturagdo do setor
bancario espanhol em 2009

A crise nas Cajas de Ahorros espanholas
em 2010

O exercicio de resisténcia a banca
europeia de 2010

Noticias difundidas sobre o BES:

e «O BES e 0 Novo Banco: tudo o
que precisa saber» (Ferreira, 2014)

e  «As licdes de quem perdeu
dinheiro com o BESy (Faria,
2014))

¢ «Ex-administrador do BES: “Eu
sabia tanto de Bancos como
de calceteiro”» (Simdes, 2014)

e «Ex-administradores do BES
confirmam pratica de pagamentos
no estrangeiro» (Lusa, 2023)




3.3. Entrevistas de conveniéncia

Santos (2012), «de entre as muitas personalidades que se destacaram no pds-25 de Abril
na defesa e reconstru¢do do Crédito Agricola», identifica José Bento Gongalves, José
Carvalho Cardoso e Francisco Silva. Sobre Francisco Silva, Santos (2012), escrevia: «foi
administrador da Caixa Central de Crédito Agricola e ¢ atualmente presidente do conselho
de administragdo da CCAM da Azambuja, presidente da FENACAM, secretario-geral da
CONFAGRI; internacionalmente integrou o Comité Econdmico e Social da Unido
Europeia na sub-sec¢ao de cooperativismo; foi deputado a Assembleia da Republica pelo
PSD em 3 legislaturas (entre 1985 e 1999), apresentou os projetos de lei de bases da
politica agraria, da lei de bases do desenvolvimento agrario e da lei-quadro do
desenvolvimento rural e agricola (em 1995, enquanto relator da Comissao de Agricultura
e Mar)». E, logo de seguida, refere «Ja numa fase posterior aos esfor¢cos de implantagao
e expansdo, a partir da década de 1990 poderemos destacar duas figuras mentoras da
modernizagdo e da mudanca organizacional de que o Crédito Agricola tem vindo a ser
alvo: José Alberto Tavares Moreira, que presidiu ao primeiro Conselho de Gestao e mais
tarde ao Conselho de Administragao Executivo da Caixa Central, e Jodo da Costa Pinto»

(Santos, 2012).

Tavares Moreira faleceu em 2020. Para este trabalho, foi possivel entrevistar Francisco
Silva, Diamantino Diogo e Jodo Costa Pinto (Tabela 3). Assim, foram entrevistados os
dois presidentes da Caixa Central que antecederam o presidente em exercicio de 2013 a
2025.

Tabela 3 — Os entrevistados

Entrevistados Data Caixa Central

Diamantino Diogo | 11 de Administrador de 1998 a 2002 ¢ presidente | Foi presidente da CCAM de Coruche. Direcdo da Federagdo
agosto, em da Caixa Central de 1996 a 2002 Nacional das Caixas de Crédito Agricola Mutuo (FENACAM)
Coruche de 1984 a 1992

Jodo Costa Pinto 18 de Administrador de 1998 a 2002 e presidente | Foi vice-governador do BdP de 1994 a 1996, PCA do Banco
agosto, em da Caixa Central de 2002 a 2013 Nacional Ultramarino (BNU) de 1988 a 1992 e PCA do Banco
Lisboa de Comércio e Industria-Grupo Santander entre 1996 e 2000

Francisco Silva 18 de Foi presidente da CCAM de Azambuja, presidente da FENACAM de 2011 a 2015 e secretario-geral da
agosto, por CONFAGRI - Confederagdo Nacional das Cooperativas Agricolas e do Crédito Agricola de Portugal. Foi
telefone, em | distinguido com a Gra-Cruz da Ordem do Mérito Empresarial — Classe do Mérito Agricola, em 2024
Lisboa

Tendo em conta o cardcter qualitativo do trabalho, a formulagdo das questdes leva,
frequentemente, a entrevistas de indole mais informal e espontanea (Yin, 2017), o que

resulta num leque amplo de informacao relevante para a investigacao (Tabela 4).



Tabela 4 — Guiao das entrevistas

Valores fundadores de Raiffeisen que se
desdobram em sete principios de gestio

Perguntas

Gestao prudente e frugal

O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?
e  Porque é que existem poucas noticias sobre as Caixas Agricolas na comunicagéo social?

Relagdes de longo prazo com os membros
Geragdo de capital pela retencdo de lucros,
fins econdémicos, mas com efeitos na
comunidade

Qual ¢ a relevancia das instituigdes na corporate governance?
e Qual ¢ a importancia da comunidade nas decisdes de gestdo?

e  Porque tende a diminuir o numero de membros das CCAM?

Corporate governance

Quem monitoriza o monitor?
Quem monitoriza o0 SICAM?
Qual é o papel da FENACAM?

Implantagdo local

Porque existem tantas fusdes nas CCAM?

Gestdo democratica

Porque s6 concorreu uma lista ao SICAM em maio de 2025?

Estruturas cooperativas de segundo nivel

O que separa a Agrimttuo do SICAM?

Os entrevistados responderam por escrito ao inquérito (consultar o Anexo 4). De seguida,

passamos a descrever os procedimentos que suportaram as entrevistas.

3.4. Recolha e analise de dados

Foi efetuada uma pesquisa exaustiva sobre os objetivos de investigagdo com andlise
documental. Reconhecida a informacdo existente, finalizamos com uma entrevista
realizada de acordo com o quadro conceptual e tedrico. A amostra € de conveniéncia e
tem em conta a sensibilidade da tematica. «O bom investigador relaciona as hipdteses, os
dados recolhidos e a sua analise de forma planeada» (Garcia-Marques, 2014). Para o
efeito, «analisamos as diferentes técnicas de apreciacdo e optamos pela analise de

conteudo com o objetivo de tratar e analisar a informacao recolhida» (Bardin, 2013).

As fases da andlise de conteudo, com recurso a categorias definidas a priori, partiram da
revisdo teorica efetuada. Definidas a posteriori foram as categorias deduzidas dos dados.
Ao surgirem novos dados, atribui-se uma nova codificacdao, de modo a tentar perceber se
algum segmento se encaixa numa nova categoria. A homogeneidade e a exaustividade
das categorias permitem que os dados relevantes sejam categorizados. A vantagem desta
técnica € o facto de que «permite fazer inferéncias validas e replicaveis no seu contexto

de utilizacao» (Krippendorft, 2004).
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4. Desempenho do sistema bancario de 2008 a 2014

O comportamento dos diferentes modelos de instituigdes financeiras na grande crise
financeira de 2008 constitui um excelente campo de treinos para a analise de desempenho
da governance nos distintos modelos de banca. Estudos de Beltratti e Stulz (2009) e de
Fahlenbrach e Stulz (2011) consideraram que os bancos com forte orientacdo de teor
acionista tiveram um desempenho melhor antes da crise, mas pior na crise. Estes

resultados foram corroborados por Brealey e colaboradores (2012).

Também em Portugal se observou igual desempenho. A Tabela 5 apresenta a evolucao
de 2006 a 2018 das Caixas Associadas no SICAM e da banca de teor acionista portuguesa.
Assim, o SICAM teve sempre taxas de transformagao (depositos/crédito) adequadas para
um banco cooperativo (inferiores a 80%), sendo que, com a crise de 2008, em contraciclo
com a restante banca, teve capacidade de aumentar o crédito, e que o calculo das
imparidades® registado ndo sofreu grandes oscilagdes. Finalmente, o desempenho

operacional do SICAM (resultados liquidos) ¢ positivo, tendo tido sempre lucros.

Tabela S — Banca de teor acionista portuguesa versus SICAM (2006 a 2018)

[milhdes de euros]

Imparidades Resultado liquido Taxa de transformacio

Banca | SICAM | SICAM/Banca | Banca | SICAM | SICAM/Banca | Banca | SICAM | SICAM/Banca

2006 (4434) (281) 6,34% 2758 96 3,48% | 154,2% 77,1% 50%

2007 (4625) 279) 6,03% 2945 113 3,84% | 156,3% 77,7% 50%

2008 (5528) (428) 7,74% 1805 121 6,70% | 155,1% 82,7% 53%

2009 (6892) 467) 6,78% 1761 42 2,39% | 152,2% 83,3% 55%

2010 (7754) (538) 6,94% 1733 36 2,08% | 147,4% 80,8% 55%

2011 | (8501) (599) 7,05% | (1592) 47 - 134,1% 80,8% 60%

2012 (10 (649) 6,28% | (1138) 41 - 122,9% 75.8% 62%
341)

2013 (12 (707) 574% | (1979) 2 - 116,3% 73 4% 63%
323)

2014 (16 (838) 5,14% | (1234) 25 - 110,5% 68,8% 62%
295)

2015 (16 (852) 511% | (300) 56 - 106,8% 69,1% 65%
658)

2016 (15 (716) 4,49% | (1946) 72 - 105,6% 67.9% 64%
941)

2017 (14 (652) 454% | (573) 148 - 103,3% 69,5% 67%
376)

2018 (10 “471) 4,52% 466 108 23,18% 97,6% 68,0% 70%
430)

Adaptado de Faria & Pacheco (2022).

> Em contabilidade, imparidades referem-se a perdas no valor recuperavel de um ativo, ou seja, quando o valor
contabilistico de um ativo excede o seu valor recuperavel.
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As fungdes nucleares dos bancos cooperativos mutuos eram a recolha de informagao e a
gestao de risco das poupangas a favor do investimento € do consumo no ambito de uma
comunidade. A sua fonte de lucros dependia de maximizar a diferenca entre os custos dos
seus passivos e os lucros sobre os seus ativos, sem reduzir as reservas a um grau que
tornasse o banco vulneravel a uma corrida aos levantamentos — € uma crise de confianca
na capacidade de um banco satisfazer os seus depositantes que leva a crescentes
levantamentos e, em ultima andlise, a faléncia. Isto implica técnicas bancarias bésicas,

seculares, mas eficazes.

A eficéacia de gestdo do crédito permitiu, em 2008, as CCAM aumentar em cerca de 10%
o volume de crédito ao mercado, mitigando a redugdo do crédito da banca (Figura 2). A

data, foi recordado a relevancia da banca nacional no apoio a economia local.

Figura 2 — Empréstimos concedidos em Portugal e na Zona Euro (2009 a 2014)

Empréstimos a sociedades nao financeiras e a particulares (habitagao)- tva

§ 5
'§ - - -
-
] 0 = - - - - S - - = -
-— -
P o~ \\M
-5
-10
Dez-09 Dez-10 Dez-11 Dez-12 Dez-13 Dez-14
s Portugal - sociedades ndo financeiras Portugal - particulares (habitagao)

a= = Areado euro - sociedades ndo financeiras Area do ewro - particulares \’habltagéo)

Fonte: Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015).

«Do ponto de vista sistémico, sobre os montantes globais de crédito concedidos pelo
sistema bancario nacional, verifica-se a continuidade de um processo de desalavancagem,
com taxas de variagdo anual negativas que no final de 2014 eram de -7,8% para
sociedades ndo financeiras e -3,6% nos empréstimos a particulares» (Comissdo

Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES, 2015).

Nao s06 os indicadores de desempenho padrao mostram que os bancos de teor cooperativo
de base local tiveram um desempenho igual ou superior ao dos bancos de teor acionista.
Estes resultados estdo em linha com estudos referentes a anos anteriores a crise financeira
(Altunbas et al., 2001; Ayadi et al.,, 2009, 2010). O mais interessante ¢ que (e
contraintuitivamente) os rendimentos mais elevados dos bancos locais vieram com uma
variacdo significativamente menor (Kotz & Schmidt, 2016). Provavelmente menos

surpreendente, mas igualmente relevante, ¢ a prova empirica de que os bancos de
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poupanga e os bancos cooperativos sdao, em média, menos arriscados do que os bancos de

teor acionista (Beck et al., 2009).

Para Kotz e Schmidt (2016), existe uma caracteristica interessante do debate académico
(mesmo que seja explicitamente orientado para a politica) que ¢ o facto de, raramente,
questionar o pressuposto de que o regime geral de governance e propriedade da grande
sociedade acionista ¢ a inica forma juridica adequada para um banco. Ou, para ser mais
explicito, ignora-se qualquer referéncia a outros tipos de bancos, quer de poupanca, quer

de teor cooperativo. Parecem simplesmente nao existir no debate académico.

Tendo em conta esta questdo, a experiéncia alema poderia ter sugerido ponderar uma
opcdo alternativa para o debate em Portugal. Assim, as portas de um debate politico
fundamental sobre as questdes importantes da governance das sociedades tendem a abrir-
se, como sempre deveria ter acontecido. O modelo padrao de corporate governance nao
resistiu da melhor forma durante as duas tltimas crises, ou seja, na crise da Enron dos

anos 2000 e na grande crise financeira que emergiu em 2007.

Carvalho (2022) recorda que «em resultado da grande crise financeira, tornou-se claro
que a governance dos bancos ¢ diferente. Os bancos sdo extremamente dificeis de ler, ndo
s6 de fora. O Banco of International of Settlement (BIS), por exemplo, criou grupos de
trabalho com o mandato de compreender as diferengas substanciais nos ativos ponderados
pelo risco (os estudos de impacto quantitativo aos requisitos de capital de verificagdo da
realidade, a medida que surgiam de modelos internos bancarios, eram regularmente

executados numerosas vezes antes de se convergirem avaliagdes de risco)».

Mas sera que neste debate a dimensdo importa? E a sua complexidade? E o que se

denomina de «principio de proporcionalidade», tema abordado na proxima secgao.

4.1. Principio da proporcionalidade

O principio da proporcionalidade intenta assegurar a coeréncia entre os sistemas de
governance, o perfil de risco e 0o modelo de negocio de uma institui¢ao ao nivel individual,

de modo que os objetivos dos requisitos regulamentares sejam, efetivamente, atingidos.

«O setor financeiro, pela variedade de atores, constitui um ecossistema em constante

evolugdo e monitorizagdo por supervisores, governos € pela sociedade pelo que € utilizado
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como referéncia para a teoria € consequentes praticas de governance. O Mecanismo
Unico de Supervisio (MUS), instituido em 2014, é o sistema de supervisdo bancéria que
integra o Banco Central Europeu (BCE) e as Autoridades Nacionais Competentes (NCA),
designadamente o Banco de Portugal (BdP). O modelo de supervisao do MUS distingue
entre as institui¢des de crédito significativas (SSE, do inglés significant supervised
entities) supervisionadas diretamente pelo BCE, das instituigdes de crédito menos
significativas (LSI, do inglés less significant institutions), sob a supervisao direta do BdP,
em articulagdio com o BCE» (Carvalho, 2022). E conveniente registar que estes
procedimentos sdo sucedaneos da crise financeira de 2008 ¢ que ddo enfase as diferengas
na complexidade do negodcio na avaliagdo do risco sistémico, importante foco da

supervisao.

Neste sentido, segundo do BdP (2025), «os argumentos a favor da participagdo dos bancos
centrais (BCN) na supervisdo prudencial podem agrupar-se em trés categorias basicas:
(1) sinergias em termos de informagdo entre a supervisdo e as principais fun¢des dos
bancos centrais; (2) énfase nos riscos sistémicos; (3) independéncia e competéncia
técnica. Sao, também, frequentemente utilizados trés argumentos a favor da atribuicao de
poderes de supervisdo alargados a uma autoridade Unica ndo integrada nos bancos
centrais: (1) os potenciais conflitos de interesses entre supervisdo e politica monetaria e
o risco moral; (2) a tendéncia para o desenvolvimento de conglomerados e o diluir das
distingdes entre produtos e intermediarios financeiros; (3) a necessidade de evitar uma

concentracio excessiva de poderes no banco centraly®.

O ambito de supervisdo prudencial inclui a monitorizagao dos racios de capital e de
liquidez, dos modelos de negdcio, do controlo do risco de crédito, core tier 17, das fungdes
de controlo (auditoria, risco € compliance), entre outros, requerendo-se que as instituigdes
se enquadrem nos mesmos padroes de rigor e robustez, ajustando o principio da

proporcionalidade a sua dimensdo e complexidade. Este objetivo visa garantir que a

¢ https://www .bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/papel_superv_prudencial2001.pdf.
7 «Core tier 1 ¢é o indicador utilizado na analise da solvabilidade das empresas do setor bancério. Corresponde aos
fundos proprios de base, isto ¢, ao capital social e as reservas acumuladas (soma dos lucros néo distribuidos). Para
avaliar a solidez financeira de um Banco, pode usar-se o racio core tier 1: divide-se o core tier I pela totalidade dos
ativos, que sdo ponderados pelo risco associado. Deste modo, o racio core tier I (em %) ¢ comparavel entre dois Bancos
com diferentes exposic¢des ao risco» (https://www.deco.proteste.pt/investe/lexicon/c/core-tier-one).
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governance seja compativel com o perfil de risco e 0o modelo de negocio em conformidade

com o0s objetivos prudenciais.

O que se entende por principio da proporcionalidade? Carvalho (2022) alerta que se tende
a criar uma confusdo entre os conceitos de «igualdade de condigdes», o que significa
proporcionar 0 mesmo acesso aos mercados a diferentes tipos de atores, e de «uma
dimensao adequada a todos», ou seja, a uniformizagao de diferentes atores em torno de

um que ¢ considerado como dominante.

J& agora, importa perguntar se existe uma dimensdao minima para uma instituicao
financeira.

Com base no argumento da proporcionalidade, os reguladores atestam uma
regulamentacdo adequada ao perfil das instituicdes, a fim de preservar a estabilidade
sistémica e o fortalecimento da inclusdo financeira. As CCAM de Alenquer, Algarve,
Chamusca, Leiria, Pombal e Torres Vedras sdo algumas, de entre 72, que, no final de
2024, subsistiam. A Tabela 6 apresenta o ambito de intervengao formal (municipios) e a

respetiva populacdo, agrupadas em dois modelos distintos de federagdes.

Tabela 6 — Caracteriza¢do por Ambito (municipios) e populaciio dos bancos locais (CCAM)

CCAM Municipios Populagdo | Organizacio
federativa

Alenquer Alenquer 44 442 | SICAM
Algarve Faro Olhzo Sdo Bras de Loulé | Portimio | Monchique Lagos V@la do 261 496

Alportel Bispo
Cadaval Cadaval 13372
Pombal * Pombal Condeixa-a- Ansido 102 256

Soure Penela

Nova
Bombarral Bombarral 13193 | Agrimutuo
Chamusca Chamusca | Golegd 13 972
Leiria Leiria Ourém | Marinha 211 620

Grande
Torres Vedras Torres 83130

Vedras

* Em 2024, por projeto de fusdo com a CCAM de Ansido, alterou a sua denominagao social para CCAM Centro Litoral.
Adaptado de Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2021).

Observa-se que comunidades como Bombarral, Cadaval, Chamusca, com cerca de 13 mil
cidadaos, sdo sede de bancos. A Tabela 7 evidencia a evolugdo de ativos e de capitais
proprios de alguns bancos. Os bancos de teor cooperativo, neste ciclo de 14 anos, tiveram
a melhor performance dos bancos analisados, em relagdo a dos dois principais bancos
portugueses (Caixa Geral de Depodsitos [CGD] e Millennium bep). No entanto, a

percentagem de membros da comunidade (populagao do municipio) que se torna membro
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(proprietaria) do banco local tende a ser pequena, facto que evolui em contraponto a

média europeia.

Tabela 7 — Evolucao de ativos e capitais proprios de alguns bancos portugueses (2010 a 2024)
[milhdes de euros]

CCAM Fundacao Ativos — liquido Capitais préprios Representatividade em 2024
2010 2024 % 2010 2024 % Populacio | Membros %

Alenquer 1912 95 163 71,6 18 27 50,0 44 442 2659 5,9
Algarve 1916 445 931 109,2 32 44 37,5 261 496 19 328 7.4
Bombarral 1911 61 90 47,5 12 11 -83 13 193 1749 13,7
Chamusca 1929 65 65 0 17 15 -11,8 8530 n.d. n.d.
Leiria 1915 406 884 117,7 43 118 174,4 211 620 10901 19,9
Pombal* 1917 518 1066 105,6 57 125 119,3 102 256 18 353 17,9
Torres Vedras 1915 356 697 96,9 40 104 160,0 83 130 n.d. n.d.
CGD 1876 | 125861 | 106 284 15,6 7840 10 837 38,2 Nao aplicavel
Millennium bcp 1985 | 100009 | 102 144 2,1 7247 8181 12,9

Caixa Central 1984 13213 27282 100,6 1026 2846 1774

n.d. — Nao disponivel.
* Em 2024, por projeto de fusdo com a CCAM de Ansido, alterou a sua denominagio social para CCAM Centro Litoral.
Adaptado de Relatorios de Contas das Institui¢des Financeiras (2025).

A evolugdo da Caixa Central merece atengao pelo seu ritmo de crescimento. Na realidade,

Pinto (2025) alerta que «a Caixa Central foi criada sem um modelo de negocio autonomo,

sustentavel a prazo e incapaz de remunerar adequadamente o capital e financiar a sua

operacdao». Da mesma forma, a reducdo dos ativos da CGD sugere uma mudanca de

paradigma na banca portuguesa numa proxima crise financeira, sendo que a sua economia

tera instrumentos de intermediagdo financeira numa posi¢ao de maior fragilidade relativa

a de 2008, como resultado da reducao do peso relativo da banca nacional na economia.

4.2. Monitorizacio da eficiéncia da banca local de teor cooperativo

A Tabela 8 mostra que a qualidade dos indicadores nao depende da dimensao. Os bancos

com sede em Alenquer, Chamusca, Leiria e Torres Vedras tém excelentes racios de

solvabilidade. na realidade, os bancos de teor cooperativo tém, em regra, melhores

indicadores de solvabilidade core tier 1 do que a restante banca comparada na Tabela 8.

Tabela 8 — Instituicoes bancarias com negocio em Portugal (2024)

[milhdes de euros]

Bancos Ativos Crédito a | Recursos Capitais - Core Capitais
° clientes dos préprios 'S, tier 1 préprios/
R . Q= 7 3
< clientes o g Crédito a
e S s clientes
E £ %
= s
&
CCAM de Alenquer 1912 163 62 135 27 49,9% 42,9% 43,55%
CCAM do Algarve 1916 931 304 842 44 33,8% 13,7% 14,47%
CCAM do Bombarral 1911 90 35 70 11 42,5% 22,0% 31,43%
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CCAM da Chamusca 1929 65 21 48 15 43.3% 58,7% 71,43%
CCAM de Leiria 1915 884 183 760 118 23.4% 47.9% 64,48%
CCAM de Pombal* 1917 1 066 446 929 125 53,0% 27,3% 28,03%
CCAM de Torres 1915 697 181 587 104 30,8% 46,3%

Vedras 57,46%
CGD 1876 106 284 55 385 8 6543 10 889 61,8% 20,3% 19,66%
Millennium bep 1985 102 144 57203 10298 8 193 66,0% 22.9% 14,32%
Grupo CCAM 1984 27282 12 742 2427 2 846 56.4% 24.,0% 22,34%
BNP Paribas (Franga) 1822 | 2704908 917049 | 1034857 128 137 88,6% 14,9% 13.97%
Caixabank (Espanha) 2011 631 003 324 745 411 182 37 425 78,9% 14,0% 11.52%
Santander Espaiia 1857 | 1803272 | 1054070 | 1055936 135196 99,8% 14,7% 12.83%

* Em 2024, por projeto de fusdo com a CCAM de Ansido, alterou a sua denominagéo social para CCAM Centro Litoral.
Adaptado de Relatorios de Contas das Instituigdes Financeiras (2025).
Um conjunto de muito pequenas instituigdes financeiras de banca cooperativa local, como
a CCAM da Chamusca, com 17 funciondrios e duas agéncias, suporta o «crédito a
clientes» (23 milhdes de euros) essencialmente com os «capitais proprios» (18 milhdes
de euros). Igual desiderato se encontra na banca de teor cooperativo, com excecao da

CCAM do Algarve (14,47%).

Idénticos indicadores t€ém outras CCAM. Sendo, em regra, institui¢des centenarias,
podemos inferir que tendem a ter (sempre tiveram) uma governance eficaz; e, com estes

indicadores econdmicos, a sua gestao tende a ser eficiente.

Na natureza, sobrevivem os mais eficazes. A aplica¢do do principio da proporcionalidade
deve assegurar os padrdes sob o primado da materialidade, devendo resultar numa
abordagem ajustada a dimensio e a complexidade da organizacio. E neste contexto que
os atores devem assumir a sua responsabilidade, desde os supervisores, os governantes e

as organizagdes, numa perspetiva social e econémica (Carvalho, 2022).

Na realidade, os bancos de teor cooperativo tendem a ter certas vantagens comparativas.
O financiamento da sua atividade tende a ser mais competitiva e estavel do que o da
maioria dos bancos de teor acionista, uma vez que provém principalmente dos depositos
dos seus clientes e das quotas dos membros. Além disto, gracas ao seu foco local, estes
bancos tém — ou sdo percebidos como tendo — relacionamentos mais proximos com o0s
clientes e podem ser mais capazes de personalizar os servi¢os. Finalmente, os bancos de
teor cooperativo, por necessidade, podem estar em melhor posi¢do para cooperar uns com

0s outros para alcangar economias de escala do que os bancos de teor acionista rivais.

Contudo, estas caracteristicas da banca cooperativa também criam desafios. O ambito

local das suas operagdes, os requisitos de obrigagdes comuns e a dimensao tipicamente
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pequena significam que estes bancos estdo mais expostos a riscos de concentragao nos
seus ativos e passivos. Além disto, a sua capacidade de aumentar a resiliéncia ou expandir
os negocios ¢ limitada, uma vez que o crescimento do capital depende sobretudo da
acumulagdo de lucros e da expansao do nimero de membros. Por ultimo, a estrutura de
governagao, em que os membros do conselho de administragao e da dire¢do sao também
proprietarios e clientes, pode dar origem a um leque mais vasto de conflitos de interesses
do que nos bancos de teor acionista. Ademais, a estrutura de propriedade e a natureza
jur32ncluiestas entidades tornam algumas das abordagens normais de resolugao bancaria

inadequadas para a banca de teor cooperativa em situacao de insolvéncia.

E nesta luz que devemos de analisar o custo social do risco para quem trabalha com o
capital da sua familia, da sua comunidade, e para quem se financia no mercado
interbancério. Assim, gerir um banco com a poupanga da sua comunidade, do seu vizinho,
ndo ¢ igual a gerir um banco com sede num grande centro populacional, numa grande

cidade.

4.3. Governance de capitais proprios versus governance da divida

Para as institui¢des financeiras, o d&mbito da corporate governance vai além dos acionistas
(governance de capitais proprios), incluindo também os detentores de divida (governance
da divida). Alguns incluem o Estado como parte interessada, mas o papel do Estado ¢
mais bem entendido como o agente que estabelece as regras do jogo numa industria

regulada.

A governance dos capitais proprios e a governance da divida enfrentam interesses
parcialmente paralelos, embora divergentes, da gestao, dos acionistas, dos credores e dos
supervisores: a gestao tende a ser avessa ao risco por falta de diversificacao, mas pode ser
propensa a riscos devido a compensagdes baseadas na evolugdo dos capitais proprios. Os
acionistas tém interesses na governance € sdo propensos ao risco, especialmente se a sua
carteira de investimentos for diversificada. Os detentores de dividas (debtholders) sao
avessos ao risco e tém interesse na gestao da divida. Os supervisores sdo avessos ao risco
e tém interesse em manter a estabilidade financeira e a preven¢do de crises sistémicas.

Isto contribui para tornar a governance das instituicdes financeiras especial (Hopt, 2020).
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A gestao dos depdsitos e dos seus resgates tém papéis ambiguos. Ambos incentivam a
tomada indevida de riscos e a orientagdo livre, mas sdo indispensaveis para a prote¢ao
dos depositantes e para mitigar as crises sistémicas. Esta troca requer um equilibrio

cuidadoso. Isto pode ser bem-sucedido, mas depende dos detalhes e da situagao concreta.

No entanto, ao mudar a perspetiva da governance dos acionistas para a governance dos
obrigacionistas, os défices de controlo ndo desaparecem, apenas mudam de um grupo de
interessados para outro. Isto porque os depositantes normais nio estdo em condi¢des de
exercer controlo sobre um banco por tomada excessiva de riscos. Tém ainda menos
incentivos para o fazer se houver um sistema de seguro de depositos em vigor, como nos
casos da Europa e dos EUA. Embora os grandes credores possam teoricamente intervir,
sdo, muitas vezes, credores seguros que nao sdo afetados por uma tomada excessiva de

riscos do banco, a menos que haja uma crise bancdria real ou sob ameaga (Hopt, 2020).

No final, tudo depende das pessoas. Acima de tudo, os requisitos das normas de
supervisdo devem abordar o perfil e as praticas do CA. A sabedoria tradicional da
corporate governance passa por ter administradores nao executivos independentes,
apoiados num secretario-geral capaz e suportado numa estrutura de apoio adequada

(Carvalho, 2022).

Contudo, as praticas mostram que a qualificagdo e a experiéncia dos administradores sdo,
pelo menos, tdo importantes, se ndo mais. Os procedimentos de idoneidade e adequagdo
a funcdo (fit and proper) dos membros dos 6rgaos sociais sao Uteis e devem ser alargados
de modo a incluir competéncias técnicas e profissionais, bem como capacidades
individuais e sinais de comportamento social. A profissionaliza¢do, a formagao continua,
a diversidade de género, de idade e de competéncias para mitigar o comportamento «em
rebanhoy, a par da avalia¢do externa e da sua divulgacado, sdo conceitos importantes, pelo
que devem ser monitorizados pelos supervisores. Os incentivos devem incluir uma

orientagdo para o longo prazo, e as partes interessadas devem ter uma palavra a dizer.

Para que uma empresa sobreviva, tem de criar valor econdomico (Davis & Kay, 1990). As
empresas procuram criar valor acrescentado através da prestagdo de bens e/ou servigos
para os quais os consumidores estdo dispostos a pagar um prego superior aos custos de
producdo. Ao considerar a natureza do valor acrescentado nos bancos de teor cooperativo,

surgem imediatamente trés questdes: (i) a natureza do valor acrescentado; (ii) a forma
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como o valor acrescentado ¢ criado; e (iii) a forma como o valor acrescentado ¢

distribuido entre as diferentes partes interessadas da empresa.

Ayadi e colaboradores (2010) promoveram uma investigagdo empirica para examinar o
papel dos bancos de teor cooperativo em sete paises europeus (Austria, Finlandia, Franca,
Italia, Alemanha, Paises Baixos e Espanha), principalmente no que diz respeito ao
desempenho, as suas caracteristicas de estabilidade, ao seu papel em termos de
concorréncia e ao contributo que estas instituigdes dao para o desenvolvimento regional.
os autores concluiram que o tamanho do banco influencia inversamente a estabilidade
(Ayadi et al., 2010). Por outras palavras, em média, os bancos maiores (comerciais ou
nao) tém rendimentos menos estaveis. Isto poderia confirmar a hipotese de as instituigdes
que se consideram «demasiado grandes para falhar» assumirem, de facto, mais riscos, ou

seja, se envolverem em riscos morais.

4.4. Valor das instituicoes

Tricker (2019) questiona se os regulamentos e a pratica da corporate governance se
devem basear em principios ou regras legais. Ou seja, as empresas devem ser livres na
forma como gerem os seus assuntos ou devem ser condicionadas pelo Estado de Direito?

Voluntério ou obrigatorio: esta ¢ uma questdo que vai ao cerne da corporate governance.

Alguns estudos referem-se a abordagem anglo-americana a corporate governance,
comparando a jurisdi¢do anglo-americana de direito comum com a jurisdi¢do civil de
outros paises, nomeadamente dos paises da Europa Continental e de outros paises no que

diz respeito as fungdes e as atribui¢des dos PCA e dos PCE.

No entanto, surgiu um cisma entre os conceitos de corporate governance. «E que a
corporate governance dos Estados Unidos ¢ cada vez mais aplicada pelo Estado de
Direito e pela regulamentagao obrigatoria. A Lei Sarbanes-Oxley dos EUA de 2002, que
foi uma resposta aos colapsos da Enron, da WorldCom, e de uma dos Big Five® auditores,
a Arthur Andersen, ¢ apoiada por leis federais e estatais, e reforcada pelos requisitos da
SEC “obedecer a lei e as regras ou arriscar as consequéncias” ¢ o mantra» (Carvalho,

2022).

8 Era 0 acronimo para Deloitte, EY, KPMG, PwC e Arthur Andersen, as cinco maiores auditoras a escala global.
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Em contrapartida, a base da corporate governance no Reino Unido, bem como noutros
paises influenciados pelo direito comum inglés, adotam uma abordagem discricionaria.
As empresas cotadas em bolsa necessitam de reconhecer cddigos de principio e boas-

praticas e, em seguida, relatar que cumpriram ou explicar por que o nao fizeram.

Este dilema continua por resolver. Os paises que dependem do modelo de principios
defendem firmemente a liberdade permitida por esta abordagem, argumentando que isto
confere as empresas a flexibilidade de que necessitam no mundo empresarial. Mas, ndo
raras vezes, lamentam a fragilidade das suas instituicoes em fazerem respeitar a

autoridade. As praticas em Portugal sugerem a dificuldade em confiar no modelo inglés.

As tendéncias da corporate governance parecem seguir uma abordagem baseada na lei,
suportada em normas e regulamentos especificos. No caso em concreto da governance
dos bancos de teor corporativo, tendemos a misturar realidades distintas devido a

materialidade do negocio em termos sistémicos: o pequeno banco rural versus SICAM.

As regras a todos obrigam. Gerir uma instituicdo com dezenas de colaboradores, de
ambito municipal e com um volume de ativos de algumas centenas de milhdes de euros
tem, naturalmente, um nivel de complexidade diferente da instituicdo central que a
coordena. Sobre os gestores da instituicdo central, a que coordena, deve assentar uma
particular atencao, dado que o nivel de responsabilidade e de complexidade ¢ maior e
tende a promover potenciais situacoes de conflito de interesses, pelo que deve ser do
interesse de todas as partes recordar amiudamente as recomendagdes de good governance
do Relatorio Cadbury sobre o modelo de trabalho dos conselhos de administragdo para
mitigar riscos e falhas do governo das empresas, nomeadamente: ninguém
(individualmente) tem poderes de decisdo; pelo menos trés administradores nao
executivos na comissdo de auditoria; maioria de ndo executivos na comissao de
remunerac¢do; ¢ maioria de nao executivos no conselho de administragao ¢ um maximo

de dois mandatos.

Ayadi e colaboradores (2010) chamam a atencdo para o facto de que as questdes de
agéncia (potenciais conflitos de interesses entre gestores e proprietarios de empresas)
surgem em qualquer organiza¢do em que exista uma separagao das fun¢des de decisdo e
de tomada de risco (no caso das cooperativas, entre a administragdo € os membros). Isto

ocorre em particular quando importantes agentes de decisdo ndo suportam uma parte
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substancial dos efeitos patrimoniais das suas decisdes (Fama & Jensen, 1983). Um
potencial risco moral surge se os gestores sdo induzidos a comportar-se no proprio
interesse, € ndo no dos proprietarios, os membros das comunidades dos pequenos bancos

de teor cooperativo.

4.5. Governance dos bancos de teor cooperativo

Uma caracteristica dos bancos cooperativos ¢ o nivel de cooperacdo em rede que existe
entre instituigdes locais, que coloca questdes de coordenagdo. Em sistemas muito
integrados, centralizados, os gestores responsaveis pela coordenacdo tém incentivos para
salvaguardar os recursos mutuos, podendo agir oportunisticamente para obter as rendas
geradas pela parceria (Descrochers & Fischer, 2005). Uma resposta para reduzir estes

riscos consiste em dar as institui¢des centrais um nivel adequado de autoridade e controlo.

Num nivel de relacionamento mais elevado, as institui¢coes locais tém autoridade sobre as
institui¢des centrais, muitas vezes limitadas a elei¢ao de administradores nao executivos
para o conselho de administragdo (na taxinomia do SICAM, ¢ o conselho de supervisao)
ou de representantes locais para as assembleias gerais. Estas duas camadas de tomada de
decisdo representam a autoridade «de baixo para cimay, tipica da maioria dos bancos de
teor cooperativo. Nas estruturas integradas, as instituigdes centrais podem impor um
controlo sobre as institui¢cdes locais, através de monitorizacao formal e de outras medidas
preventivas para a salvaguarda dos recursos de mutua da rede. Isto corresponde a
autoridade «de cima para baixo», que pode diminuir, efetivamente, a autonomia dos

bancos locais.

Nesse sentido, Ayadi e colaboradores (2010) observam que o papel crescente das
institui¢des centrais levou ao surgimento de uma «autoridade circulary em bancos
cooperativos altamente integrados. Tal como o indicado na Figura 3, os membros
exercem o seu poder votando e reivindicando os seus direitos junto da institui¢do central

da rede.
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Figura 3 — Autoridade circular em bancos de teor cooperativo integrados

Network Central Institution
(NCT)
A

Bank 1

| Bank 2 | Bank N

Member Non-member
customers customers

Fonte: Ayadi et al. (2010).

Ayadi e colaboradores (2010) observam a crescente delegacdo dos reguladores na
supervisao das institui¢des cooperativas locais (instituigdes de crédito licenciadas
separadamente) nas instituigdes centrais. Em termos de supervisao, isto equivale a tratar
toda a rede como um grupo consolidado. No caso dos Paises Baixos, o banco central (De
Nederlandsche Bank) ¢ a agéncia de supervisao, mas delegou explicitamente a autoridade
de supervisao sobre os bancos cooperativos para o Rabobank Nederland. Esta forma de
supervisdo esta mais facilmente disponivel em modelos altamente integrados, isto ¢, em
modelos em que as institui¢des centralizadas tém mais autoridade sobre o sistema no seu
conjunto, como os modelos finlandeses, neerlandeses e, em alguns casos, os modelos

franceses.

Estes paises tém uma longa tradicdo de economias coordenadas, com respeito pelas
institui¢cdes. Um exemplo do cuidado com que se respeitam as institui¢cdes € visivel no
denominado «plano de sucessdao» (ou de continuidade). O Rabobank, assim como a
generalidade das instituicdes financeiras sistémicas, tém de divulgar os seus planos de

sucessdo no superior interesse da salvaguarda da continuidade da organizagao.

A Figura 4 evidencia o plano de sucessao do Rabobank em 2020 e em 2023, apresentado
nos seus Relatorios e Contas. E em 2024 foi possivel observar que os mesmos foram

cumpridos. E, assim, se tende a mitigar potenciais conflitos de interesse.
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Figura 4 — Plano de sucessio do Rabobank Nederland: 2020 versus 2023

Members of the Supervisory Board (as of December 31, 2020)
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- ' :’ % o —— O administrador nio foi substituido em 2022 como estava previsto (um, com um atraso de um ano).
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Mark Pensaert + Non-Executive Board Member at AgfaGevaert NV,
(MRC) « Senior Advisor to the Board of Tikehau Investment
Management SA
P — e — ] Pascal Visée + Supervisory Board member Royal FloraHolland UA + Member monitoring committee ‘Code
i (PHIM) + Non-executive Board Member Ketel One Woldwide B. Pensioenfondsen’
+ Advisory Board member foundation Het Limburgs
Landschap'

Mark Pensaert Msde 1064 Belgun Member

Fonte: Rabobark, Annual Report 2023 - Corporate Governance, 130
Fonte: Rabobank, Annual Report 2019 - Corporate Governance, 11

Fonte: Relatorio e Contas Rabobank 2020, 2023 ¢ 2024

Em resposta aos orgdos associativos das CCAM, na década de 1980, entendeu o Banco
de Portugal, através do Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro, replicar o modelo dos
Paises Baixos, consubstanciado no Rabobank, atribuindo um importante conjunto de

competéncias no SICAM as Caixas que, voluntariamente, nele se quisessem associar.

4.6. Sistema Integrado de Crédito Agricola Mutuo (SICAM)

As redes de cooperagdo surgem em resposta a necessidades. Um requisito que se tornou
cada vez mais importante tem sido a necessidade de centralizar determinadas transagdes,
a fim de beneficiar de economias de escala em certas aquisi¢cdes de produtos ou servigos
que podem ser negociadas em grupo. No modelo bancario, a maioria dos bancos locais
deixou certas fungdes a instituicoes de rede que atuam como prestadores de servigos
centralizados, como as tecnologias de informagdo, a formagdo, a contabilidade, o
marketing, o desenvolvimento de produtos e a representacdo. Além da limitacdo dos
custos replicaveis, as instituigdes centralizadas também surgiram da necessidade de

reduzir eficazmente o «problema da externalidade da marca» (Boonstra, 2010).

Contudo, as redes de cooperagdao podem também representar um risco se ameagarem a
identidade cooperativa do sistema. Pode acontecer, por exemplo, se o instituto central
prosseguir objetivos que estdo em desacordo com os principios de cooperagdo e com a
priorizacao dos beneficios dos membros. Uma centralizagdo excessiva pode igualmente
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agravar a capacidade dos bancos cooperativos de responder as necessidades das

especificas das comunidades dos bancos locais (Ayadi et al., 2010).

Atento a este potencial cendrio, Pinto (2025) refere que o modelo de banca cooperativa
portuguesa «esta a enfrentar desafios complexos, tendo, em particular, o Crédito Agricola,
de encontrar respostas que permitam a Caixas locais: por um lado, preservar niveis
minimos de autonomia de gestdo, de modo a proteger o modelo de negdcios em que se
especializaram — a “banca de proximidade”; por outro lado, ter uma participagdo efetiva
no governo do grupo, sobretudo na defini¢do das suas linhas programaticas, no contexto
de um modelo de governance ajustado a realidade — tanto de mercado e de orientacdo

comercial, como regulamentar e prudencial».

Jodo Costa Pinto (2025), no seu livro Portugal e a Europa em Tempos de Mudang¢a, da
nota da sua longa experiéncia no BdP, desde diretor, administrador e vice-governador,
mas também de presidente do BNU e da Caixa Central do Crédito Agricola, entre 2003 e
2013, que abrange o periodo de investigacao deste trabalho. Neste sentido, Pinto (2025)
afirma que «apesar da deriva que tem caracterizado a evolugdo do Crédito Agricola —no
sentido da centralizagdo de poderes na Caixa Central, com prejuizo da autonomia
estatutaria e técnico/operacional das CCAM — considera-se que continua a haver, no
nosso mercado financeiro, lugar para um movimento cooperativo ¢ mutualista. Para o
compreender, basta ter presente o que ja se referiu sobre a intermediagdo financeira que
estd, entre nds, a passar pelo recuo dos mercados bancarios, pela aceleracdo da
investigagdo tecnologica e pela mudanca de habitos, por parte das novas geragdes de

clientesy.

«O SICAM, formado em 1991, ¢ a instituicdo que passou a ter poderes de representacao,
orientacdo, enquadramento e mesmo de intervencao em situagdes de crise, como resposta
as pressoes e as dificuldades que estavam a ameacar, de forma crescente, a propria
sobrevivéncia do Crédito Agricola. Para responder a tais dificuldades, foi entdo criada a
Caixa Central e adotado um sistema de garantias cruzadas que envolve, tanto as Caixas
locais, como a Caixa Central» (Pinto, 2025). Apos relevar o mérito e a importancia da
criagdo do SICAM para o desenvolvimento das CCAM, o autor d4 nota de que o SICAM
passou a «exercer um controle direto sobre os dirigentes cooperativos locais, o que deu

um golpe quase mortal sobre a autonomia cooperativa das Caixas locais» (Pinto, 2025).
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Neste sentido, Fonteyne (2007) alertava que «as redes evoluiram para conglomerados
financeiros complexos, alguns dos quais estdo agora entre 0s maiores grupos bancarios
da Europa». A crescente dependéncia das institui¢des centrais da rede em alguns aspetos
desequilibra a propriedade «de baixo para cima» dos membros, impondo uma autoridade

«de cima para baixo» (Desrochers & Fischer, 2005; Di Salvo, 2002).

Quanto a este potencial desequilibrio entre a autoridade das Caixas Associadas e o
exercicio do poder pelo SICAM, Pinto (2025) expde que «embora as Caixas locais sejam
detentoras do capital social da Caixa Central, esta instituicdo € responsavel pela
supervisdo das Caixas suas acionistas, com poderes que lhe permitem decidir eventuais
acoes de intervencdo e de controle sobre estas, modelo de governance claramente
contraditorio, que se tem vindo a revelar incapaz de manter o equilibrio entre a
preservacao dos principios cooperativos fundadores e a salvaguarda dos niveis minimos
de autonomia para as Caixas Associadas — que detém o capital investido na Caixa Central

e os poderes de controle e de intervengdo da Caixa Centraly.

Pinto (2025) considera que este potencial conflito de interesse como uma evolugdo de
praticas pode ser «atribuido a convergéncia de dois tipos de fatores: por um lado, no
interesse dos supervisores/reguladores em concentrar capacidade e responsabilidade de
gestao na Caixa Central; por outro lado, no aproveitamento desta posicao por parte da
lideranga da Caixa Central, com o objetivo de consolidar a sua propria posi¢cao de poder
no grupo» e conclui observando que «esta evolucdo, embora no imediato parega
favorecer a posi¢do do grupo cooperativo no mercado, a prazo vai comprometer a

continuidade do modelo de negocio sustentado pela banca de proximidadey.

Na realidade, quando os depositos sdo confiados pelos membros da sua comunidade e os
mutudrios sdo também da mesma comunidade, a andlise do risco de intermediagdo pelos

gestores oriundos da mesma comunidade ¢ cuidado e cuidadoso.
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5. Sistema bancario como indutor de inclusio social

O Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) do BdP
define os bancos como as instituigdes de crédito (artigo 3.°, alinea a), do RGICSF) que
prosseguem as atividades elencadas no artigo 4.° n.° 1 do RGICSF?, designadamente: (i)
rececdo de depositos ou outros fundos reembolsaveis; (ii) operagdes de crédito; (iii)
atuacao nos mercados interbancdrios; (iv) emissdo de moeda eletronica; (v) servigos de
pagamento; e (vi) participacdes em emissdes e colocagdes de valores mobilidrios e

prestagdo de servigos correlativos.

A banca portuguesa é segmentada em trés grupos, ou pilares, definidos em conformidade
com o estatuto legal e alinhados com o propdsito ou o motivo orientador. O primeiro pilar
¢ constituido por bancos de teor acionista. Estes bancos prosseguem uma estratégia de
maximizagdo dos lucros, que também deve traduzir-se ou, pelo menos, correlacionar-se
fortemente com um valor reforcado para os seus proprietarios. O segundo pilar ¢
composto pelo grupo de bancos de poupancga, que, no caso portugués, encontra respaldo
na CGD, instituicdo financeira que tem o Estado portugués como seu acionista unico. O
terceiro pilar € o do grupo bancério cooperativo, que compreendia, em dezembro de 2024,
o SICAM, com 68 bancos locais (CCAM) e a Agrimutuo, com cinco CCAM afiliadas. O
Banco Montepio e a Caixa Econdomica dos Agores sdo dois bancos mutuos que tém

modelos de negdcio muito préximo dos bancos de teor cooperativo.

Segundo o relatorio da European Association of Co-operative Banks (EACB, 2024), no
final de 2023, em conjunto, estes bancos possuiam cerca de 50% do total dos ativos e
mais de 60% dos depdsitos detidos por todas as instituicdes depositarias na Europa. Em
Portugal, o SICAM, organizagdo associada da EACB, tinha cerca de 21 mil milhdes de
euros de ativos, uma quota de mercado (empréstimos) de 3,5%, sendo que a quota de

mercado nos empréstimos as pequenas ¢ médias empresas era de 11,8%.

A imagem de modelos de sistemas bancarios cooperativos noutros paises, 0os bancos
cooperativos portugueses atuam como institui¢cdes juridicamente independentes e, como
tal, sdo responsaveis pelas decisdes relativas a sua estratégia de modelo de negocio

suportada nas comunidades das suas areas de intervencao.

° Disponivel em https://www.bportugal.pt/page/regime-geral-das-instituicoes-de-credito-e-sociedades-financeiras.
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As mudangas tecnoldgicas e de mercado comegaram a corroer algumas vantagens
competitivas da banca de proximidade que a abertura de um balcdo poderia oferecer. A
Internet e as plataformas de servigos bancarios moveis aumentaram as economias de
escala e, portanto, a vantagem competitiva dos bancos maiores ¢ agora a escala global.
Além disto, estas tecnologias permitem que os concorrentes entrem em areas geograficas
onde a concorréncia contra as CCAM nio era anteriormente viavel. Estes desafios sdo
importantes estimulos, que podem também, segundo Carvalho (2019), disponibilizar
muitas oportunidades de trabalho em rede, em regimes de cocompeticao (cooperagao

entre concorrentes).

Na realidade, cada banco de teor cooperativo vive num dilema com o banco cooperativo
vizinho: concorréncia versus solidariedade. Assim, € possivel imaginar que uma CCAM
monitoriza, de modo cuidado e profundo, os negdcios da CCAM vizinha. E isto ¢ uma
importante mais-valia da natureza destas instituigdes, que sdo um suceddneo do amago
socioecondomico da familia e da sua continuidade. Enquanto souberem trabalhar em

conjunto, tém autoridade para exercer o poder.

5.1. «Os olhos e os ouvidos» da comunidade

As atividades desenvolvidas pelos bancos recomendam uma corporate governance
especifica. Em regra, na atualidade, os bancos ndo desenvolvem apenas a tipica atividade
de retalho — receber depositos e conceder empréstimos —, dedicando-se também a uma
atividade propria: a banca de investimento. E, assim, notéria a grande complexidade da
atividade bancéria e dos interesses tdo distintos, e tantas vezes conflituantes, que os
bancos devem acautelar. Com o advento da era digital, a oferta de produtos
(criptomoedas) e processos de intermediacdo (financeiras tecnologicas — fintech) tem

maior ritmo de inovacao e difusdo suportados num maior risco.

No entanto, nenhuma tecnologia ajusta aquilo que o homem desenvolveu durante milhdes
de anos: percecionar o seu igual, o que constitui uma importante mais-valia para a analise

de risco.

O modelo de apetite ao risco dos bancos integra um conjunto de vetores, alguns
conflituantes, que determinam particulares atencdes, designadamente: (i) a assimetria

informativa, situa¢do em que a atividade dos bancos padece de uma falta de transparéncia

Pagina 42



e assimetria de informa¢do muito superior a de qualquer outra sociedade comercial,
associada, em parte, a opacidade da sua atividade e dos seus balangos (Kotz & Schmidt,
2016); (i1) a forte regulagdo em relag@o aos outros setores, por desenvolverem atividades
de interesse publico; e (iii) o potencial de risco sistémico elevado, que pode promover

efeitos perversos na economia em geral.

Face ao modelo de negocio, sucedaneo do modelo de apetite ao risco, a institui¢ao
financeira assume niveis de alavancagem (funcdo da taxa de transformacdo e do
endividamento) elevados, expondo-se, por isso, a niveis de risco superiores aos niveis de
risco a que as sociedades comerciais estdo, em geral, sujeitas. Finalmente, tendo em conta
a necessidade de promover a confianga, a atividade bancaria hierarquiza o nivel de

responsabilidade por categorias de investidores (acionistas).

Segundo Coelho e colaboradores (2019), os desafios de governance da banca cooperativa
«decorrem de diferentes estruturas de incentivos e, na maioria dos casos, de uma falta de
escala. As questdoes mais frequentemente levantadas pelas jurisdigdes inquiridas incluem
a baixa participacdo nas assembleias gerais, a falta de renovagdo dos conselhos de
administracdo e da gestdo sénior e os conjuntos insuficientes de competéncias,
conhecimentos e qualificagdes dos quadros superiores € dos membros dos orgdos de

governancey.

Esta leitura, porém, pode sofrer de um preconceito sobre a complexidade da industria
financeira. Ora, ¢ a atividade bancaria, e ndo a financeira, o foco das Caixas Agricolas.
Ademais, a existéncia de Caixas Agricolas seculares autdbnomas prova a sua capacidade

para exercer a sua atividade desde que ajustem a sua dimensao com a da sua comunidade.

Tabela 9 — Diferencas entre bancos de teor acionista e bancos de teor cooperativo

Banco de teor acionista

Banco de teor cooperativo

Objetivo principal

Maximizar os lucros sustentéveis para acionistas

Fornecer servicos acessiveis aos membros

Proprietarios

Acionistas

Membros

Taxa de participacao
em assembleias gerais

Geralmente, baixa para os investidores nao profissionais,
mas mais elevada para os investidores institucionais

Geralmente, baixa

Gestao

A gestao € exercida por gestores contratados ou pelos
proprietarios

Tradicionalmente, representantes dos
membros

Conflitos de interesses

Acionistas/Quadros superiores
Acionista/Credor

Proprietario = Cliente = Membro da
corporate governance

Adaptado de Coelho et al. (2019) e de Yu (2019).

A Tabela 6 identifica as principais diferencas entre os bancos de teor cooperativo € os

bancos de teor acionista. A caracteristica comum e de longa data dos bancos cooperativos
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¢ a possibilidade de os seus clientes poderem tornar-se também seus membros. Os
membros, sendo clientes, atuam como proprietarios, pois compraram agdes de membros
(s6cios) que podem render retornos estaveis e moderados e decidiram, com base nos
estatutos aprovados, adicionar a maior parte dos lucros liquidos as reservas de capital.
Esta situacdo difere da dos bancos de teor acionista, em que os proprietarios (0s
acionistas), muitas vezes, ndo sao clientes e recebem normalmente uma parte substancial
dos lucros liquidos anuais, sob a forma de dividendos sobre as suas agdes. E esta
orientagdo econdmica e social divergente e os diferentes mecanismos de governagao que
caracterizam os bancos cooperativos. O papel ativo dos membros na governacdao e na
diregdo estratégica dos bancos de teor cooperativo representa uma caracteristica distintiva

fundamental, ¢ ¢ a quem os colaboradores devem prestar contas aquando dos seus

encontros enquanto «olhos e ouvidos» atentos.

A CCAM de Torres Vedras, por exemplo, disponibiliza aos seus colaboradores cursos de
auditor interno de qualidade por institui¢des crediveis, referindo que «Este curso intenta
ensinar métodos, processos e procedimentos que ajudam a gestao. A certificagdo do aluno
com um diploma de auditor interno robustece a primeira linha de defesa da institui¢do
financeira: o atendimento ao cliente. Reforcamos a confianca do supervisor e a
empregabilidade dos nossos colaboradores» (Guerreiro, 2025). Uma forte base de

membros ¢ a pedra angular dos bancos cooperativos.

Gréfico 1 — Membros/Racio membros dos bancos cooperativos/populacio Europa (1996 a

2020)
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Fonte: Adaptado de Groeneveld (2021).

Ao nivel europeu, de 1996 a 2020, assistiu-se a um aumento constante do niimero de

membros. No Grafico 1, observa-se que a base de membros teve um aumento médio de
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adesdes de cerca de 2% ao ano (Groeneveld, 2021). A linha preta representa a relagdo
membro-populagdo, ou seja, cerca de 21% da populagdo em 2020 (Groeneveld, 2021).
Este racio apresenta uma tendéncia ascendente a longo prazo. Em média, mais de um em
cada cinco habitantes dos 13 paises europeus em andlise ¢ membro de um banco

cooperativo (Groeneveld, 2021).

Contudo, nesta investigacao, esta tendéncia nao foi observada em muitos bancos de teor

cooperativo; muitos ndo fazem sequer referéncia a evolugao dos seus membros.

Coelho e colaboradores (2019) reportam que «a falta de renovagao entre os membros do
conselho de administragao e os quadros superiores tem sido tratada de diferentes formas
entre as jurisdi¢des. Na Australia, ¢ imposto que todas as instituicdes tomadoras de
depositos tenham uma politica de renovagdo em vigor, mas o supervisor nao exige um
mandato maximo. Em Franga, os conselhos regionais e nacionais foram renovados ao
longo dos ultimos anos através de uma combinacao de pressdes de supervisdo no dmbito
da sua supervisdo continua (por exemplo, nomeagdo de membros independentes do
conselho de administracao) e de requisitos legais relativos a diversidade de género. Na
Alemanha, a renovagdo dos membros do conselho fiscal ¢ dos membros da comissao
executiva € apoiada pelas associagdes de revisores oficiais de contas, que dispdem de
unidades especializadas que prestam aconselhamento em matéria de pessoal aos membros
do conselho de administragdo. Na Irlanda, os limites de mandato para membros do
conselho e membros do comité de supervisdo do conselho foram introduzidos na Lei de

Cooperativas de Crédito de 1997 em 2013».

A especificidade desta atividade induz a um aumento do risco de conflitos de interesses,
pelo que a corporate governance deveria incluir, de modo ativo, «os olhos e os ouvidos»
da comunidade representada pelos membros da banca cooperativa nas reunides magnas

da assembleia geral, de modo a valorizar a confianca indutora do contrato social.

Como se promove a confianga de quem nao se conhece? E neste contexto de valorizagao
da proximidade que o modelo de negodcio da pequena instituicdo de crédito cooperativo,
que emergiu no século XIX, teima em fazer valer a vantagem comparativa da confianca

como um nodulo do capital social das comunidades.
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5.2. Capital social das comunidades

O conceito de capital social tem recebido muita aten¢do nos campos da sociologia, da
economia ¢ da gestdo. Na sequéncia do trabalho de Coleman (1988), Putnam (1993) e
Glaeser e colaboradores (2000) procuraram descobrir os beneficios do capital social para
o bem-estar de pessoas e sociedades. Para Putnam (2000), o capital social acumula-se
através do envolvimento civico e representa-se sob a forma de redes de cooperagdo com
capacidades dindmicas (Frazdo, 2019) economicamente produtivas (Adler & Kwon,

2002).

Para efeitos deste trabalho, seguimos a definicdo fornecida pela OECD (2009) e
entendemos o capital social como sendo as «redes juntamente com normas, valores e

entendimentos compartilhados que facilitam a cooperacao dentro ou entre gruposy.

O capital social, como elemento agregador da confianca social, desempenha um papel
importante na explicacdo da eficiéncia das institui¢des (Durlauf & Fafchamps 2005), da
saude e do bem-estar (Algan e Cahuc, 2014; Petrou e Kupek, 2008), inovacao (Hauser et

al., 2007), bem como do crescimento econdmico (Fukuyama 1995; Knack, 2002).

Guiso e colaboradores (2004) investigaram se o capital social limita o comportamento
oportunista decorrente de assimetrias de informacao ex ante (selecao adversa) e ex post
(risco moral) inerentes aos contratos financeiros (empréstimo, seguro € investimento),
sendo que o capital social demonstrou ser importante para a viabilidade dos bancos

orientados para as partes interessadas.

Ostergaard e colaboradores (2015) sugerem que o capital social esta ligado a
sustentabilidade dos bancos mutualistas sem fins lucrativos na Noruega. Por sua vez, De
Vaan e colaboradores (2019) mostraram que o capital social pode inibir o
empreendedorismo (taxas de fundacdo de novas empresas) nos estddios iniciais da
evolucdo da industria. No entanto, uma vez estabelecidas as industrias, o capital social

pode reforcar o empreendedorismo através da partilha de informacgdes e da acao coletiva.

A ligacdo entre o capital social e a escolha do modelo de negocio das cooperativas
financeiras decorre da orientacdo para as partes interessadas, inerente a esta forma de
organiza¢cdo e da observacdo de que as atividades desenvolvidas pelas cooperativas

financeiras nao sao todas iguais.
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Segundo a International Cooperative Alliance (ICA, 2015), uma cooperativa ¢ definida
como um grupo de pessoas que se unem num empreendimento comum de acordo com os
principios cooperativos. A ICA (2015) lista sete principios que orientam as cooperativas,
ao colocarem em pratica os valores cooperativos: (i) a adesao ndo ¢ restrita, ¢ voluntaria;
(i1) existe um controlo democratico baseado em «um membro, um votoy; (iii) os juros
sobre o capital social sdo limitados; (iv) existe uma distribui¢do equitativa dos eventuais
excedentes; (V) as cooperativas consagram uma parte dos seus excedentes a educagdo e a
formacgao; (vi) as cooperativas cooperam entre si; € (vii) as cooperativas preocupam-se

com a comunidade.

A Tabela 10 compila a evolucao de intervengdes sociais de alguns bancos portugueses,
de 2010 e 2024, através da contratacdo de colaboradores, da manutengdo de agéncias e
da representatividade nas comunidades locais. Infere-se que, em regra, a pratica dos

bancos cooperativos segue os principios e os valores cooperativos.

Tabela 10 — Evolucao de intervengoes sociais de bancos com sede em Portugal (2010 a 2024)

milhdes de euros]

Fundagio | Ativos Core Agéncias/Balcdes Colaboradores Membros
tier 1
2024 2024 2010 | 2024 A% 2010 2024 A% 2010 2024 A%
Alenquer 1912 163 | 42,9% 5 5 0 29 24 17,2) 3173 2659 (16,
Algarve 1916 931 | 13,7% 29 20 31,0 168 93 44,6) 17266 | 19328 11,9
Azambuja 1927 122 | 21,4% 6 4 33,3 29 26 10,3) 2268 2085 (8,15)
Bombarral 1911 90 | 22,0% 3 3 0,0 22 22 0,0 2553 1749 (68.5)
Cadaval 1916 136 | 51,9% 3 3 0,0 16 18 12,5 n.d. n.d. n.d.
Chamusca 1929 65 | 58,7% 2 2 0,0 25 17 32,0 n.d. n.d. n.d.
=| Coruche 1962 97 | 24,1% 3 2 33,3 14 14 0,0 n.d. n.d. n.d.
5 Leiria 1915 884 | 58,7% 16 13 18,8 103 101 1,9 12858 | 10901 (15,2
©| Nordeste Alentejano 2007 143 | 27,5% 6 4 33,3 24 22 8,3 n.d. n.d. n.d.
Mafra 1957 386 | 37,1% 5 6 20,0 37 41 10,8 4997 4040 | (19,25)
Pombal* 1917 1066 | 27,3% 20 22 10,0 120 111 7,5 16 047 | 18353 14,3
Sobral de Monte 1929 76 | 38,9% 3 2 18 18 1382 1257 (9,0)
Agraco 333 0,0
Zona do Pinhal 1981 378 | 28,9% 17 14 17,6 55 56 1,8 7108 8110 14,1
Torres Vedras 1915 697 | 46,3% 16 16 0 85 93 9,4 n.d. n.d. (16,2)
CGD 1876 | 106284 | 20,3% | 869 518 40,4 9672 5441 43,7
Millennium bep 1985 | 102144 | 229% | 881 373 57,7 9899 5897 43,7 Nao aplicavel
Grupo CCAM 1984 27282 | 24,0% | 691 619 10,4 3876 3857 0,5

n.d. — .Nao disponivel
* Em 2024, por projeto de fusdo com a CCAM de Ansido, alterou a sua denominagao social para CCAM Centro Litoral.
Adaptado de Relatorios de Contas das Instituigdes Financeiras de 2010 e 2025.

A CCAM de Sobral de Monte Agraco tem uma mulher como presidente. Também a
CCAM de Mafra e a CCAM da Zona do Pinhal sdo presididas por mulheres. Em 2010, a
CCAM de Mafra tinha duas mulheres como vice-presidentes ¢ o conselho de
administracio da CCAM da Zona do Pinhal tinha também uma administradora. No

ambito destes trés bancos, a CCAM de Sobral de Monte Agraco manteve o nimero de
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colaboradores de 2010 para 2024 ¢ os outros dois aumentaram, o que também ocorreu na
CCAM de Torres Vedras (9,4%). A CCAM de Centro Litoral aumentou o niimero de

colaboradores em 7,5%, devido a um processo de fusao.

Em 2010, a maioria dos membros da dire¢ao das 14 Caixas (consultar a Tabela 10)
analisadas ndo eram licenciados. Nestas, apenas a CCAM do Algarve apresenta, em 2024,
um racio de solvabilidade core tier I inferior ao do maior banco portugués: a CGD. Além
disto, retirando as CCAM de Azambuja e do Bombarral, os outros 11 pequenos bancos
tém melhores indices de solvabilidade do que a Caixa Central e o Millenniun bep. No
entanto, o banco com sede em Coruche ainda esta sob interven¢ao do SICAM, tendo, em
2024, dois administradores provisorios nomeados de modo administrativo, € ndo pelos

seus proprietarios (os membros da comunidade de Coruche).

Os bancos de teor cooperativo investigados de maior dimensdo (Algarve e Leiria)
tenderam a reduzir o namero de balcdes, 31,0 e 18,7%, respetivamente. As outras Caixas
mantiveram o niumero de agéncias. A evolugdo do nimero de colaboradores teve igual
tendéncia. Curiosamente, trés Caixas Associadas a Agrimutuo (Bombarral, Chamusca e
Torres Vedras) mantiveram o numero de agéncias; o Bombarral manteve o niimero de

colaboradores e Torres Vedras aumentou o seu nimero (9,4%).

5.3. Instituicoes financeiras das comunidades

As organizagdes procuram ganhar competitividade num contexto de receios pela
emergéncia da era de dados, caracterizada pelas novas tecnologias e pelos novos modelos
de trabalho e negocios. Importa identificar condi¢des para a criagdo a manutencio de
aliangas, através de acréscimos de objetivos e de equidade na distribui¢ao do ganho de
valor. Este «jogo» disputa-se a escala global, suportado na Internet, uma tecnologia de
rede que encurta distdncias no tempo e no espago e abre inumeros desafios de
colaboragdo. No entanto, a proximidade de atendimento pode criar vantagens

comparativas junto das comunidades.

Os bancos de teor cooperativo sdo propriedade dos seus membros, que tendem a integrar
as comunidades locais. Segundo a ICA (2015), uma cooperativa ¢ definida como «uma
associagdo autonoma de pessoas unidas voluntariamente para satisfazer as suas

necessidades e aspiragdes econdOmicas, sociais e culturais comuns através de uma

Pagina 48



organizacgdo detida em comum e controlada democraticamentex»'’, incitadora de capital

social, em particular em zonas economicamente desfavorecidas.

O capital social baseado em grupos e redes tem sido usado para explicar caracteristicas
da sociedade e da economia (Inoguchi, 2000). Fukuyama (1995) atribui o sucesso do
Japdo, ap6s a Segunda Guerra Mundial, ao capital social baseado em grupos, alegando

que as redes de engajamento civico permitiram a criagdo de prosperidade.

A Figura 5 ilustra que, em 2011, a implantacdo das Caixas Associadas do SICAM
ofereciam uma distribuicdo relativamente equilibrada, sendo que, no litoral, face a sua

maior densidade populacional e indice de poder de compra, era tendencialmente superior.

Figura 5 — Distribuicao de Caixas Associadas e Agéncias no continente (2011)

e «  Agéncia
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Fonte: Coelho (2011).

Hosono e colaboradores (2006) verificaram que, no Japao, bancos localizados em
comunidades com altos niveis de participacdo eleitoral sdo mais propensos a adotar o
modelo de negdcios tradicional. Isto também ¢é observado para bancos localizados em
comunidades com alto nivel de atividade voluntaria, o que sugere que diferentes formas

de envolvimento civico, como a confianga (captada pela participagao eleitoral) e o

19 Informagio também disponivel em https:/ica.coop/en/cooperatives/what-is-a-cooperative.
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comportamento altruista (captado pelo voluntariado), estdo positivamente relacionados
com a adogdo, por parte dos bancos, de modelos de negécio que enfatizam a emissdo de

empréstimos aos membros das cooperativas.

Isto contrasta com a formacao de capital social nos EUA, que ¢ tipicamente descrita como
subjacente a formas mais generalizadas de confianca que visam ir além dos grupos socias
(Yamagashi, 1998). Suspeita-se que as cooperativas financeiras que se baseiam no
conceito de um vinculo comum e cujo sucesso depende, em certa medida, dos lacos
relacionais e do envolvimento civico dos seus membros sdo as que mais beneficiam do

primeiro tipo de capital social (Catturani et al., 2016; Ostergaard et al., 2015).

Tsukada (2015) sustenta que a influéncia do capital social no contexto japonés pode
estender-se para 14 do beneficio do desempenho das cooperativas financeiras, para o

conceito mais geral de tomada de decisdo estratégica e escolha do modelo de negdcios.

5.4. Principios orientadores da banca de teor cooperativo

As cooperativas de crédito agricola criadas, entre outros, por Friedrich W. Raiffeisen, na
década de 1860, assentavam numa trilogia de wvalores: (i) autoajuda; (i1)
autorresponsabilidade; e (ii1) autoadministracdo. Por sua vez, estes valores desdobravam-
se em sete principios de gestdo: (i) solidariedade e gestdo democratica; (ii) relacdes de
longo prazo com os membros; (ii1) gestao prudente e frugal; (iv) implantagdo local; (v)
estruturas cooperativas de segundo nivel (por exemplo, federacdes); (vi) geracdo de
capital pela retengdo de lucros; e (vii ) fins econdmicos, mas com efeitos na comunidade

(Reto et al., 2022).

Reto e colaboradores (2022) recordam que DiMaggio e Powel (1983) elencam trés
elementos de pressao que conduzem as organizagdes a tornarem-se similares ao padrao
dominante: (i) coer¢do; (i1) normalizagdo; e (iii) mimetismo. Estes autores observam que
«No caso concreto da banca cooperativa europeia, a pressdo coerciva mais evidente e
poderosa advém das imposi¢des dos reguladores. Para estas entidades, a preocupagao
nuclear ¢ o risco sistémico, evidente em varias crises recentes, pelo que, embora
admitindo a importancia do principio da proporcionalidade, tendem a gerar normas

similares para toda a banca» (Reto et al., 2022).
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Uma outra grande apreensao que os reguladores t€ém sugerido tem que ver com a
quantidade de pequenas entidades bancérias. Entendem, ou as suas praticas revelam, que

uma consolidacao via de fusdes e incorporagdes tenderia a otimizar a supervisao.

Mas a questdo da pequena dimensao apazigua diversas questoes pertinentes da supervisao
com ambito na prevencao do branqueamento de capitais, no financiamento do terrorismo,
no risco MREL (Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities), entre
outras. Apesar da importancia destas questdes, a pressao para a sua observancia mitiga a
promocao da diversidade, a inovagdo e, consequentemente, a concorréncia do sistema

bancario e o respeito pelas comunidades.

«A segunda fonte de pressdo estd ligada a tendéncia para a normalizacdo. O poder
dominante tende, inexoravelmente, a integrar ou, na pior das hipoteses, a excluir as
diferencas. Mas, para 14 desta pressao para “o normal,” a maior for¢a de normalizagdo de
cada setor de atividade, econémica ou ndo, deriva da identidade profissional dos atores
chave na area. Os profissionais da mesma area, neste caso os quadros bancarios, tendem
a desenvolver comportamentos homogéneos pela formatacao recebida nas universidades
e pela forca das normas emanadas das associagdes de classe ou das ordens profissionais,
se for esse o caso. Na banca cooperativa, a pressdo para o isomorfismo encontra ai o seu
principal agente. De facto, a tradicional baixa taxa de profissionalizagdo presente nestas
entidades conhece agora um movimento de sentido inverso, dadas as qualificacoes
profissionais exigidas pelos reguladores para o desempenho de fun¢des bancérias, em

particular na gestdo de topo e lideranga» (Reto et al., 2022).

Por fim, o isomorfismo tem o seu aliado natural no mimetismo. Mesmo sem a pressao da
regulacdo e do conformismo profissional, a natureza humana tende para a imitacdo dos

modelos dominantes, muitas vezes vistos como de sucesso.

Reto e colaboradores (2022) adiantam «se ndo foi esta tendéncia mimética dos modelos
de sucesso da época que conduziu as crises passadas, como foi o caso do “suprime”,
colocando em risco o setor bancario e financeiro, obrigando a intervencdo dos Estados
nos bancos (ou grupos bancérios e financeiros) e a regulamentacao adicional, porventura

excessiva?y.

Neste contexto, Reto e colaboradores (2022) consideram importante distinguir, na

atualidade, a banca de teor cooperativo da restante banca, evidenciando as partes

Pagina 51



interessadas como sendo a sua especificidade e as causas e as coisas que a tornam
resiliente concomitantemente com a sua modernidade como instrumento do

desenvolvimento econémico-social.

Ainda no inicio da década de 2010, Santos (2012) alertava para «o esfor¢o do Grupo
Crédito Agricola no sentido de conseguir influenciar a mudanca das institui¢des que lhe
limitavam a atividade no mercado, refletiu-se na redugdo das assimetrias do mercado e
no alargamento da rede de balcdes, contribuindo por outro lado para a aproximagdo do
Crédito Agricola ao modelo organizacional da banca comercial e assim acentuando o
processo de isomorfismo, iniciado endogenamente pela criagdo do SICAM. O resultado
foi um processo de isomorfismo organizacional tanto a nivel interno, através da
convergéncia das multiplas CCAM para um modelo comum, como externo, através de
uma aproximacdo da estrutura organizacional do Grupo Crédito Agricola ao modelo
legitimo de organizacdo prevalecente no mercado financeiro, apesar da manutencao de

algumas das especificidades herdadas da sua trajetoria historicay.

5.5. Solidariedade

A solidariedade ¢ um principio angular da comunidade. «Se queres ir rdpido, vai sozinho.
Se queres ir longe, vai em grupo» ¢ um aforisma africano que traduz o espirito com que

o Homem soube garantir a sua seguranca e promover o seu desenvolvimento.

Desde sempre, procuramos aliancas. «Contudo, ndo subsistem manuais e formulas. Mas
conhecemos os principios que tentam explicar e prever como as empresas € as pessoas
podem prosperar quando a mao de obra, a informagdo e o capital se movimentam
facilmente, de modo acessivel e a velocidades inimaginaveis. E, paradoxalmente, o

homem vivencia um crescente isolamento» (Carvalho, 2019).

De onde vem a capacidade de fazer uma amizade, uma alianca? A melhor forma de, neste
contexto, criar valor é recordar que, ao longo da Historia, através do uso de principios,
suportados no saber, soubemos criar circulos virtuosos de relacionamento que
promoveram o conhecimento suportado na inclusdo. Se tais principios ndo forem bem

interpretados e realizados, surge o conflito.

Os projetos de teor cooperativo sempre estiveram suportados em pessoas (agentes

mobilizadores) que tiveram a capacidade e o engenho de acreditar e fazer acreditar.
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Lopes (2019) descreve com muito valor o processo de criagdo e desenvolvimento da
Caixa de Crédito de Pombal de 1917 a década de 1990. Lopes (2019) da nota de que «Em
maio de 1917, uma elite de 15 abastados proprietarios do concelho, com liga¢des ao
comercio ¢ as leis, organiza-se na resposta ao desafio da criagdo de um sindicato agricola”
sendo, entdo, “a quinta instituicdo do género a ser criada na area do distrito de Leiria e a
43° Caixa Agricola do pais. Desde entdo a atividade da CCAMP ¢ residual, pois com a
participagdo de Portugal na Primeira Grande Guerra, com o surto de febre pneumonica e
a consequente falta de mao de obra, aliada a falta de disponibilidade dos seus diretores, a
CCAMP comeca a definhar. Contudo, em 1922, a Assembleia Geral propde que se
autorize a contracdo de uma pessoa para se encarregar da escrita. A escolha recai sobre
um jovem padre sem paroquia e que desde logo imprimiu uma nova dinamica a
coletividade. Logo no primeiro ano, 1923, cresceu para 95 o niimero de associados e
concederam-se mais empréstimos e de maior valor, e 0 movimento da Caixa ndo parou

de crescer».

O autor continua o seu relato referindo que «Entretanto, chega o Estado Novo e quando
Antoénio de Oliveira Salazar ocupa a pasta das Finangas, em 1929, cria a Caixa Nacional
de Crédito (CNC), afeta a CGD, que fica encarregue de todos os servicos e operacdes
respeitantes ao CA, transformando entdo a intervengdo da Administracdo Central
destinada a financiar as caixas num organismo controlador e inflexivel, perdendo as
caixas a sua independéncia e levando-as a recuarem até a sua insignificancia.
Adicionalmente, alguns empréstimos entram em incumprimento e as receitas sdo
insuficientes para as necessidades de funcionamento da CCAMP, chegando mesmo
equacionar-se a sua dissolucdo. A decisdo de nao dissolucdo foi, porém, acertada dado
que em 1935, o esfor¢o de atualizagdo dos registos cadastrais possibilitou aumentar a
capacidade de financiamento junto da CNC e assim, apesar de um constante ciclo de altos

e baixos, a CCAMP foi sobrevivendo» (Lopes, 2019).

Lopes (2019) acrescenta «De novo com o empenho do padre encarregado da escrita e do
industrial tesoureiro, em conjunto com a permissao para o alargamento da area de atuagdo
a Ansido a CCAMP volta a crescer. Contudo, em 1969, com a nova Lei Orgéanica, as
caixas passam a ser totalmente dependentes da CGD, ficando a CCAMP praticamente a
constituir um balcio desta entidade bancaria. E nesta condi¢do que a CCAMP é apanhada

no 25 de Abril de 1974, sendo que a partir de maio de 1976 o CA passa a poder decidir
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sobre o crédito aos associados (mesmo nao tendo terrenos), aliviando ligeiramente o
espartilho da CGD. Desta forma, e impulsionada pelo movimento associativo, a CCAMP
com maior crédito concedido incrementa os seus proveitos, contracta novos
colaboradores e arranja novas instalagcdes no centro da vila. Em 1978 o movimento
cresceu 50% e ja era uma das maiores caixas do pais. Em meados de 1980, um despacho
da Secretaria de Estado do Tesouro vem permitir as Caixas Agricolas financiarem-se
através do Instituto Financeiro de Apoio ao Desenvolvimento da Agricultura e Pescas
(IFADAP) e, em consequéncia, a CGD deixou de lhes ceder capital. Criou-se, entdo, um
vazio de financiamento que foi verdadeiramente draméatico para a CCAMP, que no ano
de 1981 nao pdde satisfazer os pedidos de empréstimo dos agricultores do concelho por
ndo conseguir obter financiamento nem da CGD nem do IFADAP. Face a este impasse a
Caixa recorre a ajuda da Caixa da Batalha para se financiar e esta empresta-lhe 2.000
contos (10 mil euros). Pouco tempo depois, a adesdo ao SIFAP (Sistema de
Financiamento a Agricultura e Pescas) ocorre de forma natural e a CCAMP vai aproveitar
de forma ativa este novo canal de financiamento tornando-se o parceiro preferencial para
a chegada de incentivos ao concelho, o que lhe permitiu expandir-se aceleradamente ao
longo dos anos 80. Na realidade, a década de 80 corresponde ao periodo mais dindmico
da CCAMP, pois com a extingdo da tutela da CGD, com a obten¢do de um novo regime
juridico que permitia receber depositos e a criagdo de uma Caixa Central de Crédito
Agricola Mutuo como instrumento de gestdo de liquidez, a CCAMP vé crescer
exponencialmente a sua carteira de crédito e abre na localidade de Lourigal a sua primeira

delegacaoy.

Foi a solidariedade do seu concorrente do municipio vizinho da Batalha que terd
permitido ao banco com sede em Pombal ser, em 2025, o segundo maior banco de teor
cooperativo em Portugal. Tal como foi «o padre encarregado da escrita e do industrial
tesoureiro, em conjunto com a permissao para o alargamento da area de atuagao a Ansido

a CCAMP volta a crescery.

A CCAM da Batalha teve capacidade econdmica de apoiar a CCAM de Pombal. Outra

opcao poderia ter sido a integracdo; ou a faléncia.

Em 2024, a CCAM de Ansido, fundada em 1992, integrou a CCAM de Pombal, passando

a denominar-se «CCAM de Centro Litoraly.
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Este extenso relato (Lopes, 2019) ilumina o negocio bancario, suportado em riscos e

oportunidades, em que o cidaddo contribuinte ¢ sempre o Gltimo prestamista.

E esta também a leitura que nos oferece a Figura 6, retirada do Relatério Final da
Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (Saraiva, 2015),
facultando uma visao integrada das «partes relevantes no que se prende com um eficiente
e eficaz funcionamento de entidades do sistema financeiro, capaz de acautelar o interesse
publico», ou seja, as diferentes instituicdes a quem se confia o normal funcionamento de

um banco.

Figura 6 — As diferentes camadas de instituicdes do sistema financeiro

Envolvente Social

Enquadramento Legal

Supervisores

Auditores

Bancos

Fonte: Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015).

Tal como convencionalmente se argumenta, o dinheiro ¢ um meio de troca, com a
vantagem de eliminar as ineficiéncias da troca direta: ¢ uma unidade de conta que facilita
a valoragdo e o calculo; e ¢ uma reserva de valor, que permite a condugao de transagdes
econdmicas, por periodos e distancias geograficas alargadas. Para desempenhar todas
estas funcdes da melhor forma, o dinheiro tem de estar disponivel e ser acessivel,

duradouro, fungivel, portatil e fidvel.

Ferguson (2021) recorda «a pobreza nao resulta da exploracdo dos pobres por vorazes
financeiros, com a auséncia de bancos, € ndo com a sua presen¢a. SO quando acedem a
redes de crédito eficientes € que os mutuarios escapam as garras dos agiotas, e s6 quando

recorrem a bancos fiaveis que os poupados conseguem canalizar o seu dinheiro das maos
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dos ricos ociosos para os pobres trabalhadores». Esta questdo ndo se aplica apenas as

regides pobres do mundo.
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6. Caixas de Crédito Agricola Mutuo portuguesas

«Coube ao Ministro Andrade Corvo a elaboragdo das disposi¢des regulamentares da Lei
de 22 de junho de 1866, que langam as bases do Crédito Agricola e Industrial em Portugal.
Em junho de 1867, ¢é aprovada a lei que regulamenta a constituicdo de Associa¢des de
Crédito Agricola e Industrial, permitindo que as Misericordias, Hospitais, Irmandades e
Confrarias pudessem formar Bancos de Crédito Agricola e Industrial, reunindo os capitais
e valores dos diversos circulos dentro do mesmo distrito, constituidos por uma sede e

pelas suas sucursais ou agéncias» (Santos, 2012).

«A denominada Lei basilar do sistema cooperativo, a Lei de 2 de julho de 1867 também
obra de Andrade Corvo, que foi a segunda lei cooperativa mundial'! era a que continha
as bases da legislacdo que viria mais tarde a reger o Crédito Agricola» (Santos, 2012).
Outras instituicdes econdmicas, ndo especificamente agricolas ou de crédito agricola,
designadamente a Caixa Econdmica de Angra do Heroismo, criada em 1845, que ainda

exerce, com €xito, a sua atividade na Regido Autonoma dos Agores.

«As Caixas de Crédito Agricola constituidas ao abrigo da Carta de Lei de 1896 e que se
encontravam em atividade a 1 de margo de 1911 tiveram de adaptar os seus Estatutos e o
seu funcionamento a nova legislacdo. Este diploma institui as Caixas de Crédito Agricola
Mutuo, criando simultaneamente a Junta do Crédito Agricola e o Fundo Especial do
Crédito Agricola. Juntamente com a Lein® 215 de 1914 e o Decreto-Lein® 5.219 de 1919,
o Decreto de 1911 criou os primeiros pilares juridicos em matéria de um sistema de

Crédito Agricolay» (Santos, 2012).

Nesse contexto, Santos (2012) identifica cinco alvaras anteriores a 1911:
e Peso da Régua — Alvara de 17 de agosto de 1907;
e Abrantes — Alvara de 28 de novembro de 1907;
e Vila Flor — Alvara de 9 de julho de 1908;
e Mirandela — Alvara de 27 de abril de 1909;
e Elvas — Alvara de 18 de julho de 1910.

Sao, pois, evidentes os esfor¢cos descentralizados das comunidades em promoverem a
procura de solucdes para a sua inclusao no sistema bancario. Deste conjunto de bancos,

apenas conseguimos validar a existéncia das CCAM de Elvas, de Borba e de Campo

" Publicada apenas 15 anos depois da lei inglesa, conhecida como Industrial and Provident Societies Act, de 1852.
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Maior, no interior do Alto Alentejo. Para as comunidades, a identificacao da tua terra ¢

um importante valor identitario, logo, econdomico.

6.1. Evolucio do movimento do crédito agricola mutuo

Em Portugal, o processo de evolu¢ao do movimento do crédito agricola mituo combina
sonhos, realizagdes e ajustamentos, como todos os projetos centendrios, podendo,
segundo Cruz e Marques (2017), ser segmentado em cinco etapas, nomeadamente: «A
primeira, compreendida entre finais do século XV e o final da monarquia, enquadra os
“primordios” do crédito agricola, do surgimento das Misericordias e dos Celeiros Comuns
a génese do sistema bancdrio, incluindo, na sua etapa final, vérias tentativas, todas elas

goradas, de estimular a iniciativa cooperativa na esfera do crédito agricolay.

A segunda, de 1894 a 1926, marca o arranque da institucionalizagdo do crédito agricola
mutuo em Portugal com a definicdo das primeiras formas estruturadas de organizacao,
dos Sindicatos Agricolas (1894) a marcante consagracdo do primeiro estatuto legal do
crédito agricola (1911), culminando com o golpe militar de 28 de maio de 1926» (Cruz

& Marques, 2017).

Figura 7 — Criacio de novas Caixas e Agéncias de Crédito Agricola no continente (1907 a
1997)
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Fonte: Santos (2012).
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«A terceira fase coincide com a vigéncia do Estado Novo corporativo, da “Ditadura
Nacional” de 1926 a rutura final em Abril de 1974, abarcando um longo periodo em que,
pela integracdo das institui¢des do crédito agricola na esfera da tutela da CGD (1929),
pela institucionalizagdo de um sistema de organizacao corporativa da agricultura (1937)
e pela extincdo dos Sindicatos Agricolas (1939), o crédito agricola s6 pdde almejar a

propria sobrevivéncia, subjugado pelo controlo politico da sociedade e da economia»

(Cruz & Marques, 2017).

«A quarta fase arranca com a ‘“Revolucdo dos Cravos” de 1974, marcada pelo
relancamento do ideario cooperativista e pela afirmacao politica da relevancia do crédito
agricola na modernizagdo da agricultura — logo traduzidos na Constitui¢ao de 1976 e no
primeiro Cédigo Cooperativo (1980). Nesta fase, de 1974 a 1990, do pos-revolugdo ao
arranque de uma ampla reforma do sistema financeiro na década de 1990, assiste-se a
criagdo de organismos centrais na esfera do crédito agricola —a FENACAM (1978) e a
Caixa Central (1984) — e a primeira reformulagdo, em 1982, do quadro juridico de 1991,
a qual decretou a definitiva emancipagdo das CCAM da tutela da CGD» (Cruz &

Marques, 2017), como se pode observar na figura 8.

Figura 8 — Criacio de novas Caixas e Agéncias de Crédito Agricola no continente (1978 a
2011)
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«Por fim, a quinta fase transporta-nos até¢ 2011, inaugurada em 1991 com a aprovagao de
um novo quadro legal (DL 24/91) que, ao preconizar a reorganizacdo ¢ moderniza¢ao do
sistema, culmina na sua atual configuracdo. Uma fase marcada pelo amadurecimento,
profissionalizacao e transformagdo do crédito agricola, em que sobressaem a criagdo do
SICAM, a atribuicao a Caixa Central de fungdes de coordenagao, gestao e supervisao das
associadas e a transformagdo do SICAM numa rede solidaria de pequenos Bancos
cooperativos, de raiz e ambito /ocal mas entre si articulados a nivel nacional» (Cruz &

Marques, 2017).

O Grafico 2 plasma os quatro periodos que marcaram a criagdo de Caixas Agricolas em
Portugal no século XX. A partir do final do século XX, a criagdo de novos bancos de teor
cooperativo advém apenas da integracao de Caixas de Crédito com denominagdes sociais

sem a importante ligacdo identitéria a terra, a sua comunidade.

Grafico 2 — Criacao de CCAM (1907 a 2011)
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Fonte: Santos (2012).
O ultimo quartel do século XX foi prédigo na criacdo de Caixas, totalizando 212 em 1992.
Sem a CGD a servir de camara de compensacao institucionalizada, e sem uma instituicao
coordenadora com o enquadramento legal necessario, os dirigentes associativos tiveram

de assumir uma enorme coragem, seriedade e capacidade de solidariedade.

Importava criar regras de Estado de Direito, que surgiram em 1991, com a aprovacao do

RJCAM (Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro).
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6.2. Regime Juridico do Crédito Agricola Mituo (RJCAM) de 1991

A aprovagio do RICAM em 1991, através do Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro'?,
foi importante. Desde logo, ¢ possivel ler no seu preambulo, no ponto 4.a), «A rigorosa
defini¢do do conjunto formado pela Caixa Central e pelas suas associadas, que se
denominou “sistema integrado do crédito agricola mituo”, como destinatario do regime
mais favoravel decorrente da valoracdo positiva da organizagdo em comum;» e, logo na
alinea seguinte, «b) A liberdade de associa¢do das caixas de crédito agricola mutuo a
Caixa Central, permitindo-se-lhes optar entre associarem-se ou prosseguirem a sua
atividade desligadas dessa associagdo, submetendo-se, neste caso, a regras, naturalmente
mais exigentes, similares das que s3o aplicaveis as demais institui¢des de crédito»

(Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro).

Era entendimento do legislador a importancia da diversidade e da concorréncia, quando
refere que «Assim se promove uma necessaria, se bem que prudente, atenuacdo da
concentragdo sectorial do crédito concedido pelas caixas de crédito agricola mutuo, por
forma a obviar os perigos que resultam da sua dependéncia exclusiva das vicissitudes
econdmicas e empresariais de um uUnico sector de atividade, mas sem conduzir a
descaracterizagdo da natureza e das finalidades destas cooperativas, que se pretende
continuar a ver dedicadas ao servigo da agricultura e ao desenvolvimento rural» (Decreto-

Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro).

A maioria das CCAM estavam inseridas em pequenas comunidades rurais. Devido aos
receios de «regras mais exigentes» para organizagdes relativamente pequenas (a maioria
com até 30 colaboradores), o trabalhar sob a coordenacao do SICAM seria a opgao
natural. Contudo, as CCAM da Chamusca, do Bombarral, de Mortagua, de Sao
Bartolomeu de Messines e de Vila Franca de Xira decidiram ndo integrar as Caixas

fundadoras do SICAM, em 1991 (Tabela 11).

Tabela 11 — CCAM que nio foram fundadoras do SICAM em 1991

Bombarral Chamusca Sao Vila Franca de Mortagua
(e Golegd) Bartolomeu de Xira
Messines
Fundacéo 1911 1929 1979 1927 1983
Populacio 12 743 13 792 9270 137 529 8 963
Cofundadoras da Agrimttuo em 2008 Em 1993, 1996 e 2000, respetivamente, ingressaram no SICAM

Adaptado de INE (2021).

12 Disponivel em https://www.bportugal.pt/legislacao/decreto-lei-no-2491-de-11-de-janeiro.
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A CCAM do Bombarral, no seu site institucional'?

, refere que «O inicio da década de 80
foi marcado por movimentacdes intensas, sempre com a CCAMB envolvida, que
conduziram a factos da maxima importancia para a regulamentacao do sector. A Caixa
Geral de Depositos deixou de ser tutela (passou para o Banco de Portugal), as Caixas de
Crédito adquiriram o estatuto de “instituicdes especiais de crédito” e foi constituida a
Caixa Central, de que a CCAMB ¢ o sécio numero 2». Logo de seguida, pode ler-se: «O
final dos anos 80 sdo de criticas a recém-constituida Caixa Central, acusada de
“centralista” e de, por isso, ndo respeitar os principios do movimento cooperativista.
Refira-se que a CCAMB chegou a encarar a hipotese de demissdo». E conclui que «Na
década de 1990 (...) abriu em Lisboa um escritdrio de apoio, juntamente com as outras
quatro Caixas (Chamusca, Mortagua, Sdo Bartolomeu de Messines e Vila Franca de Xira)

ndo integrantes do SICAM (Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo)».

Posteriormente, as CCAM de Sao Bartolomeu de Messines, de Vila Franca de Xira e de
Mortagua decidiram associar-se ao SICAM em 1993, 1996 e 2000, respetivamente. Em
2023, 2023 e 2004, respetivamente, tiveram processos de fusdo com outras Caixas
Associadas. Em movimento inverso, as CCAM de Leiria e de Torres Vedras, em 2001, e

a CCAM de Mafra, em 2003, desvincularam-se do SICAM.

Cruz e Marques (2017) observam que «A consolidagao do SICAM deu azo a uma intensa
dindmica de reconfiguracdo do crédito agricola: integracdo e homogeneizagdo das
instituicdes, racionaliza¢do da rede de CCAM — esta essencialmente promovida através
de uma vaga de fusdes entre Caixas geograficamente contiguas —, alargamento da gama

de servigos prestados as comunidades de inser¢ao».

De seguida, Cruz e Marques (2017) referem que “Porém, pari passu essa consolidacao
também conduziu a “verticalizagdo” do SICAM, vertida na sucessiva (e
desproporcionada) aglutinagdo de poderes e atribui¢des na Caixa Central e na decorrente
deterioragdo (e menorizacao) da autonomia das Caixas locais. Sendo também certo que
essa dinamica nao foi, no devido tempo, acompanhada da esperada vigilancia que aos
organismos federativos — e, em especial, 8 FENACAM — a quem caberia assegurar, na

salvaguarda de principios e valores fundamentais imanentes a genética da banca

13 Informagdo disponivel em https://ccambombarral.pt/o-final-dos-anos-80-sao-de-criticas-recem-constituida-
caixa-central/.
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cooperativa” assim a CASES (Cooperativa Anténio Sérgio para a Economia Social), e

mesmo ao Banco de Portugal (BdP)».

Os autores concluem recordando que «foi precisamente essa excessiva verticalizagcdo que
deu azo as decisdes das Caixas de Bombarral e da Chamusca de nao aderirem ao SICAM
logo na génese deste, e que posteriormente também deu ignicdo as dissidéncias
protagonizadas pelas Caixas de Leiria (em 2001), Torres Vedras (2001) e Mafra (2003),
ndo obstante o marcante ¢ historico envolvimento destas instituigdes no movimento do
crédito agricola mutuo, na criagdo da Caixa Central e na idealizacao do proprio SICAM»

(Cruz & Marques, 2017).

6.3. Agrimutuo em 2008
A Tabela 12 releva as cinco CCAM que, em maio de 2008, fundaram a Agrimutuo.

Tabela 12 — CCAM fundadoras da Agrimituo em 2008

Bombarral Chamusca Leiria Torres Vedras Mafra
(e Golegd)
Fundagéio 1911 1929 1915 1915 1957
Populagio 12 743 13792 128 640 83 075 86 521

Adaptado de INE (2021).

Porque ¢ que, depois de 2003, nenhuma Caixa Associada solicitou a sua desvinculagao
do SICAM? Ora, a possibilidade de mobilidade obriga a procura de melhoria e ¢ regra

das sociedades.

A progressiva integracdo de funcdes e competéncias da FENACAM no SICAM,
associada a deslocalizagdo de competéncias proprias do supervisor para o SICAM, tendeu

a perder os «pesos e contrapesos» que oferecem virtude as institui¢des (o contraditdrio).

Assim, se a capacidade de determinar a destituicdo de administradores eleitos pelos
membros (proprietarios) das cooperativas € a nomeacao de administradores provisorios
através do Artigo 77.°-A do RJCAM (designacao de administradores provisorios)'* pelo
SICAM j4a era um obstaculo a gestdo democratica (um dos sete principios de gestdo das

cooperativas com eficdcia), a «revisdo do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e

14 «1 - Quando uma caixa agricola pertencente ao sistema integrado do crédito agricola mutuo esteja em situacio de
desequilibrio financeiro grave, ou em risco de o estar, ¢ incumprir as orienta¢des definidas pela Caixa Central nos
termos do artigo 75.°, pode esta instituicdo designar para a caixa agricola em causa um ou mais administradores
provisorios». (Decreto-Lei n.-° 24/91, de 11 de janeiro).
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Sociedades Financeiras através da publicacdo do Decreto-Lei n° 1/2008 de 3 de Janeiro,
ONE 12 — Norma de Supervisao Comportamental, o registo € manuten¢do de informagao
relativa aos registo dos Orgdos Sociais passou a ser responsabilidade do Departamento
Fiscalizagdo, Orientacao e Acompanhamento (DFOA), deixando as Caixas Agricolas de
ter essa responsabilidade, tendo sido desenvolvido um longo trabalho de conferéncia e
registo dos membros dos Orgdos Sociais e seus familiares e afins»'® tendeu a anular
potenciais situagdes de contraditorio eficaz no seio da analise estratégica dos

representantes legais das Caixas Associadas nas reunides magnas do SICAM.

Esta visdo pode encontrar respaldo em duas situacdes que a investigagdo identificou: os
processos de fusdes das Caixas Associadas de Mortagua, em 2004, e de Oliveira do

Hospital, em 2023, relatados nos seus Relatdrio e Contas.

6.3.1. Governance no ambito da fusio da CCAM da Mortagua

No Relatorio e Contas de 2014 da CCAM da Bairrada e Aguieira, quanto ao processo de
fusdao da CCAM da Mealhada e da CCAM da Mortagua, em 2004, € escrito «considerando
a longa duracao deste ciclo de recessao que se arrasta desde final de 2009 e, ndo obstante
os resultados liquidos da CCAM ultrapassarem meio milhdo de euros nos ultimos dois
exercicios, estamos cientes e afirmamos de consciéncia tranquila que a Caixa da Bairrada
e Aguieira tera dificuldade em reembolsar os empréstimos do Fundo de Garantia nos
termos estipulados na referida adenda ao Contrato de Assisténcia Financeira (CAF).
Alids, este facto tem sido sucessivamente alertado pela propria Caixa Agricola
manifestando, em diversas ocasides, nomeadamente por escrito, junto da Caixa Central e
do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo. As respostas t€ém sido sempre
orientadas no sentido de uma fusdo, que a CCAM se tem esforcado por concretizar, ndo
contemplando qualquer outra alternativa. No entanto, no atual quadro econdémico-
financeiro, uma fusdo contribuird para impor a ambas as Caixas os mesmos danos e
“incapacidades” que as condi¢des de negociacdo da fusdo com a ex-CCAM de Mortagua
causaram a CCAM da Bairrada e Aguieira. Este processo deve, pois, ser conduzido no
sentido de ndo se repetirem os erros do passado. Face ao exposto, e considerando o plano

de reembolso que resulta da adaptacdo formal ao regulamento 575/2013, ¢ uma

15 Informacao disponivel em

https://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=966&tabela=leis&ficha=1&pagina=1.
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preocupacdo a previsdo que aponta para a insuficiéncia de Fundos Proprios em 2016.
Cinco anos volvidos desde a ultima adenda, julga-se estratégico continuar a defender que
o desenvolvimento sustentdvel da CCAM passara pela renegociacdo das condicdes do
CAF, enquadrada e assente na atual situacdo econdmica e financeira da propria CCAM
revendo os pressupostos iniciais dos estudos elaborados no ambito do CAF,
excecionalmente otimistas na atual conjuntura passando, por exemplo, por um
alargamento do prazo de reembolso que permita: Reequilibrar financeiramente a Caixa
da Bairrada e Aguieira antes de uma eventual fusdo para evitar o contagio e a criagao de
dificuldades a futura Caixa resultante. Desta forma resolve-se de vez o problema criado
ao SICAM e, em especial, a Ex Caixa da Mealhada pela incorporacdo do avultado
prejuizo da ex-CCAM de Mortagua, uma Caixa que ndo integrou o SICAM e ndo esteve
sujeita a sua supervisdo, nem a contribuicdes para o FGCAM. Materializar a nova fusao
com outra CCAM da regido, para a qual a CCAM se encontra aberta a concretizar, em

periodo econdmico mais favoravel potenciando as sinergias que dai possam advir»'¢.

Este relato evidencia o cuidado de uma governance adequada. Foi no documento de

informagao publica que a governance da instituigdo deu nota de um facto relevante.

Ora, tudo o que importa as partes interessadas deve ser feito com democracia,
participacao, cuidado, prepara¢do e monitorizacao (avaliagdo da evolugdo). Sao estas as

dimensdes que separam a governance (governagao) do management (gestao).

Qual ¢ a diferenca entre governance e management? “Governance ¢ o trabalho do
conselho de administragdo em relagdo a gestdo; ja management é o trabalho da equipa de
gestao executiva. O conselho de administracao ndo faz parte da estrutura de gestdo, nem
¢ uma hierarquia. Cada administrador tem a mesma responsabilidade e deveres e poderes
semelhantes nos termos da lei. Nao hd um «chefe» executivo de um conselho de
administr¢do. A gestdo profissional foi o principal foco nos negdcios no século XX. Hoje,
a forma como as empresas sdo governadas tornou-se mais importante do que a forma
como sdo geridas, ou seja, a eficacia da monitorizagdo das fungdes executivas assume um

papel muito relevante (Carvalho, 2022).

16 Informagao disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-

relacionados/ft3400 d150424 h155509-3400-cai-201412-cai_1.pdf.
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6.3.2. Fusdao da CCAM de Oliveira do Hospital em 2023

Em outubro de 2023, a CCAM de Oliveira do Hospital foi integrada na CCAM da Serra
da Estrela, com sede em Seia, criada em 2008, através da fusdo das CCAM de Fornos de

Algodres, da Guarda e Celorico da Beira, de Vila Nova Tazem e de Seia.

Fidalgo (2025) relata que, no processo de integracdo da CCAM de Oliveira do Hospital
na sua congénere CCAM da Serra da Estrela, realizado em outubro de 2023, na
assembleia geral de 12 de junho de 2020, na cidade de Seia, estiveram presentes 17
associados (membros). J4 a assembleia geral da CCAM de Oliveira do Bairro, realizada

em Oliveira do Bairro a 16 de junho de 2020, tinha 57 associados.

Em 2022, a CCAM de Oliveira do Hospital tinha 31 colaboradores. O seu relatério e
contas de 2022 indica que, a data, tinha 1985 membros. Serd que a importante decisdo de
integracdo da CCAM de Oliveira do Hospital na CCAM da Serra da Estrela, com sede
em Seia, teve uma representatividade adequada? Terd a comunidade de Oliveira do

Hospital sido esclarecida sobre o impacto da decisao?

Caire (2010) da nota da necessidade constante de «avaliar a tangibilidade da governagao
social “de base”, estudando o local onde os valores da participagdo e da deliberagao
devem ser expressos diretamente, a assembleia geral, que ¢ 0 momento democratico por
exceléncia na economia social. A AG ¢ a Uinica reunido coletiva onde toda a comunidade
de membros ¢ convidada (e até “convocada”) a fazer ouvir a sua voz, no duplo sentido da
liberdade de expressao e voto, validando ou invalidando as orientagdes passadas e futuras
dos lideres. E o encontro contratual da l6gica da responsabilidade — a transi¢io de cliente
para socio ¢ a marca do compromisso, da partilha do projeto e da presenca na Assembleia
Geral a expressao da vontade de participar — e da logica politica da representagdo

combinando transparéncia, confianca, legitimidade e autoridade».

Fidalgo (2025) afirma que «a votacdo para a fusdo, de 16 de junho de 2020, com o modelo
de votacao de “brago no ar” teve como resultado “cinco votos contra e trés abstengdes”,
tendo os associados Jodo Dinis e José Tavares Nunes feito, cada um, uma declaragao de
voto, sendo que a declaracdo de voto do colaborador do banco de Oliveira do Hospital,
José Nunes, registada na Ata, expde:

“Na qualidade de socio, n® 882, decidi votar contra a fusdo por incorporagdio da CCAM de

Oliveira do Hospital coma CCAM da serra da Estrela essencialmente pelos seguintes motivos:
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Por considerar que a tendéncia de unifica¢do e consolidacdo que se vem verificando no Grupo
Crédito Agricola, apesar de poder alcancar alguns efeitos benéficos em termos de escala e ganhos
de gestdo, também pode conduzir a perda de identidade, proximidade e autonomia, predicados
que sdo a marca das CCA;’s e as distinguem da restante banca agiota e sem rosto, pela sua vocagao
no apoio as comunidades locais baseada nos valores fundacionais do mutualismo e do
cooperativismo.

Por recear que uma institui¢do bancaria com elevada dimensdo ndo signifique vir a ser uma
institui¢do solida. Infelizmente temos no nosso Pais varios exemplos recentes deste facto.

Por entender que, apesar das limitagdes que a nossa CCAM possa ter em termos de, isoladamente,
concorrer coma a outra banca da praca em financiamento de maior dimensao, nomeadamente as
empresas da sua area de atuagdo, tem sempre a possibilidade de fazer em Contrato de Agéncia
com a Caixa Central, partilhando a experiéncia e conhecimentos na analise de risco ¢ do interesse
comercial intrinseco.

Pelo facto da CCAM de Oliveira do Hospital manter bons indicadores de gestio e consequentes
resultados positivos, fazendo fé nos Relatorios e Contas que tém sido aprovados em Assembleia
Geral, validados favoravelmente pelas diversas Entidades, nomeadamente Conselho Fiscal,
ROC’s e Banco de Portugal.

Finalmente, ¢ nio menos importante, em memoria dos seus Fundadores, Membros dos Orgaos
Sociais e Colaboradores que a ela se dedicaram, abnegadamente ao longo de mais de trés décadas,
bem com aos seus clientes, associados e parceiros que contribuiram para que a CCAM se tenha
afirmado num crescimento sustentdvel e seja um ativo de grande valor para o Concelho de
Oliveira do Hospital que, com esta decisdo, podera perder uma das suas referéncias.

Concluindo: Posso admitir que a fusdo com esta ou outra CCAM podera ser inevitavel no futuro,

mas, por enquanto, ndo! Oliveira do Hospital, 02-06-2021"»

A ambic¢do democratica ¢ um dos fortes argumentos para a afirmacao, interna e externa,
da singularidade da economia social. Além da virtude ética conferida a democracia, a
governance social teria varias vantagens sobre a governance de teor acionista: conciliagdo
mais justa entre a eficiéncia do mercado e a satisfacdo das necessidades sociais dos seus
membros e da comunidade; melhor gestao do risco, devido a uma reducao das assimetrias
de informacdo e a uma menor exigéncia de rendibilidade do capital; forte ancoragem
local, que permita melhor conhecimento do campo e o desenvolvimento de relagdes de
confianca; e estabilidade institucional, em particular através da impossibilidade de

aquisic¢oes e deslocalizagdes (Alburaki, 2009; Richez-Battesti & Gianfaldoni, 2006).
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No entanto, varias questoes sobre a concentragdao do poder decisorio, como a banalizagao
das praticas de potenciais conflitos de interesse, sdo a expressao de outras tantas diividas
acerca da eficacia do projeto democratico em estruturas de economia social muito grandes

(Caire, 2010; Fonteyne, 2007; ISTEC, 2007).

6.4. Importancia dos «pesos e contrapesos» (checks and balances)

A questdo da democracia do movimento cooperativo ndo ¢ um assunto menor. E fulcral.
A atuagdo do SICAM pode tender a replicar praticas de coordenagdo da CGD, de 1929 a
1991, das Caixas Agricolas, em que estas sentiam um forte constrangimento a sua

autonomia.

Agora, a instituicdo tutelar da coordenagdo, o SICAM, pode ser mais intrusiva do que tera
sido a CGD, caso o supervisor, o BdP, ou o legislador, seja ele a Assembleia da Republica,
que tem a autoridade, ou, mesmo, o Governo, a quem compete promover politicas de
desenvolvimento sustentavel, ndo avaliem o potencial conflito de interesses do conselho
de administracao executivo do SICAM, ao escolher os seus eleitores ao abrigo dos artigos

77.° e 77.°-A do Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro.

A eficiéncia das Caixas Associadas depende da eficécia da sua monitorizacdo, a qual ndo

pode ficar refém do agenciamento por parte de administradores executivos do SICAM.

Jones e Kalmi (2012) examinam a proposi¢cao de, nas cooperativas, a necessidade de
democracia colidir com as exigéncias de eficiéncia. Para langar luz sobre as diversas
questdes que envolvem esta reivindicagdo, distinguiram diferentes formas de
cooperativas e identificaram vérios significados de governance democratica e formas de
economias de escala (Jones & Kalmi, 2012). Um dos focos reside na tomada de decisao
democratica dentro de cooperativas autébnomas, incluindo tensdes entre membros e
gestores e/ou conselhos de administracdo, e como processos frequentemente rotulados
como «degenera¢dao» podem ser evitados. Outra tonica ¢ colocada nos problemas de
coordenacgdo entre grupos de cooperativas numa rede, ou cooperativas de segundo nivel
(federacdes), e na forma como se pode esperar que surjam formas inovadoras de

acompanhamento e de governo das sociedades em resposta a estas potenciais

dificuldades.
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Jones e Kalmi (2012) referem que, num mundo globalizado e em rapida mutagao,
argumenta-se que as pressdes do mercado, incluindo a necessidade de economias de
escala, exigem que as cooperativas autbonomas aumentem continuamente a sua dimensao.
Laycok (1989) defende que esta necessidade de crescimento implacavel exige mudancas
na governagao, que tendem a minar a natureza democratica das cooperativas e, portanto,

a propria esséncia do que torna as cooperativas diferentes.

Procuramos lancar luz acerca de diversas questdes em torno deste alegado compromisso
inexoravel entre democracia ¢ eficiéncia e se, como resultado, as cooperativas que
procuram seguir a sua natureza, suportadas nos setes principios de gestao recordados por

Reto e colaboradores (2023), devem ou ndo ser consideradas organizacdes insustentaveis.

Conceber disposicdes democraticas que equilibrem as necessidades de ganho de

competitividade, ou seja, de serem eficientes, constitui um desafio.

6.5. Riscos de «degeneraciao» e secessio

No debate sobre a coordenacao das Caixas de Crédito, podem distinguir-se dois tipos de
desafios democraticos. Em primeiro lugar, as questdes relativas aos processos e as
estruturas de tomada de decisdo adequados. Varios tipos de questdes de coordenacgdo
surgem quando grupos de cooperativas sdo estabelecidas. Uma questdo-chave de
importancia para todas as cooperativas ¢ o grau de soberania que as entidades autonomas
estdo dispostas a ceder as instituicoes centrais da rede e, ainda assim, permanecer

democraticas.

Os processos de tomada de decis@o nos grupos de cooperativas sdo normalmente menos
democraticos do que ao nivel local, em que os membros sdo pessoas coletivas singulares.
Por exemplo, ¢ comum ponderar os direitos de voto em grupos de acordo com a dimensao
das cooperativas (embora ndo necessariamente de forma proporcional). Muitas vezes, as
modalidades de votagdo altamente distorcidas podem significar que o nivel do grupo se
torna dominado pelos interesses dos representantes das grandes cooperativas, que
frequentemente diferem bastante dos interesses dos membros das pequenas cooperativas
(talvez rurais). Estas tensdes podem conduzir a uma maior consolidagdo no seio das

cooperativas e, em casos extremos, a dissolugdo de todo o grupo; tais tendéncias ficaram
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patentes na decadéncia dos grupos cooperativos de consumo alemaes e austriacos nas

décadas de 1980 e 1990 (Greve, 2002).

As institui¢des centrais da rede sdo frequentemente dominadas por representantes dos
gestores, € ndao por membros sufragados pelas comunidades, razdo pela qual as
preferéncias de gestao (por oposi¢ao a dos membros) podem ter um peso excessivo na
tomada de decisoes. Estas questdes podem também refletir-se ao nivel local, porque as
politicas ao nivel central tém necessariamente implicagdes para as operagdes ao nivel
local; além disto, cada vez mais as institui¢des centrais da rede t€ém direitos de controlo

direto sobre as unidades locais.

E interessante notar que, por vezes, uma maior centralizagdo pode promover a democracia
ao nivel local. Assim, quando as operagdes mais avangadas sao centralmente asseguradas
pelo grupo, as cooperativas locais podem concentrar-se em questdes em que tém
conhecimentos locais (por exemplo, na banca ¢ na analise do risco de crédito dos

mutudrios locais).

Mas a centralizagdo para coordenar ndo ¢ o mesmo de centralizagdo para exercer. No
primeiro caso, a gestdo recolhe a informagdo e os instrumentos para fazer exercer a
autoridade, ou seja, os responsdveis lideram. J4 no segundo caso (centralizacdo para
exercer), a gestdo recolhe a informagao e os instrumentos para fazer exercer o poder. Sdo

putativos «donos disto tudo».

Santos (2012) sugere a existéncia de um contexto virtuoso de «uma maior centralizaciao
poder promover a democracia a nivel local», quando refere «J4 numa fase posterior aos
esforcos de implantacdo e expansao, a partir da década de 90 do século XX poderemos
destacar duas figuras mentoras da moderniza¢do e da mudanga organizacional de que o
Crédito Agricola tem vindo a ser alvo: José Alberto Tavares Moreira, que presidiu ao
primeiro Conselho de Gestdo e mais tarde ao Conselho de Administragdo Executivo da
Caixa Central, e Jodo da Costa Pinto que ¢ Presidente do Conselho de Administragao
Executivo desde 2002. Ambos tiveram carreiras de relevo na banca comercial e como
administradores do Banco de Portugal, sendo que Tavares Moreira chegou a ocupar o
cargo de Governador e Costa Pinto de Vice-Governador. Ambos desempenharam papéis
decisivos na reformulagdo institucional do CAM segundo um perfil mais empresarial e

na reestruturagcdo organizacional resultantey.
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Daqui emerge a importancia da escolha dos lideres destes projetos de coordenagdo. Além
disto, uma maior centralizagdo pode levar a que uma menor escala de unidades locais se
torne economicamente vidvel. Ferri e colaboradores (2012) constataram que, nas
cooperativas financeiras europeias fortemente federadas, a dimensao da entidade local ¢

muito menor do que nas cooperativas financeiras pouco federadas (integradas).

Em segundo lugar, estdo as questdes que envolvem os incentivos para que cooperativas
auténomas permanecam integradas numa instituicdo central da rede. Isto pode nem
sempre ser inteiramente voluntario: por vezes, as cooperativas associadas podem ser
obrigadas por lei a pertencer a um grupo; ou a sua separacdo do grupo ser dificil. Os
potenciais conflitos anteriormente descritos (gestores versus membros, grandes
cooperativas versus pequenas cooperativas) também podem levar ao aumento das

pressoes para a secessao (Jones & Kalmi, 2012).

Algumas analogias com a degeneracdo em cooperativas podem ser tracadas. Para um
grupo de cooperativas, existe um ponto em que o grupo cooperativo corre o risco de
degenerar? Por exemplo, se um grupo cooperativo admite entidades que tém membros
mistos (ou, em alguns casos, ndo tém presenga cooperativa), em que momento 0 grupo

como um todo pode ser considerado insuficientemente cooperativo?

Além disto, o isomorfismo organizacional pode ser atribuido a formacao (ou a sua falta)
de gestores de cooperativas e de requisitos institucionais para contabilidade e relatorios
que forgam as cooperativas a usar praticas que ndo se adequam ao seu carater, resultando,

assim, numa «deriva de missao» (DiMaggio & Powell, 1983).
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7. Coordenacao do movimento associativo cooperativo

«Em 1992, Tavares Moreira foi convidado por um grupo de Diretores eleitos da Caixa
Central para criar o Grupo Crédito Agricola, diversificando a atividade, criando as
empresas do Grupo e capacitando a Caixa Central para dar suporte e estrutura aos novos
desafios e as mudancgas necessarias & modernizacdo. Costa Pinto integrou um dos seus
ultimos Conselhos de Administragao e foi convidado a substitui-lo aquando do seu
afastamento, e tem presidido a todo um processo de reorganizagdo, de capacitacdo dos
colaboradores, com o mais abrangente plano de formagao desde sempre, de reestruturagdo
financeira, de ampliacdo dos mecanismos internos de controlo com vista a maior solidez

financeira do Grupo e a sua preparacdo para os desafios econémicos do mercado.»

(Coelho, 2012).

Tavares Moreira e Costa Pinto tinham autoridade (experiéncia, reputagdao, competéncia,
capacidade, notoriedade ¢ independéncia) para a fungdo. Se, por um lado, a autonomia
perante uma instituicdo financeira como a CGD era considerada como uma necessidade
para o desenvolvimento de cada banco enquanto institui¢do independente e autdbnoma, a
sua auséncia era um risco. Quem tinha a autoridade para coordenar as cerca de duas
centenas de pequenos bancos locais? Foi no propdsito de criagdo de um agente
mobilizador que o SICAM foi desejado pela FENACAM em representacdo da
generalidade das CCAM.

«Nas economias de mercado coordenadas, as empresas dependem mais das relagdes nao
comerciais para coordenar os seus esforcos com outros intervenientes e para construir
as suas competéncias fundamentais. Estes modos de coordenagdao “nao-mercado”
implicam geralmente uma contratacdo mais ampla e relacional ou incompleta, a
monitorizagdo da rede baseada no intercambio de informagdes privadas dentro das redes
de empresas e uma maior dependéncia das relagdes colaborativas (ao contrario de
relagdes de concorréncia), para construir as competéncias da empresa. Contrariamente
as economias liberais do mercado, em que os resultados do equilibrio de
comportamentos firmes sdo geralmente dados pelas condi¢des de procura e de oferta
nos mercados competitivos, o equilibrio das empresas nas economias de mercado
coordenadas ¢ frequentemente o resultado de uma interacao estratégica entre empresas

e outros intervenientes» (Carvalho, 2022).
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«As relagdes de mercado e as hierarquias sdo importantes para as empresas das
economias capitalistas. E, mesmo nas economias de mercado liberais, as empresas
entram em algumas relagdes que ndo sdo totalmente mediadas pelas for¢as do mercado.
Mas esta tipologia baseia-se na alegacao de que a incidéncia de diferentes tipos de
relagdes firmes varia sistematicamente entre as nagdes. Nalguns paises, as empresas
baseiam-se sobretudo em contratos formais e mercados altamente competitivos para
organizar relacdes com os seus trabalhadores e fornecedores de financiamento,
enquanto, noutras, as empresas coordenam estes esforcos de forma diferente. Em
qualquer economia nacional, as empresas irdo gravitar para 0 modo de coordenagdo

para o qual existe apoio institucional» (Hall & Soskice, 2001).

Coelho (2012) recorda que «A nog¢ao de rede social denota o conjunto de lagos e relagdes,
de diversos tipos e intensidades, que ligam um ator social a outros atores, bem como os
eventuais lagos desses outros atores entre si» importantes para a criagao de confianga
entre as diversos partes interessadas com interesses difusos e ndo raras vezes
conflituantes. E termina considerando que «Do nosso ponto de vista, interessa sobretudo
o cruzamento de circulos sociais como oportunidade de constituicdo de pontes que
conferem capital social aos ocupantes dessas interse¢des e favorecem a confluéncia de
diferentes circulos e interesses no desenvolvimento de inovagdes institucionais. Creio ser

este o caso da criacdo e do desenvolvimento do Crédito Agricola Mutuo».

No epicentro da crise financeira de 2008, no relatério e contas da Caixa Central, a 3 de
marg¢o de 2009, ¢ escrito que «No contexto da atual crise bancéria, o Crédito Agricola &,
como sabemos, 0 unico, dos principais grupos bancérios portugueses, que estd em
condi¢des de desenvolver a sua atividade crediticia sem especiais condicionalismos,
tendo em conta a sua confortavel situacdo de solvabilidade e, sobretudo, o reduzido racio
de transformacgdo de recursos em crédito, que no nosso caso pouco supera os 80%, contra
niveis na generalidade das outras institui¢des que ultrapassam, por vezes em muito, 0s
100%. Esta mesma circunstancia implica que o Crédito Agricola seja o inico grupo
bancario em Portugal com uma posicdo interbancéria nitidamente credora, com créditos,
em termos liquidos, sobre outras institui¢des que excedem largamente os 1.500 milhdes
de euros. E fundamental para o Grupo, no entanto, preservar, na atual crise, esta
confortavel situacao de liquidez, a qual constitui a base da nossa independéncia» (Grupo

Caixa Agricola [GCA], 2009).

Pagina 73



A Tabela 13 evidencia como a atividade do SICAM evoluiu de modo positivo de 2002
a2014.

O SICAM teve sempre resultados operacionais positivos, com a rendibilidade dos ativos

e dos capitais proprios também sempre positivos.

Tabela 13 — Evolucio da atividade bancaria do Grupo Crédito Agricola (SICAM) (2002 a
2014)

Principais Indicadores do SICAM
Evolugdo do SICAM

Valores em milhdes de euros

2002 Dez. 2003 Dez. 2004 Dez. 2005 Dez. 2006 Dez. 2007 Dez. 2008 Dez. 2009 Dez. 2010 Dez. 2011 Dez. 2012 Dez. 2013 Dez. 2014 Dez.

Recursos de Clientes 6.863 7181 7.599 8174 8.671 9.158 9.613 10070  9.989 9.884 10178 10210  10.620
Créditos sobre Clientes Bruto 6.387 6.690 6.942 7.290 7.464 7.467 8373 8.859 8.606 8.587 8.365 81599 8.147
Créditos sobre Clientes Liquido 5.634 6.009 6191 6.467 6.585 7.120 7.545 8332 2069 7.938 7.717 7.452 7310
Activo Liquido 7.946 8251 8.696 9.319 10044 10566 11447 12097 13213  13.027 13.747 12969  13.267
Situagdo Liguida 520 570 657 738 828 874 979 1.000 1026 1.054 1.098 1.106 1168
Margem Financeira 307 206 316 326 252 387 402 315 206 342 318 251 248
Comissionamento Liquido a7 53 58 63 74 76 87 91 110 116 130 132 129
produto Bancdrio 370 376 396 404 424 426 513 424 445 472 465 473 554
Resultado Liquido 33 81 90 87 96 113 121 a2 36 a7 a1 2 25
Récio de Transformagac - % a) 82,1% 83,7% 81,5% 791%  771%  71,7%  82,7% 83,3% 80,8% 80,8%  75,8%  734% 68,8%
Récio de Eficiéncia - SICAM - % 52,5% 52,1% 52,5% 55,2% 58,4%  54,1%  555% 69,4% 67,1% 64,7% 653%  64,0% 54,2%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) - % 6,4% 14,1% 13,7% 11,8% 11,5%  13,0%  12,4% 4,2% 3,5% 4,5% 3,8% 0,1% 2,2%
Rendibilidade dos Activos (ROA) - % 0,4% 1,0% 1,0% 0,9% 1,0% 11% 1,1% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,01% 0,2%
Grau de Alavancagem [Leverage) 15,3 14,5 13,2 12,6 12,1 12,1 11,7 121 12,9 12,4 12,5 11,7 114
Nimero de CCAM 126 120 118 111 105 100 92 88 85 84 84 83 82
Nimero de Balcdes (Total do SICAM) b) 584 598 616 628 632 647 670 680 689 686 686 683 683
Activo Liquido Médio per CCAM c) 61543  67.026 71754 81993  91.648 102.500 116924 127.626 132375 133.162 140.695 156.252 161.788
Nimero Médio de BalcBes/CCAM d) 46 5,0 5.2 56 60 6,4 7.2 7.6 80 20 20 81 8,2

Nota: valores de 2011 foram reexpressos para efeitos comparabilidade
3) calculado como sendo o crédito liquido sobre o5 recursos de acorda com a instrugdo 23/2012 do Banco de Portugal
b)inclui os balcdes da Caixa Central

c)em milhares de euros

d)apenas balcdes das CCAM
Fonte: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/ft9000_d150616 h151443-9000-cac-201412-
cac_1.pdf.

Apesar do sucesso no desempenho agregado das CCAM que deram origem ao SICAM,
estas veem o seu nimero diminuir ano apo6s ano. Em 2002, eram 126, em 2014, eram
82 e, em 2025, o SICAM s6 tinha 67 Caixas Associadas. Torna-se, pois, necessario

entender a se este proposito de concentragdo € associado a falhas de governance.

Vamos analisar a evolucdo da SICAM no periodo de 2006 a 2014, caracterizado por
uma grave crise financeira em 2008, pela intervencao do Fundo Monetario Internacional

em Portugal em 2011 e pelo colapso do BES em 2014.

7.1. Funcgoes e poderes em matéria de representacio do SICAM (2006 e 2014)

O ja mencionado Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro, refere, no ponto 4 do seu
preambulo, «d) A designagdo da Caixa Central como organismo central do sistema
integrado do crédito agricola mutuo, sendo-lhe atribuidas, sempre sem prejuizo da

competéncia propria do Banco de Portugal, importantes fungdes e poderes em matéria
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de representacao do sistema, de orientagdo, fiscalizagdo e intervengdo, solu¢ao que
corresponde ao respeito devido as formas de auto-organizagdo caracteristicas do
cooperativismo; €) A supervisao da solvabilidade e da liquidez da Caixa Central e das
suas associadas passa a ser feita com base em contas consolidadas, sem prejuizo, no
entanto, de se manterem mecanismos de supervisao individualizado de cada institui¢ao
com relevancia para a defini¢do das regras concretas a que as respetivas garantias devem
obedecer; f) A criacdo de um regime de coresponsabilidade entre a Caixa Central ¢ as

suas associadasy. A Tabela 14 relata o acompanhamento Caixas Associadas pelo

SICAM de 2006 e 2007.

Tabela 14 — Acompanhamento das Caixas Associadas pela Caixa Central (2006 e 2007)

2006 Presidente do conselho de administragdo executivo — Dr. Jodo Costa Pinto
(p- Descontinuando a politica dos lltimos anos, iniciou-se de forma aberta a promogdo de fusdes de CCAM como veiculo de consolidagao
101 econdmico-financeira e reorganizagdo estrutural do SICAM, e ndo s6 como forma de ultrapassar situagdes concretas de desequilibrios.
Em 2006, o processo de fusdes entre CCAM permitiu que o seu numero total se reduzisse para 104, verificando-se, no final do exercicio,
que apenas uma CCAM apresentava Fundos Proprios negativos. Dos seis processos de fusdo concluidos, foram celebrados contratos de
assisténcia financeira com a CCAM de Alcécer do Sal e de Montemor-o-Novo e a CCAM da Beira Baixa (Sul), por forma a viabilizar
as fusdes por incorporagdo da CCAM de Montemor-o-Novo na CCAM de Alcacer do Sal e da fusdo por incorporacdo da CCAM de
Castelo Branco na CCAM de Idanha-a-Nova
2007 Presidente do conselho de administragdo executivo — Dr. Jodo Costa Pinto
(p. 115 Em 2007, continuou-se a dar particular énfase a promogao de fusdes de CCAM, como veiculo de consolidagdo econdmico-financeiro
e 116) e reorganizagdo estrutural do SICAM, e ndo como uma mera forma de ultrapassar situagdes de insolvéncia. O processo de fusdes entre

CCAM permitiu que, em 2007, o numero destas fosse reduzido a 100. Foram as seguintes as fusdes ocorridas em 2007:

e CCAM de Viseu-Tondela e CCAM de Nelas e Carregal do Sal > CCAM de Terras de Viriato

e CCAM de Baixo Vouga e CCAM de Agueda —> CCAM de Baixo Vouga

e CCAM de Portalegre e Alter do Chao e CCAM de Ponte de Sor — CCAM do Nordeste Alentejano

e CCAM de Sintra e Litoral e CCAM de Loures — CCAM de Loures, Sintra e Litoral
Foi celebrado um contrato de assisténcia financeira com a CCAM da Costa Azul (por exemplo, CCAM de Santiago do Cacém), dada a
incorporagdo nesta Caixa dos balcdes de Setiibal e Sesimbra da CCAM de Entre Tejo, no quadro de um processo de fusdo/cisao
envolvendo a CCAM de Entre Tejo e Sado e a CCAM da Costa Azul, processo unico no SICAM de saneamento de uma CCAM (ETS)
com insuficiéncia de fundos proprios, por alienacdo de parte da sua area social a outra CCAM. Foi ainda assinado entre a Caixa Central
e a CCAM de Moravis um contrato de empréstimo subordinado, como complemento a assisténcia recebida do FGCAM, e
contratualizada, com a CCAM do Algarve, a devolucdo dos fundos recebidos no dmbito do saneamento da CCAM

No final de 2007, o numero de CCAM intervencionadas
pela Caixa Central era de nove, sete ao abrigo do artigo 1°Q 2°Q 3°Q 1°Q 2°Q 3°Q
77.°-A e duas ao abrigo do artigo 77.° do RICAM. Por 77A 8 6 7 6 7 7
outro lado, é de destacar a reduciio do nimero de CCAM 77 3 3 ! 0 0 2
acompanhadas localmente Local 38 45 3 2 34 28
Controlo a Distancia 61 54 62 56 61 63
Total 110 108 105 104 102 100

Fonte: Relatorio e Contas Grupo Caixa Agricola 2006 e 2007

Entre 2008 e 2009, o numero de Caixas Associadas do SICAM reduziu de 100 para 92,
sendo que o objetivo era o «reforgo das estruturas operativas das Caixas intervenientes,
e ndo pela necessidade de resolugdo de desequilibrios financeiros». De 2006 a 2009, o
SICAM recorreu as Caixas Associadas para apoio de tesouraria. Ademais, «Reflexo da
significativa melhoria da situagdo financeira do SICAM, nao foi necessario em 2009

recorrer a novas assisténcias do FGCAM. Desde 2006, que se verifica uma reducao
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significativa do apoio prestado pelo FGCAM, sob a forma de Empréstimo Subordinado,
as Caixas Associadas, bem como do numero de Caixas Associadas assistidas». «No
final de 2008, o numero de Caixas intervencionadas pela Caixa Central era de 4, ao
abrigo do artigo 77.°-A do RJCAM. Prevé-se que do numero de Caixas Associadas

acompanhadas intervencionadas fique reduzido a 2 Caixas em 2009» (Tabela 15).

Tabela 15 — Acompanhamento das Caixas Associadas pela Caixa Central (2008 e 2009)

2008

(pp-
135-

138)

Presidente do conselho de administragéo executivo — Dr. Jodo Costa Pinto

«Em 2008 continuou a promover-se a fusdo de Caixas Associadas, como veiculo de consolidagdo econdmico-financeiro e reorganizagio
estrutural do SICAM. O processo de fusdes entre Caixas Associadas permitiu que, em 2008, o numero destas se reduzisse a 92. As fusdes
ocorridas em 2008 foram as seguintes:

e (Caixa Associada da Costa Verde e Caixa Associada de Ovar _ Caixa Associada da Costa Verde

e  (Caixa Associada de Alto Douro e Caixa Associada de Favaios _ Caixa Alto Douro

e (Caixa Associada de Seia, Caixa Associada da Guarda e Celorico da Beira, Caixa Associada de Fornos de Algodres e Caixa
Associada de Vila Nova de Tazem na Caixa Associada da Serra da Estrela
Caixa Associada de Armamar e Moimenta da Beira e Caixa Associada de Vale do Tavora
Caixa Associada de Vale do Tavora e Douro
Caixa Associada do Alto Douro e Caixa Associada da Regido de Braganga Caixa Associada de Tras-os-Montes e Alto Douro

e (Caixa Associada de Barcelos e Caixa Associada do Alto Minho _ Caixa Associada do Noroeste
Foi ainda celebrado um Contrato de Assisténcia Financeira com a Caixa da Costa Verde dada a fusdo desta Caixa com a Caixa de Ovary

«Desde 2006, que se verifica uma redugdo significativa do apoio prestado pelo FGCAM, sobre a forma de Empréstimo Subordinado, as
Caixas Associadas, bem como do niimero de Caixas Associadas assistidas»

«No final de 2008, o numero de Caixas Associadas intervencionadas pela Caixa Central era de quatro, ao abrigo do artigo n.° 77°-A do
RJICAM. Prevé-se que do numero de Caixas Associadas acompanhadas intervencionadas fique reduzido a duas Caixas Associadas em 2009»

«Também, em dois processos de assisténcia financeira as fusdes realizadas, ficou consignado nos respetivos Contratos de Assisténcia
Financeira a permanéncia, a tempo inteiro, de técnicos do DFOA, com fung¢des de Controller ou membro de Conselho de Gestdo da Caixa»

2009

12)

Presidente do conselho de administracdo — Dr. Jodo Costa Pinto

«Atualmente o movimento de fusdes ja ¢ fundamentalmente norteado pelo objetivo de refor¢o das estruturas operativas das Caixas
intervenientes, ¢ ndo pela necessidade de resolugdo de desequilibrios financeiros, concretizando-se em 2009, nessa linha, mais trés fusdes, o
que trouxe o nimero total de Caixas, no final do ano, para 88, com um ativo por Caixa de cerca de 127 milhdes de euros e uma rede, incluindo
a sede, de 7,6 balcdes, em média. O movimento de fusdes, ao conduzir a institui¢des melhor dimensionadas e dotadas de estruturas operativas
mais solidas e profissionalizadas, foi um fator importante para a evolugdo positiva que, ao longo dos tiltimos anos, se registou nas condi¢des
de exploracdo das Caixas (Relatério Concelho Geral e de Supervisdo, 5 de maio de 2010, pagina 12)»

«Em 2009 continuou a promover-se a fusdo de CCAM, como veiculo de consolidagdo econémico-financeiro e reorganizacdo estrutural do
SICAM. Durante o ano de 2009 realizaram-se 3 fusdes entre Caixas o que permitiu que em 2009 o numero destas se reduzisse a 88 CCAM:
* CCAM de Guimardes e CCAM de Terras do Sousa, Ave, Basto e Tamega -> CCAM de Terras do Sousa, Ave, Basto e Tamega

* CCAM do Alto Corgo, Tamega e Barroso e CCAM do Vale do Douro -> CCAM de Douro, Corgo ¢ Tamega

* CCAM de Satdo e Vila Nova de Paiva e CCAM do Vale do Dao -> CCAM do Vale do Ddo ¢ Alto Vouga»

«Reflexo da Jnidade €
significativa
melhoria da
Situa(;éo financeira Enlpréstil“osﬁ CCAM * 124.866.309 114.379.309 107.389.585 104.401.407
do SICAM, nio foi N° CCAM Assistidas 7 14 13 11
necessario em 2009 e . . Q5 80( Ol 000

Empréstimos a Caixa Central * 334958 33.495.8 23.793. 12.259.134
recorrer a novas
assisténcias do Total Emp. CCAM + Caixa Central * 158.362.109 147.875.109 133.188.585 116.660.541
FGCAM». * Saldos em final de exercicio
«No final de 2009 o niimero de CCAM intervencionadas pela
Caixa Central ao abrigo do artigo 77°-A era de duas. E de destacar 30Q 30Q 30Q 30Q
a reducdo do nuimero destas intervengdes. Também, em dois 77 A 7 7 4 2
processos de assisténcia financeira as fusdes realizadas, ficou 77 1 2 0 1
consignado nos respetivos Contratos de Assisténcia Financeira a local 335 8 27 32
permanéncia, a tempo inteiro, de técnicos do DFOA, com fungdes Controlo 3 Distancia 52 63 63 >3
de Controller ou membro de Conselho de Gestdo da CCAM». Total s {0y 2= £S5

Fonte: Relatorio e Contas Grupo Caixa Agricola 2008 a 2009
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E assim aconteceu. Da Tabela 15, retira-se «No final de 2009 o nimero de CCAM
intervencionadas pela Caixa Central ao abrigo do artigo 77°-A era de duas. E de destacar a redugao
do numero destas intervengdes. Também, em dois processos de assisténcia financeira as fusdes
realizadas, ficou consignado nos respetivos Contratos de Assisténcia Financeira a permanéncia, a
tempo inteiro, de técnicos do DFOA, com fungdes de Controller ou membro de Conselho de
Gestdo da Caixa Associada». A funcdo de controller € significativamente distinta da fun¢do de
membro do conselho de gestdo. O gestor nomeado de modo administrativo pela Caixa Central

pode condicionar a autonomia da Caixa Associada, designadamente na gestdo da sua estratégia.

A solidariedade entre os lideres das CCAM soube encontrar solu¢des adequadas sem intervencao
administrativas na sua gestdo. A Tabela 16 releva os empréstimos com garantia de Estado, em
2009, ao abrigo do Plano de Estabilidade e Crescimento, sendo que o SICAM teve o apoio dos
acionistas, as suas Caixas Associadas. E interessante observar que o apoio de tesouraria solicitado
por cada banco sugere que o montante necessario era materialmente irrelevante em relagdo ao

volume de ativos; contudo, poderia ser suficiente para o colapso da instituigdo.

Tabela 16 — Empréstimos com garantia de Estado emitidos por instituicdes portuguesas

[milhdes de euros]

Instituicoes Montante Ativo

financeiras 2009 %
CGD 2000 120 984 1,65
BES 1500 82297 1,82
Millennium bep 1500 95 550 1,57
BANIF 50 13442 | 0,37
GCA 0 12 947
Total 5050

Adaptado de https://www.apb.pt/pt/publicacoes/estatisticas.

No contexto do Programa de Assisténcia Financeira da Comissdao Europeia, do Banco
Central Europeu (BCE) e do Fundo Monetario Internacional, acordado em maio de 2011,
as instituicdes bancarias de maior relevo no nosso sistema bancario — as consideradas
sistémicas — foram sujeitas a um Programa Especial de Inspecdes destinado a validar a
informagao sobre os valores de determinados ativos e os respetivos requisitos de capital.
Consequentemente, os bancos tiveram de desalavancar os seus balangos para uma taxa de
transformagdo (crédito/recursos) de 120% e tiveram de reforcar o racio de capital
(solvabilidade) core tier 1 para 10% até 31 de dezembro de 2012. Em 2008, em resultado
do seu modelo de negdcio focado na economia de base local (municipio), estes dois
desideratos eram atingidos pela quase generalidade das CCAM, quer as associadas do

SICAM, quer as cinco denominadas de independentes.
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Tabela 17 — Acompanhamento das Caixas Associadas pela Caixa Central (2010 a 2012)

2010

Presidente do conselho de administra¢do executivo — Dr. Jodo Costa Pinto

«No exercicio de 2010 prosseguiu 0 movimento de fusdes entre Caixas, hoje em dia fundamentalmente norteado pelo objetivo de reforgo
das estruturas operativas das Caixas intervenientes, e ndo pela necessidade de resolucdo de desequilibrios financeiros, concretizando-se
mais trés fusdes, o que trouxe o nimero total de Caixas, no final do ano, para 85» (Concelho Geral ¢ de Supervisdo, 2010, p. 11)

2011

2012

Presidente do conselho de administra¢do executivo — Dr. Jodo Costa Pinto

O Relatorio e Contas do Crédito Agricola referente a 2011 néo faz qualquer referencia as Caixas Associadas

Adaptado de Relatorio e Contas do Grupo Caixa Agricola, 2010, 2011 e 2012.

Em 2011 e 2012, ndo existe referencia a fusdes de CCAM. Em 2013, estavam
intervencionadas, no ambito do artigo 77.°-A do RICAM, as Caixas do Algarve, de Entre
Tejo e Sado, de Oliveira do Hospital e de Coimbra.

Em 2014, Portugal concluiu o programa de assisténcia financeira da Troika, ¢ o BdP
promoveu a primeira resolugdo bancaria de um banco no espago europeu. De facto, a crise
do BES/Grupo Espirito Santo (GES) afetou o sistema bancario portugués. Mais uma vez,
os bancos de teor cooperativo portugueses tiveram capacidade de demonstrar a sua

resiliéncia.

Tabela 18 — Acompanhamento das Caixas Associadas pelo SICAM (2013 e 2014)

2013

Presidentes do conselho de administracdo executivo — Dr. Jodo Costa Pinto e Eng.° Licinio Pina

«Ao nivel das fungdes de controlo, o Conselho Geral e de Supervisdo desenvolveu as seguintes agdes:
e emissdo de parecer sobre o registo de 6rgdos sociais das Caixas Associadas, nos termos do RICAM em vigor
e parecer sobre a abertura de balcdes por parte de Caixas Associadas» (Concelho Geral e de Supervisdo, 2013, p. 7)

«Em julho de 2013 foi aprovada a estrutura organizacional da Caixa Central e foram langadas 12 iniciativas de transformagao:
(...) (xii) Aceleragdo do processo de fusdo das Caixasy (Concelho Geral e de Supervisdo, 2013, p. 35)

Em 2013, foi promovida a fusdo da CCAM do Tramagal com a CCAM de Ribatejo Norte (Concelho Geral e de Supervisdo, 2013, p. 63)

A C . A . d . t.d ] UnMTaaoe. euros
«As Caixas Associadas, assistidas pelo
. CCAM 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FGCAM, em 2013, eram sete: Entre Tejo .
, Empréstimos a CCAM 107.389.585 104.401.407 99.901.000 86.433.384 86.433.884 81.433.884
e Sado, Alcacer do Sal e Montemor-o-

. . . N2 CCAM Assistidas 13 11 10 8 8 7
Novo, Beira Baixa Sul, Alentejo Central, — —

. .. Empréstimos a Caixa Central 25.799.000 12.259.134 4.800.000 0 0 0
Bairrada e Aguieira e a Costa Verde»

Total Emp. CCAM + Caixa Central 133.188.585 116.660.541 100.701.000 86.433.884 86.433.884 81.433.884

«Estdo intervencionadas, no dmbito do artigo 77° Tipo de 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
- A do RJCAN, as Caixas do Algarve, Entre Tejo Acompanhamento  32Q 32Q 3zq zqQ 32Q 3zqQ 3zqQ
e Sado, Oliveira do Hospital e Coimbra» T72A 7 4 2 3 3 3 4

(Concelho Geral e de Superviséo, 2013, p. 64) E 2 Lz z Z z 2
Total 100 92 28 85 8s 84 83

«O ano de 2013 foi marcado pela elei¢do de novos Corpos Sociais para o mandato 2013/2015, tendo o 1° trimestre de 2013 concentrado
a elaboragdo de 40 pareceres que, nos termos do n° 3 do artigo 10° do RICAM, estiveram na base da deliberacdo do Conselho Geral e de
Supervisdo, relativa aos novos Corpos Sociais das Caixas Associadas, elemento fundamental no seu registo junto do BdP» (Concelho
Geral e de Supervisdo, 2013, p. 66)

«O processo de fusdes entre Caixas permitiu a redugéo para 82 Caixas com a fusdo das CCAM de Ribatejo Norte e Tramagal» (Concelho
Geral e de Supervisao, 2013, p. 66)

2014

Presidente do conselho de administragdo executivo — Eng.® Licinio Pina

«As Caixas Associadas assistidas pelo ccam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FGCAM, em 2013, eram sete: Entre Tejo
e Sado, Moravis, Alcacer do Sal e
Montemor-o-Novo, Beira Baixa Sul,
Alentejo Central, Bairrada e Aguieira e
Costa Verde» (Concelho Geral e de
Supervisdo, 2013, p. 107).

Empréstimos a CCAM 107.389.585 104.401.407 99.901.000 86.433.884 86.433.884 81.433.884 94.433.884
N2 CCAM Assistidas 13 11 10 8 8 7 8
Empréstimos & Caixa Central 25.799.000 12.259.134  4.800.000 0 0 0 0

Total Emp. CCAM + Caixa Central 133.188.585 116.660.541 100.701.000 86.433.884 B6.433.884 81.433.884 94.433.834
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«Estdo intervencionadas, no ambito do Tipo de 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
artigo 77° - A do RICAN, as Caixas do compnbamentol BRSSO seq 3e s2Q 32q 32q 3eq seq
Algarve, Entre Tejo e Sado, Caldas da TR 7 4 2 3 3 3 4 6

Rainha, Obidos e Peniche, Oliveira do 12 2 0 1 1 2 2 0 0

Hospital e Coimbra» (Concelho Geral e de o] 200 g2 88 85 85 84 83 82

Supervisdo, 2013, p. 107)

«Na sequéncia da degradagéo da situagdo econdmico-financeira verificada em algumas Caixas Agricolas, a Caixa Central, no ambito da
acdo de acompanhamento e orientagdo, promoveu, em articulagdo com as Administragdes das Caixas, a definigdo de um plano de
recuperagdo dos resultados de exploracdo, tendo em vista a inversdo da situacdo desfavoravel. No tltimo trimestre de 2014 foram
desenvolvidos diagnosticos para as 16 Caixas Associadas: CCAM Costa Azul, CCAM Algarve, CCAM Sotavento Algarvio, CCAM
Coimbra, CCAM Baixo Vouga, CCAM Coruche, CCAM Costa Verde, CCAM Loures, CCAM Salvaterra de Magos, CCAM Entre Tejo
e Sado, CCAM Guadiana Interior, CCAM Alcacer e Montemor, CCAM Ribatejo Norte e Tramagal, CCAM Ferreira do Alentejo, CCAM
Ribatejo Sul, e CCAM Caldas da Rainha, Obidos e Peniche» (Concelho Geral e de Supervisio, 2013, p. 109)

Fonte: Relatorio e Contas Grupo Caixa Agricola 2013 a 2014.

Na préxima seccao, analisamos a evolugao, de 2010 a 2024, das 12 Caixas Associadas do
SICAM que integravam programas de assisténcia no ambito de FGCAM, assim como as
cinco que estavam intervencionadas no ambito artigo 77.°-A do RICAM (designacao de

administradores provisoérios [Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro)!”.

7.2. Caixas Assistidas pelo Fundo Garantia Crédito Agricola de 2008 a 2014

Os relatorios das Caixas Associadas e da Caixa Central de Crédito Agricola nao
especificam os critérios para: (i) o pedido de apoio ao FGCAM; e (ii) os pedidos de
intervencdo no ambito do artigo 77.° do RICAM. Ora, o poder da Caixa Central para
determinar este tipo de intervencdo, sem contraditorio eficaz, mitiga a capacidade de
decisdo aos gestores das Caixas, resultado do dano reputacional e econdémico que acarreta

na sua comunidade.

Importa, assim, aferir, num ciclo relativamente longo, de 2010 a 2024, a evolugdo destas
Caixas Associadas do SICAM, que, em 2013, estavam sob o programa de assisténcia do

FGCAM e intervencdo do SICAM (artigos 77.° € 77.°-A do RICAM).

Tabela 19 — Evolucio de ativos e capitais proprios das Caixas Associadas do SICAM (2010
a 2024)

[milhdes fr euros]

Ativos liquidos Capitais proprios Core tier 1 Racio de

transformacio

Orientacdes do SICAM (2024) >13% > 60% e <80%

| Fundagdo | 2010 2013 2024 2010 | 2013 | 2024 2010 2013 2024 | 2013 | 2024

Em 2013 eram sete as Caixas Associadas assistidas pelo FGCAM

Alcacer do Sal e 1916 115 117 154 (0,7) 213 0,00% 0,0% | 23,5% | 70,2% | 53,9%

Montemor-0-Novo! 154

Alentejo Central® 2008 168 178 462 8 9 48 5,80% 7,32% | 159% | 72,6% | 77,3%

17 «1 - Quando uma caixa agricola pertencente ao sistema integrado do crédito agricola miituo esteja em situagio de
desequilibrio financeiro grave, ou em risco de o estar, ¢ incumprir as orienta¢des definidas pela Caixa Central nos
termos do artigo 75.°, pode esta instituicdo designar para a Caixa Agricola em causa um ou mais administradores
provisorios» (informacdo disponivel em http://bdjur.almedina.net/citem.php?field=item id&value=1413686).
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Bairrada e Aguieira 1987 109 103 325 (7,5) (6,2) 15 0,0% 0,00% | 11,3% | 65,8% | 46,8%
Beira Baixa Sul? 2006 105 115 274 4 5 27 7,79% 6,71% | 23,6% | 74,2% | 49,3%
Costa Verde 1988 150 144 245 1 (0,9) 3 0,00% 0,00% | 15,5% | 69,9% | 31,5%
Moravis* 2005 77 83 112 (2,8) 0,05 5 0,00% 0,00% 8,6% | 71,8% | 50,5%
Em 2013, eram cinco as Caixas Associadas intervencionadas pelo SICAM, no Ambito do artigo 77.°-A do RICAM

Algarve 1916 445 419 931 32 32 44 10,38% 10,08% | 13,7% 77,3% 94,4%
Caldas da Rainha, 1913 259 273 500 29 28 15,51% 15,15% | 24,1% | 64,0% | 41,7%
Obidos e Peniche 47

Entre Tejo e Sado 1996 201 212 356 0,6 2,1 16 0,00% 1,3% 1,4% | 78,1% | 53,6%
Coimbra 1950 108 117 219 16 8 16 19,00% 7,83% | 16,0% | 61,8% | 51,2%
Oliveira do Hospital 1985 53 54 105 5 6 10 14,07% 15,07% | 22.2% | 75,8% | 54,4%

"Em 2024, a CCAM de Alcacer do Sal e Montemor-o-Novo integrou a CCAM da Costa Azul. Assim, foi considerado o tltimo
exercicio de 2023, em vez do de 2024.
2Em 2008, foi autorizada a fusdo da CCAM do Alto Guadiana com da CCAM de Evora numa nova, a CCAM Alentejo Central.
3Em 1993, foi realizada a fusdo da CCAM de Idanha-A-Nova com a CCAM de Penamacor. Em 2006, foi realizada a fusdo com a
CCAM de Castelo Branco, tendo sido alterada a denominag@o para CCAM de Beira Baixa (Sul).
# Constituida em 2005, por integragdo da CCAM de Avis com a CCAM de Mora.
> A CCAM de Oliveira do Hospital foi integrada na CCAM da Serra da Estrela em 2023. Assim, foi considerado o ultimo exercicio
de 2022, em vez do de 2024.

Adaptado de Relatorios de Contas das Institui¢des Financeiras, 2025.

A partir da analise da Tabela 19, deduzimos a boa evolugdo que todas as institui¢des
promoveram, de 2010 a 2024. Também se infere que as que eram monoconcelho, como
a CCAM de Coimbra e a CCAM de Oliveira do Hospital, assim como a CCAM das
Caldas da Rainha, Obidos e Peniche, tiveram uma evolucio adequada. A CCAM de
Moravis estd a fazer o seu caminho. A CCAM de Alcécer do Sal do Sal e Montemor-o-
Novo teve dificuldade em «digerir» a integragdo de Montemor-o-Novo, o que também
aconteceu com a CCAM da Bairrada e Aguieira com a CCAM de Mortagua e com a

CCAM da Costa Verde com a CCAM de Gaia.

Do Relatorio e Contas da CCAM de Alcacer do Sal e Montemor-o-Novo de 2011 sobre
2010 consta: «Tal como referimos sempre, importa aqui realgar o Empréstimo
Subordinado no valor de 12 milhdes de euros, concedido pelo Fundo de Garantia, ao
abrigo do Contrato de Assisténcia Financeira assinado com aquela entidade, na sequéncia
da fusdo, cujo montante ¢ determinante no valor dos Fundos Préprios e cumprimento dos
racios normativos e prudenciais. Também como mencionamos no inicio, estamos neste
preciso momento a renegociar os termos do contrato de assisténcia financeira com aquela
entidade, designadamente a prorrogacdo do prazo do empréstimo subordinado, estando
as negociacdes muito bem encaminhadas para a aceitagdo do nosso pedido de
prorrogacdo. A situacao liquida (Capital) tem vindo a melhorar, mas ¢ ainda negativa em
cerca de 775.741 euros, como reflexo do elevado montante negativo dos resultados
transitados (cerca de 8,4 milhdes de euros), provenientes dos resultados negativos da ex
— CCAM de Montemor-o-Novo e dos resultados pouco significativos obtidos ap6s fusdo,

embora nestes dois ultimos anos superiores a meio milhdo de euros.».
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Neste breve relato de 2011, a governance da CCAM de Alcacer do Sal e Montemor-o-
Novo revela que «A situacao liquida (Capital) tem vindo a melhorar, mas ¢ ainda negativa
em cerca de 775.741 euros, como reflexo do elevado montante negativo dos resultados
transitados (cerca de 8,4 milhdes de euros), provenientes dos resultados negativos da ex
— CCAM de Montemor-o-Novo e dos resultados pouco significativos obtidos apds

fusdoy.

Esta analise de 2011, subsequente ao processo de fusdo, ¢ um relato de governance, que
levou este trabalho a aprofundar os motivos de fusdes. Era a fusao um processo de criar
valor nas comunidades dos bancos cooperativos? Quem o decidia? E quem o

monitorizava?

Em 2023, a CCAM de Alcacer do Sal e Montemor-o-Novo foi integrada na CCAM da

Costa Azul, com sede em Santiago do Cacém.

7.3. Caixas Associadas intervencionadas pelo SICAM de 2008 a 2014

No Relatorio e Contas da CCAM de Coimbra de 2013, ¢ mencionado que «O periodo
anterior a Intervencao se caracterizou por facilidades ao nivel da concessao de crédito que
possibilitaram um crescimento da carteira de 125% (2008 a 2012), com uma taxa de
incumprimento na ordem dos 50%, verificando-se a desvalorizacdo da avalia¢do do risco
e da cobertura por garantias, assumindo-se elevados riscos na carteiray (CCAM de
Coimbra, 2014). Ademais, «Refletindo os Capitais Proprios a solidez financeira da
Instituicdo e traduzindo a possibilidade de crescimento equilibrado e sustentado da
atividade, foi necessario recorrer ao apoio do Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mutuo para a concessdao de um empréstimo subordinado de 13 milhdes de euros, montante
que materializa a estimativa de incobrabilidade da carteira de crédito, face a inexisténcia
de garantias associadas. Tal empréstimo possibilitou fazer face ao desequilibrio da
estrutura de capitais da CCAM de Coimbra, garantindo a reposi¢ao dos fundos proprios
e dos limites prudenciais em valores que permitem o normal desenvolvimento da

atividade» (CCAM de Coimbra, 2014).

Foi nomeada uma administragdo provisoria na CCAM de Coimbra, composta por dois

administradores, em substituicdo da anterior. Nao foi encontrada outra informacgdo
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relevante sobre esta intervencdo do SICAM nos relatérios da CCAM de Coimbra e da

Caixa Central de 2014.

No Relatorio e Contas da CCAM de Oliveira do Hospital de 2013, ¢ dado nota de que
«Atualmente o Conselho de Administragao tem caracter provisorio nomeado pela Caixa
Central ao abrigo do Art® 77-A do R.J.C.A.M. ¢ composto por 2 membros com mandato

por um ano, que termina em 24 de margo de 2014».

No entanto, a Tabela 19 sugere que os indicadores econémico-financeiros deste banco de
Oliveira do Hospital eram, desde 2010, adequados para a sua atividade. A Tabela 20
evidencia que, em 2022, compara melhor do que o SICAM em cinco de um total de sete
indicadores (exceto na rendibilidade bruta do ativo e na rendibilidade dos capitais
proprios).

Tabela 20 — Indicadores de rendibilidade da CCAM de Oliveira do Hospital versus SICAM
(2022)

Produto Resultados antes Resultados antes Rendibilidade Rendibilidade Rendibilidade do | Rendibilidade do
bancario/Ativo dos dos bruta do ativo bruta dos capitais ativo capital préprio
Liquido Médio impostos/Ativo impostos/Capitais proprios

liquido médio proprios
CCAM | SICAM | CCAM | SICAM | CCAM SICAM | CCAM SICAM | CCAM SICAM | CCAM | SICAM | CCAM | SICAM
2,58% | 2,55% | 0,55% | 0,55% | 6,49% 6,48% | 0,66% 0,69% | 7,.97% 8,40% | 0,41% | 0,39% | 5,16% | 5,01%

Adaptado de CCAM de Oliveira do Hospital (2023).

A investigacdo mostra que as Caixas Associadas que, no periodo de 2008 a 2014, tiveram
dificuldades econdmico-financeiras identificadas pelo SICAM para a intervencdo dos
artigos 77.° e 77.°-A do Decreto-Lei n.° 24/91, de 11 de janeiro, tiveram uma evolu¢do da
sua atividade sem dano explicito para as partes interessadas. As proprias Caixas
Associadas, como acionistas do SICAM, no rescaldo da crise de 2008, financiaram o
SICAM, ou seja, exerceram o principio de solidariedade. No entanto, ndo ¢ claro se as
fusdes levadas a cabo no periodo de 2008 a 2014 se deveram a: (i) otimizagao de ativos;
(11) necessidades de tesouraria; ou (iii) outras motivagdes. Esta questdao vai ser abordada

na proxima secg¢ao.

7.4. CCAM com processos de fusao de 2008 a 2014

No periodo de 2008 a 2010, assistimos a um conjunto de fusdes, sobretudo em 2008 (15
Caixas Associadas em seis novas Caixas Associadas). Tendo em conta os processos de

fusdo de 2008 a 2014, vamos apresentar na Tabela 21 indicadores das Caixas envolvidas
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considerando o ano anterior a fusdo e os de 2024 da instituicdo que integrou, ou nova

Caixa Associada.

Tabela 21 — Caixas associadas do SICAM com processos de fusao (2008)

[milhdes de euros]

2007 2024
CCAM Fundacgio Ativo Crédito Capitais - Ativo Capitais
liquido dos préprios o '% liquido préprios
clientes o g
S8
£ 2
£
1 | Favaios 1929 17202 9405 3560 | 72,6% Alto Douro 758 284 103 288
2 | Alto Douro 1999 66 684 37322 8231 | 71,6%
3 | Vila Nova Tazem 1979 23 816 7753 2297 | 37,8% Serra da Estrela 489 436 65250
4 | Fornos de Algodres 1981 18 894 13714 3850 | 88,8%
5 | Guarda e Celorico da Beira 1980 27 054 8220 3136 | 37,9%
6 | Seia 1981 86 283 40 002 10658 | 54,1%
7 | Oliveira do Hospital' 1985 | 113378 95 405 9571 | 92,5%
8 | Armamar e Moimenta da 1926 48 134 20102 3290 | 48,5% | Vale do Tavorae 452799 54 857
Beira Douro
9 | Vale do Tavora e Douro? 1979 | 107 483 56 615 11795 | 61,1%
10 | Costa Verde? 1988 88 734 72747 8793 | 96,7% Costa Verde 245177 3342
11 | Ovar 1981 40213 20 655 (6817) | 44.8%
12 | Evora 1913 76 839 47 483 7660 | 71,4% | Alentejo Central 462 054 48 129
13 | Alto Guadiana 1911 83 809 54 456 (726) | 74,7%
14 | Barcelos 1937 82 419 46 788 5722 | 64,3% Noroeste 1 037 666 70 883
15 | Alto Minho* 1994 | 240538 144 677 21355 | 68,1%

"Em 2023, deu-se a fusdo da CCAM de Oliveira do Hospital com a CCAM da Serra da Estrela.

2 Em 1999, ocorreu a primeira fusdo das CCAM de Tabuago e Sernancelhe. Em 2000, concretizou-se a fusdo com a CCAM de Vila
Franca das Naves e, em 2003, com a CCAM de Aguiar da Beira.

3Em 1988, efetuou-se a fusdo da CCAM de Espinho (fundada em 1986) com a CCAM de Gaia (fundada em 1988).

4 Em 1994, realizou-se a fusdo de sete CCAM do distrito de Viana do Castelo, designadamente a CCAM de Mongdo (fundada em
1915), a CCAM de Arcos de Valdevez (1916), a CCAM de Ponte do Lima (1928), a CCAM de Ponte da Barca (1929), aa CCAM de
Melgago (1940), a CCAM de Viana do Castelo (1982) e a CCAM do Vale do Minho (em 1992, resultado da incorporagdo da CCAM
de Vila Nova de Cerveira, fundada em 1934, ¢ da CCAM de Paredes de Coura, fundada em 1938).

Adaptado de Relatorios de Contas das Instituigdes Financeiras, 2007.

Destas, apenas a fusdo da CCAM da Costa Verde com a CCAM de Ovar promoveu um
desequilibrio na sua estrutura financeira, que ainda persiste, sendo que os indicios ja
existiam em 2007: a situagdo liquida da Caixa Associada era negativa, o que anulava a
capacidade econodmica (situagao liquida) da sua homonima da Costa Verde. Ademais, a
taxa de transformacdo da CCAM da Costa Verde era relativamente elevada (96,7%) para
a aconselhada para um banco sem capacidade de ir ao mercado de capitais, de acionistas

capitalistas (aporte capital) ou de ser transacionado no mercado (processo de resolucao).

Em 2009, ocorreram dois processos de fusdo. O Relatério e Contas da CCAM de
Armamar e Moimenta da Beira de 2007, refere «Conforme foi referido no relatorio de
2006, esta Dire¢io negociou de acordo com as indica¢des dos Orgdos Sociais, um projeto
de fusao com a CCAM de Lamego e Castro Daire. Obtido o acordo de principio e ainda

antes de levar o mesmo a Assembleia-Geral, veio a CCAM de Lamego alterar uma
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condi¢do assumida, recusando a hipdtese da Sede Social da nova Caixa, poder ficar em
Armamar. Tal alteragdo néo foi aceite pelos Orgaos Sociais desta CCAM, rompendo-se
assim o compromisso a que se tinha chegado. Como se referiu também, havia a
possibilidade da CCAM do Vale do Tavora, poder ser outro parceiro. Assim informam-
se os senhores associados que ja decorrem negociacdes com esta CCAM, tendo esta
Direcio deixado aos critérios dos restantes Orgdos Sociais os termos da negociagio.».

Este relato evidencia uma boa governance por parte do conselho de gestao.

Tabela 22 — Caixas Associadas do SICAM com processos de fusao em Portugal (2009)

[milhdes de euros]

2008 2024
CCAM Fundacao Ativo Crédito | Capitais - Ativo Capitais
liquido dos préprios o '% liquido préprios
clientes o g
s
S 2
£
Alto Corgo, Tamega e Barroso 1983 | 135699 59 205 12277 | 48.6% | Tras-os-Montes 490 933 39778
Vale do Douro 2001 59 005 36 946 8645 | 75.4% | e Alto Douro!
Terras do Sousa, Ave, Basto e 2006 | 113999 58 581 13455 | 61.4% | Terras do Sousa, 336 7933 49 573
Tamega® Ave, Basto e
Guimardes 1939 22 464 14 508 2769 | 70.1% | Témega
Satdo e Vila Nova de Paiva* 1983 58 848 25775 5323 | 51,7% | Vale do Déao e 286 247 30128
Vale do Do’ 2001 56 975 26 243 6130 | 54,1% | Alto Vouga

! A denominagdo social foi alterada de CCAM Douro, Corgo € Tamega para CCAM de Tréas-os-Montes € Alto Douro.

2 Resulta da fusdo, em 2006, da CCAM de Terras de Sousa, Basto € Tamega (a incorporante) € da CCAM de Fafe (a incorporada). A
CCAM de Terras de Sousa, Basto e Tamega tinha incorporado a CCAM de Felgueiras (fundada em 1985) em 1999.

3 Informagao referente ao terceiro trimestre de 2025 (a referente a 2024 ndo esté disponivel [informagio de 6 agosto 2025]).

4 Resultado da fusdo da CCAM de Satio (1983) e da CCAM de Vila Nova de Paiva (1980).

SResultado da fusio, em 2001, da CCAM de Mangualde (1979) e da CCAM de Penalva do Castelo (1978).

Adaptado de Relatorios de Contas das Institui¢des Financeiras de 2008 e de 2024.

Com base na Tabela 22, constatamos que, em 2008, todos os bancos locais de teor
cooperativo que se envolveram em processos de fusdo tinham indicadores econdémicos
adequados a fun¢do de intermediagdo bancaria. Esta ndo era, todavia, a regra da banca de
teor acionista. Também se retira dos relatorios e contas destes seis bancos que, em 2008,

todos os administradores eram do sexo masculino.

Carvalho (2022) refere que o perfil do administrador ¢ definido como a forma como o
mesmo atua e se comporta em relagdo aos seus pares e colaboradores. O comportamento
inclui uma colegdo de qualidades, caracteristicas, tragos e atributos que contribuem para
a eficdcia do administrador e que podem ser avaliados, designadamente: (i) julgamento
independente; (ii) integridade; (iii) lealdade a empresa; (iv) compromisso; (v) capacidade
de contestacdo; (vi) disponibilidade para agir; (vii) competéncias de pensamento

conceptual; (viii) competéncias de comunicagdo; (ix) competéncias de trabalho em
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equipa; e (x) competéncias de influéncia, sendo que deve oferecer capacidade de

integracao de diferentes culturas, géneros e idades.

Nos relatorios de 2024, foi possivel confirmar a existéncia de mulheres nos diversos

orgdos de gestdo dos bancos de teor cooperativo. Esta evolucao vai ao encontro das

recomendacdes dos supervisores ¢ dos reguladores.

Tabela 23 — Caixas Associadas do SICAM com processos de fusdo em Portugal (2010)

[milhdes de euros]

2009 2024

CCAM Fundacio Ativo Crédito | Capitais - CCAM Ativo Capitais

liquido dos proprios o '§ liquido proprios
clientes S g
s
[
=g
£

1 | Santo Tirso 1980 42 726 21 650 2499 | 37,1% Médio Ave 327713 24 578

2 | Vila Nova de Famalicao 1913 75479 43 758 8863 | 66,9%

Adaptado de Relatorios de Contas das Instituigdes Financeiras de 2009 e de 2024.

Em 2011, em plena crise financeira (rescaldo de 2008) e econdmica (intervengdo da

Troika em Portugal), nenhuma Caixa Associada teve necessidade de promover um

processo de fusdao como instrumento de reequilibrio econdémico financeiro.

Tabela 24 — Caixas Associadas do SICAM com processos de fusdo em Portugal (2012)

[milhdes de euros

2011 2024
CCAM Fundacio Ativo Crédito Capitais - Ativo Capitais
liquido dos proprios © '% liquido proprios
clientes = £
5
£z
[
=
Elvas 1910 42 215 19 595 7049 | 57,4% | Elvas, Campo 148 500 16 012
Campo Maior 1912 14471 8569 1374 | 71,4% | Maior e Borba'
Borba 2 1941 38242 31235 6365 | 98,6%

' A CCAM de Borba foi incorporada na CCAM de Elvas e Campo Maior a 29 novembro 2022.

2 Informagao referente a 2021.

Adaptado de Relatorios de Contas das Institui¢des Financeiras de 2012 e de 2024.

Em 2012, acontece a fusdo da CCAM de Elvas, «fundada em 18 de julho de 1910, por
alvara “Del Rei D. Manuel I1”» (CCAM de Elvas, 2012, p. 1) com a CCAM de Campo

Maior, fundada em 1912. As trés instituicoes financeiras de teor cooperativo tinham

adequados indicadores econdmicos para a sua atividade.
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Tabela 25 — Caixas Associadas do SICAM com processos de fusdo em Portugal (2013)

[milhdes de euros]

2012 2024
CCAM Fundacio Ativo Crédito Capitais - Ativo Capitais

liquido dos proprios o ‘% liquido préprios
clientes -
5 5
[
=g
£

1 | Oliveira de Azeméis 1983 72 678 61213 7948 | 57,3% | Oliveira de Azeméis 229 221 21890

2 | Estarreja 1979 23100 7918 3356 | 42,0% | e Estarreja

Adaptado de Relatorios de Contas das Institui¢des Financeiras de 2012 e de 2024.

Os dois bancos de teor cooperativo possuiam adequados indicadores econdmicos.

Tabela 26 — Caixas Associadas do SICAM com processos de fusdao em Portugal (2014)

[milhdes de euros]

2013 2024
CCAM Fundacao Ativo Crédito | Capitais - Ativo Capitais
liquido dos proprios o 'S, liquido proprios
clientes < g
g8
£ %
[
&
Tramagal 1988 36 823 22 127 4208 | 74,9% | Ribatejo Nortee | 229221 21 890
2 Ribatejo Norte ! 1995 | 100 660 69 771 8165 | 70,1% | Tramagal

'A CCAM do Ribatejo Norte resulta da fusdo, em 1995, da CCAM de Tomar (fundada em 1914), da CCAM de Riachos
(1920) e da CCAM de Torres Novas (1928).
Adaptado de .

Esta investigacdo ndo encontra evidéncia de processos de fusdo devido a questdes
financeiras-econdémicas, isto ¢, para solucionar problemas especificos derivados da

grande crise financeira de 2008 e da crise econdmica portuguesa de 2010.

Revivendo que o Relatério e Contas de 2014 da Caixa Central refere «Em julho de 2013
foi aprovada a estrutura organizacional da Caixa Central e foram langadas 12 iniciativas
de transformagdo, sendo a sua (xii) aceleragdo do processo de fusdo das Caixas». Este
relatorio foi apresentado pelo mandato sucedaneo ao de Joao Costa Pinto. A dinamizagao
de fusdes ¢ apresentada como uma questao estratégica do SICAM. Uma ideia relacionada
¢ a das economias de ambito, o que significa que as empresas obtém vantagens

competitivas da producdo/comercializacdo em conjunto de produtos conexos.

Pode esperar-se que o tipo de economia de escala ou de ambito potencialmente mais
importante varie consoante o tipo de cooperagdo. Por sua vez, isto implica que a tensao
particular entre democracia e economias de escala pode variar consoante o tipo de
cooperagdo. As alteragdes nas economias de escala podem ser impulsionadas por forgas

diversas, seja por mudancas tecnoldgicas, ou por mudangas no ambiente concorrencial.
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7.5. Economias de escala

Uma justificagdo para a procura de dimensao ¢ o «ganho de escala» para criagdo de valor

negocial. O maior ¢ o que tende a ser o mais forte.

Na banca, as CCAM tendem a obter vantagens comparativas da sua pequena escala e
proximidade, ao customizarem o seu trabalho junto dos clientes. As cooperativas de
crédito poderiam funcionar neste ambiente, porque foram criadas em pequenas
comunidades nas quais os mutuarios, os depositantes ¢ os gerentes se conheciam bem,
podendo, assim, impor sancdes sociais aqueles que violassem o seu contrato (Guinnane,
2001). Estas vantagens continuaram até o século XX, mas foram gradualmente corroidas,
devido ao aumento da mobilidade das pessoas, a redugdo dos custos de saida da
comunidade e as melhorias tecnoldgicas que mudaram a natureza das economias de escala

no setor bancario.

Peterson e Rajan (2002) argumentaram que os avancos nas tecnologias de informacgao
tornaram a informag¢do do mutudrio quantificavel (com a inteligéncia artificial no
tratamento de dados) e reduziram os retornos ao conhecimento local «tacito» sobre os
mutudrios. Em muitos paises, a desregulamentac¢ao global dos servicos financeiros incluiu
a eliminagdo das restricdes as sucursais bancdrias, permitindo, muitas vezes, que 0s
bancos se tornem universais e isomorfos, realizando atividades a escala global. Este ¢ o

mercado de alguns que concorrem ao nivel global, e ndo o da banca portuguesa.

Em 2025, o que resta da banca portuguesa concorre ao nivel doméstico e com modelos
de negocio do século xX. A Tabela 27 sugere relagdes de poder quanto a dimensao.
Assim, a maior Caixa Associada do SICAM, a CCAM da Costa Azul, tem 1,08% da
dimensdao da CGD, 0,18% do CaixaBank, proprietario do Banco Portugués de
Investimento (BPI), 0,06% do Santander Espaia, proprietario do Santander Totta, e
0,07% do Banque Populaire Caisse d'Epargne (BPCE), proprietario do Novo Banco. Ou
seja, a capacidade da CCAM da Costa Azul de poder negociar com bancos globais

implantados no mercado portugués ¢ materialmente irrelevante.

Tabela 27 — Comparacao entre instituicoes financeiras a operar em Portugal (2024)

CGD Millennium | CaixaBank | Santander BNP BPCE GCA
bep Espaiia Paribas
Ativos 106 684 102 144 631 003 1803272 | 2704908 | 1584 558 27282
consolidados
Costa Azul 1151 1,08% 1,13% 0,18% 0,06% 0,04% 0,07% 4,22%
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Centro Litoral (Pombal) 1066 1,00% 1,04% 0,17% 0,06% 0,04% 0,07% 3,91%
Noroeste 1037 0,98% 1,02% 0,16% 0,06% 0,04% 0,07% 3,80%
Vale de Sousa e Baixo Tamega 1004 0,94% 0,98% 0,16% 0,06% 0,04% 0,06% 3,68%
Algarve 931 0,88% 0,91% 0,15% 0,05% 0,03% 0,06% 3,41%
Leiria 884 0,83% 0,87% 0,14% 0,05% 0,03% 0,06% 3,24%
CGD 106 284 100% 104% 17% 6% 4% 7% 390%
Millennium bcp 102 144 96% 100% 16% 6% 4% 6% 374%
CaixaBank 631 003 594% 618% 100% 35% 23% 40% 2313%
Santander Espaiia 1803 272 1697% 1765% 286% 100% 67% 114% 6610%
BNP Paribas 2 704 908 2545% 2648% 429% 150% 100% 171% 9915%
BPCE 1 584 558 1491% 1551% 251% 88% 59% 100% 5808%
GCA 27282 26% 27% 4% 2% 1% 2% 100%

Adaptado de .

Igual dilema tem o GCA e a CGD, quando em comparagdo com outras instituicdes que
tém atividade bancaria em Portugal. Na era digital, com a intervengdo da inteligéncia
artificial, as novas plataformas digitais promovem novos players globais, como o Banco

Revolut, com sede na Eslovénia.

Através do recurso a dados sobre bancos de teor cooperativo do inicio da década de 1980
na Finlandia, Kolari e Zardkoohi (1990) encontraram poucos indicios de economias de
escala positivas. Jones e Kalmi (2011), com base em dados da primeira metade dos anos
2000, encontraram algumas evidéncias sobre deseconomias de escala (os bancos
cooperativos maiores com pior desempenho). No Japdo, Deelchand e Padgett (2009)

também verificaram deseconomias de escala entre bancos cooperativos japoneses.

Também ndo ¢ claro se os estudos sobre economias de escala controlam adequadamente
o facto de as instituicdes de menor dimensao assumirem menos risco € serem menos
suscetiveis de impor um risco sistémico. Klinedinst (2012) observou que, antes e durante
a crise, as instituicdes financeiras relativamente pequenas e as cooperativas de crédito
tinham um patrimoénio liquido maior do que muitos bancos de grande dimensao e também

eram menos propensas a remunerar excessivamente os seus executivos.

Além disto, muitas fusdes de bancos cooperativos ocorrem em condi¢des diferentes
daquelas que caracterizam as empresas de teor acionista. Muitas vezes, a principal
circunstancia ¢ a da coacdo; uma fusdo ¢ realizada por razdes de solidariedade, a fim de
evitar que uma cooperativa em dificuldades econdomicas entre em colapso (Jones, 2007).
Neste caso, presumivelmente, existe uma simbiose entre economias de escala e

democracia.
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8. Evolu¢ao do BES de 2008 a 2014

O BES foi um dos maiores bancos privados de Portugal, cujas origens remontam ao ano

de 1869, com a sua sede iconica da Avenida da Liberdade.

Em 2014, o Banco entrou em colapso, o que teve um forte impacto na sociedade civil,
economica e politica. Apesar do conjunto de processos e procedimentos especiais de 2008
a 2014, coordenados pelos supervisores nacionais e europeus, foi possivel uma falha na

corporate governance, com impacto economico em milhares de cidaddos e empresas.

Assim, e de imediato, foi criada uma Comissdo Parlamentar de Inquérito. O Relatorio
Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015) teve como
deputado relator Pedro Manuel Saraiva, do Partido Social Democrata (PSD), e foi

concluido a 26 de abril de 2015. Trata-se de um importante documento.

No primeiro paragrafo do documento, ¢ referido «Na historia do sistema bancario e da
economia nacional, o ano de 2014 ficara decerto marcado pelo colapso do Grupo Espirito
Santo (GES), que arrastou consigo a aplicagdo, pela primeira vez efetuada no contexto da
Unido Europeia a esta escala, de uma medida de resolug¢do ao BES, o terceiro maior banco
nacional, com implantacdo especialmente forte na concessao de crédito as PME (que tinha
como clientes 89% das grandes empresas e 66% das PME nacionais), mais 145 anos de
existéncia, uma vasta presenga nacional e internacional (traduzida em quase 800 balcdes),
a que correspondem mais de 2 milhdes de clientes, 20% de quota de mercado e mais de
10 mil postos de trabalho, com presenga, além de Portugal, em mais de vinte paises muito
diversificados. A marca BES era assim uma marca conceituada, com um valor estimado,
enquanto tal, proximo de 1.000 milhdes de euros, que assim desaparece, de modo
inesperado, ao longo de 2014» (Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e
do GES, 2015). Logo de seguida, menciona «sobretudo a partir dos fortes problemas de
financiamento sentidos no GES que decorre uma contaminagcdo que acabaria por
condicionar e penalizar fortemente o proprio BES, que era o coragdo, tanto afetivo como
patrimonial, de todo o GES» (Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do

GES, 2015).

Foram, pois, «fortes problemas de financiamento» que desencadearam a implosao de uma

importante instituicdo financeira. Como foi possivel ocorrerem falhas de monitorizagao
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de gestdo no periodo em que o sistema bancario esteve sob o maior escrutino dos

supervisores, dos legisladores, dos auditores, dos seus pares e da sociedade civil?

8.1. Grande crise financeira de 2008

Em 2008, assistiu-se a maior crise financeira desde a Grande Depressao nos EUA, em
1928. «Uma evidente falha na governance das instituicdes foi a incapacidade de
monitorizar e controlar os modelos de apetite ao risco, que vinham a ser tomados pelos
administradores, pelas autoridades de supervisdo e, em muitos casos, pelos acionistas,
que ndo foram capazes de perceber a efetiva dimensao e natureza dos riscos que assumiam

em nome das institui¢des financeiras» (European Commission, 2010).

Atentando na Figura 9, é possivel concluir que a grave crise financeira de 2008 implicou
alteragdes significativas em diversas institui¢des financeiras. Desde logo, o Bear Stearns,
o Lemman Brother (o quarto maior banco dos EUA em termos de ativos) e o Washington

Mutual, todos dos EUA, foram encerrados.

Figura 9 — Grande crise financeira de 2008
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O relatorio da Comissao Europeia (2010) refere, explicitamente, que «Um dos elementos
mais flagrantes foi a falta de controlo dos administradores, que muitas vezes nao
dispunham de uma capacidade de exercicio de controlo efetivo sobre as tomadas de
decisdo e as medidas estratégicas de conducdo da empresa/institui¢do financeira.
Adicionalmente, a falta de diversificagdo e qualificagdo entre os administradores,
tornava-os incapazes de aferir a medida de risco apropriada para a respetiva institui¢ao
financeira ou de garantir uma adequada gestdo de risco». De seguida, expde que «a
questao dos conflitos de interesses e remuneragao desempenha também um papel central
nas falhas de governance que precederam a Crise do Subprime. Os interesses de algumas
categorias de acionistas, que almejavam investimentos de grande risco e grande retorno a
curto prazo, estavam desalinhados com os interesses de outras categorias de acionistas e
das restantes partes interessadas (stakeholders). Existiam poucos incentivos que
alinhassem a performance de longo prazo com a performance de curto prazo. Os
administradores tomavam riscos excessivos pois a parte variavel da sua remuneragdo
estava indexada a performance anual. Os interesses dos acionistas e dos administradores

estavam assim alinhados» (Comissdao Europeia, 2010).

O Griafico 3 mostra a evolugdo da capitalizagdo bolsista de importantes bancos entre 2007
e 2009, bem como a fragilidade da perce¢do do mercado na valorizagcdo de ativos

financeiros.

Grafico 3 — Evolucio da capitalizacido bolsista de bancos (junho de 2007 a janeiro
de 2009)
[milhares de milhdes U$D]
@ Valor de Mercado a 20 de Janeiro de 2009
@ Valor de Mercado no 20T de 2007
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Em Portugal, o «tsunami» financeiro também foi sentido em alguns bancos logo em 2008.

8.1.1. Nacionalizacdo do BPN

Em 2008, «o Banco de Portugal realizou uma agdo inspetiva ao BPN, detetando
irregularidades que sugeriam uma situacao insustentavel de rutura de pagamentos ¢ nao
encontrando solugdes vidveis para a auséncia de liquidez da instituicdo, uma vez que a
resolugdo passava pela reposicdo dos niveis de capital adequados ao exercicio da
atividade. Assim, em novembro de 2008, o Governo aprovou uma proposta de lei que
nacionalizava as agdes representativas do capital social do BPN. Durante o periodo que
levou a efetivagdo da nacionalizagdo foram designados, pelo Banco de Portugal, nos
termos do artigo 143.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, dois administradores da CGD para integrarem o 6rgao de administragdo do
BPN. O Governo definiu ainda que as operacdes de crédito e de assisténcia de liquidez,
que fossem realizadas pela CGD a favor do BPN, beneficiavam da garantia de Estado,
compreendida dentro do limite legalmente estabelecido para as garantias que o Estado

prestou a Banca no valor de 20 mil milhdes de euros» (Coelho, 2012).

8.1.2. Interven¢ao no BPP

O BPP também teve sérios problemas de liquidez, tendo o Governo Portugués recusado,
em novembro de 2008, o pedido de auxilio de 750 milhdes de euros, solicitado por Jodo
Rendeiro, o homem que liderou a instituicdo durante 12 anos. O Governo autorizou
apenas uma operagao de financiamento de 450 milhdes de euros, com garantia de Estado
e operacionalizada por seis instituicdes financeiras (CGD, Millenium bcp, BES,

Santander Totta, BPI e Caixa Central de Crédito Agricola).

Os clientes do BPP viriam a ser indemnizados pelo Fundo de Garantia de Dep0dsitos (do
BdP, com o maximo de 100 mil euros) e pelo Sistema de Indemnizacao aos Investidores
(da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios [CMVM], com o maximo de 25 mil
euros), mas os valores ndo cobriam a totalidade do dinheiro investido. «Em 2018, Jodo
Rendeiro foi condenado a cinco anos de prisdo por falsidade informatica e falsificagao de
documentos, pena que fica suspensa se pagar 400 mil euros a associagdo Crescer. O ex-
administrador Paulo Guichard foi condenado a quatro anos e trés meses, pena suspensa

na sua execucao, se pagar 25 mil euros a associagdo Os anjos.» (Lusa, 2020).
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Em regra, o maior parceiro comercial de um pais ¢ o pais vizinho, € a banca tende a seguir
o seu cliente. Em Espanha, a crise financeira de 2008, ao contrario do que aconteceu em
Portugal, atingiu particularmente as Cajas de Ahorros, banca mutualista secular com forte

crescimento apos a década de 1980. Examinemos, entdo, o que se passou em Espanha.

8.2. Processo de reestruturacio do setor financeiro espanhol em 2009

Segundo Gutiérrez Ferndndez e colaboradores (2016), um elemento controverso foi o
custo do processo a reestruturacdo do setor. Segundo o Banco de Espanha, a ajuda a
recapitalizagao do setor ascendeu a 61 336 milhdes de euros; no entanto, o total de fundos
publicos aplicados a reestruturagao ascendeu a 107 913 milhdes de euros, somando-se os
fundos do Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), do Fundo de Garantia
de Depositos (FDG) e do Banco de Espanha. Refira-se que os bancos «saudaveis»
afetaram cerca de 7,5 mil milhdes de euros em contribui¢cdes para o FGD e para a
Sociedade Gestora de Ativos de Reestruturagdo Bancéria (SAREB). Assim, o Santander
contribuiu com 4 mil milhdes de euros, o Banco Popular com 1,8 mil milhdes, o
CaixaBank com 966,2 milhdes, o Sabadell com 750 milhdes ¢ o Bankinter com 66
milhdes de euros. Alguns bancos adquiriram entidades bancarias durante a crise: Banco
Popular (Banco Pastor); BBVA (Unnim); Sabadell (CAM); e CaixaBank (Caixa Girona,

Bankpime, Banco de Valencia e Banca Civica).

As Cajas de Ahorros foram os grandes derrotados da grande crise financeira de 2008.

8.2.1. Crise nas Cajas de Ahorros espanholas em 2010

As Cajas de Ahorros sdo bancos de teor cooperativo de indole agricola espanhdis, ou seja,
as Caixas de Crédito Agricola portuguesas, mas com distintos modelos de negocio.
Caracterizam-se como institui¢des financeiras tendencialmente de implantacdo ao nivel
regional, com uma relativa forte influéncia dos governos locais nos seus 6rgdos de
administracdo, cujos lucros sdo, em parte, dedicados a obras sociais. Também ¢
importante indicar que, ao contrario de bancos de teor acionistas, as Cajas de Ahorros nao
podem recorrer aos mercados bolsistas para financiar as suas operagdes (Gutierrez

Fernandez et al., 2016).
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A partir de 1989, as Cajas de Ahorros passaram a ter total liberdade para operar em todo
o territorio nacional. De 1986 a 2008, houve uma clara expansdo, como consequéncia da
ampla liberalizagdo, a partir do momento em que as Cajas de Ahorros passaram a gozar
de liberdade de estabelecimento em todo o territorio nacional (Bernad et al., 2005;

Gutiérrez et al., 2012, 2013; Ibarrondo & Sanchez, 2005; Illueca et al., 2005).

Tal como aconteceu noutros lugares da Europa, em 2010, apos o colapso do mercado
imobilidrio em Espanha, as Cajas de Ahorros encontraram-se numa posi¢ao de risco.
Consequentemente, o Governo Espanhol interveio, na tentativa de reestruturar os seus
modelos de negdcio, promovendo o FROB, com o objetivo de concretizar operagdes de
aquisicao e fusdo entre estas Cajas de Ahorros e os bancos de teor acionista de pequena
dimensdo, procurando otimizar a sua competitividade. Assim, das 45 Cajas de Ahorros
regionais espanholas existentes em 2009, apenas persistiram 15, no final de 2012

(Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros [CECA], 2015).

Tabela 28 — Aquisicoes e fusdes das Cajas de Ahorros espanholas
[milhdes de euros]

Banco Cajas de Ahorros Apoio Data da
do integracio
FROB
Banco Financiero y de | Adquiriu as Caja Madrid, Bancaja, Caixa Laietana, Caja Canarias, Caja Avila, Caja 4464 | Janeiro de 2011
Ahorros Segovia e Caja Rioja
Banco Mare Nostrum | Adquiriu as Caja Murcia, Caixa Penedés, Sa Nostra e Caja Granada 915 | Janeiro de 2011
BBK Absorveu a Cajasur 800 | Dezembro de
2010
Caja 3 Adquiriu as Caja Inmaculada, Caja Circulo e Caja Badajoz 0 | Dezembro de
2010
Banco Base Adquiriu as CAM, Cajastur, Caja Cantabria ¢ Caja Extremadura 1493 | Dezembro de
2010
Nova Caixa Galicia Adquiriu as Caixa Galicia e Caixanova 1162 | Dezembro de
2010
La Caixa Absorveu a Caixa Girona 0 | Novembro de
2010
Cajasol Adquiriu as Cajasol e Caja Guadalajara 0 | Outubro de 2010
Caja Espaiia Adquiriu as Caja Espaiia e Caja Duero 525 | Outubro de 2010
Cajastur Absorveu a CCM 7100 | Setembro de 2010
Banca Civica Adquiriu as Caja Navarra, Caja Canarias, Caja de Burgos, Cajasol e Caja de Guadalajara 0 | Setembro de 2010
Catalunya Caixa Adquiriu as Caixa Catalunya, Caixa Tarragona e Caixa Manresa 1250 | Julho de 2010
Unnim Caixa Adquiriu as Caixa Sabadell, Caixa Terrasa e Caixa Manlleu 380 | Julho de 2010
UniCaja Absorveu a Caja Jaen 0f-

Adaptado de Coelho (2011).

O Real Decreto-Lei 9/2009, de 26 de junho, promoveu um intenso processo de
reestruturacdo de integragdes, fusdes e ajustes regulatorios. Relevante foi também a
reforma do regime juridico das Cajas de Ahorros, produzida pelo Real Decreto-Lei

11/2010, de 9 de julho, que conferiu as Cajas de Ahorros a possibilidade de exercerem a
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sua atividade através de um banco (exercicio indireto de atividade) com uma participagao
superior a 50% dos seus direitos de voto, permitindo-lhes, assim, aceder aos mercados de
capitais para reforcar os seus recursos e introduzir melhorias na sua governagdo.
Finalmente, o Real Decreto-Lei 2/2011, de 18 de fevereiro, reforgou o sistema financeiro

espanhol e tentou conseguir o saneamento das Cajas de Ahorros (Morcate, 2017).

Tabela 29 — Nimero de agéncias bancarias por entidade (1986 a 2013)

Caja de Ahorros Fundacio | 1986 1995 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2024
CaixaBank 2549 3888 6663 7470 7149 6943 6525 6212 5644 4128
Bankia 2011 1724 2470 3691 4056 4059 4000 3168 3037 2092 n.d.
CatalunyaBank 825 1019 1483 1672 1605 1377 1163 1163 1009 n.d.
NCG Banco! 615 937 1203 1447 1281 1344 1029 826 580 882
Kutxabank 864 674 999 1377 1357 1344 1253 1206 1061 663
Banco Sabadell 1881 752 986 2096 2341 2178 2172 2054 1857 2418 1382
Banco Mare Nostrum 2011 685 1071 1683 1821 1741 1741 1454 1342 818 n.d.
Unicaja Banco 2011 746 723 896 970 949 931 853 801 753 952
Ibercaja Banco 2011 355 521 1008 1085 1085 1076 1052 1047 1016 892
Banco grupo Cajatres 2011 356 475 604 625 616 595 575 575 389 n.d.
Banco CEISS 2011 593 837 1139 1148 1130 1844 895 879 722 n.d.
Liberbank 2011 835 878 1140 1366 1336 1339 1219 1214 1136 n.d.
BBVA 2726 2568 4136 4091 4091 3717 3608 3028 3247 5749
Caixa Ontinyent 1884 19 28 42 47 47 47 47 47 47 45
Caixa Pollenca 1880 5 11 17 21 21 21 21 20 20 24

n.d. — Nao diisponivel.

' Em passou a denominar-se de Abanca.

"Em 2021, o Bankia foi absorvido pelo CaixaBank.

2Em 2016, o CatalunyaCaixa foi absorvido pelo BBVA.

3Em 2018, o Banco Mare Nostrum foi absorvido pelo Bankia.

4Em 2015, o Banco Grupo Cajatres foi absorvido pelo Ibercaja Banco.
SEm 2018, o Banco CEISS foi absorvido pelo Unicaja Banco.

®Em 2021, o Liberbank foi absorvido pelo Unicaja Banco.

Adaptado de Morcate (2017).

A Tabela 30 mostra que o numero de Cajas de Ahorros de 1986 a 2015 diminuiu, em
contraponto ao aumento do nimero de balcdes (consultar a Tabela 28), tendo diminuido

o numero de 76 entidades em 1986 para 15 em 2013.

Tabela 30 — Evolucao do nimero de entidades de Cajas de Ahorros (1986 a 2013)

Ano N.° de Ano N.° de Ano N.° de Ano N.° de
Cajas de Cajas de Cajas de Cajas de
Ahorros Ahorros Ahorros Ahorros
1986 76 | 1993 51 | 2000 47 2007 45
1987 76 | 1994 51 | 2001 46 2008 45
1988 76 | 1995 50 | 2002 46 2009 45
1989 76 | 1996 50 | 2003 46 2010 36
1990 64 | 1997 50 | 2004 46 2011 20
1991 56 | 1998 50 | 2005 46 2012 15
1992 53 | 1999 49 | 2006 45 2013 15

Adaptado de Morcate (2017).
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Assim, a mudanga de paradigma sucede em 2010 e 2011, passando de 45 bancos em 2009
para 45 em 2010 e para 15 em 2012. As Cajas de Ahorros experimentaram um profundo
processo de reestruturagdo, que se traduziu na reducdo do nimero de entidades, de
agéncias e de ambito (presenca nas provincias), como sdo os casos do NCG Banco, do
Banco Caja 3 e do Banco CEISS (os dois primeiros pela metade e o CEISS deixou de

estar em 10 provincias).

Com o aumento de dimensdo, € sem os instrumentos de mercado da banca de teor
acionista para uma recapitalizagdo, para sobreviverem, uma parte significativa de Cajas
de Ahorros teve de promover a sua integracao ou fusdo com bancos de teor acionista. O
Grafico 4 ilustra os modelos de intervengdo que estes bancos tiveram entre 2009 e 2013.

Grafico 4 — Processo de reestruturacio das Cajas de Ahorros espanholas (2009 a 2013)
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Em 2024, restavam a Caixa Outinvent, fundada em 1884, de Valenca, com 45 agéncias
bancarias (47, em 2010), e a Caixa Pollenca, fundada em 1880, nas Islas Baleares, com
24 agéncias bancarias (21, em 2010), mantendo o modelo tradicional, representando

apenas cerca de 0,1% do negocio bancario espanhol, contra 9%, em 2009.

Em 2025, a CECA mantém o acronimo e representa nove institui¢des bancarias, algumas

de teor acionistas, e diversas fundacdes (Figura 10).

Figura 10 — Composi¢iao da CECA
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Fonte: https://www.ceca.es/wp-content/uploads/2024/09/Evolucion-regulatoria-y-financiera-sep-24.pdf.

A Figura 11 ilustra o conjunto do reestruturagdes, entre 2008 e 2024, dos bancos que, em

2024, integravam a CECA.

Figura 11 — Processo de reestruturacio do setor da CECA (2024)
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A guisa de conclusdo do exemplo da estratégia de banca mutualista espanhola de 1980 a
2008, assim como da eficacia da sua supervisdo e regulacdo, Gutiérrez e colaboradores
(2013) referem que, em 2010, «a situacdo se tornou insustentavel, embora com diferengas
entre as Cajas de Ahorros por terem desenvolvido politicas diferentes. Também pelas
disposi¢des dispares dos diversos poderes politicos — estadual, regional e municipal —
além de diversas entidades, inclusive os sindicatos de trabalhadores, que tinham
representantes no Conselhos de Administragcdes. O Banco de Espanha — que, com a
manuten¢ao de um espléndido Servico de Estudos para aconselhar as autoridades publicas
e a populagdo espanhola, nao tem outra missao sendo a de inspecionar as instituigoes de
crédito — parece ter ficado demasiado para trds no seu trabalho de inspecdo e alerta.
Finalmente, os atuais altos e baixos, que parecem dever-se ndo a procura da maxima
eficiéncia nesta metade do sistema de crédito espanhol, mas como derivagdo de
confluéncias muito variadas, vieram assustar os contribuintes, apesar de os seus fundos
ndo estarem em risco, mas ninguém veio a publico explicd-lo com forga, com evidentes
prejuizos coletivos. Critérios como o da dimensdo, mas o da eficécia sim, mostram que

houve erros colossais de direcao». O supervisor foi acusado de agir tarde.

A necessidade de transmitir credibilidade e ajudar a melhorar os niveis de confianca dos
mercados nos bancos promoveu auditorias aceites como crediveis. Aqui, vale recordar

George Orwel: «Todos os animais sdo iguais, mas uns sao mais iguais do que outros.

8.3. Exercicio de resisténcia a banca europeia de 2010

Coelho (2011) refere que «<Em 2010, o Committee of European Banking Supervisors
(CEBS), em cooperacdao com o BCE, realizou um exercicio de teste de stress, o qual
pretendia avaliar a resisténcia de 91 bancos europeus, tendo em consideracdo um cenario
adverso extremo, mas plausivel. As avaliacdes basearam-se essencialmente na

solvabilidadey.

Em Portugal o supervisor promoveu os testes de resisténcia aos quatro maiores grupos
bancarios (CGD, Millennium bcp, BES e BPI), os quais, em conjunto, a data,
representavam cerca de dois tercos do total do ativo do sistema bancério portugués

(Tabela 31), sendo que o BPI foi o que apresentou os melhores resultados.
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Tabela 31 — Resultados dos racios zier 1 no exercicio do teste de esforco

(2010 e 2011)
Racios rier 1 CGD Millennium BCP | BES BPI
Cenario de referéncia 9,1% 9,4% | 9,2% 11,6%
Cenario adverso 8,4% 8,4% | 7,4% 10,3%
Cenario adverso ¢ choque de 8,2% 8,4% | 6,9% 10,2%
risco soberano
Adaptado de BdP(2011).

«O resultado do teste de stress feito aos 91 bancos europeus (65% de todo o sistema
bancario europeu) mostrou que sete das institui¢des financeiras (7,7% do total) ndo
resistiram as condi¢des adversas dos cenarios do teste, tendo os seus racios Tier 1
permanecido aquém dos 6%. Os bancos que reprovaram no exercicio foram o banco
alemdo Hypo Real Estate Holdings (nacionalizado pouco tempo antes do exercicio), o
banco grego Agricultural Bank of Greece (ATEbank), ¢ as Cajas de Ahorros espanholas
(equivalentes as Caixas de Crédito Agricola portuguesas) Diada, Cajasur, Espiga, Unnim
e Banca Civica. Estes sete bancos tiveram necessidade de aumentar o capital num total
de 3,5 mil milhdes de euros de forma a reforgarem a sua solvabilidade, sendo que apenas
as cinco Caixas de Aforro espanholas precisaram de cerca de 2 mil milhdes de euros»

(Coelho, 2011).

Em consequéncia destes exames, o governo portugués promoveu um programa de
recapitalizagdo com apoio de garantias de Estado, sendo que o BES foi o tinico banco

sistémico portugués que ndo solicitou este instrumento para se recapitalizar (Tabela 32).

Tabela 32 — Recapitalizacio de bancos portugueses por ajuda de Estado (2011)

BCP | «Estado comprometeu-se a subscrever 3 mil milhdes de ISEs e adicionalmente, o BCP
procedeu a um aumento de capital de 500 milhdes de euros, destinado aos seus acionistas,
com tomada firme pelo Estado no valor de 4 céntimos por agdo».
BPI | «Realizou um aumento de capital de 200 milhdes de euros, com direitos de preferéncia para
os acionistas existentes a data, tendo o Estado subscrito 1,500 milhdes de ISE’s. Com o
montante resultante do aumento de capital o BPI pretendia recomprar um montante
equivalente de ISE’sy.
CGD | «O Estado, como acionista unico, subscreveu 900 milhdes de euros de ISE’s e ainda procedeu
a um aumento de capital de 750 milhdes de euros, através da emissdao de 150.000.000 novas
acOes com valor nominal de 5,00 euros por acaoy.
ESFG | «Optou por uma via diferente de recapitalizacdo, ndo tendo recorrido ao Estado para se
capitalizar, na linha da Recomendac¢do EBA 2011 e da Cimeira do Euro de 26 de outubro de
2011, nas quais se dava preferéncia pelo recurso aos fundos proprios de cada Banco, antes de
recorrer ao auxilio do Estado para se recapitalizary.

Fonte: Cruz (2013).

«Denota-se assim que os bancos portugueses que se recapitalizaram com recurso ao
auxilio do Estado, procuraram evitar a modalidade de aquisicdo de agdes proprias, numa

tentativa de obviar o Estado de se imiscuir nas estruturas acionistas dos bancos, i.e., para
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evitar que o Estado se torne acionista dos bancos, pelo menos num primeira fase, ja que

os ISEs sdo passiveis de conversdo em agdes especiais em determinadas circunstanciasy»

(Cruz, 2013).

Cruz (2013) da nota de que «a recapitalizagdo dos bancos portugueses ndo se subsumiu
apenas a medidas de reforgo de capital para cumprir os requisitos da Recomendagao EBA
2011 e Acordo Basileia III. Houve também uma evidente preocupag¢do com o governance
e com a definicio de medidas para promover o bom governo societario, estando
inclusivamente previsto no artigo 12.° n.° 1 alinea d) da Lei da Recapitalizagdo, que
devem constar dos planos de recapitalizacdo “eventuais ajustamentos a introduzir no
sistema de governo societario e nos mecanismos de gestdo de controlo de riscos, tendo

em vista a prossecucao dos objetivos do plano”».

O BES teve, no periodo de 2008 a 2013, resultados que sugeriam uma gestao eficiente, e

0s seus responsaveis recebiam louvores publicos por institui¢des de reconhecido valor.

A 12 de maio de 2014, o administrador do BES responsavel pelas areas do risco, da
recuperacdo de crédito e do marketing venceu a 9. edicdo do Prémio Carreira da
Universidade Catolica (Gago, 2014). A noticia publicada no Jornal de Negocios refere
que «A distin¢do surge numa altura em que o nome de Joaquim Goes ¢ apontado como
possivel sucessor de Ricardo Salgado» e que lhe foi atribuida «pela sua carreira
profissional de sucesso impar, assim como pelos seus valores e qualidades enquanto

cidaddo que o tornam um exemplo para a sociedade» (Gago, 2014).

Tabela 33 — Evolucio dos ativos e dos resultados da banca portuguesa (2009 a 2014)

Bancos Ativos consolidados Resultados liquidos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014
CGD 120984 | 125 861 120 565 116856 | 112962 | 100 152 278 250 | (488) (394) | (575) | (348)
Millennium bep 95550 | 100 009 93 482 89 744 82007 | 73360 225 301 | (848) (1219) | (740) | (226)
BES 82297 83 655 80237 83 690 80 608 * 522 510 | (108) 9 | (517) *
BPI 47 449 45 659 42 955 44 564 42699 | 42628 175 184 | (284) 249 66 | (163)
BANIF 14 442 15710 15823 13992 13603 | 13125 54 33 | (161) (576) | (470) | (295)
GCA 12 947 14 200 14 240 15113 14620 | 15049 52 35 55 44 2 26

Adaptado de https://www.apb.pt/pt/publicacoes/estatisticas.

A 31 julho de 2014, «Logo as 00:00, o BdP emite um comunicado em que diz que factos
descobertos no BES apontam para a “pratica de atos de gestdo gravemente prejudiciais”
e admite consequéncias contraordenacionais e até criminais para a ex-equipa de gestao

liderada por Ricardo Salgado» (Lusa, 2024).
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O BES era um banco sistémico, com emissdo de obrigacdes no mercado de capitais, o
que implica a sua supervisdo pelo BdP e pela CMVM; contudo, colapsou em maio de

2014. Vamos apresentar de seguida algumas das historias deste colapso.

8.4. Noticias difundidas sobre o Banco Espirito Santo (BES)

Vamos apresentar um conjunto de noticias publicadas sobre a corporate governance do
BES, institui¢do financeira que era considerada como um exemplo de good governance

na sociedade e na academia portuguesa.

Para uma melhor investigacdo e andlise, os artigos, recolhidos na Internet, ndo foram

editados e sdo publicados na integra. A sua interpretacdo € o objeto da pesquisa.

O trabalho de Margarida Ferreira, publicado a 5 de agosto de 2014 no Ekonomista, ajuda
a esclarecer duvidas que surgiram cerca 2 semanas apds a intervencao do BdP e com

imensos conceitos que eram novidade (Fundo de Resolugdo, bad bank).

8.4.1. «O BES e 0 Novo Banco: tudo o que precisa saber»

«O BES como o conhecemos deixou de existir, mas vai continuar a deter alguns servigos. Ha
quem diga que a partir de hoje passamos a ter o Banco mau e o Banco bom. Afinal, o que muda
com o Novo Banco?

O Banco BES como o conheciamos deixou de existir. A partir de agora, passa a existir o Novo
Banco, que ira transportar consigo tudo o que era do BES, menos os problemas. Afinal, o que
muda e o que acontece aos depositos dos clientes? Veja aqui respondidas algumas das principais
davidas que ainda estdo por esclarecer.

O que despoletou todo este processo?

Foi recentemente descoberto que as contas do BES estavam numa situacdo extremamente grave.
A divida do Banco ¢ inimaginavel, o que gerou um problema de financiamento. Quando as
entidades perdem o controlo financeiro, os investidores privados recuam, tendo mais cautela na
hora de investir. Desta forma, as ac¢des comegaram em queda livre e o racio de capital do Banco
situava-se nos 5%, o que impedia que o BES conseguisse pedir dinheiro emprestado ao
Eurosistema, que so6 aceita este tipo de pedidos se o racio estiver num minimo de 8%. Perante este
cenario, era preciso agir e resolver a perda diaria que o BES estava a ter.

Solugdo? Depois de muitas horas fechados numa sala, O Governo, a Comissao Europeia e o Banco
de Portugal decidiram utilizar o Fundo de Resolugao.

O que é o Fundo de Resolucao?
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O Fundo de Resolugdo foi criado em 2012 e dispde, actualmente, de 367 milhdes de euros.
Como este valor era insuficiente para ajudar o BES, o Fundo de Resolucdo pediu um empréstimo
ao Estado, de forma a garantir o total de financiamento de 4,900 milhdes de euros.

O remanescente que sera emprestado pelo Estado, vira do dinheiro ainda deixado pela troika que
foi posto de lado para resolver eventuais problemas financeiros.

O que vai acontecer com o0 BES?

A decisao de salvar o BES consiste em dividir o Banco em duas partes:

Novo Banco - Este Banco nasce para ficar com tudo o que ¢ bom e importante do BES, como por
exemplo os depositos, os créditos a habitagdo, os colaboradores, entre outros.

O BES - Para ja, o BES ainda ndo morre definitivamente, ficando activo com tudo o que € mau,
como por exemplo os activos toxicos. E por isso que a designagio passa a ser “Bad bank”.

O que é o0 bad bank?

O conceito de bad bank j4 ndo é novo no sector da banca e serve para designar instituicdes que
sdo criadas exclusivamente para ficar com os activos problematicos de um Banco, principalmente
activos que sao de cobranca dificil. No caso do BES, o bad bank criado ira ficar com os negocios
ligados a familia Espirito Santo e ao Grupo Espirito Santo. A par disto, ficard também com as
filiais que tém mais problemas e riscos, como o BES Angola ou o Espirito Santo bank.

Tenho o meu dinheiro assegurado?

Sim, a partir do momento em que o Estado intervém e recorre ao Fundo de Resolugdo, ndo ha
motivos para preocupagdo. O Banco foi capitalizado e o seu financiamento fica assegurado pelo
dinheiro do empréstimo aprovado pela Comissdo Europeia e pelo Banco Central Europeu.»
(Ferreira, 2014)

Em outubro de 2014, o Jornal de Negdcios publicou a seguinte noticia sobre o impacto
do processo de faléncia nos clientes do BES e do sistema bancario em que emergem

opinides dos denominados «lesados do BES» (Faria, 2014).

8.4.2. «As licoes de quem perdeu dinheiro com o BES»

«A queda do BES levou as poupancas de milhares de portugueses, mas retirou-lhes também
confianga. Muitos perderam quase tudo. No BES, perdeu-se muito mais do que um Banco.

E ha licdes que se aprenderam. "Se me serviu de alguma coisa isto tudo? Serviu-me para ndo
repetir". E depois, o siléncio. Fica muitas vezes um siléncio conformado entre as frases de
Joaquim de Almeida quando fala do unico investimento que tinha - e que perdeu - de cerca de 10
mil euros em acgdes do Banco Espirito Santo (BES). Reformado, com 78 anos, diz que, para si,
“os investimentos acabaram”. Até porque a principal li¢do que retira da sua perda € que € preciso
desconfiar. De tudo e de todos.

A queda do Banco Espirito Santo, ha cerca de trés meses, levou as poupancas de dezenas de
milhares de pequenos investidores. De acordo com as informagdes que constavam no site do BES,
sO pequenos acionistas eram, a 14 de Julho deste ano, cerca de 33 mil. Mas, mais do que as
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poupangas, na maioria dos casos, o0 BES retirou-lhes confianga nos Bancos, nos gestores de conta,
nos responsaveis politicos e nos supervisores.

No fundo, no “sistema”. “Hoje em dia ha que desconfiar de tudo e de todos. Mesmo quando as
entidades de supervisdo dizem que esta tudo bem. Como é que podemos acreditar numa coisa
dessas depois do que se passou?”’, questiona Joaquim de Almeida, recordando as palavras que
acreditou serem de confianca transmitidas pelo governador do Banco de Portugal e mesmo pelo
Presidente da Republica pouco antes do colapso do Banco.» (Faria, 2014)

A 5 de setembro de 2014, Sonia Simoes entrevistou um administrador ndo executivo do
BES, a quem as partes interessadas confiavam a monitoriza¢do da gestdo do Banco.

«Um pro-forma», «um verbo de encher», «um detalhe, um acessorio de toilete de
senhoray». Foi assim que o vice-presidente da Ordem dos Advogados e ex-membro da
administracdo do BES definiu o conselho de administragdo ndo executivo do BES. Em
entrevista ao Jornal i, Nuno Godinho de Matos falou sem papas na lingua do 6rgdo que
integrou a troco de 2400 euros liquidos por reunido e no qual «entrou sempre mudo e saiu
calado» (Simdes, 2014).

8.4.3. «Ex-administrador do BES: “Eu sabia tanto de Bancos como

de calceteiro”»

«Godinho de Matos, ex-administrador ndo executivo do BES, recebia 2.400 euros liquidos por
reunido. Numa entrevista ao i, admite que nunca falou naquele 6rgdo, “um acessorio de toilete de
senhora”. “Um pro-forma”, “um verbo de encher”, “um detalhe, um acessorio de toilete de
senhora”. Foi assim que o vice-presidente da Ordem dos Advogados e ex-membro da
administracdo do BES definiu o conselho de administragdo nao executivo do BES. Em entrevista
ao Jornal i, Nuno Godinho de Matos falou sem papas na lingua do 6rgdo que integrou a troco de
2.400 euros liquidos por reunido e no qual “entrou sempre mudo ¢ saiu calado”.

“Néo havia perguntas ndo porque ndo pudesse haver, mas porque jamais alguém as fez”, explicou
quando confrontado sobre o papel do conselho administrativo ndo executivo do BES, antes da
intervengdo do Banco de Portugal (BdP). “Os ndo executivos ndo t€ém nada a ver com a vida diaria
do Banco. Vao as reunides do conselho de administracao quando sdo convocados, quatro ou cinco
vezes por ano. O que conhecem da vida do Banco é o que € reportado nessas reunides pelos
quadros superiores”, explicou.

“Em seis anos nunca abri a boca, entrava mudo e saia calado. Bem como todos os restantes
administradores”, acrescentou.

Segundo o advogado, o presidente do conselho de administragdo Alberto Pinto “abria os trabalhos
de acordo com a ordem, sujeitava-os a deliberagdo”. E nem o “dr. Ricardo Salgado [vice-
presidente] falava”. Era um “pro-forma”, perguntou-lhe a jornalista. Ele assumiu que sim.
“Exatamente”. Mais do que isso, os proprios administradores ndo executivos sdo “verdadeiros
verbos de encher”, sdo um “detalhe”. “Um acessorio na toilete de uma senhora”, acrescentou.
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Seguiu-se a pergunta do preco desse acessorio. E o ex-administrador respondeu sem problemas.
“E barato. No caso do BES, que é o que conhego, recebiam a senha de presenca, que dava, liquido,
cerca de 2.400 euros por reunido de conselho de administracdo, ou seja, entre 10 a 12 mil euros
por ano”.

Segundo um relatério da CMVM, em 2013 Nuno Godinho de Matos auferiu 42 mil euros brutos
pelas reunides onde entrou “mudo e saiu calado.

Nuno Godinho Matos, que tem cerca de 100 mil euros retidos no “Banco mau”, que resultou da
divisdo do BES, conta o episddio que o conduziu aquele lugar. Corria o ano de 1995 e o
julgamento das faturas falsas da Engil, uma sociedade de construgao civil. “O advogado da Engil
era o dr. Proenga de Carvalho [com quem trabalhou até final do ano passado] e eu trabalhava ao
seu lado, por indicagdo sua, para dois administradores. Tal como o ja falecido dr. Filinto Elisio,
advogado do filho do engenheiro que era, ao tempo, dono maioritario da Engil”. Tera sido Filinto
Elisio que lhe disse que, no Banco Espirito Santo, “havia quem defendesse a vantagem de incluir
no conselho de administragdo alguém ligado a resisténcia ao antigo regime, de esquerda, e que
nao fosse profissional da atividade politica”.

Nuno Godinho de Matos acedeu. Mas foi claro: “Sabia tanto de Bancos como de calceteiro,
embora goste de cal¢adas”.

O advogado, que se assume como um socialista pr6-Costa, mas que defende que um governo ideal
estaria nas maos de sociais-democratas como Vitor Gaspar, aponta falhas na supervisdo do Banco.
E ndo hesita em criticar todos os intervenientes. “Onde ha um falhanco total é por parte do Banco
de Portugal, por parte da CMVM e por parte das empresas de auditoria, que nunca se aperceberam
do que quer que fosse. E nem o argumento de que foi na segunda quinzena de julho que se
constituiu a divida de 1.500 milhdes de euros, que € real, cola, porque existe tudo o que esta para
tras. (...) . E um argumento que mata a administragdo do BES, mas mata a administragdo do BdP,
mataa CMVM, mata os auditores, que ndo podiam ignorar a possibilidade dessa exigéncia”, disse.

As principais vitimas, defende, “deverao ser as pessoas que foram ao ultimo aumento de capital,
porque compraram papel que hoje ndo vale nada, nem para embrulho”. Também os depositantes
nas institui¢des ligadas ao BES no estrangeiro “foram completamente defraudados”: s6 encontram
nas suas contas papel comercial de sociedades” ligadas ao grupo que hoje ndo valem nada e ainda
por cima estdo numa jurisdigdo que nem sequer é portuguesa [Sui¢a ¢ Luxemburgo].

O advogado tinha cerca de 16 mil euros a ordem e perto de 80 mil euros a prazo no BES. “Desses,
58 mil resultam da venda de uma casa que foi dos meus pais € que eu € 0 meu irmdo vendemos
no ano passado. O restante € poupanga”, explicou. Nuno Godinho de Matos ja escreveu ao BdP a
expor o caso. Como ndo obteve resposta vai avangar para o tribunal. “E os tribunais
administrativos sdo uma entidade que funciona mal, ¢ demoradissima, tudo o que 14 cai apodrece
antes de ser resolvido”» (Simodes, 2014)

Finalmente, em 2023, teve inicio o processo em tribunal. A 10 novembro de 2023, a Lusa
(2023) refere que «Os ex-administradores do BES Rui Silveira e Joaquim Goes
confirmaram hoje em tribunal que o Grupo Espirito Santo (GES) tinha a pratica de pagar

a altos quadros em contas no estrangeiro, como alega a defesa de Manuel Pinhoy.
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8.4.4. «kEx-administradores BES confirmam pratica pagamentos no

estrangeiro»

«Os ex-administradores do BES Rui Silveira e Joaquim Goes confirmaram hoje em tribunal que
o Grupo Espirito Santo (GES) tinha a pratica de pagar a altos quadros em contas no estrangeiro,
como alega a defesa de Manuel Pinho.

No recomec¢o do julgamento do caso EDP, no Juizo Central Criminal de Lisboa, apods a
substituicdo da juiza-adjunta Margarida Ramos Natdrio pela magistrada Ema Vasconcelos, o
tribunal retomou os trabalhos com a repeticdo da audicdo das testemunhas ouvidas nas trés
anteriores sessoes.

Joaquim Goes, que integrou a comissdo executiva, admitiu que a institui¢ao pagou a altos quadros
pelo menos até 2004 em contas no estrangeiro ¢ que “estava subentendido” que ndo seria para
declarar fiscalmente, pois as remuneracdes no BES eram menores do que nos outros Bancos.
“Estava subentendido pelo proprio GES de que essa era uma componente que ficava a parte. Na
altura, era esse o entendimento. E em 2005 deixdmos de receber na Sui¢a”, afirmou, continuando:
“Nao havia uma ordem explicita nesse sentido de ndo declarar, mas estava subentendido. Quando
foi possivel regularizar essa situagao, regularizei”. Sublinhou que essa pratica de pagamentos no
exterior acabou ap6s uma iniciativa sua e de Rui Silveira nesse sentido, mas, ao ser confrontado
pela defesa de Manuel Pinho com uma transferéncia da sociedade Enterprises — designada como
0 ‘saco azul’ do GES — para a sua conta, como retribuicdo pelo donativo para a campanha
presidencial de Cavaco Silva de 2011, a testemunha explicou que foi algo excecional. “Estamos
a falar de uma situag@o, acho que nio generaliza ¢ ndo me pode associar a uma pratica. A partir
de 2004, eu ndo sabia que havia pagamentos, com esta exce¢do”, frisou, manifestando-se ainda
surpreendido com documentos da acusagdo do processo BES que comprovam que as
transferéncias continuaram até 2014.

Por sua vez, Rui Silveira, ex-administrador do BES com a area juridica, foi também confrontado
pela defesa do antigo ministro da Economia com transferéncias da Enterprises entre 2008 e 2014
que ascenderam a 841 mil euros para contas bancarias no estrangeiro tituladas por uma sociedade,
mas garantiu que ndo sabia que o dinheiro tinha origem no ‘saco azul’ do GES. “Comecei a
colaborar com a familia Espirito Santo em 1982. Tinha uma avenga. N&o sabia quem creditava a
conta. Sabia que recebia uma avenca, ndo sabia que era da Enterprises, ndo via os extratos. Esses
pagamentos que eu recebia ndo tinham nada a ver com o BES”, disse, alegando que via o dinheiro
recebido no estrangeiro como “uma poupanga”.

Rui Silveira reiterou novamente ter redigido o acordo de 2004 — assinado por Manuel Pinho e por
Ricardo Salgado um ano antes da formagao do governo de José Socrates -, que fixou as condigdes
para o fim das fungdes executivas do ex-governante no BES. “Foi feito com base nas notas
manuscritas que me foram facultadas por Ricardo Salgado”, indicou.

Questionado sobre as condigdes do acordo, nomeadamente a reforma de Manuel Pinho, o ex-
administrador declarou que seguia o regulamento de pensdes da instituicdo. Acrescentou ainda
que a data desconhecia quaisquer ligagdes de Manuel Pinho a politica e que s6 se apercebeu disso
no inicio de 2005. “Em janeiro de 2005 é-me pedido por Ricardo Salgado para fazer uma nota
sobre o regime juridico dos detentores de cargos politicos ¢ lembro-me de ter referido o nome de
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Manuel Pinho. Em 2004 ndo tinha qualquer ideia de envolvimento politico”, observou,
clarificando que Pinho se demitiu do BES em 2005.

O julgamento do Caso EDP prossegue na proxima segunda-feira. Manuel Pinho, em prisdo
domiciliaria desde dezembro de 2021, ¢ acusado de corrupgdo passiva para ato ilicito, corrupgao
passiva, branqueamento e fraude fiscal. A sua mulher, Alexandra Pinho, esta a ser julgada por
branqueamento e fraude fiscal — em coautoria material com o marido -, enquanto o ex-presidente
do BES, Ricardo Salgado, responde por corrupgdo ativa para ato ilicito, corrupgdo ativa e
branqueamento» (Lusa, 2023)

A 30 outubro de 2024, o Jornal Expresso relatava o desenvolvimento das primeiras
sessoes de tribunal, observando que «o homem que ja ndo era banqueiro ha um ano negava
ter poder absoluto e distribuia responsabilidades» e que, na area financeira, quem
mandava era o primo, Manuel Fernando, com outras pessoas na sua dependéncia,
afirmou, mas nem tudo correu bem: «Sr. procurador, a area nao financeira foi estruturada
com gente para ter a sua autonomia e gestdo, s6 que nao esteve a alturay (Cavaleiro,

2024).

Em outubro de 2024, o jornal ECO narra a sessdo de julgamento de uma importante parte
interessada no processo, membro da familia, acionista de referéncia, administrador e,
desde 2013, critico do modelo de governance exercido na instituicdo financeira [José

Maria Ricciardi] (Sousa & Lusa, 2024).

O administrador executivo responsavel pela area financeira do GES era o Dr. Manuel
Fernando. A defesa de Manuel Fernando declarou que o seu constituinte era o «ingénuo
inutil»; j4 Jos¢ Maria Ricciardi confessou que o primo Manuel Fernando nao tinha
autonomia para tomar «as decisdes mais importantes», «tinha de ouvir o Dr. Salgado»”;
e Pedro Queiroz Pereira declarou que «ndo tem capacidade para perceber nada». E um

dos 18 arguidos que responde neste julgamento (Cavaleiro, 2024).

Estas noticias evidenciam a fragilidade de o homem controlar o homem. Sempre assim o
foi. Sobre isso, Carvalho (2022) observou que «A Grande Crise Financeira de 2008
obrigou as empresas (tendo sido os Bancos sistémicos 0s primeiros) a aceitar um aumento
da regulamentagdo e do nivel de intrusdo por parte dos supervisores. O aumento
exponencial do niimero de relatorios, da sua complexidade e codificabilidade, e a
avaliacdo do perfil de idoneidade pelos intervenientes na gestdo sdo elementos que
surgem na procura da seguranga daquilo que devia ser o sinal identitario do homem: a

honray.
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9. Analise de conteudos

O autor consultou de modo profundo a informacao considerada como relevante para uma
adequada compreensao holista da problematica em apreco através de andlise historica de
2008 a 2014, caracterizada por duas marcantes crises financeiras-econémicas. Esta
informacao foi escrutinada a luz da contemporaneidade até 2025, de modo a se construir
um referencial teorico alinhado ao tema de pesquisa suportado nas teorias e nos conceitos

identificados na revisdo biografica, mas também com a evidéncia da realidade.

Era esperado que um banco secular e sistémico, como era o BES, tivesse uma cultura de
cumprimento, de rigor e que as diferentes camadas de institui¢cdes no sistema financeira,
sejam auditores e supervisores, como ¢ exposto no relatorio da Comissdo Parlamentar de
Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015), estivessem a altura dos seus encargos. Foram
identificados fatores que influenciam a eficacia da monitorizagdo da gestdo de pequenos
bancos rurais, que reforcam a base tedrica do impacto dos contratos psicologicos da
comunidade com as partes interessadas de um pequeno banco mutualista para a

governance.

Daqui a pertinéncia da pergunta de partida desta investigagdo: O que oferece eficacia a

corporate governance do sistema bancario?

A recolha de informag¢ao de indicadores financeiros-econémicos dos bancos mutualistas
possibilitou a elabora¢do de um questionario simples e rapido de responder. O trajeto de
investigacao foi ajustado face a sua evolucao. A entrevista com Jodo Costa Pinto avangou
a problematica da analise da governance das Caixas Associadas do SICAM sem se
estudar a governance da Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo. Por sua vez, as
entrevistas com Diamantino Diogo e Francisco Silva sustentam a procura de se alargar a
investigacao da informagao financeira as Caixas Associadas do SICAM intervencionadas

entre 2008 ¢ 2014.

No que respeita as noticias publicadas sobre o colapso do BES, € notéria a surpresa sobre
a «situacao extremamente grave da divida da instituigao» e do impacto «sobre as dezenas
de milhares de pequenos investidores», sendo que «mais do que as poupancgas, na maioria
dos casos, o BES retirou-lhes confianga nos Bancos, nos gestores de conta, nos

responsaveis politicos € nos supervisores». E isto aconteceu «Sr. procurador, [porque] a
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area nao financeira foi estruturada com gente para ter a sua autonomia e gestdao, s6 que

ndo esteve a alturay.
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Tabela 34 — Matriz resumo: noticias publicadas em jornais identificados (2008 a 2025)

Categorias

Instituicdes

Partes interessadas Corporate governance

Supervisao — BdP e CYVM Governo Acionistas

Orgios de fiscalizacio
externos

Comunica¢io | Comunidades/Membros Orgio de fiscalizacio

social

1 —«O BES e 0 Novo
Banco: tudo o que precisa
saber» (Ferreira, 2014)

«Solug@o? Depois de muitas horas fechados numa sala,
O Governo, a Comissao Europeia e o Banco de
Portugal decidiram utilizar o Fundo de Resolugéo.»

«Quando as entidades perdem o controlo financeiro, os investidores
privados recuam, tendo mais cautela na hora de investir. Desta forma,
as acdes comegaram em queda livre e o racio de capital do Banco
situava-se nos 5%, o que impedia que o BES conseguisse pedir
dinheiro emprestado ao Eurosistema, que sé aceita este tipo de pedidos
se o racio estiver num minimo de 8%. Perante este cenario, era preciso
agir e resolver a perda diaria que o BES estava a ter.»

«Foi recentemente descoberto que as contas do BES estavam
numa situagdo extremamente grave. A divida do Banco ¢
inimaginavel, o que gerou um problema de financiamento.»

2 — «As ligoes de quem
perdeu dinheiro com o
BES» (Faria, 2014)

«A queda do BES, hé cerca de trés meses, levou as poupancas de dezenas de
milhares de pequenos investidores. De acordo com as informagdes que
constavam no site do BES, s6 pequenos acionistas eram, a 14 de julho deste ano,
cerca de 33 mil.»

«Mas, mais do que as poupancas, na maioria dos casos, o
BES retirou-lhes confianca nos Bancos, nos gestores de
conta, nos responsaveis politicos e nos supervisores.»

3 — «Ex-administrador do
BES: “Eu sabia tanto de
Bancos como

de calceteiro”» (Simdes,
2014)

«Godinho de Matos, ex-administrador ndo executivo do BES, recebia 2.400
euros liquidos por reunido. Numa entrevista ao i, admite que nunca falou naquele

orgdo, “um acessorio de toilete de senhora”. “Um pro-forma”, “um verbo de

CLITS

encher”, “um detalhe, um acessorio de toilete de senhora”.»

«Foi assim que o vice-presidente da Ordem dos Advogados e ex-membro da administragio
do BES definiu o conselho de administragdo ndo executivo do BES. Em entrevista

ao Jornal i, Nuno Godinho de Matos falou sem papas na lingua do 6rgéo que integrou a
troco de 2.400 euros liquidos por reunido e no qual “entrou sempre mudo e saiu calado.»

4 — «Ex-administradores
do BES confirmam
pratica de pagamentos no
estrangeiro» (Lusa, 2023)

«Os ex-administradores do BES Rui Silveira e Joaquim
Goes confirmaram hoje em tribunal que o Grupo
Espirito Santo (GES) tinha a pratica de pagar a altos
quadros em contas no estrangeiro, como alega a defesa
de Manuel Pinho.»

«Joaquim Goes, que integrou a comissao executiva, admitiu
que a institui¢ao pagou a altos quadros pelo menos até 2004
em contas no estrangeiro ¢ que “estava subentendido” que
ndo seria para declarar fiscalmente, pois as remuneragdes no
BES eram menores do que nos outros Bancos.»

6 — «Caso BES. “Carlos
Costa assobiou para o
lado e ndo quis saber de
nada”, acusa Ricciardi»
(Sousa & Lusa, 2024)

«José Maria Ricciardi criticou o ex-governador do Banco de Portugal (BdP), Carlos Costa, pela
primeira reagdo as reservas manifestadas contra a governagdo de Ricardo Salgado no Grupo
Espirito Santo (GES). “Disse que eu ja tinha feito pessimamente com as declaragdes nos jornais e
que a guerra com o primo [Ricardo Salgado] estava a perturbar o sistema financeiro. E eu disse-lhe

se ndo achava que eu, como administrador, ndo devia comunicar”.»

«Em vez de comegarmos a discutir assuntos, Ricardo Salgado comegou a debitar o que
tinha sido feito e o que se ia fazer, tanto no setor financeiro, como ndo financeiro. E eu
levantei o brago e perguntei se era para discutirmos 0s assuntos ou se era para ouvir
Ricardo Salgado dizer o que iamos fazer... a partir dai comecou a tomar-me de ponta,
porque viu que eu ndo estava disposto a fazer a mesma figura dos outros no CS do grupo.»

7 — «Fico surpreso por
estarem constantemente a
dizer que mandava em
tudo»: Salgado de 2015
voltou ao julgamento
(Cavaleiro, 2024)

«“Eu ndo era responsavel pela area ndo financeira. Fico surpreso por estarem
constantemente a dizer que mandava em tudo e que era responsavel por tudo”,
declarou Salgado. “Parece que o responsavel de tudo era eu”, ironizou, para dizer
que ndo o era”.»

«Na area financeira, quem mandava era o primo, Manuel Fernando, com outras pessoas na sua dependéncia,
afirmou, mas nem tudo correu bem: “Sr. procurador, a area ndo financeira foi estruturada com gente para ter a
sua autonomia e gestdo, s6 que nao esteve a altura”. A defesa de Manuel Fernando, José Antonio Barreiros, ja
declarou que o seu constituinte era o “ingénuo inutil”; José Maria Ricciardi confessou que o primo Manuel
Fernando ndo tinha autonomia para tomar “as decisdes mais importantes”, “tinha de ouvir o Dr. Salgado”;

Pedro Queiroz Pereira declarou que “ndo tem capacidade para perceber nada”.»



http://www.ionline.pt/artigos/dinheiro/nuno-godinho-matos-seis-anos-entrei-mudo-saia-calado-bem-todos-os-administradores/pag/-1

Tabela 35 — Matriz resumo: Relatorio da Comissio Parlamentar de Inquérito a Gestido do BES e do GES

Corporate governance

Instituicdes Partes interessadas
Supervisio — BdP e CVVM Governo Comunidades Comunicacio
social

Orgio de
fiscalizacio

Acionistas/Proprietarios/Membro Conselho de administragao

Ricardo Salgado afirma também, relativamente ao exercicio ETRICC2,

A Pricewaterhouse conclui que o GES era econdémica ¢ financeiramente vidvel e a divida sustentavel num prazo até 2023

Revisdo limitada, elaborada pela KPMG, informa que o balango
contabilistico consolidado da ESI, com referéncia a 30 de setembro de

2013

O passivo, ajustado de acordo com as recomendacdes da KPMG, evolui de 7942 milhdes de euros para 9165 milhdes de euros entre setembro e
dezembro de 2013. No mesmo periodo, o capital proprio ajustado diminui de -3870 milhdes de euros para -4378 milhdes de euros

Commissaire aux comptes assegura que a subavaliacdo do passivo ocorreu com conhecimento, desde 2008, de Ricardo Salgado, José Castella ¢ Manuel Fernando Moniz Galvao Espirito Santo Silva (712)

Uma das subsidiarias da ESCOM, a ESCOM UK, foi contratada como consultora da Ferrostaal,
empresa do consorcio alemdo que vendeu dois submarinos ao Estado Portugués em 2004 (1023)

Constata-se assim, que cerca de 27 milhdes de euros ficaram, ao que tudo indica, na disponibilidade dos arguidos
[administradores da ESCOM Hélder Bataglia, Luis Horta e Costa, Pedro Ferreira Neto e o consultor Miguel Horta e
Costa] e de membros do Grupo Espirito Santo.

Portugal Telecom

Uma aplicagdo em papel comercial da Rioforte, no valor de 897 milhGes de euros, com vencimento em 15 ¢ 17 de julho de 2014, que néo foi liquidada. Este facto determinou um elevado prejuizo para a

operadora, com implica¢des na sua fusdo com a empresa brasileira Oi (1293)

Eurofin

Quando se iniciam os problemas reputacionais do BES (recorde-se que as obrigagdes correspondiam a titulos de divida do BES), é tomada a opgdo de recomprar as obrigagdes aos clientes. Esta recompra é
feita pelo BES. No entanto, como os clientes haviam adquirido as obrigagdes por cerca de 1250 milhdes de euros, tendo o BES recebido apenas 468 milhdes de euros por elas, héd lugar a uma perda, para o

BES de cerca de 800 milhdes de euros (2449)

«Até aos acontecimentos do Inverno de 2013/2014, tinha uma perspetiva relativamente positiva. O banco sofria, é
verdade, os efeitos da crise, particularmente forte e duradoura, em Portugal, mas permanecia, até entdo, como o unico
banco portugués a atravessar essa crise sem recurso a uma injec¢ao de capital publico. Esta perspetiva era corroborada
pelos resultados de multiplas auditorias e inspec¢des realizadas a pedido do Banco de Portugal assim como pelos relatorios
dos Revisores Oficiais de Contas: nenhum mencionava anomalias levadas ao conhecimento do Conselho.» (p. 101)

Segundo as respostas de Bruno Laage de Meux, administrador do BES em representagao do
acionista Crédit Agricole, quando questionado sobre a gestdo do banco, a perspetiva sobre a sua
gestao foi positiva até aos acontecimentos do inverno (3282)

Assim, ¢ do entendimento do BdP que néo estaria em condigdes de retirar a idoneidade ao CEO do BES e da ESFG no ano de 2013 — no s6 pela jurisprudéncia, mas também pelo risco sistémico e de

BdP fit and litigancia associado, isto independentemente do caso «Monte Branco», no qual Ricardo Salgado ¢ arguido, ou da regularizagio da situagao fiscal do mesmo através dos Regimes Excecionais de

propper Regularizago Tributaria, que tera sido efetuada dentro do quadro legal vigente, sendo referido, a este proposito, pelo governador do BdP, o seguinte: «Todas as questdes que coloca sdo pertinentes e teriam
do Banco de Portugal resposta imediata, se por acaso a jurisprudéncia, nomeadamente do Supremo Tribunal Administrativo, néo tivesse decidido em sentido oposto.» (p. 158)

Governo — «Nao ha nenhuma razdo que aponte para que haja uma necessidade de intervengdo do Estado num Persistiam dentro do GES e do GES situa¢des de manifesta auséncia de partilha ou circulagdo de

primeiro- banco que tem capitais proprios solidos, que apresenta uma margem confortavel para fazer face a informagdo entre os diferentes responsaveis maximos ou entre os diversos administradores, com

ministro (11 todas as contingéncias, mesmo que elas se revelem absolutamente adversas, o que ndo acontecera claras assimetrias de informagao dentro de 6rgéos que deveriam ser colegiais e assentar numa

julho de 2014) com certeza.» mesma base comum de conhecimento dos factos (10602)

A interveng@o do BdP, com as limitagdes referidas, denota fragilidades
no conhecimento dos problemas do GES e falta de capacidade de
intervengdo atempada ou eficaz sobre os mesmos (pp 307)

Também aqui as responsabilidade deve ser partilhada pelos titulares dos 6rgéos sociais e outros dirigentes de topo tanto do GES como do BdP, neste
ultimo caso abrangendo em particular o vice-governador com responsabilidades na area da supervisdo bancaria, que desempenhou tais fungdes
durante um largo periodo temporal, ao longo do qual o BdP ndo conseguiu que as evolu¢des de modelo de governacéo e estrutura dentro do BES e
do GES fossem concretizadas ao ritmo que seria desejavel (308)

Existe um trago comum identificado, de constante resisténcia, inércia e demora por parte do GES e do GES na
implementag@o das recomendagdes ou imposig¢des 11 243 determinadas por estas entidades de supervisdo, naquilo que, em
linguagem coloquial, se 11 244 poderiam configurar como aparentando ser um verdadeiro «jogo do gato e do rato» (308)

Muitas destas fragilidades, em termos de lideranga e modelo de governagdo do GES, comegaram a
ser questionadas sobretudo a partir do momento em que se assistiu a uma renovagao geracional na
composi¢cdo do conselho superior do GES, em 2011 (308)
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Independentemente dos esforcos desenvolvidos por cada uma das entidades supervisoras, dentro do seu ambito de competéncias proprias, ou do que possa ter sucedido noutras ocasides, na gestdo deste caso BES, existiram
lacunas de articulacdo e partilha de informagdo entre estas entidades de supervisao, como se ilustrara. Estas dificuldades tinham sido identificadas ao nivel do sucedido nos casos do BPN e do BPP, tendo, apesar disso,

persistido
Adaptado de Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015).
Tabela 36 — Matriz resumo: entrevista com o Dr. Diamantino Diogo
Instituicdes Partes interessadas Corporate governance
C ategorias Supervisio — BdP e CVVM Governo da Republica Comunidades Comunicacio | Acionistas/Proprietarios/Me | Orgio de fiscalizacio Conselho de
social mbros administracio

e  Gestdo prudente e frugal

e Corporate governance

(2) Quem monitoriza o monitor?
e  Quem monitoriza o SICAM?
e  Qual é o papel da FENACAM?

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema financeiro?
e Porque ¢ que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagao social?
Existem menos noticias do Crédito Agricola, porque, presentemente, ndo tem na sua
administraggo, salvo o devido respeito, personalidades de craveira como o Dr. Tavares Moreira
(entretanto falecido) ou o Dr. Costa Pinto, e, na comunicagdo Social, ndo contam com a

colaboragdo do Grupo de Luis Paixdo Martins ou outro

e Relagdes de longo prazo
com 0s membros

e  Geragdo de capital para
retengdo de lucros com
efeitos na comunidade

e Implantagdo local

A FENACAM teve um papel muito importante no Crédito
Agricola, sobretudo apds o corte do «corddo umbilical» com a
CGD (cerca do ano de 1980) e foi muito importante a
possibilidade de refinanciamento junto do IIFADAP — BdP. A
partir de 1984, o seu papel comecou a ser mais relevante, uma vez
que foi ela que lutou por todas as grandes mudangas, que levaram
ao novo regime do Crédito Agricola, e que conduziu a feitura da
Caixa Central. Durante cerca de 20 anos, um diretor da
FENACAM era, a0 mesmo tempo, administrador da Caixa
Central, e um deles foi administrador da Caixa Central durante 15
anos, 7 anos dos quais foi mesmo presidente da Caixa Central.
Tendo acabado o diretor comum, a FENACAM tem, hoje, um
papel de muito menor dimensao, sobretudo apds lhe ter sido tirada
a auditoria, e a sua fun¢do hoje ¢ meramente cooperativa e de
representagéio com as congéneres europeias, em Bruxelas

e  Gestdo democratica

e  Estruturas cooperativas de
segundo nivel

(5) Porque s6 concorreu uma lista ao SICAM em maio
de 2025?
No momento e no futuro, o que ndo pode deixar de ser
preocupante para os dirigentes das Caixas e para o BdP e,

(3) Qual é a relevancia das instituicoes na corporate
governance?
e Qual ¢ a importancia da comunidade nas decisdes de gestdo?
e  Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

O numero de membros do Crédito Agricola tende a diminuir, porque
havia ha 30 anos cerca de 200 CCAM e, agora, restam cerca de 70,
devido a fusdes ou intervengdes ao abrigo do artigo 77-A (algumas
delas absolutamente injustificadas, como foi provado em alguns casos
pelo proéprio tribunal), uma vez que existe em posse da Caixa Central
um estudo mandado fazer pelo conselho de administragdo de entdo a
uma empresa de consultoria, a Roland Berger, que defendia que
qualquer CCAM que tivesse cerca de 75 milhdes de ativos, desde que
bem gerida, tinha obrigacdo de ser auténoma e rentavel. Idéntico
parecer foi mandado elaborar e esta a ser aplicado, nos Paises Baixos,
pelo RaboBank e, em Franga, pelo Crédit Agricole

(4) Porque existem tantas fusdes nas

CCAM?

Quantas menos Caixas Associadas houver,
menos capacidade existe de debate e

contraditorio

(6) O que separa a Agrimiituo do SICAM?

Péagina 112




atendendo a grande dimensao que algumas das Caixas estdo a ter,
dificilmente sera possivel haver duas listas a concorrer a Caixa
Central.

As Caixas Associadas a Agrimituo reportam diretamente ao BdP, e este é imparcial. As outras reportam ao SICAM,
que tem capacidade para emitir pareceres vinculativos (que nao tinha até 1998) sobre o fit and proper dos
administradores. Assim, so sdo eleitos se os responsaveis da Caixa Central quiserem. E tudo isto sem contraditdrio
eficaz e consequente difusdo publica dos critérios. Nao tenho conhecimento de que o BdP tenha questionado este

importante potencial conflito de interesses.

Diamantino Diogo diz «ndo ter conhecimento que o Banco de Portugal tenha questionado o potencial conflito de interesses» da Caixa Central.

Tabela 37 — Matriz resumo: entrevista com o Eng.° Francisco Silva

Instituicoes

Partes interessadas

Categorias

Supervisio — BdP e CVVM | Governo da Republica

Comunidades Comunicacao

social

Acionistas/Proprietarios/M
embros

Corporate governance
Orgio de fiscalizacio Conselho de
administracao

Gestdo prudente e frugal

Corporate governance

Relagdes de longo prazo
com os membros

Geragdo de capital para
reteng@o de lucros com
efeitos na comunidade

Implantagio local

(2) Quem monitoriza o monitor?

e  Quem monitoriza o SICAM?

e Qual é o papel da FENACAN?
O SICAM ¢ monitorizado, numa primeira instancia, pela Caixa
Central e, em segunda, pelo BdP. AFENACAM esta, hoje, reduzida
a uma Federacdo, a quem lhe foram retiradas fungdes, € mantém
essencialmente uma fungdo de representagio associativa

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema financeiro?
e Porque ¢ que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagao social?
A existéncia de poucas noticias da comunicag@o social deve-se a circunstancia de duas
personalidades relevantes do setor bancario, Dr. Tavares Moreira e Dr. Costa Pinto, terem
deixado as fun¢des que desempenharam ¢ a sua substitui¢do néo ter dimensao no setor

Gestdo democratica

Estruturas cooperativas de
segundo nivel

(5) Porque s6 concorreu uma lista ao SICAM em maio
de 2025?
A lista inica ¢ fruto de estratégia seguida de centralismo
democratico e de um processo autogestionario promovido pela
Caixa Central junto das Caixas do SICAM

(3) Qual é a relevancia das institui¢des na corporate
governance?

e Qual ¢ a importancia da comunidade nas decisdes de gestdo?

e  Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

A comunidade nas decisdes de gestdo tem vindo, pela estratégia de
segregacdo que tem vindo a ser seguida, com a permissividade das
autoridades, a ser praticamente afastada. A diminui¢do do niimero
de membros da CCAM deve-se, entre varios fatores, aos processos
de descaracterizagdo das CCAM, numa logica de «centralismo
democratico»

(4) Porque existem tantas fusdes nas
CCAM?

A estratégia das fusdes seguida teve como
objetivo principal o controlo pela Caixa Central,
que se acentuou com o processo de
descaracterizacdo e de afastamento da maioria
dos dirigentes que constituiam o Crédito
Agricola, através de expedientes de duvidosa
legalidade e de conveniéncia

(6) O que separa a Agrimituo do Sicam?
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O que separa as duas institui¢cdes ¢ a democracia, valor histérico das CCAM e que, no SICAM, praticamente

desapareceu

Francisco Silva manifesta um desconforto com «A estratégia das fusdes seguidas, teve como objetivo principal o controle pela Caixa Central, que

se acentuou com o processo de descaracterizacdo e de afastamento da grande maioria dos dirigentes que constituiam o Crédito Agricola, através

de expedientes de duvidosa legalidade e de conveniénciay, resultado de «um centralismo democratico (...) promovido pela Caixa Central».

Tabela 38 — Matriz resumo: entrevista com o Dr. Joao Costa Pinto

Instituicoes

Partes interessadas

Corporate governance

Categorias

Supervisdo — BdP e CVVM Governo da Republica

Comunidades Comunicagio | Acionistas/Proprietarios/M | Orgio de fiscalizacio

social embros

Conselho de
administracio

Gestao prudente e frugal

Corporate governance

(2) Quem monitoriza o monitor?

e Quem monitoriza o SICAM?
O SICAM ¢ integrado pela Caixa Central e pelas CCAM cuja
atividade ¢ supervisionada/monitorizada por um modelo que se
apresenta com vantagens e inconvenientes que resultam, em grande
parte, da natureza da sua institui¢do central — a Caixa Central.
Enquanto a responsabilidade de acompanhamento e controlo das
Caixas Associadas esta atribuida a Caixa Central, esta instituicdo
reporta diretamente ao regulador/supervisor — BdP —, operando,
deste modo, num quadro prudencial idéntico ao dos restantes bancos
de retalho. Trata-se de um modelo hibrido, em que a Caixa Central
enquadra e supervisiona as instituigdes — as CCAM - nela
associadas. Deste modo, a Caixa Central supervisiona as instituigoes
— CCAM - que controlam o seu capital. Solugdo que, embora
justificada pela natureza cooperativa/mutualista das Caixas, se
apresenta com inegaveis conflitos potenciais de interesses,
decorrentes do facto de ser a institui¢ao participada que controla os
seus proprios acionistas

e Qual é o papel da FENACAM?

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema financeiro?
e  Porque ¢ que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagao social?

A atividade financeira encontra-se, hoje, enquadrada por um denso quadro regulamentar e
prudencial, em grande parte dirigido ao controlo do risco, que condiciona a agdo ¢ as decisdes
de gestdo. Quadro que se encontra obrigatoriamente refletido nos modelos de governance
implantados na generalidade dos operadores nos diferentes segmentos dos mercados financeiros.
Em particular, nos intermediarios financeiros, que acumulam risco proprio nos seus balangos,
como os bancos que operam ao abrigo de licengas universais € os bancos comerciais. A existéncia
de poucas noticias na comunicagdo social sobre o Crédito Agricola reflete, em grande parte, o
desconhecimento que continua a existir — junto da opinido publica e da propria comunicagio
social — sobre a realidade do movimento cooperativo de crédito. Em particular, sobre o papel e
o peso da atividade de intermediagdo financeira desenvolvido pela generalidade das Caixas de
Crédito junto de muitas comunidades. Sendo estas organizagdes regionais ou mesmo locais que
desenvolvem uma «banca de proximidade», a sua atividade acaba por ter poucos reflexos na
comunicacdo social de ambito nacional. Como resultado, apenas as noticias que se referem a
instituicao central — a Caixa Central — surgem refletidas nos meios de comunicag@o nacionais.
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Relagdes de longo prazo
com 0s membros
Geragdo de capital para
retencdo de lucros com
efeitos na comunidade

Implantagdo local

A FENACAM ¢ uma instituicdo que representa o «topo» da
organizacdo cooperativa/mutualista que é formada pelo conjunto das
CCAM. O papel central desta Federagdo Nacional ¢é, assim, o de
representar institucionalmente — perante o «poder politico» e a
sociedade em geral — o0 movimento cooperativo/mutualista refletido
no conjunto das CCAM associadas no SICAM, elas proprias
organizagdes locais de natureza cooperativa. Além disto, durante
muito tempo, a FENACAM assegurou a organizacdo € o
funcionamento de servicos de auditoria, que desenvolviam ag¢des de
inspecdo/auditoria as Caixas Associadas, de acordo com programas
e protocolos de trabalho aceites pelo regulador/supervisor. Fungdes
que foram integralmente transferidas para o controlo da Caixa
Central, de acordo com solugdes claramente preferidas pelas
autoridades

Gestao democratica

(5) Porque so6 concorreu uma lista ao SICAM em maio de
2025?

Esta situacdo resultou de um complexo conjunto de fatores, que vao
desde o elevado numero de CCAM que é, hoje, necessario para
conseguir integrar os multiplos 6rgdos socias que compdes o modelo
de governance do SICAM, até ao controlo do processo por parte de
grupos de interesse instalados e enraizados. Os proprios estatutos da
Caixa Central foram modificados — em parte, para responder a
exigéncias regulatorias —, com objetivos claros de renovagdo e
«perpetuagdo» do controlo do SICAM por parte de um grupo de
CCAM que se organizou para dificultar o aparecimento de listas
concorrentes. Claro que estas praticas — permitidas e até, em alguns
casos, favorecidas pelo regulador — tendem, a prazo, a enfraquecer a
vertente cooperativo/mutualista do movimento Crédito Agricola

(3) Qual é a relevancia das institui¢oes na corporate
governance?

e Qual é a importancia da comunidade nas decisdes de gestdao?

e Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

Desde as suas origens, as CCAM praticam uma atividade de
intermediacdo financeira conhecida tradicionalmente por «banca de
proximidade». Trata-se de um modelo de negdcios em que as
decisdes de concessdo de crédito partem de avaliagdes de risco
fortemente marcadas pelo conhecimento direto dos seus clientes
locais. Por outro lado, tradicionalmente, os corpos socias das CCAM
sdo, em grande parte, integrados por personalidades que
desenvolvem a sua atividade — familiar e/ou profissional — na area
de influéncia de operagdo destas instituigdes. Neste contexto, pode
ser afirmado que a generalidade das decisdes tomadas pelas CCAM
tende a refletir e ir ao encontro dos interesses e das necessidades das
comunidades onde estdo inseridas e operam. Além disto, as CCAM
estdo estatutariamente obrigadas a realizagdo de assembleias gerais
periddicas, onde explicam as suas decisdes/programas de atuagao e
dao conta da evolugdo da sua situagdo financeira e patrimonial. Pode,
assim, ser afirmado que, por via de regra, se verifica um elevado
escrutinio da vida das CCAM por parte das comunidades em cujo
«seioy» operam

Redu¢ao do nimero de membros das CCAM

Esta evolugdo ¢, em grande parte, explicada pelas mudangas e pelas
transformagdes que tém vindo a verificar-se na estrutura e na
organizac¢do das economias locais e de muitas regides do pais. Este
movimento cooperativo surgiu para responder a necessidades de
financiamento de atividades agricolas/rurais. Neste contexto, ¢
natural que um numero crescente de agentes econémicos locais
recorram aos servigos da banca tradicional, com reflexos negativos
sobre o namero de associados das CCAM. E, no entanto, de notar
que a evolugdo recente do modelo de negdcio bancario praticado
pela banca comercial tende a favorecer a «banca de proximidade»
praticada pelo Crédito Agricola. Na verdade, a «grande banca»
comercial comecou, ha alguns anos, a «encolher» o seu dispositivo
de balcdes, o que, por sua vez, esta a criar novas possibilidades e
oportunidades a referida «banca de proximidade», o que pode vir a
travar e mesmo a inverter a tendéncia de reducdo de associados.

(4) Porque existem tantas fusdes nas
CCAM?

As razdes por que tém havido fusdes entre as
CCAM tendem a variar em fungdo da realidade e
do contexto socioecondmico em que desenvolvem
a sua atividade. Existe, no entanto, uma razdo de
fundo presente na generalidade das fusdes. Uma
resposta adequada as pressdes crescentes do
quadro regulamentar e prudencial pressupde uma
capacidade minima em termos financeiros e
técnico-operacionais s6 possivel com uma
dimens3o minima, que, a partida, muitas CCAM
isoladas nao tinham
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Evolugdo que esta mesmo a verificar-se em regides do interior
abandonadas pela banca comercial

e  Estruturas cooperativas (6) O que separa a Agrimtituo do SICAM?

de segundo nivel

Existe um pequeno, mas importante, grupo de CCAM que se recusaram a integrar o SICAM e permaneceram com um
estatuto de independéncia. Este grupo de seis CCAM — que desenvolvem a sua atividade no centro do pais — organizou-
se em torno da Agrimtituo, que lhes fornece alguns servigos e as representa na sua vertente cooperativa. Neste contexto,
esta instituigao representou uma resposta destas CCAM ao SICAM, embora com caracteristicas proprias que resultam, em
grande parte, da independéncia individual que estas quiseram preservar, quando comparadas com a situagdo das CCAM
que se associaram e organizaram em torno da Caixa Central

Tabela 39 — Matriz resumo: BES/GES - cronologia de 10 anos de uma derrocada

«O processo de resolugdo, que dividiu o Banco em “Banco mau” e “Banco bom” — o entdo criado Novo Banco — tem sido um fértil campo de batalha politica. Desde logo, pelas criticas a falhas de supervisdo que permitiram
a situacdo que levou a derrocada do Banco e do grupo econémico em que ele se inseria. Foram feitas varias auditorias e o parlamento aprovou trés comissoes de inquérito.»

«Noutro campo de batalha, os tribunais, s6 agora, mais de 10 anos apds a queda do BES e do Grupo Espirito Santo (GES) iniciam o julgamento do processo principal, com dezenas de arguidos entre pessoas singulares e
empresas ¢ que terd causado prejuizos superiores a 11,8 mil milhdes de euros.» «Ricardo Salgado, que ja foi apelidado de “Dono Disto Tudo”, chega ao inicio do julgamento do principal processo do universo BES/GES numa
situagdo de saude fragilizada, com um diagndstico de Alzheimer que a sua defesa diz ser impeditivo para que se defenda e que devia permitir a sua auséncia das sessdes de julgamento. O tribunal ndo concordou e vai obrigar
Ricardo Salgado a marcar presenga para se defender da acusacéo de 62 crimes — inicialmente eram 65, mas trés prescreveram.»

«Considerado um dos maiores processos da historia da justica portuguesa, este caso agrega no processo principal 242 inquéritos, que foram sendo apensados, e queixas de mais de 300 pessoas, singulares e coletivas, residentes
em Portugal e no estrangeiro. Segundo o MP, a derrocada do GES terd causado prejuizos superiores a 11,8 mil milhdes de euros.»

21 de maio de
2014

E publicado o prospeto relativo ao aumento de capital do BES, que revela vérias informagdes relativas ao universo Espirito Santo, nomeadamente irregularidades nas contas da Espirito Santo
Internacional, a reorganiza¢@o do grupo, uma garantia soberana do Estado angolano a maioria dos créditos do BES ao BES Angola e investigacdes judiciais a sucursal do BES na Flérida

23 de maio de
2014

Segundo o Jornal Expresso, que teve acesso ao relatorio da auditoria interna, a Espirito Santo Internacional ndo registou 1,2 mil milhdes de euros de dividas nas contas de 2012. Além disto, tinha
capitais proprios negativos de 2,5 mil milhdes de euros, ou seja, estava em faléncia técnica.

15 de julho de
2014

Um dia depois de entrar em fungdes, Vitor Bento afirma que a prioridade no Banco ¢ «reconquistar a confianga dos mercados e por fim a especulagdo.»

31 de julho de
2014

Logo as 00:00 horas, o BdP emite um comunicado em que diz que factos descobertos no BES apontam para a «pratica de atos de gestdo gravemente prejudiciais» e admite consequéncias
contraordenacionais e até criminais para a ex-equipa de gestdo liderada por Ricardo Salgado

2 de dezembro de
2015

Centeno garante «protegdo sem limites» dos contribuintes na venda do Novo Banco

3 de fevereiro de
2017

PS, PSD e CDS-PP chumbam nacionalizagdo do Novo Banco proposta por BE ¢ PCP

20 de fevereiro de
2017

O BdP escolhe Lone Star para negociar venda do Novo Banco «em condi¢des de exclusividade». O Lone Star diz que continua empenhado em comprar institui¢do e mantém Anténio Ramalho presidente

31 de margo de
2017

O Lone Star vai injetar no Novo Banco 1000 milhdes de euros para controlar 75% do capital. Venda sem impacto nas contas publicas ou encargos para contribuintes — Costa
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https://24.sapo.pt/atualidade/artigos/caso-bes-julgamento-de-mais-de-300-crimes-com-733-testemunhas-comeca-a-ser-julgado-esta-terca-feira
https://24.sapo.pt/atualidade/artigos/ricardo-salgado-de-principe-da-banca-ao-banco-dos-reus

16 de maio de
2017

«E incompreensivel que o Estado ndo tenha vendido 100%» do Novo Banco, diz Maria Luis Albuquerque.

16 de outubro de
2017

O Novo Banco aprovou, em assembleia geral, um aumento de capital de 750 milhdes de euros que sera assegurado pelo fundo norte-americano Lone Star

18 de outubro de
2017

O contrato de venda do Novo Banco a Lone Star ¢ assinado em Lisboa. O Fundo de Resolugdo mantém uma participacao de 25% no Novo Banco. O conselho geral e de supervisao ¢ liderado por Byron
Haynes, enquanto Anténio Ramalho fica como presidente do conselho de administragdo executivo

1 de margo de
2019

O Novo Banco vai pedir 1149 milhdes de euros ao Fundo de Resolug@o. O Novo Banco teve prejuizos de 1412,6 milhdes de euros em 2018. O Estado devolveu ao Novo Banco 220 milhGes de euros
referentes a ativos por impostos diferidos. O Fundo de Resolugdo quer certificacdo das contas do Novo Banco e recorre aos 850 milhdes de euros do Estado. O Ministério das Finangas pede auditoria

17 de julho de O Novo Banco tem perdas de mais de 3,5 mil milhdes de euros em junho de 2018, causadas por 33 devedores

2019

26 de maio de Deputados chamam governador do BdP para esclarecer bonus pagos a administradores. Deputados aprovam requerimento para que contrato de venda seja entregue a Assembleia da Republica
2020

22 de outubro de Anténio Ramalho reconduzido para novo mandato até 2024

2020

10 de margo de
2021

Arranca comissdo parlamentar de inquérito as perdas do Novo Banco. O antigo presidente do conselho de auditoria do BdP, Jodo Costa Pinto, o primeiro a ser ouvido pela comissdo de inquérito, diz no
Parlamento que deveria ter havido intervengdo politica no BES durante o programa da «troikay». Costa Pinto defende que «ha perdas que podiam ter sido evitadas» no Novo Banco. Parlamento requer ao
Supremo Tribunal de Justi¢a levantamento do segredo sobre o relatorio de Costa Pinto que avalia a atuacdo do BdP antes da resolucdo do BES

12 de margo de
2021

Diretor de supervisdo do BdP, Luis Costa Ferreira, diz no Parlamento que a a¢ao do supervisor face ao BES foi «energética e assertivay

25 de janeiro de
2024

Tribunal da Relacdo da razdo a recurso do Ministério Publico e envia Ricardo Salgado para julgamento no processo «Operacdo Marqués» por trés crimes de corrupgdo e oito crimes de branqueamento

10 de agosto de
2024

BdP confirma que correm nos tribunais 300 processos contra si e contra o Fundo de Resolugéo a contestar decisdes tomadas no processo de resolugdo do BES

Aquando da venda do Novo Banco ao Lone Star, em 2017, foram incluidas clausulas que poderiam ser acionadas numa futura venda do banco, o que veio a
acontecer. «A que € agora acionada ¢ a clausula de “drag-along” que obriga os acionistas minoritarios a venderem as suas posi¢cdes numa operagao de alienacao
direta da instituicao. A DGTF recebera 733 milhdes e o Fundo de Resolucao 866 milhdes.» (Moutinho & Neutel, 2025).
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A partir das noticias aqui apresentadas e das trés entrevistas, observa-se uma fragil
coeréncia e consisténcia entre as diversas instituicdes do sistema bancéario, a quem
compete assegurar condigdes para uma concorréncia leal e salvaguarda do interesse
publico. A este respeito, o Relatorio Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao
do BES e dos GES (2015) advoga «que, para além do trabalho parcelar que pode e deve
ser desenvolvido em cada um dos niveis, se criem condi¢des para consolidar uma gestao
articulada de todo o sistema financeiro nacional, que desejavelmente deve caminhar de
visdes parcelares para abordagens concertadas, coerentemente articuladas, onde todas as
partes interessadas desempenham o seu papel, mas devidamente alinhado com o
paradigma mais contemporaneo de afirmagdo, mais do que apenas de um sistema, de
funcionamento de um verdadeiro ecossistema financeiro (Figura 12), convenientemente

desenhado, monitorizado ¢ acompanhadoy.

Figura 12 — Visao integrada de melhorias a efetuar no ecossistema financeiro

Envolvente Social

Bancos

Governo
R1) Criagdo de uma Cultura de Exigéncia

R2) Remogdo de Conflitos de Interesses
R3) Acesso, Transparéncia e Partilha de Informagdo
R4) Reforgo da Articulagdo e Coordenagdo

Auditores

Enquadramento Legal
Fonte: Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015).

A Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES (2015) indica que
«Tendo em atengdo os factos apurados no GES e BES, bem como toda a informacao e
perspetivas a que CPI teve acesso, aponta-se, agora, para um conjunto de sugestdes,
recomendacoes e agoes de melhoria para o sistema financeiro, seguidamente organizadas
de acordo com este modelo, em torno dos seguintes topicos: R1) Criacdo de uma Cultura
de Exigéncia; R2) Remocdo de Conflitos de Interesses; R3) Acesso, Clareza,
Transparéncia e Partilha de Informacao e R4) Refor¢o da Articulagdo e Coordenacao» e
adianta que «E dentro deste mesmo espirito, acima ilustrado, que se apresentam algumas

recomendacdes, direcionadas para melhorar o funcionamento do sistema financeiro e



procurar prevenir a ocorréncia de problemas idénticos aos sucedidos em torno do BES e
outras entidades bancarias. Quando sdo detetados os primeiros sinais de alerta, importa
dispor de mecanismos rapidos de identificagdo precoce daquilo que pode estar a acontecer
numa determinada instituicdo bancaria, bem assim como processos de intervengao
corretiva implementados de forma agil, com celeridade, assertividade e coragem, de
modo a evitar que situagdes de contaminacdo ou agravamento dos danos potenciais

possam ter lugar.

Diamantino Diogo, posteriormente a entrevista que concedeu em agosto de 2025,
telefonou a dar nota do agendamento de «uma quarta assembleia geral para 13 de outubro
sobre a fusdo por integracdo da CCAM de Coruche na CCAM de Benfica do Ribatejo,
referindo que «A primeira assembleia geral da CCAM de Coruche, sobre o tema, realizou-
se em 2023 e os seus proprietarios (membros) recusaram a integragdo. Igual respaldo teve
a segunda Assembleia. A terceira foi impugnada em tribunal». Recordava que «a CCAM
de Coruche estd intervencionada desde 17 de mar¢o de 2014, com dois gestores
provisorios nomeados de modo administrativo ao abrigo do artigo 77.°-A do RICAM».
Naturalmente, nas palavras de Diamantino Diogo, que se sente uma assimetria de poder
por parte da Caixa Central na procura de uma solu¢do (fusdo) que os proprietarios
recusaram por duas vezes num curto intervalo de tempo sendo que, consequentemente,
muitos desvincularam-se de membros e os colaboradores t€m receio de ter uma opinido

critica sob pena de represaliasy.

Os entrevistados apresentam sinais de alerta sobre potenciais conflitos de interesses que
a Caixa Central podera promover junto das suas Caixas Associadas, sendo sugerido, pelos
trés entrevistados «uma maior evidéncia de analise critica do Banco de Portugal junto das

partes interessadasy.

Como foi referido na entrevista com Jodo Costa Pinto, o supervisor BdP coloca uma

enorme densidade de exigéncias, todas de razao justa e exequivel.

A CCAM do Bombarral e a CCAM da Chamusca, que nunca integraram o SICAM e tém
menos de 20 colaboradores, sdo uma evidéncia da capacidade de cumprimento do
«principio da proporcionalidade». Também a Caixa Econdmica da Misericordia de Angra
do Heroismo, fundada em 1884, em 2014, tinha 15 balcdes, 136 colaboradores, 518

milhdes de euros de ativos, uma taxa de transformagao de 53% e um racio de core tier 1
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de 17,44%, o que mostra a resiliéncia da banca mutualista. A sua governance ¢ exercida

por membros inseridos nas suas comunidades locais.
Qual a soberania que as Caixas Associadas t€ém em relagdo a Caixa Central?

Os entrevistados recordam que «durante muito tempo, a FENACAM assegurou a
organizacdo ¢ o funcionamento de servigos de Auditoria que desenvolviam agdes de
inspecdo/auditoria as Caixas associadas, de acordo com programas e protocolos de
trabalho aceites pelo Regulador/Supervisor. Fung¢des que foram integralmente
transferidas para o controle da Caixa Central de acordo com solugdes preferidas
claramente preferidas pelas autoridades». Ora, esta mudancga, ao invés das praticas na
Alemanha (Guinnane, 2001), por exemplo, podem ser uma importante causa para os
conflitos de interesse em que «a responsabilidade de acompanhamento e controle das
Caixas Associadas estd atribuida a Caixa Central, esta instituicao reporta directamente ao
Regulador/Supervisor — Banco de Portugal» com pareceres vinculativos ao contrario da
restante banca supervisionada pelo BdP, designadamente as «Caixas Associadas a
Agrimutuo reportam directamente ao Banco de Portugal, e este ¢ imparcial. As outras
repostam ao SICAM que tem capacidade para emitir pareceres vinculativos (que ndo tinha
até 1998) sobre o fit and proper dos administradores. Assim, s6 sdo eleitos se os
responsaveis da Caixa Central quiserem. E tudo isto sem contraditorio eficaz e
consequente e difusdo publica dos critérios». Ora, nas palavras de Francisco Silva, «o que
separa as duas instituigdes [0 SICAM da AGRIMUTUO] é a democracia, valor histérico

das Ccaixas Agricolas e que, no SICAM, praticamente desapareceu».

Este modelo pode configurar um potencial conflito de interesses, irresoluvel, em que as
entrevistas referem como «um modelo hibrido, em que a Caixa Central enquadra e
supervisiona as institui¢des — as CCAM — nela associadas. Deste modo, a Caixa Central
supervisiona as instituicdes — CCAM — que controlam o seu capital. Solugdo que, embora
justificada pela natureza cooperativa/mutualista das caixas, se apresenta com inegaveis
conflitos potenciais de interesses, decorrentes do facto de ser a instituicdo participada que

controla os seus proprios acionistasy.

Aqui, em particular, sobre o modelo alemao, podemos recordar Guinnane (1997), quando
refere que «as centrais e as associagdes de auditoria ultrapassaram, em conjunto, as

limitagdes inerentes a concep¢ao de uma cooperativa de crédito individual. Sozinha, a
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Central forneceu liquidez a cooperativa e permitiu que as cooperativas fizessem
empréstimos antes de terem depositos suficientes para usar como capital. A sociedade de
auditoria prestava servigos especializados de instru¢do e auditoria de baixo custo que
permitiam ao pessoal cooperativo nao profissional ou semiprofissional gerir uma empresa
bem gerida. Poder-se-ia razoavelmente argumentar que nenhuma dessas fungdes exigia
necessariamente institui¢des cooperativas especializadas. Para algumas cooperativas isto
era evidentemente verdade: ndo pertenciam a nenhuma Central e algumas até dependiam
de auditores privados em vez de pertencerem a uma associacao de auditoria. Mas, para
muitas cooperativas, as associa¢des regionais ofereceram uma maneira eficiente de
superar os problemas inerentes ao design cooperativo. Ao vincular-se a este agrupamento
regional de associagdo central e de auditoria, uma cooperativa recebia algo de bom em

troca de aceitar a disciplina das instituicdes regionaisy.

No entanto, observa-se que se tenta mitigar o potencial conflito de interesse entre a
Central e a associagdo responsavel pelas auditorias. Neste sentido, Guinnane (1997) dava
nota de que «A Central e a associacdo de auditoria, por sua vez, agiram como um
regulador, mantendo as cooperativas longe de problemas. O publico, por seu lado, pdde
ver neste acordo um sistema que permitisse as cooperativas capitalizar os beneficios da
sua pequena dimensao e base local, superando em grande medida as potenciais fraquezas
implicitas nessas caracteristicas». De seguida, conclui Guinnane (1997), «as cooperativas
de crédito eram instituicdes bancarias distintas com problemas distintos. Mas o papel
geral das centrais e das associacdes de auditoria no sistema cooperativo alemdo era
semelhante ao das instituicdes vistas em outros lugares da historia bancaria e hoje. De
certa forma, as institui¢cdes regionais alemas eram semelhantes ao banco central moderno,
que ¢ simultaneamente mutuante de ultimo recurso e a principal instituicdo de regulagao
bancaria. Mas, em maior medida, assemelham-se aos “clubes de banqueiros” estudados
por Gorton e Mullineaux (1987) ou Calomiris ¢ Kahn (1990a, 1990b). Como estes ¢
outros autores salientaram, as instituigdes privadas assumiram, em muitas circunstancias,
o papel de reguladoras e fornecedoras de liquidez a outros bancos, e fizeram-no com
sucesso. Eles surgiram endogenamente para preencher esse papel porque essas
instituicdes, como as centrais cooperativas alemas e as associa¢des de auditoria, tinham
excelentes informagdes sobre as instituigdes em seu sistema e tinham os incentivos certos

para apoiar e policiar as instituicdes em seu sistemay.
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Revisitando as conclusdes do Relatorio Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a
Gestao do BES e do GES (2015), € possivel questionar o modelo de supervisdo do BdP
na monitorizagdo da atividade do SICAM perante as suas Caixas Associadas. A Comissao
Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015) sinalizava que «Depois de
ter conhecido significativas alteragdes ao longo da sua vasta historia, os diferentes
incidentes registados na banca nacional e internacional devem inspirar uma recentragem
estratégica da atividade bancdria, capaz de acautelar o interesse publico, enquanto
entidades que devem sobretudo dedicar-se a receber depdsitos e conceder crédito as
familias, empresas e outras organizacdes, com vista a concretizagdo de projetos
produtivos e relevantes para o desenvolvimento econdmico-social, a0 mesmo tempo que
ajudam a concretizar projetos de vida pessoal, familiar ou profissional». como ¢ o caso

dos bancos mutualistas rurais.

O exercicio das func¢des de governance num banco mutualista deve ser um momento de
valor para os gestores devidamente monitorizados pelos seus desempenhos. «A criacdo
de uma cultura de forte exigéncia deontoldgica, ética e moral, ndo complacente com
comportamentos incorretos, desdobra-se em vertentes mais diretamente ligadas com o
funcionamento do sistema bancério, seus agentes individuais e coletivos, mas tem a
ganhar com uma envolvente social que igualmente aponte e exija esta mesma dire¢do e
comportamento da parte do sistema financeiro, sendo intolerante perante quem o nao
fagay, integra o texto do relator da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES
e do GES (2015), continuando, de seguida, «Trata-se de um desafio coletivo, com especial
incidéncia no sistema financeiro, mas que deve mobilizar toda a sociedade, no seu
conjunto. Apresentam-se assim recomendacdes agrupadas de acordo com esta mesma
logica, que correspondem respetivamente ao sistema bancario (R1.1) e a sociedade em
geral (R1.2). A um nivel mais amplo, envolvendo a sociedade, as familias e os cidadaos,
além do sistema educativo e de formacao profissional, cultivar uma cidadania mais ativa,
exigente ¢ bem informada, nomeadamente no que diz respeito aos niveis de literacia
financeira, do rigor ético e deontoldgico, da prevencao moral, da honestidade e exigéncia
pela qual cada um de nés pauta o seu comportamento, em particular face ao sistema
financeiro, criando uma sociedade com niveis cada vez mais reduzidos em termos dos
chamados “limiares pessoais de transgressao aceitavel”» (Comissdao Parlamentar de

Inquérito a Gestao do BES e do GES, 2015).
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Relativamente ao “Reforco da Articulacdo e Coordenagao”, a Comissao Parlamentar de
Inquérito a Gestao do BES e do GES (2015) sugeria «Conducao de analise devidamente
ponderada quanto as vantagens e desvantagens de evolugdo para a existéncia de uma
unica entidade de supervisdo para toda a area financeira (ado¢do do modelo “sole
supervisor”, comum em muitos paises), que entre outros beneficios poderia permitir
consolidar a articulagdo de esforcos, informagdo e intervencdo, com alargamento do

correspondente nucleo de competénciasy», ou seja, fazer o que lhe € seu dever.

10.Conclusoes

O ultimo quartel do século XX promoveu transformagdes disruptivas nos sistemas
bancarios, a escala global. Sendo o setor mais regulado e tradicional da economia, a banca
tornou-se audaz no ajustamento do seu negdcio. A mudanca, concebida para gerar os

maiores retornos financeiros, procurou afinar os bancos aos mercados financeiros.

Também a relagdo entre os bancos e os seus clientes mudou. A liberalizagdo, a constru¢ao
do império dos gestores e a percecao de ganho com economias de escala promoveram
uma consolida¢ao na banca. Os seus centros de decisdo afastaram-se dos clientes. A troca
da relagdo pessoal por uma relagdo impessoal suportada na Internet prolifera. O conceito

de corporate governance emerge como uma nova disciplina na monitorizagdo da gestao.

A grande crise financeira de 2008 foi um palco para observar os atores em testes de
esforco reais de sobrevivéncia. Muitos bancos de referéncia a escala global, com
complexos produtos e modelos de governance bem remunerados, colapsaram. Outros,
mais modestos, frugais, suportados nos homens de bem da comunidade, asseguraram o

que lhes era devido, ou seja, exerceram com eficacia a sua autoridade.

Em Portugal, a crise de 2008 seguiu-se uma crise econémica. Aquando do reequilibrio
econdmico-financeiro, foi surpreendido com o colapso de um seu banco de referéncia,
sistémico, com gestores de elevada reputagdo e notoriedade. Em contraponto, cerca de
uma centena de pequenos bancos de teor cooperativo, muitos com menos de trés dezenas
de colaboradores, ndo necessitaram de apoio para a sua tesouraria ou para melhorar os

seus racios prudenciais, entretanto implementados com vista a mitigar futuros risco.
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Ja em Espanha, a maioria das Cajas de Ahorros colapsaram em 2010. Outrora vistosas,
de 45 entidades em 2008, em 2013, s6 eram 15. E, em 2024, restavam duas, justamente
as de menor dimensdo: a Caixa Outinvent, fundada em 1884, em Valen¢a, com 45
agéncias (47, em 2010); e a Caixa Pollenca, fundada em 1880, nas Islas Baleares, com 24

agéncias bancarias (21, em 2010).

Abordamos o caso espanhol para recordar a op¢do de bancos que se mantiveram fiéis ao
modelo de Raiffeisen, enunciado na década de 1860 (solidariedade e gestao democratica,
relacdes de longo prazo com os membros, gestdo prudente e frugal, implantag¢do local,
estruturas cooperativas de segundo nivel [por exemplo, federacdes], retengdo de lucros,

fins econdmicos com efeitos na comunidade), assegurou a sua continuidade.

Neste trabalho, investigdmos a corporate governance da banca portuguesa, de 2008 a
2014, comparando a governance das CCAM portuguesas com a do BES, colocando como

pergunta de partida: O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?

Os resultados sugerem que a proximidade, indutor de capital social no ambito do contrato
social, ¢ um importante fator de cumprimento de contratos. Os pequenos bancos rurais de
teor cooperativo tiveram modelos de monitorizacdo da gestao adequados, com capacidade
de entreajuda para promover solu¢des, nomeadamente eventuais necessidades singulares

de capital.

O tamanho do banco parece influenciar inversamente a sua estabilidade, ou seja, em
média, os bancos maiores tém rendimentos menos estaveis. Isto poderia confirmar a
hipdtese de as instituigdes, que se foo big to fail, assumirem, de facto, mais riscos,
nomeadamente riscos morais (moral harzard). Estes resultados estdo em linha com os
estudos de Ayadi e colaboradores (2010), quando «confirmam que nao existem diferencas
consistentes entre os bancos cooperativos € 0s seus pares bancarios de teor acionista e de
poupanga em termos de rentabilidade», o que «confirma a expectativa de que os bancos
cooperativos usufruam de uma almofada estavel de lucros, reduzindo a sua probabilidade
de insolvéncia. Em termos de contribuicdo para o crescimento regional, a presenca
regional de bancos cooperativos tem um impacto positivo no crescimento do PIB na

maioria dos paises».
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Foram ainda exploradas trés questdes: Qual ¢ o papel do Banco de Portugal na supervisao
da corporate governance na banca?; Como evoluiu o setor cooperativo bancéario no

periodo 2008 a 2014?; E quem monitoriza o monitor?

Quanto a questao da evolucao do setor cooperativo bancario no periodo 2008 a 2014, as
evidéncias empiricas deste estudo sugerem que nao existem diferencas radicais entre os
bancos cooperativos e os seus pares, em termos de desempenho e eficiéncia. Mais
importante ainda, sugerem que existem beneficios econdmicos, sistémicos e de bem-
estar, derivados de um setor cooperativo bem-sucedido no sistema bancério. Um sistema
bancario povoado por uma diversidade de estruturas de propriedade e governance e por
modelos de negdcio alternativos € suscetivel de ser mais competitivo, sistematicamente

menos arriscado e propicio a um crescimento inclusivo.

Existe a percecao de que a localizacao da sede ¢ uma questao relevante para o apoio das
comunidades ao banco e que a sua deslocalizacdo ¢ uma perda de valor politico e
econdémico para o municipio. Da mesma forma, a denominacao da sociedade ¢ um ativo
para um territério e sua comunidade. E uma questio identitaria de reforco do contrato

social.

Foram analisados todos os processos de fusdo de CCAM de 2008 a 2014, em que 28
CCAM originaram ou integraram 13 novos bancos de teor cooperativo. Destas 28 Caixas
Associadas ao SICAM, apenas a CCAM de Ovar e a CCAM do Alto Guadiana tinham
capitais proprios negativos. Os dados sugerem que as CCAM envolvidas em processos
de fusdo estavam capitalizadas com a confianca dos depositos dos clientes da sua

comunidade.

Das sete CCAM que, em 2013, tinham sido assistidas pelo FGCAM (Alcacer do Sal e
Montemor-o-Novo, Costa Verde, Bairrada e Aguieira, Alentejo Central, Beira Baixa Sul,
e Moravis), as trés primeiras relataram o seu desconforto com os processos de fusdo com
as CCAM de Montemor-o-Novo, de Gaia e de Mortagua, respetivamente. Isto evidencia
uma analise critica (governance) adequada dos conselhos de administracdo. Em 2024,
todos estes bancos tinham indicadores de desempenho acima dos parametros solicitados
pelo SICAM e pelo BdP, exceto a CCAM da Costa Verde, em relag@o ao racio core tier

1, em resultado do seu processo de fusdo, em 2008 com a CCAM de Ovar.
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Ficou evidenciado que as CCAM de menor dimensdo tendem a manter o numero de
agéncias bancarias e de colaboradores, as quais também viram aumentar os seus ativos e
os seus racios de solvabilidade core tier 1. Estas conclusdes vao ao encontro de Acemoglu
e Robinson (2013), quando sugerem que as disparidades nos ritmos de crescimento
sustentado se devem a existéncia de institui¢cdes inclusivas, em contraponto as instituigdes

extrativas. As CCAM tendem a funcionar com institui¢des inclusivas.

Investigdmos ainda as cinco Caixas Associadas do SICAM, intervencionadas de 2008 a
2014, ao abrigo artigo 77.°-A do RICAM — as CCAM do Algarve, das Caldas da Rainha,
Obidos e Peniche, de Entre Tejo e Sado, de Coimbra e de Oliveira do Hospital. No
Relatério de 2009 da CCAM do Algarve, ¢ explicitada a dificuldade da gestdo em termos
de tesouraria. Igual anélise foi efetuada em relagdo 8 CCAM de Entre Tejo e Sado. Em
2024, estes dois bancos, assim como a CCAM da Costa Verde, mantinham a necessidade
de apoio, o que sugere que a sua elevada dimensdo relativa pode tender a mitigar a

capacidade de resolugao.

Em relagdo aos outros trés bancos (Caldas da Rainha, Obidos e Peniche, Coimbra e
Oliveira do Hospital), os motivos para a intervengao administrativa pelo SICAM nao sdo

explicitos.

No referente a questao «Qual ¢ o papel do Banco de Portugal na supervisao da corporate
governance na banca?», observou-se que a intervengao do SICAM na gestao das Caixas
Associadas, ao abrigo dos artigos 77.° e 77.°-A do RICAM, implica elevados danos
econodmicos, de notoriedade e de reputagdo para os gestores, os colaboradores e os
membros dos bancos intervencionados. Assim, a investiga¢do sugere que estes
procedimentos devem ser efetuados com parcimonia e com adequada informagdo e

evidéncia de contraditorio, assim como com uma efetiva difusao publica.

Por outro lado, o Relatorio Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a Gestao do BES
e do GES (2015) ¢ uma importante referéncia para trabalhos futuros, com informagao de
ambito e profundidade alargada. Este documento dé& nota de que o banco BES cumpriu
com todas as regras, auditadas por diversas jurisdi¢des e administradores, até se perceber
que as decisdes de gestdo eram demasiado otimistas e pouco sérias (Comissdao

Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES, 2015).
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Ainda em 2014, o BES alterou a sua denominacgao social para NovoBanco e, em 2025,
foi adquirido por uma institui¢do financeira francesa (Moutinho & Neutel, 2025). Em
2025, ainda decorriam diversos processos em tribunal, sendo que ndo ¢ conhecida
nenhuma decisdo definita. Parte significativa dos seus quadros superiores e antigos
administradores do BES ¢ do GES exercem fung¢des em diversas instituicdes financeiras

portuguesas.

Em contraponto, um dano nas poupancas de membros de uma comunidade quebra o
capital social dos seus intervenientes nessa comunidade. Por isso, os «olhos ¢ ouvidos»
da comunidade e dos colaboradores oferecem eficacia a governance; contudo, esta so ¢
eficiente se tiver capacidade de aceitar um eficaz contraditorio de todas as partes

interessadas.

Finalmente, sobre a resposta a questdo «Quem monitoriza o monitor?», a auséncia de
informacao sobre o contraditério eficaz e consequente de procedimentos como a
intervengao ou a substituicdo de administradores (artigos 77.° ¢ 77.°-A do RICAM) ou
sobre critérios para a promoc¢ao de fusdes em bancos que tém adequados indicadores de
desempenho segundo os critérios dos supervisores sugere que o BdP ndo monitoriza de

modo adequado os monitores (gestdo executiva) do SICAM.

A coordenagao de instituigdes como a Agrimutuo e o SICAM ¢ importante. No entanto,
deve-se assegurar que se mitigam, de forma mais eficiente, quaisquer problemas inerentes
a agéncia. Como resultado tém também uma vantagem comparativa na criagdo de
confianga, que € particularmente importante quando existe informagao assimétrica entre

a empresa e o cliente e no caso de contratos a mais longo prazo.

Os bancos com sede em Bombarral, Alenquer, Angra do Heroismo, entre outros, sao
importantes testes a propdsitos seculares que lhes deram origem: t€ém bons indicadores de
desempenho validados pelo supervisor. Além disto, a maioria dos membros dos corpos

sociais s30 membros das suas comunidades e sdo supervisionados pelo BdP.

10.1. Limitacoes e sugestoes para investigacao

O ambito da investigagdo levou a pesquisa de informac¢ao dispersa, sendo que, pela sua

pertinéncia, promoveu a inclusdo de um elevado niimero de tabelas que enriquecem o
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trabalho, mas tornam-no extenso. Ademais, na analise da situa¢ao economico-financeira
das Caixas Associadas, foi observado que a mesma era adequada para a sua fungdo de
intermediacdo bancéria, ficando por responder a causa para a promog¢do de diversos
processos de fusdo. Este facto obrigou a alargar o perimetro da pesquisa, quanto as
entidades financeiras que tiveram ajustamentos estruturais da sua constitui¢ao
(integragdes ou fusdes) de 2008 a 2014, a fim de se observar o seu estado de saide em

2024.

Tentamos focar o objeto de investigacdo na pergunta de partida. Contudo, e de acordo
com a importante observacdo de um entrevistado, a investigacdo sobre «eficicia da
corporate governance da Caixa Central», assim como a investigacdo da «eficacia da
supervisao prudencial do Banco de Portugal em relagdo as Caixas de Crédito Agricola
Mutuo». Tendo em conta que a Caixa Central se tornou, em 2025, um banco sistémico,
pensamos ser pertinente analisar o seu impacto na supervisdo das CCAM suas acionistas.
Na realidade, ¢ importante saber o nivel de autonomia da corporate governance dos

bancos de teor cooperativo portugueses.
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1. Anexo — «BES/GES: Cronologia de 10 anos de uma derrocada»

Aquando do inicio do julgamento do denominado «caso BESy», a Lusa (2024) publicou
na plataforma Sapo uma extensa e profunda investigacdo cronologica, de 2013 a 2024,
sobre diversas etapas e partes interessadas do processo.

«A resolugdo do Banco Espirito Santo (BES) ja custou ao erario publico cerca de 8.000 milhdes
de euros, sobretudo através de injecdes de capital publico pelo Fundo de Resolugdo, mas ¢
provavel que os custos ndo se fiquem por aqui, face aos processos que correm em tribunal, as
dividas do BES aos credores e as compensagdes aos lesados.

O processo de resolugdo, que dividiu o Banco em “Banco mau” e “Banco bom” — o entdo criado
Novo Banco — tem sido um fértil campo de batalha politica. Desde logo, pelas criticas a falhas de
supervisdo que permitiram a situagdo que levou a derrocada do Banco e do grupo econdémico em
que ele se inseria. Foram feitas varias auditorias ¢ o parlamento aprovou trés comissoes de
inquérito.

Noutro campo de batalha, os tribunais, s6 agora, mais de 10 anos apos a queda do BES e do Grupo
Espirito Santo (GES) iniciam o julgamento do processo principal, com dezenas de arguidos entre
pessoas singulares e empresas e que tera causado prejuizos superiores a 11,8 mil milhdes de euros.

Ricardo Salgado, que ja foi apelidado de “Dono Disto Tudo” chega ao inicio do julgamento do
principal processo do universo BES/GES numa situagdo de saude fragilizada, com um diagndstico
de Alzheimer que a sua defesa diz ser impeditivo para que se defenda e que devia permitir a sua
auséncia das sessoes de julgamento. O tribunal ndo concordou e vai obrigar Ricardo Salgado a
marcar presenca para se defender da acusacdo de 62 crimes — inicialmente eram 65, mas trés
prescreveram.

Considerado um dos maiores processos da historia da justica portuguesa, este caso agrega no
processo principal 242 inquéritos, que foram sendo apensados, e queixas de mais de 300 pessoas,
singulares e coletivas, residentes em Portugal e no estrangeiro. Segundo o MP, a derrocada do
GES tera causado prejuizos superiores a 11,8 mil milhdes de euros.

Em anexo ¢é colocada a cronologia, contida neste artigo desde os acontecimentos que motivaram
a queda do BES e do GES até ao esperado arranque do julgamento. Para apoio a uma melhor
interpretagdo, vamos focar os que podemos considerar como os mais relevantes para efeito desta
investigagao.

2013
2013 - No final do ano sdo tornadas publicas as desavencas entre Ricardo Salgado e o presidente

do BES Investimento (BESI), José Maria Ricciardi, na altura apontado como um possivel sucessor
de Salgado na lideranga do grupo.

A 11 de novembro de 2013, os dois primos emitiram uma declaracdo conjunta em que faziam as
pazes publicamente.
2014
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15 maio 2014 - A Espirito Santo Financial Group (ESFG) e o grupo francés Crédit Agricole
anunciam a dissolucdo da “holding” BESPAR, através da qual controlavam o BES, passando a
ter participagdes diretas no Banco.

21 maio 2014 - E publicado o prospeto relativo ao aumento de capital do BES que revela varias
informagdes relativas ao universo Espirito Santo, nomeadamente irregularidades nas contas da
Espirito Santo Internacional (ESI), a reorganizacdo do grupo, uma garantia soberana do Estado
angolano a maioria dos créditos do BES ao BES Angola (BESA) e investigagdes judiciais a
sucursal do BES na Florida (EUA).

22 maio 2014 - Ricardo Salgado da uma entrevista ao Jornal de Negocios. Diz que a “crise bateu
forte e bateu no grupo, o que levou a uma menor atengdo na area ndo financeira”. Faz o “mea
culpa”, mas considera que ndo deve demitir-se. “Todos nds cometemos erros no grupo”, sublinha.

Refere que ha mais ramos da familia envolvidos na gestdo da ESI e que o responsavel pela
contabilidade da ESI (“comissaire aux comptes”), Francisco Machado da Cruz, assumiu os erros
cometidos.

Disse ja ter prestado todos os esclarecimentos e ndo ter sido acusado de nada sobre a alegada
comissao que terd recebido de um construtor em Angola e que ndo tera sido declarada ao fisco.

Sobre o BES Angola, admitiu que houve problemas na gestdo do Banco africano e que se enganou
sobre Alvaro Sobrinho, o ex-presidente do BESA.

23 maio 2014 - Segundo o Expresso, que teve acesso ao relatério da auditoria interna, a ESI ndo
registou 1,2 mil milhdes de euros de dividas nas contas de 2012. Além disso, tinha capitais
proprios negativos de 2,5 mil milhdes de euros, ou seja, estava em faléncia técnica.

27 maio 2014 - O BES arranca com o aumento de capital de até 1.045 milhdes de euros, marcado
pelo prospeto que confirma irregularidades financeiras em empresas do grupo.

11 junho 2014 - O aumento de capital do BES foi totalmente subscrito, com a procura a superar
a oferta.

17 junho 2014 - As novas ag¢des comegaram a ser negociadas. O objetivo da operacdo foi reforgar
os racios de capital do Banco, que sera submetido aos exercicios do BCE (Banco Central
Europeu).

10 julho 2014 - Os receios em torno da solidez financeira do GES ganham forga apods ter sido
noticiado que a subsidiaria Banque Privée Espirito Santo, na Suiga, esta em incumprimento no
reembolso a alguns clientes que tinham aplicagcdes em divida da ESI e que esta empresa estd a
avaliar um pedido de insolvéncia.

O BES emite um comunicado a garantir que as potenciais perdas resultantes da exposi¢do ao GES
nao punham em causa o cumprimento dos racios de capital - detinha 2,1 mil milhdes de euros
acima do racio minimo regulamentar e uma exposi¢ao de 1,182 mil milhdes de euros ao grupo.

11 julho 2014 - A Comissao Europeia disse acreditar que o sistema financeiro portugués tem
capacidade para gerir de “forma atempada ¢ eficaz” problemas como a crise que afeta o GES.
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Com os principais jornais economicos europeus a noticiarem nas suas edigdes os problemas que
vive o GES e o impacto que tiveram nos mercados na véspera, o BdP veio a publico descansar os
depositantes, seguido pelo primeiro-ministro, Pedro Passos Coelho, que afastou a necessidade de
uma intervengao estatal.

14 julho 2014 - Comunicada ao mercado a cooptacdo de Vitor Bento, presidente da SIBS como
presidente executivo do BES.

15 julho 2014 - Um dia depois de entrar em fungdes, Vitor Bento afirma que a prioridade no
Banco ¢ “reconquistar a confianga dos mercados” e por fim a especulacao.

17 julho 2014 - A ministra das Finangas, Maria Luis Albuquerque, garante no parlamento que a
nacionaliza¢do do BES esta totalmente posta de parte e que ndo estd em curso qualquer plano de
recapitalizagdo do Banco com capitais publicos.

18 julho 2014 - O governador do BdP diz no parlamento que as irregularidades nas contas de
empresas do GES s6 foram descobertas porque o regulador saiu da sua area restrita de supervisao
e revela que os novos gestores do BES foram escolhidos pelos principais acionistas, sem
intervenc¢do do supervisor.

23 julho 2014 - Segundo o Publico, o Ministério Publico fez buscas a sede do GES, onde funciona
o conselho superior no qual estdo representados os cinco ramos da familia e visitou sociedades
ligadas & familia e empresas com relagdes comerciais com o Grupo. Do outro lado do Atlantico,
os supervisores financeiros norte-americanos voltaram ao BES Miami.

Em causa estdo as “holdings” do GES, mas os porta-vozes da Rioforte e da ESI garantem que ndo
foram visitados pelo Ministério Publico.

Segundo o jornal, o Ministério Publico investigou 12 transferéncias de 27,3 milhdes de euros
efetuadas entre julho de 2009 e julho de 2011. Os movimentos terdo partido do BESA para contas
de empresas com sede no Panama e cujos beneficiarios sdo Ricardo Salgado ¢ Amilcar Morais
Pires.

24 julho 2014 - Ricardo Salgado ¢ constituido arguido e ouvido pelo Tribunal Central de
Instrucdo Criminal, no ambito da operacdo “Monte Branco”, depois de ter sido detido na sua casa,
em Cascais.

As suspeitas incidem sobretudo sobre as transferéncias de 14 milhdes de euros que foram feitas
pelo construtor José Guilherme para sociedades “offshore” de Salgado e que este justificou como
sendo um presente.

28 julho 2014 - Segundo o Expresso Diario, os prejuizos do BES no final do primeiro semestre
podem chegar aos trés mil milhdes de euros devido a descoberta de mais divida de clientes do
BES ao GES do que se supunha.

Apos esta noticia, cerca das 22:30, o Banco de Portugal emitiu um comunicado a insistir que a
“solvéncia do BES e a seguranga dos fundos confiados ao Banco estio asseguradas” e recordou
que ha solugdes para fazer face aos prejuizos que vierem a ser reportados. De acordo com o
regulador, caso exista uma insuficiéncia de capital, ha privados interessados em aumentar capital.
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Além disso, acrescentou, “no limite, se necessario, esta disponivel a linha de recapitalizagido
publica”.

30 julho 2014 - O BES divulgou a meio da noite um prejuizo histérico de 3.577,3 milhdes de
euros entre janeiro e junho, um valor que compara com o prejuizo de 237,4 milhdes de euros,
apurado no primeiro semestre de 2013.

O Banco justificou o resultado com “fatores de natureza excecional” que levaram a um custo com
imparidades e contingéncias tenha atingido 4.253,5 milhdes de euros. SO para fazer face a
eventuais perdas que venha a registar com empresas do GES, o BES constituiu provisdes para
imparidades de 1.206 milhdes de euros.

As contas revelam que o Banco fechou o primeiro semestre com um racio de capital de 5%, abaixo
do minimo fixado pelo BdP, e ainda que o Conselho de Administracdo encontrou passivos que
ndo constavam nos registos contabilisticos do Banco a 30 de junho, pelo que constituiu uma
provisdo suplementar de 856 milhdes de euros. O Expresso noticiou que se trata de uma garantia
do BES sobre 800 milhdes de euros investidos pela petrolifera estatal da Venezuela em papel
comercial do GES.

Fica-se a saber que o BES corre o risco de perder o controlo do BESA, onde teve um prejuizo de
198 milhodes de euros no primeiro semestre, ja que o supervisor bancario angolano obrigou a
entidade a um “reforco substancial” dos seus capitais e o Banco portugués poderd nao ter
condi¢des de acompanhar a operagdo, e que o BES reconheceu nos seus resultados semestrais
uma imparidade no valor de 106,1 milhdes de euros na participacdo que detém na PT.

O novo presidente executivo do BES, Vitor Bento, anuncia que o Banco vai avancar
imediatamente com um aumento de capital.

31 julho 2014 - Logo as 00:00, o BdP emite um comunicado em que diz que factos descobertos
no BES apontam para a “pratica de atos de gestdo gravemente prejudiciais” e admite
consequéncias contraordenacionais e até criminais para a ex-equipa de gestdo liderada por
Ricardo Salgado.

O regulador suspendeu “com efeitos imediatos” os administradores do BES responsaveis pela
auditoria, “compliance” e gestao do risco devido aos “indicios da pratica de atos prejudiciais aos
interesses do BES”. Os afastados foram Joaquim Goes, responsavel pela area de risco, Anténio
Souto, do departamento de “compliance”, ¢ Rui Silveira, do departamento de auditoria e inspegao.

O supervisor inibiu os direitos de voto inerentes a participacdo da ESFG no BES, ou seja, a familia
Espirito Santo deixou de ter poder sobre o Banco. A CMVM deliberou a suspensdo da negociagdo
das a¢des do BES na bolsa de Lisboa até as 10:00. Pouco depois do fim da suspensao (10:19), as
acoes do BES estavam a cair em bolsa 49,28% para 0,18 euros.

1 agosto 2014 - A CMVM suspendeu a negociacdo das agdes do BES até a divulgagdo de
informagao relevante, depois de o Banco ter registado um novo minimo histérico nos 0,105 euros,
uma queda de quase 50%.

3 agosto 2014 - O BdP toma o controlo do BES ¢ anuncia a separagdo da instituicdo em duas.

Pagina 154




No chamado Banco mau (“bad bank™), um veiculo que mantém o nome BES, ficaram
concentrados os ativos e passivos toxicos do BES, assim como os acionistas, enquanto no “Banco
bom”, o Banco de transicdo que foi designado Novo Banco, ficaram os ativos e passivos
considerados nio problematicos.

Vitor Bento revela que vai liderar o Novo Banco e garante que estdo afastadas as “incertezas que
ameacgavam a instituicao”.

4 agosto 2014 - O primeiro-ministro da altura, Pedro Passos Coelho, considerou que a solugao
anunciada pelo BdP para resolver os problemas no BES ¢ a que “melhor defende os
contribuintes”, frisando que foi recebida “favoravelmente” pelo mercado.

O BdP nomeou Luis Maximo dos Santos como presidente do “bad bank”.

O ex-presidente do BES Ricardo Salgado diz que vai pronunciar-se sobre a intervencao do Estado
no Banco apés a auditoria forense e quando “o tempo e o contexto permitirem uma analise
objetiva e serena”.

A CMVM comega a investigar a negociagao de titulos do BES até ao momento em que as a¢des
foram suspensas para saber se foi usada informagao privilegiada na transacgao dos titulos.

A ministra das Finangas do Governo PSD/CDS, Maria Luis Albuquerque, diz que “tem de haver
punigdes severas” no processo que envolve irregularidades financeiras no BES e que levou ao fim
da institui¢do financeira tal como existia.

A abertura das agéncias do Novo Banco, que resultou da divisdo do Banco Espirito Santo em dois
e que representa a parte onde ficaram os ativos bons, decorreu com calma e normalidade.

5 agosto 2014 - Os Bancos portugueses propdem financiar em 635 milhdes de euros o Fundo de
Resolucdo para capitalizar o Novo Banco, o que permitird reduzir o montante proveniente do
dinheiro da “troika” para 3,9 mil milhdes de euros.

7 agosto 2014 - O presidente do Banco Central Europeu (BCE), Mario Draghi, afirmou que as
autoridades portuguesas agiram com eficacia no ambito do caso BES.

A ministra das Finangas disse no parlamento que, se o Novo Banco for vendido por um valor
inferior ao empréstimo do Estado ao Fundo de Resolugdo, cabera aos Bancos pagar esse montante.
A ministra confirmou também que foi aceite a proposta da banca e que o dinheiro da “troika” que
vai entrar no Fundo de Resolugdo para capitalizar o Novo Banco sera reduzido para 3,9 mil
milhdes de euros.

O governador do BdP, Carlos Costa, afirmou no parlamento que o sistema financeiro nacional
esteve “em cima do fio da navalha” no fim de semana em que se decidiu qual a solug@o a aplicar
ao BES.

12 agosto 2014 - O crédito de 3,3 mil milhdes de euros que o BES tinha concedido ao BES Angola
passou para o Novo Banco, disse o Banco de Portugal, acrescentando que o empréstimo passou
totalmente provisionado.
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28 agosto 2014 - O Estado adianta em nome dos Bancos os 635 milhdes de euros que estes se
tinham comprometido emprestar ao Fundo de Resolucdo para que se procedesse a capitalizagdo
do Novo Banco.

O adiantamento realizado pelo Estado, através do Tesouro, serd reembolsado pela banca depois
de o acordo estabelecido entre os Bancos ¢ o Fundo de Resolugao bancario, através do qual os
Bancos vao conceder um empréstimo, ja ndo de 635 milhdes de euros, mas de 700 milhdes de
euros ao Fundo gerido pelo BdP.

13 setembro 2014 - Vitor Bento abandona a lideranga do Novo Banco pouco tempo depois de ter
aceitado liderar o BES, cargo que assumiu por “dever patriotico”.

14 setembro 2014 - O Banco de Portugal confirmou que Eduardo Stock da Cunha foi o escolhido
para suceder a Vitor Bento na lideranga do Novo Banco, depois de o tltimo ter pedido para deixar
0 cargo.

22 setembro 2014 - O Novo Banco comega a substituir as fachadas dos mais de 600 balcdes do
antigo BES no pais.

17 outubro 2014 - O Estado portugués comprometeu-se a nao injetar mais dinheiro no Novo
Banco, que recebeu 4.900 milhdes de euros do Fundo de Resolugao, na carta que a ministra das
Finangas enviou a Bruxelas a proposito do resgate ao BES, revelou a Comissdo Europeia.

8 dezembro 2014 - O Novo Banco informou que vendeu o BES Investimento (BESI) a Haitong,
empresa chinesa especializada em servicos financeiros, por 379 milhdes de euros.

2015
15 janeiro 2015 - O Novo Banco concretiza venda da Tranquilidade a Apollo.

26 fevereiro 2015 - Stock da Cunha antecipa que Novo Banco deve regressar aos lucros em 2016.

9 margo 2015 - O Novo Banco registou um resultado liquido negativo de 467,9 milhdes de euros
desde que foi criado, em agosto de 2014, na sequéncia da resolu¢do do BES, até ao final do ano
anterior.

30 abril 2015 - Termina o prazo para entrega de propostas vinculativas pelo Novo Banco. O
Banco de Portugal recebeu trés propostas vinculativas para a compra do Novo Banco.

2 agosto 2015 - O Eurostat considera provavel que injecdo de 4,9 mil milhdes de euros no Novo
Banco prejudique défice.

1 setembro 2015 - As negociagdes para a venda do Novo Banco terminam sem acordo.

15 setembro 2015 - O Banco de Portugal interrompe venda do Novo Banco e prepara novo
procedimento.

23 setembro 2015 - O Novo Banco faz défice de 2014 subir para 7,2%% do PIB, segundo o INE.

29 outubro 2015 - Sérgio Monteiro vai integrar Fundo de Resolugéo e liderar venda do Novo
Banco.
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14 novembro 2015 - O Novo Banco “chumba” nos testes de “stress” do BCE no cenario mais
adverso.

O Novo Banco com necessidades de capital de 1.398 milhdes de euros — BCE.
O Banco de Portugal vai iniciar “de imediato” novo processo de venda do Novo Banco.
O Novo Banco vai vender seguradora para cumprir exigéncias do BCE.

2 dezembro 2015 - Centeno garante “protecao sem limites” dos contribuintes na venda do Novo
Banco.

2016
24 fevereiro 2016 - O Novo Banco teve prejuizos de 980,6 milhdes de euros em 2015.

30 junho 2016 - O Banco de Portugal diz que recebeu quatro propostas de compra pelo Novo
Banco.

1 agosto 2016 - Antonio Ramalho assume presidéncia do conselho de administragdo do Novo
Banco.

3 agosto 2016 - Dois anos depois do resgate Novo Banco acumula prejuizos de 1.800 milhdes de
euros.

4 novembro 2016 - Termina prazo para entrega das propostas finais de compra do Novo Banco.

O Banco de Portugal recebeu cinco propostas finais de compra.
2017
5 janeiro 2017 - O BdP convida Lone Star para “aprofundar negocia¢des” para aquisi¢do do Novo

Banco.

3 fevereiro 2017 - PS, PSD e CDS-PP chumbam nacionalizagdo do Novo Banco proposta por BE
e PCP.

20 fevereiro 2017 - O BdP escolhe Lone Star para negociar venda do Novo Banco “em condig¢des
de exclusividade”.

O Lone Star diz que continua empenhado em comprar instituigdo € que mantera Anténio Ramalho
como presidente.

Centeno admite que institui¢do ndo seja vendida na totalidade.
8 marco 2017 - Sérgio Monteiro deixa de liderar venda do Novo Banco e passa a consultor.

27 marg¢o 2017 - Bruxelas admite que Estado mantenha parte do capital do Novo Banco se
assumir outros COMpromissos.

31 marco 2017 - O Governador do Banco de Portugal confirma venda do Novo Banco a norte-
americana Lone Star.

O Lone Star vai injetar no Novo Banco 1.000 milhdes de euros para controlar 75% do capital.
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Venda sem impacto nas contas publicas ou encargos para contribuintes — Costa.

Nacionalizagdo do Novo Banco implicaria até 4,7 mil milhdes de euros de dinheiro dos
contribuintes, diz o primeiro-ministro.

Costa defende que solugdo é boa para a economia nacional e para a Unido Europeia.
Bruxelas congratula-se com acordo para venda do Novo Banco e pede plano de reestruturacao.

1 abril 2017 - PR considera solugdo de venda do Novo Banco “importante” dentro das “menos

2

mas”.
3 abril 2017 - Ricardo Salgado diz que Novo Banco “foi entregue gratuitamente”.

4 abril 2017 - A Lone Star negoceia ativos problematicos que poderao custar 3,89 mil milhGes
de euros ao Fundo de Resolugao.

5 abril 2017 - Bruxelas satisfeita com fim de “longa saga” e espera por detalhes da venda.
“A solugdo € equilibrada e protege os contribuintes”, segundo Mario Centeno.

12 abril 2017 - A renegociagcdo do empréstimo ao Fundo de Resolugdo para o Novo Banco
garante reembolso, refere Centeno.

O Novo Banco iniciou processo de venda da seguradora GNB Vida.
1 maio 2017 - O Novo Banco assina contrato para venda de operacdo na Venezuela.

16 maio 2017 - “E incompreensivel que o Estado ndo tenha vendido 100%” do Novo Banco, diz
Maria Luis Albuquerque.

10 julho 2017 - Bruxelas aprova venda no quadro das concentracdes, ainda avalia ajudas estatais.
3 outubro 2017 - O Governo aprova acordo que garante financiamento do Fundo de Resolugdo.
O regulador dos seguros da ‘luz verde’ a compra pela Lone Star.

11 outubro 2017 - Bruxelas aprova venda do Novo Banco a Lone Star.

16 outubro 2017 - O Novo Banco aprovou, em assembleia-geral, um aumento de capital de 750
milhdes de euros que sera assegurado pelo fundo norte-americano Lone Star.

18 outubro 2017 - O contrato de venda do Novo Banco a Lone Star assinado em Lisboa.
O Novo Banco deixa de ser um Banco de transigao.
O Fundo de Resolugdo mantém uma participacdo de 25% no Novo Banco.

A Lone Star vai injetar no imediato 750 milhdes de euros no Novo Banco e os restantes 250
milhdes de euros aplicados ainda em 2017.

A Lone Star garante que vai “trabalhar para assegurar que Novo Banco fica mais forte”.
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A assembleia-geral aprova a alteragdo dos estatutos da institui¢ao financeira e nomeia os 6rgaos
sociais para 0s proximos quatro anos.

O Conselho Geral e de Supervisao ¢ liderado por Byron Haynes, enquanto Antoénio Ramalho fica
como presidente do Conselho de Administragdo Executivo.

27 novembro 2017 - O Novo Banco constituiu provisdes de 3,7 mil milhdes de euros para
compensar perdas sobretudo com crédito.

21 dezembro 2017 - O Novo Banco eleva capital para 5,9 mil milhdes de euros.

2018
10 janeiro 2018 - O Governo admite empréstimo do Estado ao Fundo de Resolugdo para
capitalizar Novo Banco.

O acordo com Fundo de Resolugdo € necessario para garantir a estabilidade financeira — Centeno.

24 fevereiro 2018 - O Governo diz que eventual injecdo de capital no Novo Banco ndo prejudica
a divida.

1 marc¢o 2018 - O Novo Banco vende ativos e passivos da sucursal na Venezuela ¢ sai do pais.
28 marco 2018 - O Novo Banco com prejuizos recorde de 1.395 milhdes de euros em 2017.

O Estado deve emprestar at¢ 450 milhdes de euros ao Fundo de Resolugao para capitalizar Novo
Banco.

3 abril 2018 - O secretario de Estado diz que no Novo Banco hé “partilha de perdas” com a Lone
Star.

13 abril 2018 - Centeno diz que sera de 450 milhdes de euros empréstimo do Estado ao Fundo
de Resolucao.

18 abril 2018 - A capitalizacdo pelo Fundo de Resolucdo acabara por ter impacto neutro — BdP.

24 maio 2018 - O Fundo de Resolugdo injeta 791,7 milhdes de euros com Estado a emprestar 430
milhdes de euros.

O Governo espera que empréstimo do Estado em 2019 seja menor.

30 maio 2018 - Centeno diz que compromissos do Estado evitam liquidagdo mesmo no pior
cenario.

Créditos fiscais do Novo Banco custaram ao Estado 153 milhdes de euros em 2017.
24 setembro 2018 - Mark Bourke nomeado administrador para area financeira do Novo Banco.

16 outubro 2018 - OE2019: Governo reserva 850 milhdes de euros para Fundo de Resolugdo que
recapitaliza Novo Banco.

25 outubro 2018 - O Novo Banco ndo exclui “de modo algum” mais inje¢do de capital.

Pagina 159




3 dezembro 2018 - A divida de 6,5 mil milhdes de euros ao BCE vai obrigar Novo Banco a ir ao
mercado — Moody’s.

2019
17 janeiro 2019 - Ramalho diz que Novo Banco precisard de mais capital publico, mas nao
adianta valor.

5 fevereiro 2019 - O Novo Banco suspendeu transferéncia de 1.200 milhdes de doélares do Estado
venezuelano.

22 fevereiro 2019 - Os contribuintes vao perceber que nao lhes foi cobrado dinheiro no Fundo de
Resolucio - Carlos Costa.

1 marco 2019 - O Novo Banco vai pedir 1.149 milhdes de euros ao Fundo de Resolugao.
O Novo Banco teve prejuizos de 1.412,6 milhdes de euros em 2018.
Estado devolveu ao Novo Banco 220 milhdes de euros referentes a ativos por impostos diferidos.

O Fundo de Resolugao quer certificacao das contas do Novo Banco e recorre aos 850 milhdes de
euros do Estado.

O Ministério das Finangas pede auditoria a créditos do Novo Banco.

3 mar¢o 2019 - Marcelo concorda com Governo sobre necessidade de auditoria as contas do
Novo Banco.

4 marco 2019 - Injecdo de capital no Novo Banco cria pressoes no défice de 2019.

5 marco 2019 - Finangas dizem que inje¢do de capital no Novo Banco ndo deve por em risco
défice de 2019.

6 marco 2019 - Costa diz que separagdo do BES em 2014 foi entre “Banco mau” e “Banco
péssimo”.

Centeno diz que “nem um euro” de dinheiro publico serd gasto no Novo Banco.

7 marco 2019 - O PS quer auditoria a resolugdo do BES antes da comissdo de inquérito ao Novo
Banco.

Costa insiste que inquérito parlamentar poderia satisfazer “curiosidade” do PR e a sua.
Centeno diz que perdas foram criadas na resoluco e ndo na venda.

Centeno diz que Banco “pelo efeito sistémico que tem ndo vai ser liquidado”.

O Governo critica decisdo de 2015 do Banco de Portugal de transferir obrigagdes.

13 mar¢o 2019 - A Comissdo de Acompanhamento diz que pedido de capital ascendera a 3.000
milhdes de euros.
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Necessidades adicionais levariam défice para 0,7% do PIB em 2019, segundo Conselho de
Finangas Publicas (CFP).

CFP preocupado com impacto nas contas publicas.

14 mar¢o 2019 - Ha dinheiro dos contribuintes envolvido e auditoria deve abranger pds-resolugao
— Marcelo.

O Novo Banco rejeita que esteja a vender imdveis a precos “desajustados”.
Rui Rio diz que contribuintes vao pagar milhdes e defende auditoria ao Novo Banco.

17 marco 2019 - Imparidades sdo adequadas e opinides contrarias sdo incorretas - administragao
Novo Banco.

19 marco 2019 - O PSD defende que auditoria deveria incluir atual gestao.
Anténio Ramalho insiste que “todas as auditorias sdo bem-vindas”.

20 marco 2019 - “Muito me espantaria se chegassemos ao teto” dos 3,89 mil milhdes de euros -
Fundo de Resolugao.

21 margo 2019 - O presidente do Novo Banco diz que resolugdo “ndo foi preparada totalmente”.
O PSD pede auditoria independente ao periodo pos-BES.

29 marc¢o 2019 - O défice passaria a saldo nulo em 2018 sem medidas extraordinarias incluindo
Novo Banco — UTAO.

15 abril 2019 - O Governo prevé injetar 2.150 milhdes de euros no Novo Banco até 2021.
O Novo Banco “néo reage” a previsao do Governo, mas acha “feliz” capitalizacdo faseada.
9 maio 2019 - O Novo Banco ja recebeu injegdo de capital - Centeno.

10 maio 2019 - O Estado emprestou 850 milhdes de euros ao Fundo de Resolugdo para capitalizar
Novo Banco.

17 julho 2019 - O Novo Banco com perdas de mais de 3,5 mil milhdes de euros em junho de
2018 causadas por 33 devedores.

19 julho 2019 - Os deputados aprovam resolugdo para auditoria ao Novo Banco.

2 agosto 2019 - O Novo Banco prevé pedir 541 milhdes de euros ao Fundo de Resolucdo
referentes ao primeiro semestre.

3 agosto 2019 - Resolucao do BES foi ha cinco anos e custos para Estado ja superam os 5.000
milhdes de euros.

3 setembro 2019 - Novo Banco: Grandes devedores causavam perdas de 4,15 mil milhdes de
euros no final de 2018.
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5 setembro 2019 - O Novo Banco estima que Estado pode ficar com 10% do seu capital devido
a impostos diferidos.

17 setembro 2019 - OE2019: Novo Banco atira défice para 0,8% do PIB no 1.° semestre - UTAO.

14 outubro 2019 - O Novo Banco conclui venda da seguradora GNB Vida por 168 milhdes de
euros.

13 novembro 2019 - Finangas a espera da Deloitte para saber data de entrega da auditoria ao
Novo Banco.

O Novo Banco diz que espera por conhecer ambito da auditoria da Deloitte.

22 novembro 2019 - O presidente do Novo Banco diz que reestruturagdo custa menos dinheiro
se for feita em menos tempo.

26 novembro 2019 - Presidente da Republica admite nova injegdo de capital no Novo Banco este
ano.

17 dezembro 2019 - OE2020: Governo prevé 600 milhdes de euros para recapitalizacdo do Novo
Banco.

2020
4 fevereiro 2020 - Injecdes no Fundo de Resolucdo acima de 850 milhdes de euros tém de ser
autorizadas pela AR.

26 fevereiro 2020 - O presidente do Fundo de Resolugdo diz que Novo Banco vai pedir mais
1.037 milhdes de euros.

27 fevereiro 2020 - O Governo vai injetar o teto maximo de 850 milhdes de euros no Novo Banco
- PM.

28 fevereiro 2020 - O Novo Banco diminui prejuizos para 1.059 milhoes de euros em 2019.
Anténio Ramalho lembra que recapitalizacao do Novo Banco ja custou 4,5 mil milhdes de euros.
O presidente do Novo Banco diz que 2020 é o ano de "limpeza" do legado do BES.

2 marg¢o 2020 - PR diz que Estado s6 pode injetar no Novo Banco valor previsto no Orgamento.

22 abril 2020 - O primeiro-ministro afirma que auditoria ao Novo Banco estara concluida em
julho.

7 maio 2020 - Costa garante que sem resultados da auditoria a0 Novo Banco ndo havera novas
injecoes.

8 maio 2020 - Catarina Martins considera chocante nova inje¢do no Novo Banco sem resultados
da auditoria.

O PAN diz que nova inje¢ao no Novo Banco ¢ “operacdo irresponsavel”.
Costa assume que ndo foi informado do pagamento do empréstimo ao Novo Banco.

Pagina 162




O PCP critica Governo por continuar a “enterrar milhdes” no Novo Banco.

Rio aponta “clara reprovagdo” ao Governo por dar mais dinheiro ao Novo Banco sem auditoria.
O Novo Banco ja recebeu 2.978 milhdes de euros do Fundo de Resolucdo bancario.

Nova injecdo no Novo Banco segue o que esta predefinido no contrato — Governo.

12 maio 2020 - Novo Banco: Centeno admite falha de comunicacdo com Costa, mas nao falha
financeira.

13 maio 2020 - A transferéncia do Novo Banco ndo foi feita a revelia do primeiro-ministro -
Centeno.

O ministro das Finangas anuncia auditoria ao Novo Banco depois de empréstimo de 850 milhdes
de euros.

Costa fez bem ao remeter transferéncia para Novo Banco para ap6s auditoria — PR.

PSD, BE e CDS-PP mantém duvidas sobre falha na informagdo a Costa de injecdo no Novo
Banco.

O presidente do PSD defende demissdo do ministro das Finangas, Mario Centeno.

O PS repudia “declaragdes abusivas” e “teoria da conspiracdo” de Rio sobre Centeno.

O primeiro-ministro reafirma confianga pessoal e politica no ministro das Finangas.

14 maio 2020 - PR reitera posi¢do sobre Novo Banco e afasta-se de questdes internas do Governo.
Os custos do Fundo de Resolugdo com Novo Banco ja somam 7.876 milhdes de euros.

Centeno avisa que ndo deixara prejudicar Novo Banco por debate parlamentar “sem sentido”.

15 maio 2020 - Costa afirma que custo da venda do Novo Banco refletiu a qualidade do produto.

20 maio 2020 - O Fundo de Resolugdo pode recuperar dinheiro se tiver havido falhas de gestao
no Novo Banco - PM.

Costa afirma que 3,9 mil milhdes de euros ¢ o teto de dinheiro do Estado para Novo Banco.
21 maio 2020 - O Novo Banco lamenta estar a ser usado “‘em manobras politico-mediaticas”.
O PSD pede esclarecimentos escritos & administragdo do Novo Banco.

O PS critica “reag@o nervosa” do Novo Banco e pede disponibilidade total para esclarecer.

O CDS demarca-se de criticas do Novo Banco porque “novela” foi criada pelo Governo.

22 maio 2020 - O PCP propde nacionaliza¢do imediata do Novo Banco.

O BE quer que contrato de venda do Novo Banco ao Lone Star seja publico.
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25 maio 2020 - O BE acredita na palavra de PM sobre Novo Banco mas considera haver ”enorme
opacidade”.

26 maio 2020 - Deputados chamam governador do BdP para esclarecer bonus pagos a
administradores.

Deputados aprovam requerimento para que contrato de venda seja entregue a AR.

O PSD quer detalhes de carteiras de crédito e ativos imobiliarios em 16 perguntas.

14 junho 2020 - Novo Banco admite precisar de mais capital este ano.

15 junho 2020 - Marcelo “estupefacto” com noticia de que Novo Banco precisa de mais capital.

16 junho 2020 - Estado poderia intervir no Novo Banco “enquanto acionista” - Ministro das
Finangas.

Novo Banco: Contrato de venda a Lone Star ja chegou ao parlamento.

Acordo com Bruxelas para venda do Novo Banco permite que Estado gaste mais de 3,9 mil
milhdes de euros.

Contrato ndo prevé injecdes de capital devido a pandemia - BdP.

17 junho 2020 - Novo Banco: Governo também esté estupefacto com declaragdes de Ramalho -
Jodo Ledo.

Ministro garante sete vezes que ndo havera nova injecdo no Novo Banco em 2020.

BE pede acesso a documentos em falta do contrato de venda a Lone Star.

18 junho 2020 - O Banco de Portugal escolhe Deloitte para nova auditoria ao Novo Banco.
26 junho 2020 - O Governo mandata Deloitte para fazer nova auditoria.

2 julho 2020 - Deputados receberam documentos em falta do contrato de venda a Lone Star.
O parlamento pede ao Governo documentos sobre injecdes em cenario adverso.

9 julho 2020 - Bancos pedem 1.131 milhdes de euros em créditos fiscais e fisco pagou 254
milhGes de euros, sobretudo ao Novo Banco.

14 julho 2020 - Ministério Publico (MP) acusa 18 pessoas e sete empresas por varios crimes
economico-financeiros, algumas das quais por associagdo criminosa, no processo BES/Universo
Espirito Santo, em que a figura central é Ricardo Salgado.

O ex-presidente do Banco Espirito Santo (BES) esta acusado de 65 crimes, incluindo associagdo
criminosa, corrup¢ao ativa no setor privado, burla qualificada, branqueamento de capitais e fraude
fiscal, no processo BES/GES.

15 julho 2020 - Auditoria ao Novo Banco fica concluida este més — Ministro das Finangas.
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24 julho 2020 - O Governo recusou pedido de prorrogacao para entrega da auditoria — Costa.
Estado da Nagao: Rio sugere investigacdo do MP a venda do Novo Banco.

27 julho 2020 - MP esta a analisar carta em que Anténio Costa pede protecdao dos interesses do
Estado no Novo Banco.

28 julho 2020 - O PCP considera “crime econdmico contra o Estado” venda de iméveis do Novo
Banco.

O PS quer ouvir presidente do Novo Banco logo na reabertura dos trabalhos parlamentares.
O BE critica “fraude” que deixa Lone Star tirar dinheiro ao Estado pelo Novo Banco.
O CDS-PP exige explicagoes e “verdade” sobre novas suspeitas no Novo Banco.

Novo Banco diz que enviou & Procuradoria-Geral da Republica (PGR) informacgdo detalhada
sobre venda de imoveis.

Rio considera “provavel” ser necessario um inquérito parlamentar sobre Novo Banco.
Iniciativa Liberal quer explicagdes do presidente do Novo Banco sobre imoveis.
Chega propode comissdo parlamentar de inquérito sobre Novo Banco.

Marcelo quer “esclarecimento cabal” e “por todos os meios” sobre Novo Banco.

30 julho 2020 - Financas ndo mostram ter toda a informagao sobre venda do Novo Banco a Lone
Star - TdC.

Governo ndo quer Banco a vender até auditoria estar concluida.

31 julho 2020 - O Novo Banco agrava prejuizos em 39% para 555 milhdes de euros no 1.°
semestre.

O Novo Banco estima em 176 milhdes de euros valor a pedir ao Fundo de Resolug@o para cobrir
prejuizos de 555 milhdes de euros

1 setembro 2020 - Auditoria revela perdas de 4.042 milhdes de euros no Novo Banco e Governo
envia relatorio para PGR.

2 setembro 2020 - 95% de perdas apontadas na auditoria sdo do tempo do BES - presidente Novo
Banco.

O BE avanga com comissdo de inquérito para apurar responsabilidades.
Seriam precisos 20 anos para vender imdveis um a um - presidente.
Presidente compara equipa a bombeiros chamados a combater fogo posto.

O BE critica recusa de Centeno em divulgar auditoria interna do BdP sobre resolu¢do do BES.
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Suspensdo de venda de ativos termina com entrega da auditoria - presidente.
O Chega quer auditoria integral e inquérito parlamentar.
O PS pondera propor comissao de inquérito parlamentar com objeto “amplo”.

3 setembro 2020 - O BE quer que comiss@o de inquérito apure causas dos prejuizos desde a
resolucdo.

O BCE ja recebeu relatorio da auditoria externa e vai avalia-lo.
Auditoria confirma importancia das inje¢des de capital - BdP.
A exposicao a grandes devedores era de 3.118 milhdes de euros em 2019.

4 setembro 2020 - O BE pede nulidade de auditoria “ferida de morte” por conflito de interesses
da Deloitte.

A Deloitte diz que cumpre a lei e que informou “as partes interessadas”.

8 setembro 2020 - Auditoria publicada no 'site' da AR expurgada de informagao confidencial.
Quase 50% das perdas com créditos sdo apds venda a Lone Star - Deloitte.

Auditoria aponta falha na justificacdo para venda de ativos com desconto.

As vendas do BESI e Vénétie foram feitas sem analise de conflitos de interesse - auditoria.
PGR considera ndo existirem provas para acusacao de Rio sobre alienagdo de ativos.

9 setembro 2020 - O Novo Banco diz que conhece beneficiarios dos fundos que compraram
ativos.

O BCP decide “nao dar continuidade” a processo judicial relativo ao Novo Banco.

15 setembro 2020 - Todas as transagdes com prejuizo para Fundo de Resolugdo foram
autorizadas - Ramalho.

Ramalho diz que carteira de imdveis do BES era “ma4, velha e ilegal”.
Ramalho diz que se demite se houver vendas a entidades relacionadas com Lone Star.
Fundo de Resolugdo tem em curso auditoria a créditos de Luis Filipe Vieira - Ramalho.

16 setembro 2020 - O PS avanga com proposta de constituicdo de comissdo parlamentar de
inquérito.

Auditoria a dividas de Luis Filipe Vieira analisa perspetivas de recuperagdo - FdR.
23 setembro 2020 - Deputados chumbam divulgacao imediata e integral de auditoria.

25 setembro 2020 - Inquérito parlamentar do BE aprovado por unanimidade.
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1 outubro 2020 - O Governo procura respostas para evitar empréstimo estatal ao Fundo de
Resolugdo - Duarte Cordeiro.

2 outubro 2020 - O Governo aceita nao fazer nenhum empréstimo publico em 2021.
O BE propde capitalizagdo direta pela banca sem intervenc¢do do Fundo de Resolugéo.
9 outubro 2020 - O PSD propde auditoria ao Novo Banco feita pelo Tribunal de Contas.

13 outubro 2020 - Injecdo de capital no Novo Banco terd impacto orcamental maximo de 200
milhdes de euros em 2021 - Jodo Ledo.

Governo prevé despesa de 470 milhdes de euros do Fundo de Resolugao.

15 outubro 2020 - O parlamento aprova por unanimidade auditoria do Tribunal de Contas.

22 outubro 2020 - Anténio Ramalho reconduzido para novo mandato até 2024.

26 outubro 2020 - Novo Banco e TAP sao “riscos ndo negligencidveis” para o défice - CFP.

13 novembro 2020 - O Novo Banco agrava prejuizos para 853,1 milhoes de euros até setembro.

25 novembro 2020 - Parlamento anula transferéncia de 476 milhdes de euros do Fundo de
Resolugdo para Novo Banco.

26 novembro 2020 - Confirmada anulagdo da transferéncia do Fundo de Resolucdo para Novo
Banco. Jodo Ledo “muito preocupado” com anulagdo da transferéncia para Novo Banco, acusa
PSD de obrigar o Estado a entrar em incumprimento no Novo Banco.

Rio diz que Estado “deve cumprir” contrato, desde que Novo Banco cumpra também.
Costa garante a Lagarde “escrupuloso cumprimento” dos compromissos com Novo Banco.

27 novembro 2020 - Anulagdo de transferéncia para o Novo Banco foi um “percalgo” - Antonio
Ramalho. Novo Banco “confia” que Fundo de Resolucao continue a transferir verbas.

11 dezembro 2020 - Parlamento ndo quer mais verbas para Fundo de Resolugdo sem auditoria
concluida.

15 dezembro 2020 - Ferro diz que expectativas sobre nova comissdo de inquérito “sdo altas”.
22 dezembro 2020 - “Seria dramatico” por em causa contratos assumidos pelo Estado - Centeno.

30 dezembro 2020 - Novo Banco cria equipa especial para responder a comissao de inquérito.
2021
28 janeiro 2021 - Cumprindo-se os contratos Novo Banco ndo ¢ um problema para sistema

financeiro - Centeno.

10 margo 2021 - Arranca comissdo parlamentar de inquérito as perdas do Novo Banco.
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O antigo presidente do Conselho de Auditoria do Banco de Portugal (BdP) Jodo Costa Pinto, o
primeiro a ser ouvido pela comissdo de inquérito, diz no parlamento que devia ter havido
intervencdo politica no BES durante o programa da “troika”.

Costa Pinto defende que “ha perdas que podiam ter sido evitadas” no Novo Banco.

Parlamento requer ao Supremo Tribunal de Justica levantamento do segredo sobre o relatdrio de
Costa Pinto que avalia a atuagdo do BdP antes da resolugdo do BES.

12 marg¢o 2021 - Diretor de Supervisdo do Banco de Portugal (BdP), Luis Costa Ferreira, diz no
parlamento que a acdo do supervisor face ao BES foi “energética e assertiva”.

15 marg¢o 2021 - Lesados das sucursais externas do BES reclamam fundo de recuperagdo de
créditos.

18 marco 2021 - Antigo administrador financeiro do Novo Banco Moreira Rato confirma que
Pedro Siza Vieira participou na venda da Tranquilidade.

BdP foi avisado que capital poderia ndo ser suficiente — Moreira Rato.

23 marg¢o 2021 - O antigo presidente do BES Vitor Bento diz que nunca lhe “passou pela cabeca”
que o BdP pudesse ter dado a garantia de uma possivel linha de capitalizagdo publica sem a ter
articulado com o Governo.

Vitor Bento diz no parlamento que ndo tem davidas que a venda da seguradora Tranquilidade a
Apollo foi “a melhor decisdo” e que a solug@o encontrada para a resolugdo do BES foi filha do
“fantasma” do BPN e de “uma ilusdo” sobre o seu valor.

24 marc¢o 2021 - Antigo administrador do BES e Novo Banco José Honoério diz no parlamento
que o antigo governador do BdP, Carlos Costa, lhe assegurou que teria lugar uma capitalizacio
publica do Banco caso houvesse problemas.

Honorio sugere que Banco nao registou todas as perdas até ter capital em 2017.

26 marc¢o 2021 - O Novo Banco registou prejuizos de 1.329,3 milhdes de euros em 2020, um
agravamento face aos 1.058,8 registados em 2019.

Novo Banco anuncia que vai pedir mais 598,3 ME ao Fundo de Resolugao.

O Fundo de Resolugéo disse hoje que ha “matérias em analise” de valor superior a 160 milhGes
de euros que podem ndo estar abrangidas pelo mecanismo de capitalizagdo do Novo Banco.

2021 ““é 0 ano do crescimento e da rendibilidade” - Antonio Ramalho.

Governo “convicto” que valor final transferido do Fundo de Resolugdo ficara “abaixo do previsto”
no OE2021.

27 margo 2021 - Antonio Costa diz que pedido de capital “manifestamente ultrapassa” o que ¢é
devido.
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30 margo 2021 - O ex-diretor de supervisao do Banco de Portugal (BdP) Vasco Pereira, em
fungdes entre 2011 e 2013, assumiu hoje que havia a convicgdo da existéncia de informacao
relevante sobre o BES a qual o supervisor ndo tinha acesso.

1 abril 2021 - A ex-ministra das Finangas Maria Luis Albuquerque diz no parlamento que nao
foi discutida entre o Governo e o Banco de Portugal a possibilidade de recapitalizacdo publica do
BES com recurso a linha da “troika”.

Maria Luis Albuquerque garantiu que nunca estabeleceu nenhum teto para a capitalizagdo do que
viria a ser o0 Novo Banco, referindo que os 4,9 mil milhdes de euros foram fixados pelo Banco de
Portugal.

A antiga ministra das Financas Maria Luis Albuquerque diz que quem enganou as pessoas no
BES “foram os acionistas”, e ndo os responsaveis politicos que apelaram a tranquilidade com base
na informagdo que detinham na altura.

BdP recebe auditoria da Deloitte ao Novo Banco, realizada depois da inje¢ao de capital de 2020,
relativa as contas de 2019.

Novo Banco afirma que auditoria ndo detetou “desconformidades relevantes”.
Governo entregou ao parlamento e Tribunal de Contas auditoria da Deloitte.

6 abril 2021 - O antigo secretario de Estado Adjunto do primeiro-ministro, Carlos Moedas, diz
no parlamento que nunca discutiu problemas do GES e BES com a “troika”, que eram tratados
com outros membros do Governo.

Carlos Moedas assegurou que no telefonema feito por Ricardo Salgado foi apenas “polido e
educado” e ndo “disse que sim nem que ndo”, garantindo nada ter feito do que foi pedido.

9 abril 2021 - As perdas do Novo Banco em 2019, que originaram o pedido de 1.037 milhdes de
euros ao Fundo de Resolugdo, deveram-se a imparidades e vendas de crédito malparado, segundo
a auditoria da Deloitte.

Deloitte diz que 638 ME nao pedidos ao Fundo de Resolugdo podem vir a sé-lo mais tarde.

Decisdo instrutoria da Operagdo Marqués envia o antigo presidente do Grupo Espirito Santo
(GES) e do BES, Ricardo Salgado, acusado de trés crimes de abuso de confianga.

13 abril 2021 - O consultor do Banco de Portugal (BdP) para a venda do Novo Banco, Sérgio
Monteiro, diz no parlamento que o Estado ndo estd obrigado a capitalizar a instituicdo se as
restantes op¢Oes falharem, sendo essa apenas uma possibilidade.

16 abril 2021 - Governo divulga previsdes de que o valor a injetar pelo Fundo de Resolug@o no
Novo Banco seja de 430 milhdes de euros este ano.

22 abril 2021 - O antigo Presidente da Republica Cavaco Silva responde & comissao de inquérito
ao Novo Banco recorrendo a transcrigdes do seu livro “Quinta-feira e Outros Dias”, recorda que
o chefe de Estado ndo “exerce qualquer fungdo” no sistema financeiro e reitera que nunca pediu
dinheiro para campanhas eleitorais.
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Cavaco Silva diz que o antigo presidente angolano José¢ Eduardo dos Santos nao respondeu a uma
carta sua acerca da situagdo do BES Angola (BESA) e da garantia soberana de Angola a créditos
do BES ao BESA.

Cavaco Silva volta a lamentar as “interpretacdes abusivas” com “intuito pouco honesto” acerca
das declaracdes sobre o BES em 2014, “chegando ao ponto de afirmar” que “tinha incentivado as
aplicagdes em instrumentos financeiros do BES ou do respetivo grupo ndo financeiro”.

24 abril 2021 - Novo Banco vai ser considerado “um caso de sucesso” com resultados positivos
jaem 2021 - Antoénio Ramalho.

27 abril 2021 - Valor pedido pelo Novo Banco ndo ¢ adequado nem se justifica - Jodo Ledo.

O antigo presidente da Comissdao Europeia Durdo Barroso garante que ndo se reuniu com o ex-
primeiro-ministro Passos Coelho sobre o BES/GES, considerando que ndo tinha de tomar
"diligéncias”.

30 abril 2021 - O antigo primeiro-ministro Pedro Passos Coelho assume que recebeu “com
relativa surpresa” a informagédo sobre a venda falhada do Novo Banco em 2015 ja que tinha notado
o ex-governador do Banco de Portugal Carlos Costa “bastante otimista”.

Pedro Passos Coelho considerou que o BES teria sobrevivido se os responsaveis do grupo
tivessem respeitado as medidas preventivas decretadas pela supervisao.

3 maio 2021 - Capitalizacdo extra do Novo Banco acordada com Bruxelas pode ir até¢ 1.600 ME.

Banco de Portugal (BdP) e o Fundo de Resolugdo consideram que a auditoria do TdC demonstra
que ndo ha impedimentos a inje¢do de dinheiro publico.

Nova injecao de capital ainda ndo esta totalmente definida — BdP.

5 maio 2021 - Novo Banco atribui prémio de 1,86 ME a administradores executivos.
Prémios a gestdo vao ser deduzidos a chamada de capital — Mario Centeno.
Ministério das Finangas considera inadequados os prémios de gestdo.

O Presidente da Republica diz que “os portugueses estdo atentos” a situagdo dos alegados prémios
aos administradores do Novo Banco e disse esperar que haja “bom senso” nas decisdes de
institui¢cdes que recebem apoios do Estado.

7 maio 2021 - Lesados do BES exigem solug@o e ameagam com greve de fome.

10 maio 2021 - O presidente da Promovalor e entdo presidente do Sport Lisboa e Benfica, Luis
Filipe Vieira, diz no parlamento que “é cdémodo” mas falso que o “colem” as perdas do Novo
Banco imputadas aos contribuintes, afirmando que nunca teve nenhum perdao de capital ou juros.

Divida da Promovalor ao Novo Banco em 2017 era de 227 ME - Luis Filipe Vieira.
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12 maio 2021 - O primeiro-ministro recusa o pedido da coordenadora do BE de um compromisso
para que o Fundo de Resolugdo nio faga qualquer injecdo no Novo Banco sem autorizagdo do
parlamento, respondendo Anténio Costa que os “contratos sdo para cumprir”.

17 maio 2021 - O ex-governador do Banco de Portugal (BdP), Carlos Costa, diz que ndo garantiu
que a capitalizacdo publica do BES fosse efetivada, divergindo das palavras de antigos
administradores do Banco na comissao de inquérito ao Novo Banco, € que ”nao houve nenhuma
complacéncia” no afastamento da familia Espirito Santo do BES, justificando a decisdo de ndo o
ter feito imediatamente.

18 maio 2021 - O governador do BdP, Mario Centeno, é ouvido no parlamento e diz que o

9

processo do Novo Banco foi “penoso socialmente, politicamente, financeiramente”, “uma licao”
para todos os envolvidos, que “ndo era um Banco bom, foi preciso fazer dele um bom Banco”.

Centeno considera improvaveis novas injegoes de capital no Novo Banco apos 2021.

19 maio 2021 - O presidente executivo do Novo Banco diz que o Banco pode vir a pedir uma
nova capitaliza¢do ao Fundo de Resolucdo referente as contas deste ano de mais de 100 milhdes
de euros. Diz também que gestores ndo se atribuem prémios a si proprios.

21 maio 2021 - Relatorio e contas revela que BES - Em Liquidagdo mais do que duplicou
prejuizos para 547 ME em 2020.

27 maio 2021 - Governo revela que Novo Banco deve receber mais 429 ME em 2021.
31 maio 2021 - Novo Banco passa de prejuizos a lucros de 70,7 ME no 1.° trimestre.

1 junho 2021 - Anunciada formalizacdo do empréstimo da banca ao Fundo de Resolugdo (FdR)
para financiar o Novo Banco num total de 475 milhdes de euros, que podem ser utilizados até
2022.

Anténio Ramalho nomeado para novo mandato como presidente executivo do Novo Banco.
2 junho 2021 - Novo Banco diz esperar lucros de 154ME este ano.

4 junho 2021 - Supremo rejeita pedido para tornar publico relatorio Costa Pinto.

Fundo de Resolugdo paga 317 ME ao Novo Banco.

11 junho 2021 - O antigo governador Vitor Constancio diz no parlamento que até a sua saida do
Banco de Portugal (BdP), a atuagdo em relacdo ao BES foi a “adequada a situacdo” naquele
momento, afirmando que “‘a posteriori’ somos todos videntes”.

16 junho 2021 - Parlamento ouve presidente executivo da Caixa Geral de Depdsitos, Paulo
Macedo, concluindo as audigdes na comissdo de inquérito.

6 julho 2021 - Ricardo Salgado comega a ser julgado por abuso de confianga no processo extraido
da Operagao Marqués.
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11 julho 2021 - E revelado que o Ministério Ptblico (MP) calcula que a atividade da Imosteps,
empresa de Luis Filipe Vieira, causou perdas de 45,6 milhdes de euros ao Novo Banco entre 2017
e 2019, compensadas depois pelo Fundo de Resolucao.

14 julho 2021 - Tribunal da Concorréncia confirma coimas de 290.000 euros e 100.000 euros
aplicadas em setembro de 2020 a Ricardo Salgado e Morais Pires por violagdo de normas de
prevencdo de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo.

O antigo responsavel dos assuntos juridicos e auditoria do BES Rui Silveira responsabiliza, no
Tribunal da Concorréncia, o Banco de Portugal pela revogacdo da garantia soberana do Estado
angolano que cobria a carteira de crédito do BES Angola.

20 julho 2021 - E apresentado relatorio da comissdo de inquérito ao Novo Banco.

Relator diz que supervisdo “falhou em toda a linha” até a resolucao do BES e aponta “desastre
completo” na relagdo do BAP com o0 BESA. Critica também a postura da administragdo de Anténio
Ramalho no Novo Banco.

Relatorio diz que Banco Central Europeu (BCE) e Diregdo-Geral de Concorréncia (DGComp)
condicionaram “de forma crucial” a resolu¢cdo do BES e a criacdo do Novo Banco, com mais
exigéncias na venda.

Oposigao critica relatorio do PS.

Amilcar Morais Pires, ex-administrador financeiro do BES nega no Tribunal da Concorréncia ter
praticado qualquer ato de gestdo danosa no Banco, como foi acusado pelo supervisor.

26 julho 2021 - Comissao de inquérito aprova emendas ao relatdrio que dizem que resolugido do
BES foi “fraude politica” e responsabiliza também Governo do PS pela venda do Novo Banco a
Lone Star.

27 julho 2021 - Comissdo aprova novas alteragdes ao relatorio que concluem por tratamento de
favor a grandes devedores apos resolucdao do BES e criticam prémios de gestdo no Novo Banco.
Deputados recomendam auditoria a “cultura organizacional” do BdP.

PS critica alteracdes ao relatorio, partidos acusam-no de desespero. Fernando Anastacio (PS) nao
se revé no relatorio final e renuncia a fungdo de relator. O relatorio final da comissdo de inquérito
aprovado com voto contra do PS.

2 agosto 2021 - Novo Banco considera que Fundo de Resolugao lhe deve 277,4 ME e segue para
tribunal.

20 agosto 2021 - Governo cria grupo de trabalho para analisar perdas dos lesados do BES e
BANIF.

6 setembro 2021 - Novo Banco aponta 41 conclusdes falsas, incorretas e falaciosas da comissao
de inquérito.

30 setembro 2021 - Tribunal da Concorréncia aplica coima de 4 ME a Salgado e de 3,5ME a
Morais Pires no processo BESA/Eurofin. Salgado e ex-administradores anunciam recurso.
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12 outubro 2021 - O ministro das Finangas assegura que n Orgamento do Estado para 2022 “ndo
esta prevista qualquer transferéncia por parte do Fundo de Resolucdo para o Novo Banco”, ao
contrario do que sucedia em anos anteriores.

18 outubro 2021 - Defesa de Ricardo Salgado pede suspensdo do processo extraido da Operacao
Marqués por diagndstico de doenca de Alzheimer.

21 outubro 2021 - Juizes rejeitam pedido de suspensdo do julgamento de Ricardo Salgado.

28 outubro 2021 - Sorteio coloca juiz Ivo Rosa a dirigir instru¢do do processo BES, no qual ¢
visado o ex-banqueiro Ricardo Salgado.

24 novembro 2021 - CMVM multa Ricardo Salgado em 2 ME no caso do papel comercial da
RioForte.

29 novembro 2021 - Novo Banco executa Luis Filipe Vieira em 7,6 ME.

9 dezembro 2021 - Lesados do Novo Banco admitem recurso para Tribunal dos Direitos do
Homem se Justi¢a ndo lhes der razio.

15 dezembro 2021 - Novo Banco aumenta capital em 154,9 ME e Estado fica com 1,56%.

17 dezembro 2021 - Lesados emigrantes do BES chamados ao Ministério das Finangas para
integrar grupo de trabalho.

23 dezembro 2021 - Fundo de Resolugdo paga 112 ME ao Novo Banco apos “averiguagdo
suplementar”.

30 dezembro 2021 - Ministério Publico deduz acusagdo contra oito arguidos em novo processo
BES/GES, uma sociedade de advogados e sete pessoas singulares. Em causa crimes de corrupgdo
ativa com prejuizo do comércio internacional, branqueamento, corrupgao passiva no setor privado
e falsificacdo de documento que comegaram ha uma década (2011/2012) e se prolongaram até
junho de 2014. Representam um valor superior a 12 milhdes de euros.

2022
8 fevereiro 2022 - Ricardo Salgado presente em tribunal pela primeira vez para alegagdes finais

do julgamento extraido da Operagdo Marqués e alega doenca de Alzheimer para ndo prestar
declaragdes.

Ministério Publico pede pena de prisdo ndo inferior a 10 anos para Ricardo Salgado. Defesa pede
absolvigdo de Ricardo Salgado e critica falta de humanismo do Ministério Publico.

15 fevereiro 2022 - Tribunal da Concorréncia confirma multa de 2ME a Ricardo Salgado aplicada
pela CMVM por praticas lesivas dos clientes do BES, relativas a colocagdo de papel comercial
da Espirito Santo Internacional (ESI) e da Rioforte aos balcdes do Banco.

7 marg¢o 2022 - O antigo presidente do BES Ricardo Salgado ¢ condenado a seis anos de prisao
efetiva no julgamento do processo separado da Operagdo Marqués.

9 marg¢o 2022 - Novo Banco passa de prejuizos a lucros de 184,5 ME em 2021.
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O Novo Banco anuncia que vai pedir mais uma inje¢do de capital de 209 milhdes de euros ao
Fundo de Resolu¢do bancario relativa a 2021.

4 abril 2022 - Governo envia ao parlamento relatério da terceira auditoria especial ao Novo
Banco.

13 abril 2022 - O Governo ndo inscreveu na proposta do Orcamento do Estado para 2022
qualquer transferéncia para o Fundo de Resolugdo para empréstimo ao Novo Banco, anuncia o
ministro das Finangas, Fernando Medina.

26 abril 2022 - Arranca a fase de instrucao do processo BES, conduzida pelo juiz Ivo Rosa.

5 maio 2022 - Mark Bourke, até agora administrador financeiro do Novo Banco, ¢ escolhido para
presidente executivo, substituindo Anténio Ramalho, que renunciou ao cargo.

31 maio 2022 - Defesa de Ricardo Salgado alega no recurso a condenagdo a seis anos de pena
efetiva que prisdo vai acelerar a morte do ex-banqueiro.

Recurso de Ministério Ptblico quer agravar para 10 anos pena de prisdo de Ricardo Salgado.

1 junho 2022 - Conselho Superior da Magistratura da oito meses a Ivo Rosa para terminar
instrugdo do processo BES.

29 junho 2022 - Defesa de Ricardo Salgado prescinde de ouvir ex-governador do Banco de
Portugal Carlos Costa no ambito da fase de instrug@o do processo BES.

30 junho 2022 - Ex-primeiro-ministro Pedro Passos Coelho ¢ ouvido por Ivo Rosa na instrugado
do processo BES durante pouco mais de duas horas e sai sem prestar esclarecimentos aos
jornalistas.

5 julho 2022 - Terceira auditoria ao Novo Banco deteta limitagdes na pesquisa do patrimonio dos
devedores.

12 julho 2022 - Auditoria do Tribunal de Contas (TdC) considera que o Estado e o Banco de
Portugal (BdP) nao asseguraram um “controlo publico eficaz” no Novo Banco, falhando assim
em salvaguardar a “minimizagdo do recurso ao apoio financeiro publico” ao Banco.

A mesma auditoria prevé que o Fundo de Resolucdo (FdR) devera estar “a gerir divida publica
decorrente da resolugdo do BES” durante 35 anos, indicando que o reembolso de 2.130 milhdes
de euros s6 terminara em 2056.

Banco de Portugal garante que minimizou uso “de recursos publicos”.

22 julho 2022 - O Ministério Ptblico (MP) confirma duas novas acusag¢des nos processos ligados
ao universo Espirito Santo, que visam a concessdo de financiamento pelo BES ao BESA e o
aumento de capital do BES em 2014.

Em causa estio desvios de 9,3 milhdes de euros do BES para o BESA por Alvaro Sobrinho ¢ a
deturpagdo de informagdo no prospeto do aumento de capital do BES em 2014.
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6 setembro 2022 - O juiz Ivo Rosa, promovido a desembargador, ¢ substituido na instru¢do do
processo BES/GES, assumida pelo juiz Pedro Santos Correia, com pouco mais de trés anos de
experiéncia.

21 setembro 2022 - Juiz Pedro Santos Correia atribui estatuto de vitima a mais de 1.000 lesados
do BES.

27 setembro 2022 - Tribunal de Contas diz que cenario de novas injecdes de capital no Novo
Banco nio esta afastado.

10 outubro 2022 - O Tribunal da Concorréncia condena Ricardo Salgado a uma coima de
950.000 euros, baixando em 50.000 euros o valor aplicado pela CMVM no caso do prospeto do
aumento de capital de maio de 2014.

10 dezembro 2022 - O Ministério Publico acusa o antigo ministro da Economia Manuel Pinho e
0 ex-banqueiro Ricardo Salgado de corrupgdo e branqueamento de capitais, no ambito do
processo EDP.

Defesa de Salgado pede arquivamento do processo para o seu cliente devido a diagnoéstico de
Alzheimer.

2023
5 janeiro 2023 - Tribunal da Relagdo decide que a instrugdo do processo BES passa a ter carater
urgente.

13 fevereiro 2023 - Comissdo Europeia da por concluida reestruturagdo do Novo Banco. Fundo
de Resolucdo diz que conclusdo do processo deve afastar necessidade de nova injegdo financeira
e o Banco de Portugal diz que elimina “risco financeiro” para o Estado.

25 fevereiro 2023 - Morre aos 77 anos o antigo administrador do BES e primo direito de Ricardo
Salgado, Jos¢é Manuel Espirito Santo, também acusado no processo da queda do Banco e o inico
responsavel da instituicdo a pedir desculpas publicas pelo processo de faléncia.

9 marg¢o 2023 - Lucros do Novo Banco triplicam para 560,8 ME em 2022. Presidente do Banco
diz que instituicdo ndo estd em processo de venda, diz querer refor¢ar o Banco e admite uma
futura entrada em bolsa.

13 marco 2023 - O Supremo Tribunal Administrativo considera que nao foi ilegal a resolucdo do
BES em 2014, ndo tendo violado a constituigao.

28 marco 2023 - Arranca o debate instrutorio no processo EDP, que visa Manuel Pinho, a sua
mulher e o ex-presidente do BES, Ricardo Salgado. Ministério Publico pede que todos os arguidos
sejam levados a julgamento.

14 abril 2023 - Juiza de instru¢ao Gabriela Assunc¢ao envia Manuel Pinho e Ricardo Salgado para
julgamento no caso EDP.

2 maio 2023 - Arranca debate instrutdrio no processo BES, depois de um ano de instru¢do. Defesa
de Ricardo Salgado insiste na necessidade de pericia neurologica, sob risco de nulidade da fase
de instrugdo por o seu cliente ndo ter capacidade de se defender. O juiz rejeita o pedido.
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24 maio 2023 - Tribunal da Relacdo agrava pena efetiva de Ricardo Salgado no processo separado
da Operacao Marqués de seis para oito anos. Defesa de Salgado considera que é uma “decisao
desumana”.

3 julho 2023 - O Tribunal da Concorréncia junta, numa unica, trés execucdes para cobranca
coerciva de coimas aplicadas a Ricardo Salgado, no total de oito milhdes de euros, a partir da
penhora que determinou a bens arrestados a ordem do processo-crime.

6 julho 2023 - Tribunal da Relagdo rejeita reclamagdo de Salgado contra decisdo que agravou
pena de prisdo para oito anos.

31 julho 2023 - Juiz de instrucdo Pedro Santos Correia envia Ricardo Salgado para julgamento
no processo BES e valida quase na integra acusacdo do Ministério Publico, que acusa o ex-
banqueiro de 65 crimes no processo de derrocada do Banco que tera causado prejuizos superiores
al1l,8 ME.

Ricardo Salgado esteve ausente da leitura da decisdo instrutéria. Trés dezenas de lesados da queda
do BES, pelo contrario, marcaram presenca a porta do tribunal.

8 agosto 2023 - Governo da Venezuela diz ter ganho a¢do judicial e recupera 1.366 ME retidos
no Novo Banco.

12 setembro 2023 - Juiza autoriza pericia neuroldgica a Ricardo Salgado no ambito do processo
EDP.

10 outubro 2023 - Arranca julgamento do processo EDP.

20 outubro 2023 - José¢ Maria Ricciardi, antigo administrador do BES Investimento e primo de
Ricardo Salgado, diz em tribunal que o ex-banqueiro era o unico interlocutor do Banco junto do
Governo de José Socrates e que influenciou o antigo primeiro-ministro para levar Manuel Pinho
para o Governo.

Socrates responde e acusa Ricciardi de mentir.

22 outubro 2023 - E revelado que o Ministério Publico acusa Ricardo Salgado e mais seis
arguidos de corrupgao nas ligagdes do Grupo Espirito Santo a Venezuela.

4 dezembro 2023 - Pericia confirma diagnostico de Alzheimer a Ricardo Salgado.

16 dezembro 2023 - Lesados do BES pedem que julgamento de Ricardo Salgado tenha carater
de urgéncia.

19 dezembro 2023 - Trés ex-primeiros ministros sdo ouvidos em tribunal no julgamento do caso
EDP. Durao Barroso diz que Manuel Pinho e Ricardo Salgado teriam que ser “génios politicos”
para anteverem a queda do Governo do PSD e a vitdria do PS nas elei¢des seguintes. Pedro Passos
Coelho recusou qualquer favorecimento a Ricardo Salgado. José Socrates também. Disse que nao
ficou “pedra sobre pedra” da tese do Ministério Publico sobre a sua relagdo com Salgado. E
garantiu que Manuel Pinho nunca foi o “homem do BES” no seu Governo.

2024
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16 janeiro 2024 - Despacho do Tribunal Judicial de Lisboa marca para 28 de maio arranque do
julgamento do processo BES.

17 janeiro 2024 - Ricardo Salgado alvo de nova acusacdo do Ministério Publico extraida do
processo principal e no qual responde por fraude fiscal no valor de 5,5 milhdes de euros.

25 janeiro 2024 - Tribunal da Relacdo d4 razdo a recurso do Ministério Publico e envia Ricardo
Salgado para julgamento no processo Operagdo Marqués por trés crimes de corrupgdo e oito
crimes de branqueamento.

2 fevereiro 2024 - Lucros do Novo Banco sobem para 743,1 M€ em 2023.

9 fevereiro 2024 - Ricardo Salgado comparece em tribunal para uma sessdao do julgamento do
caso EDP. Defesa apenas permite que seja identificado e recusa que responda a questdes devido
ao diagnoéstico de Alzheimer.

29 fevereiro 2024 - O Supremo Tribunal de Justiga confirma a condenag@o a oito anos de prisdo
do ex-banqueiro Ricardo Salgado, mas admite que a pena possa vir a ser suspensa devido ao
estado de saude.

12 margo 2024 - Conselho Superior da Magistratura comunica adiamento do inicio do julgamento
do processo BES para 18 de junho.

14 abril 2024 - Os ativos do BES séo insuficientes para pagar os créditos privilegiados do Fundo
de Resolucdo e ndo havera dinheiro para pagar aos 5.000 credores comuns e subordinados,
segundo o relatorio e contas de 2023 da Comissdo Liquidataria.

17 abril 2024 - Lesados do BES recorrem da decisdo tomada em janeiro pela juiza do processo
de retirar os pedidos de indemnizagdo do processo-crime e remeté-los para os tribunais civeis.

23 abril 2024 - A juiza aceita os recursos dos lesados, sem suspender o arranque do julgamento.

2 maio 2024 - Problemas de notificacdo de arguidos forcam novo adiamento do arranque do
julgamento do processo BES. Nova data provavel passa para setembro.

6 junho 2024 - Tribunal condena Manuel Pinho a 10 anos de prisdo e Ricardo Salgado a seis anos
e trés meses de prisdo no processo EDP. Defesa de Salgado diz que tribunal puniu “alguém que
jando existe”.

21 junho 2024 - Juiza do processo BES aponta 15 de outubro como data para o arranque do
julgamento.

15 julho 2024 - Decisdo instrutdria envia para julgamento o ex-presidente do BES Angola
(BESA) e Ricardo Salgado, validando na integra a acusa¢do do Ministério Pblico no processo
BESA.

18 julho 2024 - Ricardo Salgado ¢ acusado de corrupcao ligada ao Banco do Brasil, num processo
autéonomo do universo Espirito Santo, e vai enfrentar um novo julgamento.
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2 agosto 2024 - Lesados assinalam dez anos da queda do BES com manifestagdo no Porto e
reivindicam 45 milhdes de euros.

3 agosto 2024 - Passam 10 anos da resolucao do BES.

10 agosto 2024 - Banco de Portugal confirma que correm nos tribunais 300 processos contra si e
contra o Fundo de Resolu¢ao a contestar decisdes tomadas no processo de resolugdo do BES.»
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1. «Lone Star vende Novo Banco ao BPCE por 6,4 mil milhoes de euros»

«Fundo norte-americano assinou um Memorando de Entendimento para a venda da posigdo na
instituicdo financeira portuguesa. BPCE também quer comprar as posi¢des do Estado e do Fundo
de Resolugdo. Operagao ficara concluida no préximo ano.

Esta fechado o acordo para a venda do Novo Banco. O Lone Star assinou um Memorando de
Entendimento com o Groupe BPCE, o segundo maior do setor financeiro francés, para a alienacao
de 100% no capital do banco liderado por Mark Bourke num negécio de 6,4 mil milhdes de
euros. A operacao ficara concluida no primeiro semestre de 2026.

“O Novo Banco informa que o seu acionista maioritario, a Nani Holdings assinou um Memorando
de Entendimento para a venda da sua posigao acionista ao BPCE, por um montante equivalente a
uma valorizag@o de aproximadamente 6,4 mil milh6es euros, no final de 2025, para 100% do
capital social”, refere o comunicado enviado a CMVM.

Além dos 75% do Lone Star, que devera encaixar 4,8 mil milhdes de euros, o BPCE pretende
adquirir também os restantes 25% do capital do banco que esta, atualmente, nas maos do Estado,
através da Dire¢do-Geral do Tesouro ¢ Finangas (DGTF), e do Fundo de Resolugao.

O BPCE diz, em comunicado, que “estd em conversacdes com o Governo portugués e o Fundo
de Resolu¢do Bancaria com vista a aquisicdo das suas participacdes no Novo Banco, em
condi¢des idénticas”.

“Este acordo ¢ um momento de orgulho no percurso do Novo Banco e representa um forte
reconhecimento da transformaciio que temos vindo a realizar.” Mark Bourke, CEO do Novo
Banco.

Aquando da venda do Novo Banco ao Lone Star, em 2017, foram incluidas clausulas que
poderiam ser acionadas numa futura venda do banco, o que veio a acontecer. A que ¢ agora
acionada ¢ a clausula de “drag-along” que obriga os acionistas minoritarios a venderem as suas
posicdes numa operagdo de alienacdo direta da instituicdo. A DGTF recebera 733 milhoes e o
Fundo de Resolu¢ciao 866 milhoes.

Oportunidade estratégica

No comunicado enviado ao regulador do mercado de capitais, o0 Novo Banco destaca que a
“decisdo do acionista maioritario de avangar com uma venda direta ao BPCE representa uma
oportunidade estratégica, posicionando o novobanco para integrar um dos maiores € mais
solidos grupos financeiros europeus”.

Enquanto Donald Quintin, CEO do Lone Star, diz estar “orgulhoso por ter apoiado a
transformagdo do Novo Banco para se tornar numa das instituicdes financeiras mais rentaveis da
Europa”, Mark Bourke, CEO do Novo Banco, diz que “este acordo ¢ um momento de orgulho
no percurso do Novo Banco e representa um forte reconhecimento da transformagdo que temos
vindo a realizar”, acrescentando que “assegura um futuro de longo prazo assente na solidez, na
confianga e numa ambi¢ao conjunta”.

Segundo o CEO do BPCE, Nicolas Namias, com esta compra o grupo francés “passara a ser
também um operador relevante na banca comercial na Europa (...), participando ativamente no
financiamento da economia portuguesa”.
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Franceses batem espanhéis

O interesse do BPCE nao ¢ de agora. Ha varios meses que os donos do Natixis, mas também do
Banco Primus e da Oney, t€ém sido apontados como interessados na aquisi¢cao do Novo Banco,
0 que veio a concretizar-se. Pelo caminho ficaram os espanhdis do CaixaBank.

“Estamos orgulhosos por ter apoiado a transformacio do Novo Banco para se tornar numa
das instituicées financeiras mais rentaveis da Europa.” Donald Quintin, CEO do Lone Star.

Oficialmente, o dono do BPI nunca o assumiu, mas chegou, segundo a Bloomberg, a apresentar
uma proposta de compra pelo Novo Banco, mas aquém da dos franceses que desta forma passam
a ter presenca na banca de retalho em Portugal.

O interesse do CaixaBank mereceu criticas, ndo pelo banco em si, mas pela sua nacionalidade.
Miranda Sarmento, ministro das Financas, foi direto: “A banca espanhola representa talvez um
pouco mais do que um ter¢o do mercado portugués. Creio que, por uma questdo de concentragdo
e dependéncia, esse valor ndo deveria aumentar”, disse em entrevista a RTP.

Também Paulo Macedo, presidente da Caixa Geral de Depositos, o banco de capitais publicos
que ¢ o maior do sistema financeiro portugués, alertou varias vezes para esse risco. A ultima foi
em entrevista a0 Now, onde disse que “néao é normal um pais ter 50% do sistema de outro”,
referindo-se a banca espanhola em Portugal.

Mais um braco em Portugal

A compra do Novo Banco pelo Groupe BPCE ainda tera de superar uma série de obstaculos,
nomeadamente dos supervisores do sistema financeiro nacional, o Banco de Portugal, e da Zona
Euro, o Banco Central Europeu. So depois ¢ que se efetivard, dando ao grupo francés mais um
brago financeiro para operar em Portugal.

“lO BPCE] passara a ser também um operador relevante na banca comercial na Europa
(...), participando ativamente no financiamento da economia portuguesa.” Nicolas Namias,
CEO do BPCE.

Além da sucursal do banco de investimento Natixis, no Porto, onde pretende continuar a contratar
colaboradores, o0 BPCE tem também presenga em territorio nacional através de duas operacdes
centradas no crédito ao consumo. De um lado tem o Banco Primus, especializado no
financiamento automovel, do outro tem a Oney, focada no crédito ao consumo tradicional,
estando associada a, entre outros, a Auchan, o IKEA, o Leroy Merlin ¢ a Norauto.

Este grupo francés é um gigante do sistema financeiro, operando em 50 paises. Tem 100 mil
colaboradores que prestam servigos aos mais de 35 milhdes de clientes. Em 2024, o BPCE obteve
lucros de 3,5 mil milhdes de euros.

“O BPCE emprega atualmente mais de 3.000 pessoas em Portugal, um nimero que
testemunha o seu compromisso permanente com o pais”, sublinha o grupo francés no comunicado
em que anuncia a aquisi¢ao do Novo Banco.»
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2. Anexo - Fundo de Garantia do Crédito Agricola'®

«Em novembro de 1994, foi criado o Fundo de Garantia de Depositos, cujo objeto é garantir os

depositos constituidos nas Institui¢des de Crédito, de acordo com os limites estabelecidos

no Regime Geral das Institui¢des de Crédito.

No caso de depositos cujo saldo global ultrapasse o limite fixado, serdo consideradas no maximo

trés parcelas iguais, garantindo o fundo de reembolso de 100% da primeira, 75% da

segunda e 50% da terceira.

Rege-se por lei especial a garantia dos depodsitos captados pelas Caixas de Crédito Agricola

Mutuo, pertencentes ao Sistema Integrado do Crédito Agricola Mutuo como € o caso
desta CCAM. O Decreto-Lei n.° 182/87 de 21 de abril, que criou o Fundo de Garantia do
Crédito Agricola Mutuo, destinado a assegurar a solvabilidade das Caixas de Crédito
Agricola, viu o seu Regime Juridico redefinido pelo Decreto-Lei n.® 345/98 de 9 de

novembro.

Tal alteragdo visou reconverter o Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo para que o mesmo

passe a ter por objeto, garantir o reembolso de depositos constituidos na Caixa Central de
Crédito Agricola Mutuo e nas Caixas de Crédito Agricola Mutuo suas associadas, bem
como promover realizar as agdes que considere necessarias para assegurar a solvabilidade
e liquidez das referidas Institui¢cdes, com vista a defesa do Sistema Integrado do Crédito
Agricola Mutuo, ou seja, garantir, para além do apoio as Instituigdes participantes no
Sistema que experimentem dificuldades financeiras, os depositos efetuados nesse

Sistema.

As contribui¢des anuais regulares para o Fundo, estdo definidas no Aviso n° 14/2003 do Banco

de Portugal, estabelecendo que em cada ano, o valor da contribuigdo para o Fundo ¢
calculado pela aplicacdo de uma taxa ao valor médio dos saldos mensais dos depositos
elegiveis do ano anterior. A taxa referida é igual ao produto de 0,27% por um fator
multiplicativo calculado em fungdo do racio de solvabilidade. Por sua vez, o fator
multiplicativo € encontrado na tabela que estabelece o seu valor, situado entre 1,20 para
racio de solvabilidade minimo de 8 e 0,8 se igual ou superior a 14. O valor calculado ¢

reconhecido como um custo do exercicio a que diz respeito.»

18

Informagéo retirada de https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-

relacionados/ft2040_d080331_h151648-2040-cai-200712-cai.pdf.
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3. Anexo — Entrevista com o Dr. Diamantino Diogo

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?

e Porque ¢ que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagdo social?

Existem menos noticias do Crédito Agricola, porque, presentemente, ndo tem na sua
administracdo, salvo o devido respeito, personalidades de craveira como o Dr. Tavares Moreira
(entretanto falecido) ou o Dr. Costa Pinto, e, na comunica¢do Social, ndo contam com a

colaboragdo do Grupo de Luis Paixdo Martins ou outro.

(2) Quem monitoriza o monitor?
e Quem monitoriza o SICAM?

e Qual é o papel da FENACAN?

A FENACAM teve um papel muito importante no Crédito Agricola, sobretudo apos o corte do
«corddo umbilical» com a CGD (cerca do ano de 1980) e foi muito importante a possibilidade de
refinanciamento junto do IIFADAP — BdP. A partir de 1984, o seu papel comecou a ser mais
relevante, uma vez que foi ela que lutou por todas as grandes mudancas, que levaram ao novo
regime do Crédito Agricola, e que conduziu a feitura da Caixa Central. Durante cerca de 20 anos,
um diretor da FENACAM era, ao mesmo tempo, administrador da Caixa Central, e um deles foi
administrador da Caixa Central durante 15 anos, 7 anos dos quais foi mesmo presidente da Caixa
Central. Tendo acabado o diretor comum, a FENACAM tem, hoje, um papel de muito menor
dimensdo, sobretudo apds lhe ter sido tirada a auditoria, e a sua fun¢do hoje ¢ meramente

cooperativa e de representacdo com as congéneres europeias, em Bruxelas.

(3) Qual é a relevancia das instituicoes na corporate governance?
e Qual ¢é a importancia da comunidade nas decisoes de gestdao?

e Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

O numero de membros do Credito Agricola tende a diminuir, porque havia ha 30 anos cerca de
200 CCAM e, agora, restam cerca de 70, devido a fusdes ou intervengdes ao abrigo do artigo 77-
A (algumas delas absolutamente injustificadas, como foi provado em alguns casos pelo proprio
tribunal), uma vez que existe em posse da Caixa Central um estudo mandado fazer pelo conselho
de administragdo de entdo a uma empresa de consultoria, a Roland Berger, que defendia que
qualquer CCAM que tivesse cerca de 75 milhGes de ativos, desde que bem gerida, tinha obrigagao
de ser autonoma e rentavel. Idéntico parecer foi mandado elaborar ¢ esta a ser aplicado, nos Paises

Baixos, pelo RaboBank e, em Franga, pelo Crédit Agricole.
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(4) Porque existem tantas fusoes nas CCAM?
Quantas menos Caixas Associadas houver, menos capacidade existe de debate e contraditorio.
(5) Porque sé concorreu uma lista ao SICAM em maio de 2025?

No momento e no futuro, o que ndo pode deixar de ser preocupante para os dirigentes das Caixas
e para o BdP e, atendendo a grande dimensdo que algumas das Caixas estdo a ter, dificilmente

serd possivel haver duas listas a concorrer a Caixa Central.

(6) O que separa a Agrimituo do SICAM?

As Caixas Associadas a Agrimutuo reportam diretamente ao BdP, e este é imparcial. As outras
repostam ao SICAM, que tem capacidade para emitir pareceres vinculativos (que ndo tinha até
1998) sobre o fit and proper dos administradores. Assim, so sdo eleitos se os responsaveis da
Caixa Central quiserem. E tudo isto sem contraditorio e difusdo dos critérios. Nao tenho

conhecimento de que o BdP tenha questionado este importante potencial conflito de interesses.

Diamantino da Silva Diogo
Licenciado em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa

De 1965 a 1982 — colaborador de carteira no Banco Totta & Agores

De 1982 a 2014 — Crédito Agricola de Coruche

De 1984 a 2002 — dirigente da FENACAM

De 1987 a 2002 — Caixa Central (presidente de 1996 a 2002), apresentou a sua autodemissao

22 anos — Vice-presidente do conselho de administragdo da CONFAGRI (Confederacao Nacional das
Cooperativas Agricolas e do Crédito Agricola de Portugal), de que foi cofundador

20 anos — Presidente da assembleia geral do Cnema (Centro Nacional de Exposi¢des e Mercados

Agricolas) em Santarém
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4. Anexo — Entrevista com o Eng.° Francisco Silva

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?

e Porque é que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagao social?

A existéncia de poucas noticias da comunicacdo social deve-se a circunstancia de duas
personalidades relevantes do setor bancario, Dr. Tavares Moreira ¢ Dr. Costa Pinto, terem

deixado as fun¢des que desempenharam e a sua substitui¢ao nao ter dimensao no setor.

(2) Quem monitoriza o monitor?

e Quem monitoriza o SICAM?
O SICAM ¢ monitorizado, numa primeira instancia, pela Caixa Central, em segunda, pelo BdP.
e Qual é o papel da Fenacam?

A FENACAM esta, hoje, reduzida a uma Federagdo, a quem lhe foram retiradas fungdes, ¢

mantém essencialmente uma func¢ao de representag@o associativa.

(3) Qual é a relevancia das instituicées na corporate governance?

e Qual é a importancia da comunidade nas decisdes de gestao?

A comunidade nas decisdes de gestdo tem vindo, pela estratégia de segregacdo que tem vindo a

ser seguida, com a permissividade das autoridades, a ser praticamente afastada.
e Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

A diminui¢do do nimero de membros da CCAM deve-se, entre varios fatores, aos processos de

descaracterizagdo das CCAM, numa logica de «centralismo democratico».
(4) Porque existem tantas fusoes nas CCAM?

A estratégia das fusdes seguida teve como objetivo principal o controlo pela Caixa Central, que
se acentuou com o processo de descaracterizagdo e de afastamento da maioria dos dirigentes que

constituiam o Crédito Agricola, através de expedientes de duvidosa legalidade e de conveniéncia.
(5) Porque sé concorreu uma lista ao SICAM em maio de 2025?

A lista unica ¢ fruto de estratégia seguida de centralismo democratico e de um processo

autogestionario promovido pela Caixa central junto das Caixas do SICAM.

(6) O que separa a Agrimutuo do SICAM?
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O que separa as duas institui¢cdes é a democracia, valor historico das CCAM e que, no SICAM,

praticamente desapareceu.
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5. Anexo 5 — Entrevista com o Dr. Joao Costa Pinto

(1) O que oferece eficacia a corporate governance do sistema bancario?
e Porque ¢ que existem poucas noticias sobre as CCAM na comunicagao social?

A atividade financeira encontra-se, hoje, enquadrada por um denso quadro regulamentar e
prudencial, em grande parte dirigido ao controlo do risco, que condiciona a agao e as decisdes de
gestdo. Quadro que se encontra obrigatoriamente refletido nos modelos de governance
implantados na generalidade dos operadores nos diferentes segmentos dos mercados financeiros.
Em particular, nos intermediarios financeiros, que acumulam risco préprio nos seus balancgos,
como os bancos que operam ao abrigo de licencas universais e os bancos comerciais. A existéncia
de poucas noticias na comunicacgdo social sobre o Crédito Agricola reflete, em grande parte, o
desconhecimento que continua a existir — junto da opinido publica e da propria comunicagio
social — sobre a realidade do movimento cooperativo de crédito. Em particular, sobre o papel € o
peso da atividade de intermediacdo financeira desenvolvido pela generalidade das Caixas de
Crédito junto de muitas comunidades. Sendo estas organizagdes regionais ou mesmo locais que
desenvolvem uma «banca de proximidade», a sua atividade acaba por ter poucos reflexos na
comunicacdo social de dmbito nacional. Como resultado, apenas as noticias que se referem a
instituicao central — a Caixa Central — surgem refletidas nos meios de comunica¢éo nacionais.

(2) Quem monitoriza o monitor?

e  Quem monitoriza o SICAM?
e Qual ¢ o papel da FENACAM?

Quem monitoriza o SICAM?

O SICAM ¢ integrado pela Caixa Central e pelas CCAM cuja atividade ¢
supervisionada/monitorizada por um modelo que se apresenta com vantagens € inconvenientes
que resultam, em grande parte, da natureza da sua institui¢ao central —a Caixa Central. Enquanto
a responsabilidade de acompanhamento e controlo das Caixas Associadas estd atribuida a Caixa
Central, esta instituicdo reporta diretamente ao regulador/supervisor — BdP —, operando, deste
modo, num quadro prudencial idéntico ao dos restantes bancos de retalho. Trata-se de um modelo
hibrido, em que a Caixa Central enquadra e supervisiona as instituicdes — as CCAM — nela
associadas. Deste modo, a Caixa Central supervisiona as instituigdes — CCAM — que controlam o
seu capital. Solug@o que, embora justificada pela natureza cooperativa/mutualista das Caixas, se
apresenta com inegaveis conflitos potenciais de interesses, decorrentes do facto de ser a
instituicdo participada que controla os seus proprios accionistas.

Qual é o papel da FENACAM?

A FeNACAM ¢ uma instituicdo que representa o «topo» da organizacdo cooperativa/mutualista
que ¢ formada pelo conjunto das CCAM. O papel central desta Federa¢do Nacional €, assim, o de
representar institucionalmente — perante o «poder politico» e a sociedade em geral — o movimento
cooperativo/mutualista refletido no conjunto das CCAM associadas no SICAM, elas proprias
organizagdes locais de natureza cooperativa. Além disto, durante muito tempo, a FENACAM
assegurou a organizagao e o funcionamento de servigos de auditoria, que desenvolviam agdes de
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inspegao/auditoria as Caixas Associadas, de acordo com programas e protocolos de trabalho
aceites pelo regulador/supervisor. Fungoes que foram integralmente transferidas para o controlo
da Caixa Central, de acordo com soluc¢des claramente preferidas pelas autoridades.

(3) Qual ¢ a relevancia das instituicdes na corporate governance?

e Qual ¢ a importancia da comunidade nas decisdes de gestdo?
e Porque tende a diminuir o nimero de membros das CCAM?

Importancia das comunidades

Desde as suas origens, as CCAM praticam uma atividade de intermediacdo financeira conhecida
tradicionalmente por «banca de proximidade». Trata-se de um modelo de negdcios em que as
decisdes de concessdo de crédito partem de avaliagdes de risco fortemente marcadas pelo
conhecimento direto dos seus clientes locais. Por outro lado, tradicionalmente, os corpos socias
das CCAM sdo, em grande parte, integrados por personalidades que desenvolvem a sua atividade
— familiar e/ou profissional —na area de influéncia de operacdo destas institui¢cdes. Neste contexto,
pode ser afirmado que a generalidade das decisdes tomadas pelas CCAM tende a refletir e ir ao
encontro dos interesses e das necessidades das comunidades onde estdo inseridas e operam. Além
disto, as CCAM estdo estatutariamente obrigadas a realizagdo de assembleias gerais periddicas,
onde explicam as suas decisdes/programas de atuagdo e dao conta da evolugdo da sua situagao
financeira e patrimonial. Pode, assim, ser afirmado que, por via de regra, se verifica um elevado
escrutinio da vida das CCAM por parte das comunidades em cujo «seio» operam.

Reduc¢ao do niimero de membros das CCAM

Esta evolucdo ¢, em grande parte, explicada pelas mudangas e pelas transformagdes que t€ém vindo
a verificar-se na estrutura e na organizacao das economias locais e de muitas regioes do pais. Este
movimento cooperativo surgiu para responder a necessidades de financiamento de atividades
agricolas/rurais. Neste contexto, ¢ natural que um numero crescente de agentes econdmicos locais
recorram aos servigos da banca tradicional, com reflexos negativos sobre o niumero de associados
das CCAM. E, no entanto, de notar que a evolugdo recente do modelo de negécio bancério
praticado pela banca comercial tende a favorecer a «banca de proximidade» praticada pelo Crédito
Agricola. Na verdade, a «grande banca» comercial comecou hé alguns anos a «encolher» o seu
dispositivo de balcdes, o que, por sua vez, esta a criar novas possibilidades e oportunidades a
referida «banca de proximidade», o que pode vir a travar e mesmo a inverter a tendéncia de
reducdo de associados. Evolucdo que estd mesmo a verificar-se em regides do interior
abandonadas pela banca comercial.

(4) Porque existem tantas fusdes nas CCAM?

As razdes por que tém havido fusdes entre as CCAM tendem a variar em func@o da realidade e
do contexto socioecondmico em que desenvolvem a sua atividade.

Existe, no entanto, uma razdo de fundo presente na generalidade das fusdes. Uma resposta
adequada as pressoes crescentes do quadro regulamentar e prudencial pressupde uma capacidade
minima em termos financeiros e técnico-operacionais so possivel com uma dimensao minima que,
a partida, muitas CCAM isoladas ndo tinham.

(5) Porque s6 concorreu uma lista ao SICAM em maio de 2025?
Esta situacdo resultou de um complexo conjunto de fatores, que vao desde o elevado nlimero de
CCAM que ¢, hoje, necessario para conseguir integrar os multiplos 6rgaos socias que integram o
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modelo de governance do SICAM, até ao controlo do processo por parte de grupos de interesse
instalados e enraizados. Os proprios estatutos da Caixa Central foram modificados — em parte,
para responder a exigéncias regulatorias —, com objetivos claros de renovagdo e «perpetuacao»
do controlo do SICAM por parte de um grupo de CCAM que se organizou para dificultar o
aparecimento de listas concorrentes. Claro que estas praticas — permitidas e até, em alguns casos,
favorecidas pelo regulador — tendem, a prazo, a enfraquecer a vertente cooperativo/mutualista do
movimento Crédito Agricola.

(6) O que separa a Agrimuto do SICAM?

Existe um pequeno, mas importante, grupo de CCAM que se recusaram a integrar o SICAM e
permaneceram com um estatuto de indepedéncia. Este grupo de seis CCAM — que desenvolvem
a sua atividade no centro do pais — organizou-se em torno da Agrimutuo, que lhes fornece alguns
servigos e as representa na sua vertente cooperativa. Neste contexto, esta instituicdo representou
uma resposta destas CCAM ao SICAM, embora com caracteristicas proprias que resultam, em
grande parte, da independéncia individual que estas quiseram preservar, quando comparadas com
a situacdo das CCAM que se associaram e organizaram em torno da Caixa Central.

(..)
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