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RESUMO: No modelo de gestdo de empresas de capital social estruturado em accdes, definido como «financeiro»,
supde-se que os administradores procuram gerir as organizacdes no sentido dos interesses de quem lhes paga. Para
tal, quanto menos interesses préprios tiverem nessas organizacdes, melhor. Esta em causa o conceito de inde-
pendéncia dos administradores, medido aqui pelo nidmero total de accdes da propria organizacdo por eles detidas,
presente na maior parte dos codigos de bom governo das sociedades. Este artigo tem como objectivo averiguar se o
conceito de independéncia dos administradores se observa no sector financeiro em Portugal. Para tal, recorremos a
metodologia de estudos de caso, analisando os trés bancos de subscri¢do pdblica presentes no PSI20. Os resultados
obtidos indiciam a possibilidade de existéncia de discricionariedade no comportamento dos gestores-accionistas. Tal
deve-se ao facto de os mesmos serem parte largamente interessada, pelo que sera sem grandes hesitacdes que exe-
cutam politicas conforme as exigéncias dos accionistas, como sugere a teoria da agéncia. Como consequéncia, as
suas decisoes nao sao neutras; elas tém impacto directo na sua riqueza pessoal, o que contraria assim o conceito de
independéncia defendido neste artigo.
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TITLE: Independence of Administrators in the banks quoted in the PSI20

ABSTRACT: The financial model of corporate governance assumes that the administrators run organizations accord-
ing to the interests of their stockholders and not according to their individual interests. The main issue that is
emphasized in the codes of best governance practices is the autonomy or independence of administrators, which we
evaluate here as the total number of stocks held by the Board of Directors. Thus, it’s best if their private or individ-
ual interests are minimal in the organization. The main aim of this paper is to analyse if the concept of independence
of administrators is recognizable in the bank sector in Portugal. To achieve our purpose we used case study method-
ology on a sample of three public subscription banks of the Portuguese Stock Index (PSI 20). Our results show that
there is a possibility that managers, that are also shareholders, have a discretionary behaviour. This is due to the
fact that they as an interested party do not hesitate to draw and execute policies according to shareholders
demands, as suggested by agency theory. Consequently, their decision making being far from neutral has a direct
impact on their personal wealth, thus contradicting the concept of independence we support.
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TITULO: Independencia de los administradores de los bancos Portugueses en el PSI20

RESUMEN: €n el modelo de gestion de empresas de capital social estructurado en acciones, que se define como
«financiero», parece que los administradores tratan de la gestion de las organizaciones hacia los intereses de quienes
les pagan. Para ello, cuantos menos intereses propios creados en estas organizaciones, mejor. Esta en causa esta el
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concepto de la independencia de los administradores, aqui medido por el ndmero total de acciones que poseen de la
organizacion, presente en la mayoria de los cddigos de buen gobierno corporativo. Este articulo tiene por objeto
examinar si el concepto de independencia de los administradores se observa en el sector financiero en Portugal. Para
ello, utilizamos la metodologia de estudio de casos, analizando los tres bancos de suscripcion publica presentes en
el PSI20. Los resultados sugieren la posibilidad de discrecionalidad en la conducta de los directivos-accionistas. Esto
es debido a que son en gran parte interesada, por lo que se ejecutara sin duda mucho que las politicas cumplan con
los requisitos de los accionistas, segin lo sugerido por la teoria de la agencia. Como consecuencia de ello, sus deci-
siones no son neutrales, tienen un impacto directo sobre su riqueza personal, lo que contradice el concepto de inde-
pendencia se propugna en este articulo.

Palabras-clave: Gobernalibilidad Empresarial, Consejo de Administracién, Administradores Independientes, Banca, indice Bursatil PSI20

conceito de independéncia dos administradores, Os resultados deste estudo poderéo constituir pistas de

inserido na maioria dos cédigos de boas préticas de investigagdo vdlidas: caso a independéncia ndo seja um

governo das sociedades, é a Gncora de uma sé gestdo valor rigorosamente presente, poder-se-4 questionar a
das organizacdes, tendo por objectivo o bem comum. «robustez dos alicerces» do modelo financeiro, tal como o
Contudo, a evidéncia empirica aponta para desvios a esta fazem os defensores de um modelo alternativo — o modelo
norma, pelo que este artigo procura averiguar se o conceito pluralista ou dos stakeholders.

de independéncia dos administradores se observa no sector
financeiro em Portugal. A partir das teorias sobre o Conselho fitributos do Conselho de Administracao

de Administrac@o, em especial dos atributos dimenséo, com- Qualquer que seja a estrutura formal do Conselho de
posicéo, diversidade e independéncia, analisa se existem Administracdo de uma sociedade, a funcdo de gestdo deve
potenciais conflitos de interesses que possam interferir com o estar subordinada a uma funcéo de superviséo eficaz e sufi-
bom governo das organizagdes analisadas. cientemente independente. A independéncia deve ser enten-
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dida como a auséncia de qualquer conflito de interesses
significativo (Comissdo Europeia, 2005), proporcionando
ao Conselho de Administracdo a capacidade de tomar
decisdes, tendo em conta a opinido de todos os seus mem-
bros. Logo, o Conselho de Administragdo pode desen-
volver as suas fungdes com liberdade de debate, a favor do
conjunto de todas as partes interessadas (Lastra e Sa-
trostegui, 2004). H& um conjunto de atributos que ajudam
a definir a independéncia de um Conselho de Administra-
cdo (Baysinger e Butler, 1985): dimensdo; composicdo; es-
trutura interna e separagéo de poderes; remuneracéo dos

membros.

* Dimensdo do Conselho de Administracéo

O nUmero de administradores que compdem o Conselho
de Administracdo é uma caracteristica relevante, pois
reflecte a capacidade de acompanhamento e controlo das
actividades de gestdo (Fama e Jensen, 1983a). Enquanto
aquela capacidade de intervencéo pode aumentar com a
incluséo de um membro adicional no Conselho de Admi-
nistragdo, os beneficios daf advindos podem ser suprimidos
pelos custos em termos de perda de comunicacdo e da
tomada de decisdéo associada, em Conselhos de Adminis-
tragdo muito numerosos (Jensen, 1993). Adicionalmente,
estando a nomeagdo dos administradores internos e exter-
nos para o Conselho de Administracdo dependente dos
gestores, parece estar posta em causa a eficiéncia do con-
trolo exercido pelo Conselho de Administragéo, por aqueles
poderem, supostamente com mais facilidade, neutralizar os
membros do Conselho de Administracéo — enraizamento
via Conselho de Administragdo (Paquerot, 1996; Pichard-
-Stamford, 2000).

Estudos anteriores aos anos 1990 revelam uma relacdo
positiva entre a dimens@o dos Conselho de Administracdo
e o desempenho das empresas (Pearce e Zahra, 1992);
um elevado nimero de administradores impressiona os
gestores, logo reduz a influéncia destes sobre aqueles,
em beneficio de uma melhoria na gestdo das empresas.
Depois do fim da década de 1980, ao contrdrio, apoian-
do os seus modelos nos principios de coesdo dos grupos,
os investigadores sublinham as vantagens dos Conselhos
de Administracdo de pequena dimensdo (Bantel e
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Um Conselho de Administracdo de grande dimensao
multiplica os conflitos potenciais, a existéncia
de comportamentos de «free-rider» e os custos,
contribuindo para um retardamento
da tomada de decisdo.

Jackson, 1989; Brown e Maloney, 1992). Assim, um
grupo grande representa um maior potencial de desacor-
do e de falta de coesdo e um risco de desmotivagdo indi-
vidual, reforcado pelos problemas de coordenagéo nas
decisées de gestdo. Quanto maiores forem os Conselhos
de Administracdo (superiores a sete ou oito admin-
istradores), maior é o poder individual dos seus membros
(Jensen, 1993; Yermack, 1996) e o seu envolvimento nas
decisdes estratégicas mais reduzido (Judge e Zeithaml,
1992).

Por outro lado, a press@o exercida pelos investidores insti-
tucionais para responsabilizarem os administradores, pode
estar na origem da redu¢do da dimenséo dos Conselhos de
Administragdo (Wu, 2006). Ginglinger (2002) considera que
um Conselho de Administracdo de grande dimens@o multi-
plica os conflitos potenciais, a existéncia de comportamentos
de free-rider e os custos, contribuindo para um retardamento
da tomada de decisdo. Assim, parece ndo haver uma di-
mensdo 6ptima do Conselho de Administragdo (Godard e
Schatt, 2000).

* Composicao do Conselho de Administracéo

A composicdo do Conselho de Administracdo depende
do estddio de desenvolvimento em que a organizagéo se
encontra e do poder relativo das suas partes interessadas
(Jawahar e McLaughlin, 2001; Lynall et al., 2003). E
geralmente aceite que o Conselho de Administragdo
ocupa um lugar privilegiado entre os mecanismos discipli-
nares do comportamento dos gestores (Jensen e Meckling,
1976; Fama, 1980; Fama e Jensen, 1983a, 1983b;
Charreaux, 2000), podendo incluir como membros alguns
gestores de topo da prépria organizacdo ou recrutados
fora da mesma. Contudo, Jensen (1993) considera que o
Conselho de Administragdo ndo cumpre cabalmente
aquele papel, se a sua composi¢do néo satisfizer determi-
nados requisitos.
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Administradores internos, externos e independentes

Néo basta ser proprietério para se ser administrador.
Cada vez existe maior consciéncia de que para ser adminis-
trador é necessério deter algumas qualidades, nomeada-
mente conhecimentos de gestéo e experiéncia de empresas,
criatividade, gosto pelo risco, objectividade, independéncia e
compromisso com a fungdo exercida, qualidade de rela-
cionamento interpessoal e de gestdo de conflitos (Romero,
2004).

Na tipologia de Baysinger e Butler (1985), os membros
do Conselho de Administragdo podem ser recrutados entre
os quadros da organizagdo (administradores internos) ou
no exterior da mesma (administradores externos). Estes Glti-
mos, por sua vez, podem ainda ser classificados como
afiliados ou independentes. Consideram-se administrado-
res externos afiliados os que ndo ocupam o cargo a tempo
inteiro, mas estdo associados a outras organizagdes que
tém, de algum modo, ligagdes com a organizacéo onde
exercem as suas fun¢des de administrador. Sao considera-
dos administradores independentes aqueles que nédo tém
qualquer ligacdo com a organizag@o, a ndo ser as que de-
rivam do cargo. Os administradores independentes devem
possuir prestigio, experiéncia profissional, reputacdo, bom
relacionamento interpessoal, possuir uma boa rede de
contactos (Mallin, 2003; Gallo, 2005), devendo represen-
tar a proporgdo do capital flutuante ou disperso (Lastra e
Satrstegui, 2004).

A presenca de administradores independentes no
Conselho de Administragdo, capazes de contestarem as
decisdes de gestdo, é considerada como um meio para pro-
teger os inferesses dos accionistas e outras partes interes-
sadas (Baysinger e Butler, 1985). Em sociedades com uma
estrutura accionista dispersa, a principal preocupacéo con-
siste em saber como levar os gestores a prestarem contas
aos accionistas minoritdrios. Em sociedades com accionistas
que detém participagdes de controlo, trata-se principalmente
de garantir que a sociedade seja administrada de uma for-
ma que fome em consideragdo os interesses dos accionistas
minoritdrios (Comissdo Europeia, 2005).

Supostamente, os administradores internos fornecem in-
formacdes de grande valor sobre as actividades da orga-
nizacdo (Byrd e Hickman, 1992; Bhagat e Black, 1999),
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A presenca de administradores independentes,
libertos da influéncia, quer dos directores
quer dos accionistas, deve assegurar ao Conselho
de Administracdo uma avaliacao objectiva
sobre 0 modo como a empresa esta a ser gerida.

ndo devendo ser em nimero muito elevado para néo cria-
rem um grupo que possa defender os seus préprios inte-
resses (Lastra e SatrUstegui, 2004). A sua presenca no
Conselho de Administragdo é um meio de preservar o
capital humano especifico (Williamson, 1985; Castanias e
Helfat, 1992). Os administradores externos devem ser a
maioria (Comissdo Europeia, 2005), os quais podem con-
tribuir com o seu prestigio profissional, os seus conheci-
mentos especializados e objectividade na avaliagdo das
decisdes dos gestores (Donham, 1922; Byrd e Hickman,
1992).

A presenca de administradores independentes nos
Conselhos de Administragdo justifica-se em contextos em
que este érgéo ¢ tradicionalmente dominado por adminis-
tradores recrutados entre os quadros de pessoal das respec-
tivas empresas. Implicados na gestéo corrente, é suposto
que estes Ultimos sejam pouco propensos para questionarem
a sua prépria gestdo. Assim, a presenca de administradores
independentes, libertos da influéncia, quer dos directores
quer dos accionistas, deve assegurar ao Conselho de Admi-
nistracdo uma avaliagdo objectiva sobre o modo como a
empresa estd a ser gerida. A publicita¢do da composicdo do
Conselho de Administracdo e do perfil dos administradores,
no relatério anual de gestdo das empresas, visa garantir a
sua independéncia (Joly e Moingeon, 2001).

Critérios de independéncia dos administradores

Na sua génese (final do Séc. XIX), a nomeacdo de admi-
nistradores independentes para o Conselho de Administra-
¢do recaia em profissionais de consultoria (contabilidade,
finangas, solicitadoria), membros da familia ou fundadores
das empresas, individuos com bons contactos com associa-
¢des de consumidores ou empresas fornecedoras e individu-
os cujo estatuto pudesse contribuir para melhorar a repu-

tacdo das empresas e atrair investidores (Spira e Bender,
2004).
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Hoje néo existe consenso quanto a uma definicdo Unica de
independéncia dos administradores (Brennan e McDermott,
2004), que competéncias devem possuir ou como devem ser
nomeados (Spira e Bender, 2004). O conceito de inde-
pendéncia é contingencial e apenas podem ser apontados
alguns critérios de néo relacdo, insertos em cédigos de bom
governo das sociedades, que possam mitigar potenciais con-
flitos de interesses. Assim, sdo reconhecidos como bons
critérios de independéncia dos administradores (Lastra e
Satristegui, 2004) os seguintes:

* ndo deve haver relagées familiares entre os membros do

Conselho de Administragdo;

* ndo devem ser membros de mais do que um Conselho de

Administragéo;

* ndo devem ter tido uma relag@o profissional recente com

a empresa;

* devem fer prestigio profissional.

Um administrador com prestigio profissional normalmente
leva consigo experiéncia em algum ou alguns campos do
conhecimento em que teve maior actividade e em diversas
dreas (internacional, financeira, comercial), que serdo a ba-
se da sua mais-valia nas intervengdes no Conselho de Admi-
nistragdo ou nas comissdes especializadas.

Diversidade e independéncia dos administradores
O conceito de diversidade, em geral, contempla duas

dimensées (Erhardt et al., 2003):

* uma dimenséo observével (ou demogrdfica) (ex.: género,
idade, raca, etnia);

* uma dimenséo ndo observével (ou cognitiva) (ex.: conheci-
mentos, educagdo, valores, percepcdes, amizades, carac-
teristicas pessoais).

O Conselho de Administra¢do com uma composicéo mista
de conhecimentos especializados, independéncia e legitimi-
dade, é potencialmente um eficaz mecanismo de governa-
bilidade empresarial. A eficdcia do Conselho de Adminis-
tragdo depende, essencialmente, da sua composicéo, em
particular do seu grau de independéncia em relagdo aos
gestores (Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama e
Jensen, 19830, 1983b; Jensen, 1993).

Para Fama e Jensen (1983a), os administradores exter-
nos independentes tém uma reputagdo a defender, o que
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€ referida a ineficdcia dos Conselhos de Administracdo
caracterizados pela presenca de poucos
administradores independentes e pela acumulacao
de funcdes executivas, Direccao-Geral (DG),
e de Controlo, Presidente do Conselho
de Administracdo (PCA), numa mesma pessoa.

os motiva a controlar as decisdes dos gestores e a prote-
gerem os interesses dos accionistas minoritdrios. Jensen
(1993) insiste sobre a ineficdcia dos Conselhos de
Administragéo caracterizados pela presenca de poucos
administradores independentes e pela acumulagdo de
funcdes executivas, Direcgdo-Geral (DG), e de Controlo,
Presidente do Conselho de Administracdo (PCA), numa
mesma pessoa. Tais Conselhos de Administracdo sdo
incapazes de proteger os interesses dos accionistas, pois
sdo incapazes de disciplinar eficazmente os gestores.
Assim, estes Ultimos dispdem de uma grande latitude
para iniciarem e implementarem projectos de investimen-
to que lhes sejam directamente favordveis. Por outras
palavras, na éptica disciplinar, um Conselho de Admi-
nistracdo de elevada qualidade é caracterizado por uma
fraccdo elevada de administradores independentes e pela
separacdo das fungées de PCA e DG. Ao invés, num
Conselho de Administracdo de fraca qualidade predomi-
nam administradores internos ou administradores exter-
nos afiliados e é presidido por uma pessoa que acumula
fungdes de execucdo e de controlo (Godard e Schatt,
2005).

Por estas razées, é normalmente sugerido pelos cédigos
de boas prdticas de governo das sociedades, que a quali-
dade do Conselho de Administragéo é tanto maior quanto
mais administradores independentes estiverem na sua com-
posicdo, e que ndo haja acumulagdo de fungdes executivas
e de controlo (Viénot, 1995; 1999; OCDE, 2004; Godard e
Schatt, 2005). A qualidade da vigilancia (ou fiscalizagdo) do
Conselho de Administracdo depende, também, dos incen-
tivos aos seus membros para acompanharem as actividades
de gestdo (Byrd e Hickman, 1992). Contudo, parece ndo
haver uma composicdo ideal do Conselho de Administragdo
(Godard e Schatt, 2000).

Assim, do ponto de vista de um governo equilibrado das
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€Em Portugal, a Comissao do Mercado de Ualores
Mobilidrios encoraja a inclusao no Conselho
de Administracdo de um ou mais membros
independentes em relacdo aos accionistas dominantes.

sociedades, a questdo de base é a de assegurar a maxi-
mizacdo do desempenho dos administradores e do érgdo
em que se inserem de acordo com o inferesse da sociedade
e ndo de acordo com o seu préprio interesse. Os sistemas
anglo-americanos tratam estes assuntos como problemas de
agéncia — decorrentes da separacéo natural entre a proprie-
dade e o controlo da gestdo.

Em Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mo-
biliGrios (CMVM) (Recomendagdo 5 e Recomendagdo 6,
2003) encoraja a inclusdo no Conselho de Administragdo de
um ou mais membros independentes em relagdo aos
accionistas dominantes, cuja funcdo é a de acompanhar e
avaliar de forma continua a gestdo da sociedade
(Recomendagdo 5-A, 2005), de forma a maximizar a prosse-
cucdio dos interesses desta sociedade. Para esse efeito, ndo
sdo considerados como administradores independentes,
todos aqueles que estejam ligados a interesses especificos na
Sociedade (n.° 9, Capitulo | — Divulgacéo de informagéo,
Anexo ao Regulamento da CMVM n.° 7/2001).

Amostra

O sector financeiro portugués, em Dezembro de 2007,
contava com sete entidades financeiras cotadas em mercado
continuo (Euronext Lisbon).

Quatro dessas entidades cotadas eram sociedades de
controlo (holdings); as outras trés eram bancos que inte-
gravam o indice PSI20 (Euronext Lisbon Mercado Continuo):
Banco BPI, BCP Nom (actual Millennium bcp) e BES Nom.
Sdo estas Ultimas trés entidades que constituem a amostra de
conveniéncia, por serem os Unicos bancos cotados na Bolsa
de Valores, auténomos das respectivas sociedades de con-
trolo e que publicitam informagdo pertinente para o desen-
volvimento deste estudo.

Dada a forte regulamentacdo a que este tipo de
sociedades estd sujeita e & similaridade de prdticas de
gestdo que se verifica no sector financeiro, é nossa convic¢do
que os resultados obtidos, embora ndo possam ser generali-
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zdveis para o sector, constituem um forte indicio das prdticas
em Uso No mesmo.

Metodologia

Seguindo uma estratégia de estudo de casos, o trabalho
de investigacéo cingiu-se & andlise da informacdo piblica
fornecida pelas entidades analisadas. Assim, foram analisa-
dos os relatérios de gestéo e contas, os relatérios de gover-
no das sociedades e outra informagdo disponibilizada nos
sftios Internet, para os anos de 2003, 2004, 2005 e 2006,
dos bancos portugueses que integram o indice bolsista PSI
20: Banco BPI, S.A.; Millenniumbcp, S.A.; BES — Banco Es-
pirito Santo, S.A.

Analise dos resultados

No periodo 2003-2006, a dimensdo média dos Conse-
lhos de Administracdo dos bancos da amostra decresceu
(em média, de 16 administradores em 2003 para 13,3
administradores em 2006). O Banco BPI contrariou esta
tendéncia de contrac¢do da dimensdo dos Conselhos de
Administragdo. Num total de 52 membros, apenas uma mu-
lher fez parte da composicdo do Conselho de Adminis-
tragdo. Onze administradores (21,1%) ndo eram de nacio-
nalidade portuguesa. Detinham acgdes do préprio banco,
em média, catorze administradores (BPI), vinte administra-
dores (BES), doze administradores (BCP). Apenas um admi-
nistrador executivo ndo detinha qualquer accdo do banco
em que exercia as suas funcoes.

O capital social do Millenniumbcp encontrava-se repre-
sentado por 3257,4 milhdes de acgdes com o valor nominal
de 1 euro, nos anos de 2003 e 2004. No ano de 2005 e 2006
era de 3588,3 milhdes de acgdes. Esta diferenca deveu-se &
conversdo da emisséo de valores mobilidrios obrigatoria-
mente convertiveis, em 2005.

O capital social do Banco Espirito Santo encontrava-se
representado por 300 milhdes de acgdes com o valor
nominal de 5 euros cada, nos anos de 2003 a 2005.
Em 2006 o capital social encontrava-se representado por
500 milhées de accoes, também com o valor nominal de
5 euros.

O capital social do Banco BPI era composto por 760 mi-
lhées de acgdes ordindrias nominativas e escriturais, com o
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valor nominal de 1 euro cada. Todas as acgdes destas socie-
dades se encontravam admitidas & negociagdo no mercado
da Euronext Lisbon.

Tomando como referéncia o conceito de independéncia
definido pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilirios
(n.° 2, art.° 1.°, Regulamento da CMVM n.° 7/2001 - Go-
verno das Sociedades Cotadas), o Millenniumbcp entende
que todos os membros do seu Conselho de Administracdo
sGo administradores independentes (Millennium, 2007).

O BPI qualifica cinco dos seus administradores como «néo-
-independentes».

O BES entende que, para além dos critérios definidos pela
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, deve ajuizar
em termos fundamentados, da independéncia dos seus
administradores perante outras circunsténcias concretas.
Assim, anualmente, e com base num questiondrio enviado a
cada um dos administradores, o Conselho de Administracéo
determina quais os que devem ser considerados como inde-
pendentes. No ano de 2006, o BES qualificou seis adminis-
tradores como independentes (BES, 2007).

No BCP os administradores reduziram a sua posicdo
como accionistas, passando de uma fraccdo de 0,46% do
capital, em 2003, para 0,30% do mesmo, em 2006. No
final deste ano, a valorizacdo da fracgdo de capital do BCP
detido pelo Conselho de Administracéo era de cerca de 30,4
milhdes de euros, a que correspondeu uma taxa de cresci-
mento médio de 4,6% no periodo 2003-2006.

No BES, os administradores reduziram a sua posicdo
como accionistas directos, passando de uma fraccdo de
0,42% do capital, em 2003, para 0,33% do mesmo, em
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2006. No final deste ano, a valorizacdo da fraccao de
capital do BES detido pelo Conselho de Administragéo era
de cerca de 22,3 milhdes de euros, a que correspondeu
uma taxa de crescimento médio de 10,7% no periodo
2003-2006.

No BPI, os administradores reforcaram a sua posicdo
como accionistas, passando de uma fraccéo de 0,47% do
capital, em 2003, para 1,02% do mesmo, em 2006. No
final deste ano, a valorizagdo da fraccdo de capital do BPI
detido pelo Conselho de Administracéo era de cerca de 45,6
milhées de euros, a que correspondeu uma taxa de cresci-
mento médio de 63,2% no periodo 2003-2006.

Uma andlise mais detalhada cos movimentos das
transacgdes dos ftitulos dos bancos com os respectivos
administradores mostra que no BCP a taxa de reforco de
dois dos trés administradores que reforcaram a sua posicéo
no capital do banco foi de cerca de 20,0%, enquanto o outro
elemento reforcou a sua posig@o em cerca de 4,6%. No BES,
a regra foi a venda de accdes do préprio banco detidas
pelos administradores, de cerca de 12,3%, com excepcdo
dos administradores com ligagdes directas com a familia de
controlo. No BPI, o reforco da fraccéo de capital detido pelos
administradores foi protagonizada por sete dos elementos
que hd mais tempo exerciam essas fungdes no Conselho de
Administragdo, com uma taxa média de crescimento de
32,3%.

O desempenho das acgbes dos trés bancos foi crescente.
Em média, a BPI valorizou-se a uma taxa de 26,5% ao ano,

o BCP valorizou 16,5% e o BES atingiu um crescimento de
0,16%.

Quadro |
Evolucdo do capital detido pelos Conselhos de Administracdo

BCP

BES BPI

2003 2004 2005 2006

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Accdes detidas pelo CA M  15.047,40 16.733,10 19.576,60 10.874,70 1.266,10 1.319,90 1.238,50 1.641,30 3.600,20 5.490,90 5.910,50 7.725,60
Porcéo do capital detido % 0,46 0,51 0,55 0,30 0,42 0,44 0,41 0,33 0,47 0,72 0,78 1,02
Valor das acg¢des detidas ME 26.634 31.626 45614  30.477 16.460  17.554 16.844 22355 10513 16.363 22815 45658
Variagéo anual do valor % - 18,7 44,2 -33,2 6,7 -4,1 32,7 - 55,7 39,4 100,1
Variagéo (2003/2006) % --- - - 4,6 10,7 --- -- - 63,2
Var. média anual acgbes % 26,5 16,5 0,16

Cotacao das acgoes 1,77 1,89 2,33 2,80 13,00 13,30 13,60 13,62 2,92 2,98 3,86 5,91

Legendas: M = Milhdes; ME = Milhées de euros
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Como consequéncia, observa-se que os administradores-
-accionistas s@o parte interessada nos resultados das suas
tomadas de decis@o, tendo muitos deles reforcado a sua
posicdo de posse no capital das organizacdes que adminis-
fram.

Conclusdes

O conceito de independéncia dos administradores estd
longe de uma defini¢do unanimemente aceite. Os critérios
para tornar este conceito operacional sGo multiplos. Mudam
com o enquadramento juridico-legal e com o meio cultural
envolvente. Contudo, os resultados analisados dos trés ban-
cos cotados no mercado de valores em Portugal, indiciam a
possibilidade de existéncia de discricionariedade no com-
portamento dos gestores-accionistas. Tal, deve-se ao facto
de os mesmos serem parte largamente interessada, pelo
que, serd sem grandes hesitacdes que executam politicas
conformes s exigéncias dos accionistas, como sugere a teo-
ria da agéncia. Como consequéncia, as suas decisdes ndo
séo neutras; elas tém impacto directo na sua riqueza pes-
soal, o que contraria, assim, o conceito de independéncia
defendido neste artigo.

Uma possivel pista para investigacdo futura assenta na
andlise do contetdo dos relatérios de Corporate Governan-
ce, de publicacdo obrigatéria pelas empresas cotadas no
PSI20. Estes dispdem de uma estrutura de informagéo mini-
ma, pelo que é possivel contrastar o relato efectuado ao
mercado pelos diversos sectores de actividade. Ou seja, jus-
tifica-se a necessidade de mais estudos empiricos sobre esta
temdtica. W
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