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Dois terços das cotadas
aprovam louvores
à administração
Tiago Freire
tiago.freire@economico.pt

Definição de louvor: elogio, gabo;
glorificação; apologia. Os accio-
nistasdequasedois terçosdas co-
tadas portuguesas consideram
que a administração e a fiscaliza-
çãodas empresasnasquais inves-
temsãomerecedorasdesteelogio.

Todos os anos, nas assembleias
gerais anuais (AG), é obrigatório
por lei que os accionistas façam
uma apreciação da forma como a
administração conduziu as em-
presas no exercício anterior. Mas
a lei não define uma formulação
rígida do que deve ser votado, su-

gerindo que seja submetido à vo-
tação um voto de confiança. No
entanto, ao longo do tempo, foi-
-se criando em Portugal o hábito
de - no âmbito desta obrigação -
submeteràAGumvotode louvor,
com uma carga elogiosa natural-
mente superior àmera apreciação
positivadosadministradores.

De acordo com as contas do
Diário Económico, 64% das
empresas com valores mobiliá-
rios cotados na bolsa portuguesa
viram ser proposto e aprovado
um voto de louvor às suas admi-
nistrações. Isto apesar de, natu-
ralmente, as companhias terem
tido comportamentos muito

díspares no exercício de 2014.
“Amaioria das empresas co-

tadas propõe o louvor como
avaliação do desempenho da
gestão de forma indiscriminada
e que namaioria dos casos acaba
por ser sempre aprovada, o que
desde logo mostra a sua banali-
zação, principalmente se consi-
deramos que várias empresas
comproblemas e comdesempe-
nhos abaixo do benchmark teve
votos de louvor à administração
aprovados”, afirma ao Diário
Económico Octávio Viana, da
associação de investidores ATM.

Posição diametralmente
oposta temaAEM,que represen-

Corporate governanceAssembleias anuais têm de apreciar administração e fiscalização da socie-
dade, mas maioria das propostas vai mais longe e propõe louvor, mesmo com resultados fracos.

ta as cotadas nacionais. ParaAbel
Ferreira, presidente da associa-
ção, “os accionistas, combase na
informação que lhes é disponibi-
lizada, procedem à avaliação da
situaçãoda sociedade,desejavel-
mente com uma perspectiva de
longo prazo, quanto a todos os
aspectos da estratégia e da vida
societária, e não apenas quanto
aos seus resultados financeiros”.
O responsável acrescenta que,
“do ponto de vista técnico-jurí-
dico, o voto de louvor, conscien-
temente expressopelos accionis-
tas, corresponderá normalmente
à expressão de um reconheci-
mento mais enfático do trabalho
realizadopela administração”.

Hácasosmaisestranhos,àpar-
tida, que outros, devido aos indi-
cadores objectivos do rumo das
empresas. O BPI, por exemplo,
aprovou um louvor à administra-
ção,masem2014asacçõescaíram
18,2% (‘total return’: incluindo
reinvestimento de eventuais divi-
dendos) e o banco passou de lucro
a prejuízo; na Martifer, o prejuízo
aumentou perto de 90%, e as ac-
ções fizeram uma mossa de 74%
na carteira dos accionistas; a SAG
viveuumanodifícil,comumforte
aumentodosprejuízoseumaque-
brade46%dasacções.

Estes não são, de longe, os
únicos casos. E, por outro lado,

Com os prejuízos a avançar cerca
de 90% e as acções a perderem
74%, o accionista Manuel Teixeira
Mendes propôs um voto de louvor
à administração da Martifer.

Manuel Teixeira Mendes,
de 96 anos, foi o accionista da
Mota-Engil que propôs o louvor

à administração da construtora.

Mário Proença / Bloomberg

O que diz a lei
É exigido no artigo 455º
do Código das Sociedades
Comerciais que a AG anual
proceda “à apreciação geral
da administração e fiscalização
da sociedade”. “Essa apreciação
deve concluir por uma
deliberação de confiança em
todos ou alguns dos órgãos de
administração e de fiscalização
e respectivos membros
ou por destituição de algum
ou alguns destes”.

✽

O LOUVOR ÀS ADMINISTRAÇÕES DAS COTADAS
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O estranho caso
do aplauso
à gestão da PT
A poucos meses do colapso
da Rioforte, a AG da PT aprovou
um louvor à administração,
mas não se sabe quem o propôs.

A 30 de Abril de 2014 realizou-
-se a assembleia-geral (AG)
anual ordinária da PT SGPS. As
nuvens adensavam-se sobre o
futuro do BES, um dos maiores
accionistas, mas o ‘default’ da
Rioforte ainda vinha à distância
de alguns meses. Quanto tal su-
cedeu, veio a público a relação
perigosa entre os universos PT e
BES, nomeadamente a eleva-
díssima exposição da PT a títu-
los de dívida da Rioforte, ge-
rando até uma renegociação
desvantajosa dos termos da fu-
são da PT com aOi.

Nessa AG, foi também pro-
posto, e aprovado por esmaga-
doramaioria, um voto de louvor
à administração, então liderada
por Henrique Granadeiro. O
ponto 4 da ordem de trabalhos
tem como mote “deliberar so-
bre a apreciação geral da admi-
nistração e da fiscalização da
sociedade”. A única proposta
submetida para este ponto de-
fende “um voto especial de lou-
vor” a Henrique Granadeiro,
“pela forma como liderou a so-
ciedade no período em apreço”,
2013. É ainda proposto que a AG
“manifeste o seu apreço pela
forma como foram conduzidas
as actividades do Conselho de
Administração, da Comissão
Executiva, da Comissão de Au-
ditoria e do Revisor Oficial de
Contas, aprovando um voto de
confiança e de louvor a estes
órgãos e a cada um dos seus
membros”.

O mistério está no propo-
nente deste alargado voto de
louvor. É que a proposta – que
não consta entre as várias pro-
postas referentes à mesma AG
disponível na área de investi-
dores do site da PT SGPS – vem
assinada simplesmente por “Os
Accionistas”, sem qualquer as-
sinatura ou identificação de que
accionistas se tratam. O Diário
Económico contactou os servi-
ços da AG da PT, bem como o

seu presidente, Menezes Cor-
deiro, procurando saber quem
propôs o voto de louvor aos ór-
gãos de gestão e fiscalização da
PT,mas não obteve resposta.

A proposta acabou por ser
votada e aprovada, por uma es-
magadoramaioria de 99,5%dos
votos expressos.

Também a AG do BES, a pou-
cos meses do “estouro”, teve
uma proposta semelhante, com
a BESPAR a propor “que a As-
sembleia Geral aprove um voto
de confiança e de louvor ao
Conselho de Administração da
sociedade e à Comissão de Au-
ditoria, bem como a cada um
dos respectivos membros”. A
justificação para este louvor?
“Considerando que não obstan-
te as referidas condicionantes, e
os resultados negativos regista-
dos, o desempenho do “Banco
Espírito Santo, S.A.”, diferen-
ciou-se face às instituições de
crédito concorrentes, salien-
tando-se a fortíssima aprecia-
ção do valor de cotação das suas
acções (+ 96,7% desde Junho de
2013), o aumento do seu rácio
core tier 1 para 10,6%, o que
traduz uma sólida capitaliza-
ção”. O resto é história.

Já este ano, a AG anual da PT,
realizada em 29 de Maio, tinha
como um dos pontos da ordem
de trabalho - como a lei obriga -
a votação da apreciação da ad-
ministração e fiscalização da so-
ciedade. No entanto, nunca sur-
giu qualquer proposta para este
ponto, pelo que este acabou por
não ser votado, de acordo com o
site da actual Pharol. ■ T.F.

ummaudesempenho embolsa e
prejuízos não significam que a
administração não tenha feito
um bom trabalho, impedindo
que a situação fosse ainda pior.

O louvor à SAG foi proposto
pela accionista SGC que, em res-
posta aoDiário Económico, justi-
ficou a proposta: “A SAG em2014
teve um excelente desempenho
operacional, tendo o volume de
negócios em Portugal crescido
20,1%eoEBITDA70%.Os resul-
tados líquidos do exercício de
2014 resultam essencialmente do
registo de uma imparidade de 45
milhões de euros novalor da par-
ticipação que a SAG detém na
empresa Brasileira Unidas que,
no entanto, não temqualquer re-
lação com os resultados daquela
empresa (cujos lucros cresceram
70% para 47,9 milhões de reais
[13,7 milhões de euros])”, mas
devido à “deterioração do cená-
rio macroeconómico do Brasil” e
à “desvalorização da moeda bra-
sileira faceaoeuro”.

Habitualmente, o louvor épro-
postoporaccionistasdereferência
que têm palavra decisiva na esco-
lha da administração que depois é
louvada.SãoexemplosdissoaEfa-
nor no universo Sonae ou da Pro-
mendo no universo Altri/Cofi-
na/F.Ramada.Mais, existemmui-
tos casos de louvores propostos

por accionistas que têm adminis-
tradores em comum com as em-
presas cotadas relacionadas. Ou
seja, administradores que pro-
põemumlouvorasipróprioseque
depois o votam favoravelmente,
naqualidadedeaccionistas.

Mas há casos de louvores pro-
postos por accionistas indivi-
duais.UmdeleséManuelTeixeira
Mendes,de96anos, accionistada
Mota-Engil que propôs o louvor.
E a idadenãoo impedede se con-
siderar atento e bem informado.
“Proponho todos os anosumvoto
de louvor para a administração
porque acho que eles merecem.
Fui empresário muitos anos, sou
amigo da família, conheci a em-
presa quando era mais pequena e
sei o esforço que é preciso para
gerir aquela empresa. Fizpartedo
conselho fiscal, fiz parte da co-
missão de vencimentos com o sr.
Mota e por isso é que proponho
com toda a consciência os votos
do louvor. Aliás, vou sempre para
a AG bem preparado, estudo os
relatórios de contas e tiro as mi-
nhasconclusões”, explica.

O Económico solicitou ainda
a opinião da CMVM e do Insti-
tuto Português do Corporate
Governance sobre o tema, mas
até à hora de fecho da edição
não foi possível obter esses
contributos. ■ com S.P.M. e E.F.

57525721_H1050196

A SGC propôs um louvor à administração da
SAG. A empresa teve um aumento dos

prejuízos e uma quebra de 46% das acções,
o accionista falar de efeitos extraordinários.

Paula Nunes

Pessoa e os louvores
“Os accionistas aprovam
tudo – umas vezes porque
o dividendo é magnífico, ou-
tras porque simplesmente
confiam na apresentação
que lhes é dada. E a Direc-
ção e o Conselho Fiscal re-
cebem os respectivos lou-
vores. (…) Tudo está, pois,
necessariamente certo.
Acontece, porém, que mui-
tas vezes está errado”. Os
autores desta frase são Fer-
nando Pessoa e Francisco
Caetano Dias, num artigo
intitulado “A Inutilidade dos
Conselhos Fiscais e dos Co-
missários do Governo nos
Bancos e nas Sociedades
Anónimas”. Pessoa,
que terá sido o mais famoso
guarda-livros português,
publicou esta análise no
primeiro número da Revista
de Comércio e Contabilida-
de, publicado em 25
de Janeiro de 1926.

Em Abril de 2014, a
escassos meses do
‘default’ da Rioforte,
os accionistas da
PT propuseram um
louvor a Henrique
Granadeiro,
“pela forma como
liderou a sociedade”
em 2013.
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O LOUVOR ÀS ADMINISTRAÇÕES DAS COTADAS

Empresas Associação das empresas cotadas rejeita que haja excesso de louvores e lembra que vontade dos accionistas é soberana.

“É inteiramente legítima a
apreciação positiva da gestão”
Tiago Freire
tiago.freire@economico.pt

Concorda que se institucionali-
zou uma banalização do termo
‘louvor’ para apreciar a admi-
nistração (e fiscalização) das
sociedades?
Não concordo. Devo notar que
emmuitos casos (talvez namaior
parte) são aprovados votos “de
apreciação positiva e de louvor”
(ou “apreço e louvor”, ou “con-
fiança e louvor”), o que significa
que os accionistas pretendem, de
facto, enfatizar uma apreciação
mais positiva e mais reforçada
que a mera apreciação positiva,
enaltecendo a actuação e o traba-
lho realizado pela administração.
Se a regra maioritária é o lou-
vor, como distinguir verdadei-
ramente uma mera apreciação

positiva de uma apreciação
muito positiva?
Não concordo que exista uma
regra maioritária no sentido do
louvor. Os accionistas, combase
na informação que lhes é dispo-
nibilizada, procedem à avalia-
ção da situação da sociedade,
desejavelmente com uma pers-
pectiva de longo prazo, quanto a
todos os aspectos da estratégia e
da vida societária, e não apenas
quanto aos seus resultados fi-
nanceiros. Assim, do ponto de
vista técnico-jurídico, o voto de
louvor, conscientemente ex-
presso pelos accionistas, cor-
responderá normalmente à ex-
pressão de um reconhecimento
mais enfático do trabalho reali-
zado pela administração.
Como se explica que administra-
ção de empresas com evolução

negativa num exercício vejam
proposto e aprovado (quase
sempre por unanimidade, ou
quase) umvoto de louvor?
O valor da cotação da acção é
uma das medidas possíveis para
aferir do desempenho de uma
companhia, mas não é a única.
Do mesmo modo, os resultados
de um determinado ano consti-
tuem uma das medidas possíveis
para aferir do desempenho de
uma companhia, mas não a úni-
ca. É normal e desejável que os
accionistas avaliem a situação da
sociedade, considerando com
particular atenção a estratégia
empresarial e os objectivos, va-
lores e interesses a longoprazoda
empresa, a suacapacidadedege-
ração de valor e a valorização re-
lativamente a outros activos.
Nestes termos, é inteiramente

legítima a apreciação positiva do
trabalho realizado pela adminis-
tração, mesmo quando os resul-
tados imediatos, ou o valor da
acção (aliás susceptível de ser
afectado por muitos factores ex-
trínsecos à companhia ou à ac-
tuação da gestão), não sejam os
mais positivosnocurtoprazo.
Concorda que muitos accionis-
tas votam ‘pro-forma’, ou seja,
não fazem uma verdadeira
apreciação da administração?
Não concordo. Julgo que esta
afirmação já não seria verdadei-
ra no passado, mas no presente,
com o número crescente de in-
vestidores activistas presentes
nas nossas companhias, e face à
quantidade e qualidade da in-
formação disponibilizada aos
accionistas, essa hipótese pare-
ce-me fora de questão. ■

ENTREVISTA ABEL FERREIRA Presidente da AEM

Investidores Associação dos pequenos accionistas critica “banalização” do aplauso às administrações das empresas.

“Várias empresas com problemas
tiveram votos de louvor”
Concorda que se institucionali-
zou uma banalização do termo
“louvor” para apreciar a admi-
nistração (e fiscalização) das
sociedades?
Sim. A maioria das empresas
cotadas propõe o louvor como
avaliação do desempenho da
gestão de forma indiscriminada
e que namaioria dos casos acaba
por ser sempre aprovada. Desde
logo mostra a sua banalização,
principalmente se considera-
mos que várias empresas com
problemas e com desempenhos
abaixo do ‘benchmark’ tiveram
votos de louvor à administração
aprovados.
Se a regra maioritária é o louvor,
comodistinguirverdadeiramente
uma mera apreciação positiva de

ENTREVISTA OCTÁVIO VIANA Presidente da ATM

Abel Ferreira,
presidente
da AEM, recusa
a ideia de que
os accionistas
votem de cruz
as propostas
de louvor das
administrações.

umaapreciaçãomuitopositiva?
Estamosperanteumenviesamen-
tocognitivofácildedemonstrardo
ponto de vista matemático, na
medidaemqueolouvorsódeveria
ser aprovado para a gestão que ti-
vesse um desempenho acima da
média, o que contraria os dados
quemostramque 3/4 dos gestores
de empresas cotadas viram pro-
postoseaprovadosvotosde louvor
- ou seja, matematicamente de-
monstra-se que muitos gestores
estãoasersobre-avaliados.
Como se explica que administra-
ção de empresas com evolução
negativa num exercício vejam
proposto e aprovado (quase
sempre por unanimidade, ou
quase) umvoto de louvor?
A maioria das propostas de lou-

vor são apresentadas por accio-
nistas de referência, próximas à
administração e responsáveis
pela sua eleição, sendo que esses
accionistas são geralmente os
mais activos nas assembleias ge-
rais e os que detêmmaior núme-
rodevotos, peloque é fácil queos
mesmos por si só aprovem com
grande expressão a proposta que
apresentarem. Se verificarmos,
quando há avaliações menos po-
sitivas, ou votos contra, partem
sempre de pequenos accionistas,
provavelmente até emmaiornú-
mero em termos nominais, mas
quase em inexpressivos em ter-
mosdepoderdevoto.
Concorda que muitos accionis-
tas votam ‘pro-forma’, ou seja,
não fazem uma verdadeira

apreciação da administração?
Claramente. Vários estudosmos-
tramque, anível europeu, apenas
30% do capital é representado
nas assembleias gerais ordinárias
e que amaioria das propostas são
apresentadas pela gestão ou pelos
accionistas de referência, como é
o caso do voto de louvor. Alguns
estudos mostram que menos de
10% das propostas são rejeitadas
ou retiradas em termos gerais, o
quedesde logodeixa inferir idên-
ticos resultados para o voto de
louvor. Quer isto dizer que a pro-
posta de voto de louvor é um
mero ‘pro-forma’ do qual já se
sabe o resultado e só em casos
muitograveséqueeventualmen-
te não é aprovada ou nem sequer
éapresentada.■T.F.

O presidente
da ATM, Octávio
Viana, defende
que “o louvor
só deveria
ser aprovado
para a gestão
que tivesse
um desempenho
acima da média”.
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Dois terços das
cotadas aprovam
louvores às
administrações ➥ P17


