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Remuneracao variavel [

pesa mais nos
administradores

executivos das cotadas

Relatério anual de ‘governance’ da CMVM alerta para casos

em que maior fatia do saldrio ndo provém da empresa cotada.

Marta Reis
marta.reis@economico.pt

Os administradores executivos
das empresas cotadas da bolsa
portuguesa receberam, em média,
quase o dobro da média global dos
orgios de administracio, tendo a
componente varidvel da remune-
racdo sido também mais elevada.
A conclusio consta no relatério
anual de governo das sociedades
da CMVM, relativo a 2009, que ¢
hoje divulgado, ao qual o Didrio
Econdmico teve acesso.

“As remuneracdes auferidas
por administradores executivos
foram superiores a média global”
- 513 mil euros contra 297 mil eu-
ros - tendo a diferenca salarial
média entre estes e os restantes
membros dos 6rgios de adminis-
tracdo sido mais acentuada nas
empresas integrantes do PSI 20,
do sector nio financeiro e do mo-
delo anglo-saxénico. A sua com-
ponente varidvel foi também
“mais elevada do que a média glo-
bal em todos os agrupamentos de
empresas considerados”, refere o
documento. Considerando o rdcio
entre a componente varidvel e a
fixa tendo em conta as remunera-
¢oes médias dos administradores,
o relatorio conclui que, em 2009, a
componente fixa “foi menos rele-
vante” entre os executivos do que
entre a globalidade dos adminis-
tradores, tendo a remuneracio
variavel coberto 76,6% da com-
ponente fixa no caso dos primei-
105 € 63% no caso dos segundos.

No caso dos administradores
ndo executivos, “esta situacao nao
encontrou paralelo”, segundo o
relatdrio, tendo a percentagem
mais elevada neste indicador sido
de 81,8%, no caso de uma empre-
sa nio financeira. Contudo, a
CMVM alerta que, “para cumpri-
rem adequadamente o seu papel,
estes administradores ndo deverdo
encontrar-se em situacoes em que
possam beneficiar da assumpc¢ao
de riscos excessivos por parte da
sociedade” e considera que a re-
muneracio varidvel “poderd

constituir-se como entrave a que
tal situacdo se verifique”;. Como
tal, recomenda aos accionistas re-
flexdo sobre “as situacdes em que
hd remuneracdes varidveis atri-
buidas aos administradores nio
executivos”.

Remuneracao recebida de outras
empresas do grupo

Além desta situacdo, a CMVM
considera que merece também re-
flexao por parte dos accionistas as
situagdes em que os administra-
dores recebem remuneracgoes si-
gnificativas de outras empresas do
grupo, que nio a cotada. “Neste
caso, estes nio sé suportam (indi—
rectamente) essas remuneragaes,
como poderdo nio ter qualquer

TOTAL

124,7 milhoes

Valor total pago em 2009 em
remuneracdes aos érgdos de
administra¢do, no ambito do
perimetro de consolidagdo das
sociedades cotadas.

REMUNERACAO VARIAVEL

74,5%

Percentagem de remuneragdes
varidveis na totalidade das
remuneracdes na EDP, valor mais
alto registado nas empresas da
amostra. No BCP apenas houve
remuneracdo fixa.

Leia na edi¢do de amanha a
entrevista com o presidente

da CMVM, Carlos Tavares.

controlo sobre a fixacdo do seu va-
lor”, alerta a entidade reguladora.

De acordo com o relatério
anual de governance de 2009, do
total de administradores nas listas
de remuneragdes, 75,2% recebe-
ram remuneracoes apenas oriun-
das directamente da sociedade
cotada. Contudo, houve 32 admi-
nistradores que receberam menos
de metade das suas remuneracoes
directamente da cotada, sendo
que destes, 20 eram executivos. As
empresas de maior dimensio e li-
quidez “registaram uma maior
percentagem de administradores
exclusivamente pagos pela socie-
dade cotada”. A CMVM chama
ainda a atenc¢do dos accionistas
para as situagoes em que as remu-
neragdes recebidas da sociedade
cotada - e do seu grupo - “repre-
sentam uma exigua parte das re-
muneracoes recebidas pelos ad-
ministradores”.

AG para alterar estatutos

As 50 cotadas na bolsa portuguesa
realizaram 61 assembleias gerais
(AG), 10 das quais extraordindrias,
em 2009, ano que “foi proficuo em
alteracOes estatutdrias, tendo 48%
das emitentes abordado algum
tipo de alteracdo” nas AG. Em ter-
mos de organizacdo e preparacao
das AG, e restringindo a amostra
as 45 sociedades analisadas com
maior pormenor no relatério, é
referido que existiam 35 presiden-
tes da mesa da assembleia distin-
tos, dos quais seis acumulavam
funcdes em duas empresas e dois
em trés sociedades distintas.
Quanto a remuneracdo, em geral,
“cada um dos presidentes recebia
até 5.000 euros (24 presidentes
que representam 25 empresas)
mas em sete cotadas nio havia lu-
gar a qualquer remuneracdo”. Até
35 mil euros havia, no final de
2009, mais sete presidentes que
exerciam funcoes em 12 socieda-
des e, adianta o relatério, existia
ainda o caso “de um presidente
que acumulava funcoes em duas
sociedades, das quais recebia um
total de 192.000 euros”. m

A CMVM, liderada por Carlos
Tavares, apresenta hoje o relatério
anual de ‘corporate governance'.

OCDE defende a existéncia de

No estudo, a OCDE analisou cinco
paises, entre os quais, Portugal.

O aumento dos requisitos de in-
formacdo sobre remuneracdes
dos érgios de administracdo das
sociedades cotadas portuguesas
é destacado pela OCDE no seu
relatério sobre ‘corporate go-
vernance’- documento que é
hoje apresentado e que alerta
para a inexisténcia de um nu-
mero adequado de administra-
dores independentes.

No estudo, que analisou cin-
co pafses - Portugal, Reino Uni-
do, Japdo, Suécia e Brasil -,
aquele organismo aplaude o
“aumento significativo do nivel
de divulgacao, pelas sociedades
cotadas, das suas estruturas de
remuneracdo e incentivos”.
Esta maior exigéncia, decorren-
te de alteracdes legislativas
efectuadas em 2010, inclui a pu-
blicacio de informacdo mais

detalhada, a nivel individual e
agregado, no relatério anual de
‘corporate governance’ das co-
tadas, assim como qual a politi-
ca de remuneracdo da empresa.

No geral, a OCDE refere que
“este ¢ um desenvolvimento
bem-vindo, dado o papel domi-
nante dos accionistas no processo
de definicdo das remuneragoes e
asuanecessidade de ter informa-
cdo correcta e atempada para
exercer de forma adequada esta
funcdo”. Analisando os conse-
lhos de administracdo das cota-
das portuguesas, o relatério da
OCDE refere que, apesar de no
caso dos ndo executivos, o c6digo
de governo das sociedades prever
que incluam um “numero ade-
quado de membros independen-
tes e que devem abranger cerca
de um quarto do total de admi-
nistradores”, a proporcdo de in-
dependentes nas administracdes
“nio ¢ elevada e nio cumpre, em
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Jodo Paulo Dias

mais gestores independentes

meédia, com as recomendacoes
do codigo”. As administracoes
sao, em vez disso, “dominadas
por representantes de grandes
accionistas”, escreve a OCDE no
relatério, sublinhando que, a
composicdo das administracoes
em Portugal “limita a sua capaci-
dade de exercer um juizo objecti-
vo independente em assuntos da

empresa |..| particularmente
em dreas onde os interesses dos
accionistas de controlo e dos
minoritdrios possam ser confli-
tuantes”. No relatério, que
abrange quatro grandes dreas

divulgacio de informacio, en-
volvimento dos accionistas, es-
trutura e deveres do conselho de
administracio e ainda as suas
praticas - a OCDE conclui que o
mercado accionista portugués,
apesar do seu tamanho reduzi-
do, “tem uma estrutura legisla-
tiva e regulatdria altamente des-
envolvida”. Destaca o codigo
das sociedades comerciais, que,
refere, “proporciona uma arqui-
tectura legislativa moderna e
abrangente para o sector cota-
do”, e o “papel bastante activo”
do principal regulador do mer

cado de capitais, a CMVM, na
aplicacdo e ¢ ainda responsavel
por desenvolver e monitorizar o
cumprimento do cédigo. mM.R.

Tempo de balanco,
nao de novas regras

%

ABEL SEQUEIRA FERREIRA

Director Executivo da AEM - Asso-
ciacdo de Empresas Emitentes de
Valores Cotados em Mercado

Sao hoje apresentados o rela-
tério anual sobre o Governo
das Sociedades Cotadas, pre-
parado pela CMVM, e o Rela-
torio de Peer Review, da
OCDE, relativo as boas prati-
cas dos Conselhos de Admi-
nistracao.

E um momento importante,
porque testemunha a evolucio
e o esforco realizado pelas
nossas empresas cotadas no
sentido de alinharem a sua ac
tuacdo com os melhores prin-
cipios internacionais de go-
verno societdrio, assim asse-
gurando que os investidores
encontram, em Portugal, em-
presas geridas de acordo com
as melhores prdticas e com
transparéncia idéntica ou su-
perior a das suas concorrentes
estrangeiras.

Para além da exceléncia do
trabalho desenvolvido pelas
empresas cotadas, os bons re-
sultados da experiéncia por-
tuguesa confirmam igual-
mente a solidez do principio
subjacente (’comply or ex
plain’) como base robusta de
um sistema de governo socie
tdrio moderno e capaz de ga-
rantir a transparéncia e o cré-
dito reputacional.

De facto, cabe as empresas
cotadas decidir pela obser-
vancia das recomendagdes ou,
quando considerem que os
mecanismos em causa ndo sio
os mais adequados a defesa
dos interesses da empresa ou
dos accionistas, optar pela ex-
plicacdo das razdes que con-
duzem a nio aplicacio de cer-
ta recomendagdo (valendo a
explicacio, adequada e funda-
mentada, sobre o nio acolhi
mento, como cumprimento do
principio).

Assim, o principio ‘comply
or explain’ confere ao nosso
sistema a flexibilidade indis-

pensdvel ao crescimento das
empresas nacionais, num mo
mento em que sabemos ser
absolutamente essencial man
ter o prestigio do sector em-
presarial privado ao abrigo da
contaminacdo do risco repu-
tacional do Estado.
Simultaneamente, a Co-
missdo Europeia tem em con-
sulta publica um Livro Verde
sobre governo societdrio, do
qual irdo derivar, provavel-
mente, novos desafios (como,
por exemplo, no que respeita a

diversidade nos Conselhos de
Administraqﬁo), aos quais as
empresas cotadas, por sua ini-
ciativa, saberido dar resposta
adequada.

Ainda assim, importa refe-
rir que o momento actual ndo
¢é, nesta matéria, o tempo para
o estabelecimento de mais, ou
de novas, regras. Este ¢ o tem-
po certo para reforcar o im-
prescindivel equilibrio, tantas
vezes esquecido, entre regula-
¢do e competitividade, pro-
movendo a andlise dos impac-
tos (custos e beneficios) das
regras e recomendacdes ja
existentes e eliminando as que
se revelem mera fonte de bu-
rocracia e ndo de vantagem ou
tranquilidade acrescida para
os investidores.

Apenas desta forma serd
possivel reforcar o mercado de
capitais portugués, afirman-
do-o como uma fonte relevan-
te de financiamento das em-
presas, com respeito pelas
suas especificidades e pelas
caracteristicas reais das nossas
emitentes, estruturas accio-
nistas e investidores, e assim
contribuir decisivamente para
o desenvolvimento do Pais.m
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B Administradores das cotadas recebem
qguase o dobro da média global dos 6rgdos
de administracdo das empresas, sendo a
componente varidvel da remuneracao
também mais elevada. A conclusdo é da
CMVM, com base no ano de 2009. = p42



