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Novo cdédigo de governo
das sociedades é mais
“light” mas “exigente”

Regulador do mercado comeca a analisar a nova versao
do documento que em 2010 abalou a estrutura do IPCG

MIGUEL PRADO
miguelprado@negocios.pt

Na mesma semana em que Por-
tugal conhece a reavalia¢io da
troika ao plano de assisténcia fi-
nanceira, 0 [PCG- Instituto Por-
tugueés de Corporate Governan-
cesubmete aocrivoda Comissao
do Mercado de Valores Mobilia-
rios (CMVM) o seu novo projec-
to de Cadigo de Governo das So-
ciedades. E uma espécie de ver-
sdo “light” do documento de
2010, que afastou grandes cota-
dasdoIPCG, fazendo caira equi-
pa de Jodo Talone. Os promoto-
res deste novo codigo de boas pra-
ticas asseguram que ele nio € me-
nos exigente. Nem poderi ser,
paraqueaCMVM dé “luzverde”.

Em questio estd um codigo
que coexistira com o da propria
CMVM, dando as cotadasa hipd-
tese de escolher o pacote de reco-
mendagoes a seguir. Mas o prin-
cipio “comply or explain” man-
ter-se-d:ouassociedadesseguem
as recomendagdes ou explicam
aomercado porque nio o fazem,

O projecto de Codigo de Go-
vernoque o IPCG acaba de colo-
car em discussdo publica sera
analisado apartir de quarta-feira
pela CMVM, disse ao Negécios o
director-geral executivo do
IPCG, Manuel Agria. “Estamos
convictosde queaCMVM nioird
actuar de forma facilitista”, co-
mentou o responsavel, reiteran-
do que “este codigo nido é menos
exigente do que o anterior”,

A adesdo a um codigo inde-
pendente da CMVM € possivel
desde que as recomendacdes e
matérias abrangidas ndo sejam
inferiores as do regulador.

Aversao anterior do texto do
IPCG, que nunca chegou a ser
aprovada, motivou o desagrado
do BES, BCP, EDP, PT, Mota-En-
gil, Brisa, Jerdnimo Martins e
Zon, pelacomplexidade dodocu-
mento. “Oqueo Dr. Jodo Talone
fez foi um codigo com 200 reco-
mendagoes”, lembra Paulo Ca-
mara, socio da Sérvulo & Associa-
dos, que participou na redac¢io
do novo projecto. O especialista

emgovernosocietdriosublinhaa
concisdo do novo texto, assina-
lando que “este cddigo ndo pro-
curarepetiroqueestd nalei”nem
tem “enviesamento” afavorde al-
gum modelo de governo.

Jodo Talone ainda ndo anali-
souonovo projectodo IPCG, mas
continua a acreditar que Portu-
gal precisa de um codigo de ini-
ciativa privada. “Somos dos pou-
cos paises da Europa que nio
tém. Faz todo o sentido ter”, dis-
se Jodo Talone ao Negécios.

Paulo Camara afianga que o
novo codigo do IPCG *é um tex-
to bem calibrado”. O advogado
cré que sendo o documento
“mais equilibrado” podera atrair
asempresas que se incompatibi-
lizaram em 2010. Ora, um pri-
meiro sinal disso é quea AEM -
Associacdo de Emitentes em
Mercado, onde estao representa-
das todas as cotadas portuguesas,
jatera acolhido favoravelmente
anovainiciativado IPCG.

0 longo caminho dos codigos

O tema das boas praticas nas so-
ciedades cotadas ganhou mais re-
levo nostiltimos anos nasequén-
ciadeescandaloscomoosdaEn-
ron, Worldcom e Parmalat. Mas
o percurso dos codigos de reco-
mendagdesde governo nosector
privado tem ja duas décadas, des-
deacriagio, em 1992, do Relato-
rio Cadbury, em Inglaterra. “Na
décadadenoventa, os codigosde
governo tiveram uma afirmagao
pujante na Europa”, nota Paulo
Camara no livro “Codigo do Go-
verno das Sociedades Anotado”.
Franga (em 1995), Holanda
(1997), Bélgicae Espanha (1998),
Portugal, Grécia e Italia (1999)
deram “vida” a este temacom os
seus praprios cadigos.

Em Portugal a CMVM apro-
vou em 1999 as primeiras 17 re-
comendagies. Em 2001, o e4digo
evoluiu e passou aimpor que as
cotadas divulgassem o cumpri-
mento das recomendagdes. Em
2007 eram j4 43 as recomenda-
¢oes da CMVM, numa lista que
viria a crescer, ultrapassando
hoje as 50 orientagdes.

Vejo aqui

um codigo mais
equilibrado, que
tem condicoes

de atrair

as empresas.

PAULO CAMARA
Advogado da Sérvulo & Associados

Estamos -
absolutamente
convictos de que
este codigo ndo €
menos exigente
do que o anterior.

MANUEL AGRIA
Director-geral executivo do IPCG

Somos dos
poucos paises da
Europa que ndo
tém [um codigo
privado]. Faz todo
osentido ter.
JOAO TALONE

Ex-presidente do IPCG
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Pedro Rebelo de Sousa | 0 nov o presidente do IPCG liderou o processo que
culminou num novo pacote de recomendagdes as cotadas.

AS DUAS VERSOES FRENTE A FRENT

RECOMENDACOES
SOBRE RELACAO
COM ACCIONISTAS

1

PROJECTO DE 2012

i

RECOMENDACOES
RELATIVAS )
A ADMINISTRACAOQ

0 anterior projecto do IPCG fazia
recomendacdes que ndo estio
no actual: que ndo deviam
existir limitagdes estatutdrias ao
direito de voto e que ndo fossem

institucionals revelassem as
linhas de governo consideradas
mais adequadas.

Em 2010 havia orientages que
referiam oito “fungdes

primordiais” da administracdo
executiva, que jd ndo sdo
identificadas no novo projecto.
Recomendava-se um minimo de
trés administradores executivos.
E 56 no tema de “relagbes com o
mercado de capitais”, o cidigo
fazia seis recomendagdes para a
administracdo, que agora caem.
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Jolo Talone | O anterior presidente do IPCG saiu em 2010 na sequéncia da
resisténcia de varias cotadas a sua versdo do governo das sociedades.
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AS BOAS PRATICAS JA TEM “RATING”

EM 2011 A UNIVERSIDADE CATOLICA E A ASSOCIAGAO AEM PUBLICARAM UM RELATORIO SOBRE O
CUMPRIMENTO DAS RECOMENDACOES DE “GOVERNANCE™ EM PORTUGAL. E ATE FOI CRIADO UM “RATING".

0 CONTEXTO DE UMA NOVA
“AVALIAGAO EXTERNA"

A CMVM jd produz, como 6rgao de
supervisao, 0 acompanhamento dos
progressos feitos pelas cotadas no
cumprimento do Codigo de Governo.
Mas a Universidade Catdlica de
Lisboa e a Associagdo de Emitentes
em Mercado (AEM) sentiram
necessidade, no ano passado, de
promover uma avaliagdo privada,
mais célere do que a da CMVM. Em
Dezembro de 2011 surgiu o
documento, relativo aos relatorios
de governo do exercicio de 2010.

A CONSTRUCAO DO iNDICE

A Catdlica Lisbon e a AEM
construiram, nesta avaliagdo, um
indice que pondera as varias
recomendagdes vigentes em
Portugal de acordo com o relevo
que essas matérias assumem em
“benchmarks” internacionais. 0
estudo concluiu que das mais de 60
recomendagdes para o mercado
portugués, 20 tinham relevo nulo,
sem correspondéncia com os
padrdes utilizados |a fora. Mas havia
também 15 recomendagoes com
relevo médximo.

DOIS TERCOS CUMPREM

NAS REMUNERACOES VARIAVEIS
0 estudo concluiu que para 0% das
empresas do PSI-20 a remuneragao
dos administradores executivos tem
uma parte varidvel. Mas no total das
cotadas portuguesas (incluindo as
que ndo estdo no PSI-20), o
cumprimento da existéncia de
componente varidvel para os
executivos desce para 64%.

UMA EM CADA CINCO EMPRESAS
TEM O “RATING” MAXIMO
Praticamente um quinto das
empresas (18,2% da amostra)
apresentou 0 “rating” maximo (AAA)
na avaliagdo do cumprimento das
recomendagdes. Houve ainda 27%
que ficaram na classe AA e outros

27% na notagao A.

GOVERNO SOCIETARIO

EM PORTUGAL NAO E “JUNK™
Lendo os resultados do estudo da
Catdlica e da AEM, a conclusdo é
que, a0 contrdrio de outras
matérias, o governo societdrio em
Portugal ndo é “junk”, Nenhuma das
empresas analisadas teve o “rating”
D, definido no estudo como “junk”.

Portugal esta

dentro

dos padroes

europeus. Os

nossos modelos

estdo adequados.

O grau

de cumprimento

¢ muitissimo

aceitavel.

MANUEL AGRIA
Director-geral executivo do IPCG



