Joao Moreira Rato: “Ha uma nova geracao de
investidores que vai querer empresas mais
responsaveis”

n jornaldenegocios.pt/sustentabilidade/detalhe/joao-moreira-rato-ha-uma-nova-geracao-de-investidores-que-vai-querer-
empresas-mais-responsaveis

Helena Garrido

Bruno Colago

Conversas : negocios
com CEO 'I"K_._)III' Sustentabilidade

20000 ¢ 30
Bilhete de identidade
Idade: 52 anos
Cargo: Presidente do Instituto Portugués de Corporate Governance; professor convidado
na Nova School of Business e na Nova IMS; participou na primeira emissao de divida do
Kuwait e foi consultor no Abu Dhabi; presidente da Agéncia de Gestdo da Tesouraria e
da Divida Publica, IGCP (12-14); trabalhou na Goldman Sachs, Lehman Brothers e
Morgan Stanley
Formagao: Doutorado em Economia pela Universidade de Chicago

1/5


https://www.jornaldenegocios.pt/sustentabilidade/detalhe/joao-moreira-rato-ha-uma-nova-geracao-de-investidores-que-vai-querer-empresas-mais-responsaveis

As poupangas das novas geragdes comegam a ser relevantes nos mercados financeiros e a
levarem as empresas a terem comportamentos ambientais e sociais mais responsaveis.
Uma tendéncia identificada pelo presidente do Instituto Portugués de Corporate Governance
(IPCG). O que o levara, diz, a tornar mais complexa a governagao das empresas, ja que o
objetivo deixa de ser "maximizar o lucro ou o valor acionista da empresa", acrescentando-se
as outras preocupacoes. Para Joao Moreira Rato esta realidade reforca a importancia dos
administradores independentes no apoio a comissao executiva. Convidado das "Conversas
com CEQ", numa entrevista integrada na iniciativa Negocios Sustentabilidade 20|30 que
pode ser ouvida na integra em podcast, reflete-se sobre o melhor caminho para incentivar a
sustentabilidade, considerando Jodo Moreira Rato que a opgado pela regulacédo é
fundamentalmente determinada pela falta de coragem dos politicos de usarem os impostos
para levarem a comportamentos mais sustentaveis.

Na sua carreira qual foi o desafio mais interessante?

O desafio mais interessante e estimulante foi gerir a divida publica portuguesa durante a
crise. Muitos grandes economistas achavam que as apostas estariam contra ndés termos
sucesso. Tinha estado na banca de investimento nos 12 anos anteriores e possuia a
‘expertise’ para fazer aquele trabalho, conhecia o ‘mindset’ dos investidores e percebia bem
o mercado. Fui eu que tomei a iniciativa de falar com o primeiro-ministro da altura para Ihe
mostrar o meu interesse em vir trabalhar para o IGCP naquela altura [no principio de 2012].

Como é que quem tem uma carreira na area financeira, na Goldman, na Morgan, na
Lehman, vé a sustentabilidade das empresas?

Vejo a sustentabilidade de forma muito parecida com a que via a questao da divida publica.
Quando de fala do planeta Terra, passa-se pela mesma questdo, pela importancia de ir
gerindo os consumos de forma a ndo o pér em risco. Temos de pensar como um Estado,
que tem de gastar de acordo com o que espera que sejam as suas receitas no futuro, de
maneira a ndo existir daqui a 10 anos nenhuma rutura no seu financiamento.

Mas as empresas muitas vezes precisam de incentivos para olharem para o médio e
longo prazo...

O mais 6bvio passa pela acdo do Estado. Por exemplo, se achamos que os consumos sao
muito carbonicos e que pdem em causa a sobrevivéncia do planeta e do nosso modo de
vida, se calhar o que faz mais sentido é existir um imposto sobre o carbono.

O preco chega muito mais rapidamente as pessoas e as empresas do que a
informagao dos mercados chega ao planeador central [para definir a regulagao].

E mais favoravel a estratégias através da politica fiscal, de sinalizar através dos
precos, internalizando os efeitos ambientais, ou da regulacao?
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E mais eficaz agir ao nivel dos precos, porque levam a uma resposta descentralizada em
todos os mercados. Todos os ‘players’ vao ter de os levar em consideragao e dizer ‘vou ter
de produzir carros com menos emissdes de carbono, porque sendo os consumidores vao ter
de pagar mais e vou perder para os meus competidores’. O lado da regulagéo pura obriga a
ter uma visdo centralizada, a receber toda a informagdo da economia para saber onde se
deve agir e o que se deve fazer. E uma forma muito menos eficaz do que a primeira. O preco
chega muito mais rapidamente as pessoas e as empresas do que a informacdo dos
mercados chega ao planeador central.

O problema do uso dos pre¢os é que agrava as desigualdades.

Esse é um problema gravissimo. Havendo impactos negativos numa parte da populagéo,
mais vale deixar os precos agir e depois redistribuir. E uma forma mais eficiente. Mas
politicamente, e para a maior parte dos politicos, € uma forma complicada de o fazer, porque
o impacto [do pre¢o] tem muita visibilidade e os efeitos redistributivos s6 aparecem depois.
Isso cria uma certa preguiga nos politicos e um incentivo para se desresponsabilizarem e
passarem a responsabilidade para as empresas e o setor financeiro na tomada de medidas
que resolvam o problema.

E a isso que estamos a assistir, nomeadamente na regulacio europeia? Uma falta de
coragem dos politicos de irem pelo caminho mais eficiente?

Nao estou a dizer que nao é bom. A regulagdo é um ‘second best’. Dada a falta de coragem
para se tomarem certas medidas que seriam mais eficazes, acaba por se ir por caminhos
menos eficazes, que passam muito pela regulagao e pela pressdo em cima das empresas.
Ou que passam pelo investimento publico que é [também] uma forma imperfeita de lidar com
estes problemas. Porque parte do principio de que quem decide os investimentos publicos,
para lutar contra as alteragdes climaticas, tem toda a informagéo, que néo é sujeito a lobis.
Ha outra questao que é muito importante. Ha uma nova geragéo de investidores que comega
a acumular poupangas e a ser relevante no investimento global, que sédo os millennials e a
geragao Z, e que vai querer que as empresas se comportem de forma mais responsavel.

Ja identifica isso?

Ja existem até estudos empiricos que o mostram. O que se reflete na forma como os
grandes investidores institucionais vdo votar nas assembleias gerais, exigindo certas
alteragbes de comportamento das empresas, porque ja nao estdo sé interessados em
maximizar o valor acionista puro. Tém outras exigéncias, 0 que sO vai aumentar a
importdncia e a complexidade do ‘corporate governance’. Era muito facil quando as
empresas soO tinham de maximizar o lucro ou o valor acionista da empresa. Quando se
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acrescentam mais duas ou trés dimensoes, torna-se mais complicado passar das intencdes
dos acionistas para o comportamento dos gestores. E isto reflete-se em assembleias gerais
muito mais ativas, com mais questdes que sao discutidas e que vao a votos.

[As preocupacoes das novas geragoes de investidores] vai aumentar e ja esta a
aumentar a importancia do conselho de administragao.

Como é que isso se pode internalizar na gestao do dia a dia?

Vai aumentar e ja esta a aumentar a importancia do conselho de administracéo. A equipa
executiva tera de ter o auxilio de administradores independentes que tém de entender muito
bem a intencionalidade dos acionistas em relacdo a empresa. Vai ser muito importante,
quando se estabelece a estratégia, levar em consideragdo todas as intengbes dos
acionistas. Que nao estdo so interessados em maximizar valor, mas estao preocupados com
a forma como a empresa trata os trabalhadores ou com as emissdes ou com o impacto nos
fornecedores, sendo que alguns deles podem ter também trabalhadores em condi¢gdes mais
precarias.

Estes temas vao tender a aparecer cada vez mais?

Tém de aparecer cada vez mais, se virmos que a tendéncia dos investidores € para lhes dar
cada vez mais importancia. A tendéncia esta la. Em Portugal, penso que depende muito das
empresas. No IPCG olhamos para as empresas emitentes e onde ainda existe algum défice
€ na proporcgao de independentes e também na forma como sao escolhidos. Mas também se
nota que estes défices estdo a ser corrigidos, ainda que lentamente.

Em Portugal também ja existem investidores a preferirem empresas que se preocupam
com as questoes ambientais e sociais?

Em Portugal os grandes investidores institucionais estao, em proporgao, menos presentes
porque o mercado portugués tem menos empresas liquidas e ainda ha uma parte grande do
capital controlado por familias ou por grupos de acionistas. Mas nas empresas em que esses
investidores estdo mais presentes ja existe um aumento da preocupagdo com as questdes
sociais e ambientais. Mas, principalmente, existe uma preocupacao em relacdo ao facto de
existirem poucos independentes em muitos dos conselhos de administragao.

Que outros problemas é que seria muito importante que fossem atacados na
governanga das empresas?

Nao podemos também deixar de lado o papel importante dos 6rgaos de fiscalizagao.
Desempenham um papel crucial em aferir os riscos climaticos, sociais ou reputacionais. Tém
a obrigacao de olhar para a empresa a prazo E, nesse sentido, o 6rgao de fiscalizagéao
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também deve participar na estratégia, de uma forma diferente, deve aferir se essa estratégia
nao esta a por em risco a sobrevivéncia da empresa e a sustentabilidade.

Os conflitos que rodeiam a Europa podem condicionar estas estratégias das
empresas e até dos investidores?

As alteracbes de ‘mindset’ dos investidores demoram tempo. Ao contrario do que
normalmente acontece nos mercados, que reagem muito rapidamente a nova informacao,
estas novas informacbes tendem a ser incorporadas nas perspetivas de cada grupo
geracional lentamente. Mas isso pode acontecer.

Nas empresas, muitas vezes vém-se grandes diferengas entre os que ganham muito e
os que ganham pouco. Ha alguma recomendacgao do Instituto?

Neste periodo que tivemos inflagbes elevadas, uma questdo para muitas empresas era:
‘quanto € que vamos aumentar os trabalhadores’. A equipa executiva e o acionista, como
querem resultados a curto prazo, poderiam ter a tendéncia de limitar esses aumentos para
mostrar bons resultados. Os independentes ndo executivos podem ter a obrigagdo de
chamar a atencgao e dizer ‘@ importante sermos vistos como um empregador modelo, termos
a confianga dos nossos empregados, porque queremos té-los daqui a 5 anos, 10 anos e
ficar com os melhores e, portanto, vocés estdo errados e deviamos aumentar mais do que
aquilo que estao a planear.” Esse dialogo do conselho de administragdo € um bom exemplo
de como se internalizam preocupag¢des sociais dentro da empresa. Até nem é porque os
acionistas dao importancia a isso, € porque € melhor para a empresa a prazo.

Mas o que vemos é algumas empresas a ganharem milhées. Os grandes ganhadores
da inflagao foram a distribuicao, a energia e até a banca. Ha essa preocupacgao que
acabou de identificar?

Se estas empresas tivessem mais independentes a fazerem o trabalho que tém de fazer e
se eles tivessem a visao certa, provavelmente estariam até mais preocupados com as
questdes reputacionais a curto prazo do setor e no impacto que isso pode ter na
sobrevivéncia a prazo do que, se calhar, em apresentar mais dez ou vinte milhdes de
resultados no trimestre.

Nao é isso que esta a acontecer. Nao dao grande importancia a reputagao e as
criticas?

Estamos no principio de uma fase ainda muito primitiva dessa leitura do conselho de
administragdo, com os independentes a terem uma voz mais real. Mesmo que formalmente
se diga que sim, que estdo la e sdo escolhidos da maneira certa, depois ha muitas
condicionantes culturais e sociais que podem limitar a facilidade com que falam, com que
vao contra as exposi¢des das comissdes executivas ou com que chamam a atencdo dos
acionistas para certas questoes.

5/5





