
CORPORATE GOVERNANCE

Um terço das
cotadas tem
rating AAA
no governo
das sociedades

Cumprimento das boas práticas
de gestão aumentou Fraca presença
de administradores independentes
é o calcanhar de Aquiles

ANDRÉ VERÍSSIMO

Se no risco da dívida as empresas
portuguesas apresentam uma
classificaçãopouco honrosa jáno
cumprimento das normas inter
nacionaisdegovernodas socieda
deso rating é emregra elevado
Umterço das cotadas tem AAA
O acolhimento das recomenda

ções aumentou ainda que em al
gumasáreaselesejaainda insatis
fatório

A Associação de Empresas
Emitentes AEM divulgou on
tem quinta feira os resultadosdo
estudo encomendado à Católica
Lisbon School ofBusiness sobre

o cumprimento das recomenda
ções de governo societário Asco
tadas da Bolsa de Lisboa conse

guiram um resultado de 9 165
pontos num índice que vai de
5 000 a 10 000 Entre as empre
sas do PSI 20 a pontuação foi de
9 478

Além do índice o estudo atri
bui tambémum rating em fun
ção do grau de cumprimento das
recomendações Um terço
36 4 das empresas conseguiu
a classificaçãomáximade AAA
entre elas os trêsmaioresbancos
BCP BES e BPI Mais de três
quartos 77 conseguiu pelo
menos um A Apenas uma em
presa foi classificada com CC
que indicaumacolhimentobaixo
das normas internacionais

O estudo deste ano teve por
base umaanálisemais finadas re

comendações analisando indivi
dualmente as regras constantes
nasvárias categorias Mas foi ela
boradauma avaliação seguindo a
mesmametodologiado trabalho
apresentado no ano passado de
modo a permitir uma compara
ção

AsempresasdaBolsadeLisboa
aumentaram o grau de cumpri
mento das regras internacionais
de corporate govemance entre
2010 e 2011 com o índice a subir
de8 920para9 084pontos nouni
verso de todas as empresas E de
9 337para9 433pontos nascota
das do PSI 20

Ograudeacolhimentodasre
comendações de governo das so
ciedades é bastante elevado em

Portugal consideraLeonorMo
desto que emconjunto com Mi
guelAthaydeMarquese PauloCâ
mara coordenouoestudodaUni
versidadeCatólicaAbelFerreira
director executivo da AEM sa
lientou na apresentação doestu
doaosjornalistas que as empre
sas estão a aumentar o grau de
cumprimento

Poucos administradores
independentes
Aindaassim hááreasondeas em
presas têm de melhorar Leonor
Modesto salienta que o resulta
do relativamente aosadministra

dores independentes não é con
siderado satisfatório já que ape
nas 61 1 das empresas do PSI
20cumprema recomendação de
os ter em número suficiente nos

conselhos deadministração Fora
do PSI 20 o resultado é de 25

O cumprimento é também
baixo na selecção de candidatos
nãoexecutivosparaos conselhos
de administração sema interven
çãodos executivos Éde 16 7 nas
empresas forado índiceprincipal
e de 61 1 neste

Nas práticas sobre remunera
çõeso resultadoglobal épositivo
Comexcepçãoda recomendação
sobre a competência e indepen
dência dosmembrosdacomissão

de remunerações adoptada por
66 das cotadas do PSI 20

Estudo da Católica
segue método
diferente da CMVM

fV 0 trabalho da Católica
f ¦j Lisbon School segueuma

—S metodologia diferente do
da Comissão do Mercado de
Valores Mobiliários Os autores
salientam que ele tem por base
unicamente a informação pública
que consta dos relatórios 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 recomendações
do código de governo societário
aplicado em Portugal em função
de uma ponderação derivada dos
benchmarks internacionais

regras do Direito Europeu os
princípios da OCDE sobre Governo
das Sociedades e o Código de
Corporate Govemance do Reino
Unido 0 estudo da Católica não
inclui 20 recomendações da CMVM
por considerar que elas têm
relevo nulo

16 empresas
com classificação
AAA

A Associação de Empresas Emitentes
pediu às suas 28 associadas para
divulgar o rating de governo das
sociedades Recebeu autorização de
23 cotadas mais a Sonae Indústria e
a Sonae Capital que não pertencem
à AEM Nenhuma das 17 empresas
com classificação abaixo de A
acedeu ao pedido

AAA
BCP BES BPI Brisa EDP EDP
Renováveis Jerónimo 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 Indústria

A
Portucel
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Cotadas contestam regras
de governance da CMVM
AEM e autores do estudo
da Católica consideram
que recomendações
da CMVM não estão
ajustadas à realidade
portuguesa

AAssociaçãodeEmpresas Emiten
tes AEM eos autores doestudoda
UniversidadeCatólica teceramon
tem críticas a algumas das reco
mendações do código de governo
das sociedades da CMVM e ao re

latórioelaboradoanualmentepelo
regulador

Háumasériede recomendações
comas quais nãoconcordamospor
quenãoestãoadaptadas aomercado
português enãocontribuemparain
formarosinvestidoresdaformamais

clara afirmouAbel Ferreira direc
tor executivo da associação que re
presentaasempresascotadas Visão
emPortugaléformal numéricaeestá

desfasadadosconteúdosdoscódigos
internacionais sobre estamatéria
acrescentou Umavisão partilhada
porPauloCâmara professordafecul
dadedeDireitodaUniversidadeCa

tólica quejátrabalhounaCMVM A
maiorpartedas recomendaçõesnão
tem correspondência nos ben
chmarks internacionais diz
AbelFerreiracontestaoconteú

do da recomendação sobre a inde
pendência dos administradores
considerando que deve caber ao
conselho de administração avaliar
aquelaqualidade comoaconteceno
ordenamento britânico O estudo

da Católica mostra que esta é uma
daspráticasqueasempresasportu
guesasmenos cumprem

O responsáveldaAEMconside
ratambémque nãofazsentido in
cluirumarecomendaçãoque impe
çaopagamentodecompensaçãona
destituição semjusta causa de um
administrador dadoque estapode
levar a situações de ilegalidade e

violaçãodecontratos
AAEMjá fez chegar àCMVMas

suasopiniões O regulador está aul
timararevisãodocódigodogovemo
das sociedades que se realiza acada
dois anos AbelFerreiradizqueaen
tidade lideradaporCarlos Tavares
temdemonstradoaberturaemrela

çãoàsquestõeslevantadas
MiguelAthayde Marques pro

fessor na Universidade Católica
considerou que o facto de o relató
riodaCMVMterporbase informa
ção publicada pelas empresas um
ano e meio antes leva a que os in
vestidores fiquem com umaapre
ciação desfasada e injusta já que
entretantoforamdivulgadosnovos
dadosepode terhavidoumaevolu
ção positiva

PauloCâmara salientaqueofac
todebastarnãocumprirumaalínea
para a CMVM considerar a reco
mendaçãocomonão acolhidaresul
ta numaapreciaçãocomumenvie
samento negativo av
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