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(s codigos

de governo
das sociedades
procuram
estimular a
adopcio pelas
empresas das
melhores
praticas na
relacao com

os investidores,

cumprindo
principios de
boa gestao,
transparcencia
€ Mecanismos
que favorecam
a participacao
dos accionistas
na vida da
cmpresa.

O) estudo

da Catolica
Lisbon/ALKM
faz uma
avaliacao
positiva das
cotadas
portuguesas.
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Ha quatro recomendacoes
que sao cumpridas por
todas as cot:

dizem respeito ao plano
de remuneracao.
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“CORPORATE GOVERNANCE"

Um terco das
cotadas tem
“rating” AAA
no governo
das sociedades

Cumprimento das boas praticas

de gestao aumentou. Fraca presenca
de administradores independentes

é 0 “calcanhar de Aquiles”

ANDRE VERISSIMO
averissimo@negocios.pt

Se no risco da divida as empresas
portuguesas apresentam uma
classificagfio poucohonrosa, jano
cumprimento das normas inter-

nacionaisde governodassocieda- *

deso “rating” é,em regra, elevado.
Umtercodas cotadas tem “AAA”,
O acolhimento das recomenda-
¢bes aumentou, ainda que emal-
gumasdreaselesejaainda“insafis-
fatdrio”,

A Associagdo de Empresas
Emitentes (AEM) divulgou on-
tem, quinta-feira, os resultadosdo
estudo encomendado a Catodlica
Lisbon School of Business sobre
o cumprimento das recomenda-
gbes de governosocietario. As co-
tadas da Bolsa de Lisboa conse-
guiram um resultado de 9.165
pontos, num Indice que vai de
5.000 a10.000. Entre as empre-
sas do PSI-20 a pontuagdo foi de
9478,

Além do indice, o estudo atri-
bui também um “rating” em fun-
¢iio do grau de cumprimento das
recomendagdes. Um  tergo
(36,4%) das empresas conseguiu
aclassificagio maximade “AAA”,
entre elas os trés maiores bancos:
BCP, BES e BPI. Mais de trés
quartos (77%) conseguiu pelo
menos um “A”, Apenas uma em-
presa foi classificada com “CC”,
que indicaum acolhimento baixo
das normas internacionais,

0 estudo deste ano teve por
base uma anilise maisfinadasre-
comendagdes, analisando indivi-
dualmente as regras constantes
nas varias categorias. Mas foiela-
borada uma avaliagio seguindoa
mesma metodologia do trabalho
apresentado no ano passado, de
modo a permitir uma compara-
¢ao.

AsempresasdaBolsade Lisboa
aumentaram o grau de cumpri-
mento das regras internacionais
de “corporate governance” entre
2010 e 2011, com o indice a subir
de8.920 para9.084 pontos nouni-
verso de todas as empresas. Ede
9.337 para9.433 pontos nas cota-
dasdoPSI-20.

“Ograudeacolhimentodasre-
comendagdes de governo das so-
ciedades ¢ bastante elevado em
Portugal”, considera Leonor Mo-
desto que, em conjunto com Mi-
guel Athayde Marquese PauloCa-
mara,coordenouoestudodaUni-
versidade Catolica. Abel Ferreira,
director executivo da AEM, sa-
lientou, naapresentaciio doestu-
doaosjornalistas, que “asempre-
sas estdo a aumentar o grau de
cumprimento”.

Poucos administradores
independentes
Aindaassim, hd dreasondeasem-
presas tém de melhorar. Leonor
Modesto salienta que “o resulta-
dorelativamente aos administra-
dores independentes nio é con-
siderado satisfatdrio, ja que ape-
nas 61,1% das empresas do PSI-
20 cumpremarecomendacio” de
os ter em niimero suficiente nos
conselhosde administracio. Fora
do PSI-20 o resultado é de 25%.

O cumprimento ¢ também
baixo na selecgio de candidatos
naoexecutivos paraos conselhos
deadministracéo semainterven-
ciodosexecutivos. Ede16,7% nas
empresas foradoindice principal
ede61,1% neste.

Nas praticas sobre remunera-
¢oes oresultado global é positivo.
Com excepgao darecomendagio
sobre a competéncia e indepen-
déncia dos membrosdacomissio
de remuneracdes, adoptada por
66% das cotadas do PSI-20.
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Estudo da Catdlica
segue método
diferente da CMVM

y 0 trabalho da Catdlica
Lisbon School segue uma

metodologia diferente do
da Comissdo do Mercado de
Vvalores Mobilidrios. Os autores
salientam que ele tem por base
unicamente a informagdo publica
que consta dos relatérios de
governo da sociedade das
empresas, sem que seja feito outro
tipo de contacto com as cotadas.
Além disso, avalia o grau de
acolhimento das recomendagbes
do codigo de governo societario
aplicado em Portugal, em fun¢do
de uma ponderacdo derivada dos
“benchmarks” internacionais:
regras do Direito Europeu, 05
principios da OCDE sobre Governo
das Sociedades e o Codigo de
Corporate Governance do Reino
Unido. O estudo da Catdlica ndo
inclui 20 recomendagdes da CMVM
por considerar que elas tém
“relevo nulo™.

16 empresas
com classificacdo
“n A A’I

A Associacdo de Empresas Emitentes
pediu as suas 28 assaciadas para
divulgar o “rating” de governo das
sociedades. Recebeu autorizagdo de
23 cotadas, mais a Sonae Indistria e
a Sonae Capital, que ndo pertencem
a AEM. Nenhuma das 17 empresas
com classificagdo abaixo de “A”
acedeu ao pedido.

“A AA"

BCP, BES, BPI, Brisa, EDP, EDP
Renavdveis, Jerdnimo Martins,
Martifer, Media Capital, Novabase,
Orey, Portugal Telecom, REN, Sonae,
Zon e Sonae Capital.

“AA”

Cimpor, Galp Energia, Impresa, Inapa,
Reditus, Semapa, Sonaecom, Soares
da Costa e Sonae Industria.

HAH
Portucel
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Pedro Elias

Cotadas contestam regras
de “governance” da CMVM

AEM e autores do estudo
da Catdlica consideram
que recomendagdes

da CMVM ndo estdo
ajustadas a realidade
portuguesa

AAssociagaode Empresas Emiten-
tes (AEM) e 0s autores doestudoda
Universidade Catdlicateceram on-
tem criticas a algumas das reco-
mendagoes do codigo de governo
das sociedades da CMVM ¢ ao re-
latorio elaborado anualmente pelo
regulador.

“Haumasériede recomendagbes
com as quais nio concordamos por-
que ndoestioadaptadas ao mercado
portuguésenio contribuem parain-
formarosinvestidores daformamais
clara”, afirmou Abel Ferreira, direc-
tor executivo da associagio que re-
presentaasempresascotadas. “Visao
em Portugal é formal, numéricaeesti

desfasadados contetidos dos codigos
internacionais sobre esta matéria”,
acrescentou. Uma visdo partilhada
por Paulo Cémara, professor dafacul-
dade de Direito da Universidade Ca-
tolica,quejédtrabalhouna CMVM.“A
maior parte das recomendagdes ndo
tem correspondéncia nos ‘ben-
chmarks’ internacionais”, diz.

Abel Ferreiracontestacconteli-
do da recomendagio sobre a inde-
pendéncia dos administradores,
considerando que deve caber ao
conselho de administragfio avaliar
aquelaqualidade, como acontece no
ordenamento britinico. O estudo
da Catolica mostra que esta é uma
daspraticasque asempresas portu-
gUesas Mmenos cumprem.

Oresponsavel da AEM conside-
ratambém que “néo faz sentido” in-
cluirumarecomendaciio que impe-
¢aopagamento de compensagio na
destitui¢io sem justa causade um
administrador, dado que esta pode
levar a “situagdes de ilegalidade e

violagio de contratos”,

AAEM jé fezchegar A CMVM as
suasopinioes. O regulador estaa ul-
timararevisdodocodigodogoverno
dassociedades, que se realizaacada
doisanos.Abel Ferreiradizque aen-
tidade liderada por Carlos Tavares
temdemonstradoaberturaemrela-
¢i0 as questoes levantadas.

Miguel Athayde Marques, pro-
fessor na Universidade Catolica,
considerou que o facto de o relatd-
riodaCMVM ter por base informa-
¢fio publicada pelas empresas um
ano e meio antes leva a que “os in-
vestidores figuem com uma apre-
ciacdo desfasada e injusta”, ja que
entretanto foram divulgados novos
dadose pode terhavidoumaevolu-
¢Ao positiva.

Paulo Camarasalientaqueo fac-
todebastar ndo cumprirumaalinea
para a CMVM considerar a reco-
mendagiocomo naoacolhida resul-
ta“numaaprecia¢fio comum envie-
samento negativo”. av
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Conheca as cotadas que
tem “rating” AAA no
governo das sociedades
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