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Introducao

A tematica da Remunera¢ao dos Administradores constitui um tema classico de
Corporate Governance. A sua andlise, ao abrigo das boas priticas de governo das
sociedades, configurou um movimento de tentativa de alinhamento dos interesses de

accionistas e administradores.

Com a profissionalizacdo da gestdo das sociedades comerciais, a atrac¢do de
bons profissionais de gestdo tornou-se um objectivo imperativo das empresas, por isso,
com esse intuito recorria-se a atractivos pacotes remuneratérios de modo a aliciar os
gestores de topo. No entanto, a crise financeira veio expor determinados escandalos ao
escrutinio publico, acabando por se tornar evidente a necessidade de regulacdo neste
ambito, assim como a importancia desta matéria para as boas praticas de governo das

sociedades, uma vez que estes incentivos remuneratorios se revelaram perversos.

Neste sentido, relembre-se casos de estruturas remuneratorias mal construidas

como a Enron (2001) e a Walt Disney Co. (1998).

Na sequéncia desta sucessdo de factos, muitas recomendagdes e regulacdes
proliferaram no que concerne as remuneracdes dos cargos de gestdo e também sobre a
responsabilizacdo do Conselho de Administracdo, numa légica de intervencao ex-post
com o objectivo de tentar abrandar as consequéncias de intimeras insolvéncias
societdrias. Mas, por outro lado, a regulacdo ex-ante comecou a ganhar cada vez mais

relevancia.

As estruturas remuneratdrias estavam claramente mal desenhadas, levando os
administradores a agir, motivados em interesses proprios e diferentes dos pertencentes
aos accionistas. Tornou-se, pois, imperativo o aperfeicoamento destes esquemas, tal
como colocar a questao sobre quem deveria ter a competéncia para tal construcio, para
que fosse possivel tornar os esquemas remuneratérios eficientes do ponto de vista da
sociedade. Parece relativamente simples perceber que esta competéncia tenderd a ser
atribuida aos accionistas, ou a 6rgdos por estes delegados, precisamente para evitar que
os administradores deliberem sobre a sua prépria remuneracdo, aumentando ainda mais
risco de irracionalidade da mesma. Porém, até esta atribuicao pode acarretar riscos, no

caso de existirem accionistas de controlo, cuja decisdo se impde face a vontade dos
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accionistas minoritdrios, colocando este tema da remunera¢do dos administradores de
outra perspectiva. Na verdade, a Europa Continental depara-se com muito mais
frequéncia com esta vertente, uma vez que a estrutura de capital das empresas €
concentrada, sendo a administracdo habitualmente da responsabilidade de

representantes dos accionistas de controlo ou directamente dos mesmos.

Pretende-se com a seguinte dissertacdo analisar a importancia dos esquemas
remuneratérios dos administradores' e o papel dos accionistas para a sua determinagao,
assim como os conflitos que potencialmente podem surgir. Desta forma, cumpre fazer
uma primeira andlise da questdao enquadrando-a do ponto de vista tedrico, esmiugando
tépicos como o problema de agéncia gerado neste ambito, as formas de remuneracgao, a
evolucdo da regulacdo, seja a nivel internacional, seja nacional e o regime juridico
aplicdvel relativamente a retribuicdo dos administradores (executivos), assim como a

influéncia exercida pelos accionistas quanto a esta matéria.

Considerando que a remuneracdo dos administradores é um tema marcadamente
pratico, adicionalmente proceder-se-4 a uma andlise empirica. Neste sentido, foram
escolhidas para o efeito cinco sociedades cotadas em bolsa® (integrantes no indice do
PSI20) tendo em conta particularidades referidas na parte tedrica da presente
dissertacdo. Com a referida anélise pretende-se perceber a forma como estas empresas
acolhem o quadro legislativo e recomendatério em vigor, no ambito da remuneracao dos
seus administradores executivos e de que forma as suas caracteristicas influenciam ou

determinam essa escolha.

! Nio sendo alvo de andlise as especificidades decorrentes do sector financeiro e bancirio.
? As empresas a analisar serdo a Galp Energia, SGPS, S.A., a Semapa — Sociedade de Investimento e
Gestao, SGPS, S.A., a Mota-Engil SGPS, S.A., a EDP — Energias de Portugal S.A e a Sonae SGPS, S.A.
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I. Da Remuneracio dos Administradores

A. Do Problema de Agéncia

“While remuneration can be a solution to agency problems, it can also be a source of agency problems.””

A teoria de agéncia € explicada como sendo a existéncia de conflitos de interesse
residentes em actividades de cooperagdo entre individuos, ou seja, quando se estabelece
uma relacdo de agéncia. Esta teoria parte do pressuposto da racionalidade limitada do
ser humano e da tendéncia para o comportamento oportunista. Desta forma, facilmente
se percebe a sua aplicabilidade ao mundo societirio, em que a necessdria ou
consequente separacdo entre o controlo das sociedades e a sua gestdo conduziu ao
desalinhamento de interesses entre os accionistas (principal, na relacdo de agéncia) e os

administradores (agente)4.

A alteracdo do paradigma das sociedades, o seu natural crescimento e aumento
do know-how associado & gestdo empresarial’, levaram 2 necessidade de separacdo
entre a propriedade e a gestdo da mesma. Foi necessdrio, entdo, recorrer a profissionais
no ambito da gestdo das sociedades, cada vez maiores e mais complexas, para facilitar a
sua continua expansdo. Esta separacdo levou a introdugao de profissionais estranhos a

sociedade responsaveis, no fundo, por gerir interesses alheios.

A propésito desta relagdo, se fosse possivel estabelecer um vinculo completo
entre o gestor e a sociedade, ou seja, um acordo que conseguisse prever todas as
contingéncias possiveis e que detalhasse todos o0s comportamentos exigidos aos
administradores em todas as situagdes, o problema de agéncia ndo se colocava. No
entanto, estas relacdes sdo naturalmente incompletas, como tal, acarretam brechas que

permitem uma actuagdo “livre” por parte dos administradores, originando problemas de

3 JENSEN, Michael e MURPHY, Kevin , Remuneration: Where we’ve been, how we got to here, what
are the problems, and how to fix them, European corporate governance institute, Julho de 2004, p. 50

* Como é referido por BERLE, Adolf A. e MEANS, Gardiner C., em The Modern Corporation and
Private Property, 1932, “Given diffuse share ownership by a large number of shareholders who delegate
control to professional management, but who lack the means or the individual incentives actively to
monitor their actions, management has great power and considerable discretion to pursue activities
which are beneficial to them at the expense of shareholder’s interests”

SMATOS, Pedro Vargas, A relagdo entre os accionistas e os gestores de sociedades cotadas: Alguns
Problemas e Solugoes, Cadernos de Valores Mobilidrios, p. 93
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z

moral hazardé, isto €, a tendéncia do agente agir contrariamente aos interesses do

principal.

Por outro lado, o cargo de administrador permite aceder a informac¢do a que nem
todos os accionistas conseguem. Faz parte do papel do gestor, aceder, de forma
privilegiada, a informacao para poder tomar todas as suas decisdes de forma informada
e racional, potenciando-se mais o problema de agéncia com esta assimetria de
informacdo, uma vez que tal permite determinados comportamentos aos
administradores que ndo estdo ao alcance dos accionistas, em especial nas sociedades
em que o capital social estd mais disperso’. Esta assimetria de informacdo contribui
também para a dificuldade em distinguir entre o que sdo actos de gestdo, que
maximizam o valor da empresa, e aqueles que pretendem apenas beneficiar o gestorg.
Claramente, existe uma dificuldade por parte dos accionistas em controlarem a gestﬁog,
até porque facilmente se embate com o elevado custo dos mecanismos de

monitorizacgao.

Embora a referida manifestacao do problema de agéncia seja a mais discutida no

plano internacional, a realidade europeia continental, caracterizada por sociedades de
. 1 A .

capital concentrado % leva a colocar o problema de agéncia de uma outra forma: o

. . .. .. . .. 11
desalinhamento de interesses entre accionistas de controlo e accionistas minoritarios .

® De acordo com GIAO, Jodo Sousa em “Conflito de Interesses entre Administradores e Accionistas na
sociedade anonima: os negdcios com a sociedade e a remuneragdo dos administradores”- Conflito de
Interesses no Direito Societdrio e Financeiro — Um Balango a partir da crise financeira, Almedina,
Coimbra, Janeiro de 2010, pp. 223 e 224, o Risco Moral (conceito em lingua portuguesa), “ocorre quando
no decurso de uma relagdo contratual de cardcter duradouro umas das partes, abusando de vantagem
informativa, ndo cumpre (...) a sua prestagcdo, confiando que as assimetrias informativas verificadas
impecam ou dificultem a detec¢do do seu incumprimento.”

" A dispersdo de capital conduz a uma maior probabilidade de absentismo por parte dos accionistas,
dando maior liberdade de gestdo, tal significa que as sociedades com uma maior percentagem do capital
disperso vém o problema de agéncia entre accionistas e administradores potenciado.

8 MATOS, Pedro Verga, A relacdo entre os accionistas e os gestores de sociedades cotadas: Alguns
Problemas e Solugédes, Cadernos do mercado de valores mobilidrios, p. 93

A propésito da realidade societdria nos Estado Unidos, referiram BERLE, Adolf A. e MEANS, Gardiner
C., em The Modern Corporation and Private Property, 1932, p. “The concentration of economic power
separate from ownership has, in fact created economic empires, and has delivered into the hands of a
new form of absolutism, relegating “owners” to the position of those who supply the means whereby the
new princess may exercise their power”

"°Existem accionistas que detém uma grande percentagem do capital social

1 Importa referir, tal como faz Coffee, John C. em A theory of Corporate Scandals: Why the U.S. and
Europe differ, p. 2, que “In disperse ownership systems, corporate managers tend to be the rogues of the
story, while in concentrated ownership systems, it is controlling shareholders who Play the
corresponding role”
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Perante esta realidade, surge o conceito de private benefits of control’?, por parte dos
accionistas de controlo. Isto significa que existe uma tendéncia para estes accionistas
agirem de acordo com os seus interesses pessoais em detrimento do que seria
eventualmente benéfico para os minoritdrios ou mesmo para a propria sociedade'”, uma
vez que tém uma maior influéncia ao nivel de matérias de gestdo da sociedade,
nomeadamente quanto a da estrutura remuneratdria dos administradores. Sendo assim,
serd conveniente criar condigdes prdticas de fiscalizar directamente administragcdo da

. 14
sociedade.

A identificacdo e a classificacdo destes fendmenos como problemas, com
consequéncias igualmente devastadoras, leva naturalmente a procura de esquemas de
alinhamento dos interesses entre accionistas e administradores, ou, face a segunda
perspectiva, entre accionistas maioritdrios € minoritarios. Os mecanismos de
remuneracao, entre outras formas de o fazer, surgem como um esquema de alinhamento

de interesses - uma forma de diminuir os custos de agéncia.

B. Do Papel e dos Deveres dos Administradores

Os deveres dos administradores constituem limites e obrigacdes relativamente a
sua prestacdo, mas, embora a andlise detalhada deste tema e consequente
responsabilidade civil no caso de esses deveres serem incumpridos esteja fora do ambito

desta dissertacdo, uma breve referéncia ao tema afigura-se propositada'.

Os administradores tém o poder de gerir ou de administrar e ainda o poder de
representar'®, encontrando-se esse papel balizado pelos deveres dos administradores

s 9. . . . 17 ~
consagrados no Cddigo das Sociedades Comerciais ', embora ndo se esgotem nesse

"2 Conceito que se aplica aos ganhos que derivam do exercicio de influéncia na sociedade por parte dos
accionistas de controlo em prejuizo dos accionistas minoritarios.

" Relativamente a esta situacdo ndo se pode deixar de relembrar o caso italiano da Parmalat. A este
propésito, para um desenvolvimento extenso, vd. MELIS, Andrea, Corporate Governance Failures. To
what extent is Parmalat a particularly Italian case?, Setembro de 2004

' GOMES, José Ferreira, Conflitos de Interesses, Cédigo do Governo das Sociedades Anotado, Colecgio
Governance Lab, Almedina, 2012, p. 311

15 Para um desenvolvimento aprofundado do tema CORDEIRO, Anténio Menezes, Da Responsabilidade
Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais, Lex, Lisboa, 1997

16 Cordeiro, Antonio Menezes, Manual de Direito das Sociedades I, Das Sociedades em Geral, Almedina,
2007, p.794

" Arts. 6°, n° 4, 35°, 64°, 254°, 397°, 308° e 449° CSC
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diploma'®, podendo igualmente emergir pela via contratual. Alids, “os deveres que os
administradores hdo-de observar no exercicio das suas fungcbes ndo podem ser
especificados num elenco fechado. Sdo tantas e tdo variadas as situagcoes com que o0s
administradores se deparam, sdo tantos e tdo diversos os actos que tém de realizar, que
um tal elenco é, manifestamente, impossivel”'’. Exige-se aos administradores uma
determinada conduta regida por deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a
competéncia técnica e o conhecimento da actividade da sociedade adequando as func¢des
e empregando, nesse ambito, a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado®, assim
como deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses a longo
prazo dos sécios e ponderando os interesses de outros sujeitos relevantes para a

sustentabilidade da sociedade®, sob pena de serem responsabilizados.

Assim como uma construcdo eficiente do pacote remuneratério, estes deveres
tém o objectivo de alinhar os interesses dos accionistas com os dos administradores,
mitigando o problema de agéncia, uma vez que os administradores se encontram
precisamente nessa posi¢do de disponibilidade de interesses alheios”*. Defendemos que
existe uma necessaria complementaridade dos mecanismos no combate ao conflito de
interesses, tendo em conta que os accionistas, especialmente em sociedades de capital
disperso™, ndo conseguem apreender, com facilidade a prestacio desenvolvida pelos

administradores*.

'8 Também o CIRE (arts. 18° ¢ 19°) e o Cdédigo Penal (arts. 203° a 205° e 212°) espelham deveres dos
administradores.

19 ABREU, Jorge Manuel Coutinho, Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades, 2°
edi¢do, Almedina, 2010 p. 14

20 Art. 64°, n.° 1, al. a) CSC

2L Art. 64°, n.° 1, al. b) CSC

> GIAO, Jodo Sousa em “Conflito de Interesses entre Administradores e Accionistas na sociedade
andnima: os negocios com a sociedade e a remuneragdo dos administradores”- Conflito de Interesses no
Direito Societdrio e Financeiro — Um Balango a partir da crise financeira, Almedina, Coimbra, Janeiro
de 2010, p. 217

* No caso de empresas de capital social concentrado serdo os accionistas minoritarios que nio tém acesso
a todas as informagdes. Refira-se que neste tipo de empresas de capital concentrado, a gestdo ndo é
normalmente independente do accionista maioritario.

24 GIAO, Jodo Sousa em “Conflito de Interesses entre Administradores e Accionistas na sociedade
andnima: os negocios com a sociedade e a remuneragdo dos administradores”- Conflito de Interesses no
Direito Societdrio e Financeiro — Um Balango a partir da crise financeira, Almedina, Coimbra, Janeiro
de 2010, p. 269

10
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C. Da Estrutura Remuneratoria

“ A politica de remuneragdo deve ser compativel com a estratégia empresarial e os objectivos, valores e

interesses a longo prazo da instituicdo de crédito, e incluir medidas destinadas a evitar conflitos de

. 25
interesses”

Sendo o tema da presente dissertacdo relacionado directamente com a
remuneracdo dos administradores, a elaboragdo de um capitulo de enquadramento e

andlise da estrutura remuneratoria torna-se necessdria a compreensao do tema.

Desta forma, densificando o conceito de remuneracdo, pode referir-se que “a
remuneracdo engloba todas as prestacdes de conteddo patrimonial e ndo apenas a

contrapartida pelo servigo prestado no seio de certa sociedade™.

O plano de remuneracao tem o intuito de assegurar uma remuneragdo adequada,
de modo a captar e fidelizar os gestores talentosos, procurando-se evitar remuneragoes
que provoquem uma excessiva erosdo do patriménio societdrio. Destas funcdes
evidencia-se a finalidade negativa que visa evitar os ja referidos problemas de agéncia e
uma func¢do positiva relacionada com a maximiza¢do do desempenho da sociedade,
precisamente pela ideia ja identificada de captacdo de gestores eficazes e com uma

remuneracdo justa.”’

A constru¢do da estrutura remuneratéria tem, no direito portugués, normas
injuntivas que constam no Cédigo das Sociedades Comerciais®®, ndo podendo ser
afastadas nem através de contrato de sociedade, nem através de deliberacdo social,
ficando essa deliberacdo viciada de nulidade”. Estas normas permitem a atribui¢io aos
administradores de uma remuneracdo certa ou, parcialmente, pode também ser

composta por uma percentagem dos lucros da sociedade, desde que a percentagem

* Directiva 2010/76/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro 2010, a propésito do
sector financeiro, mas cuja afirmacdo tem aplicabilidade a todas as empresas.

* SIMAO, Jorge André Cérita, A Remuneracdo dos Administradores das Sociedades e as suas
implicagcées no contexto de crise financeira mundial, in Revista de Direito das Sociedades, ano II, n° 3 e
4, Almedina, 2010, p. 23

Y"CAMARA Paulo, Conflito de Interesses no Direito Financeiro: um retrato anatomico, “Conflito de
Interesses no direito societdrio e financeiro - um balango a partir da crise financeira” Almedina, Janeiro
de 2010, p.43

2% Arts. 399° e 429°, consoante o modelo de governo societdrio adoptado.

2 Arts. 56°, n° 1 al. d) e art. 411, n°l al. ¢), neste sentido vd. CAMARA PAULO, A Comissdo de
Remuneragées, Revista de Direito das Sociedades, 2011, p. 27.

11
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mdxima de lucro’ destinada aos administradores esteja autorizada no contrato de
sociedade. Para além das normas imperativas, o Cddigo de Governo das Sociedades
contem recomendagdes’ neste dmbito que aconselham a adop¢do de uma componente
varidvel da remuneracdo que dependa de uma avaliacdo de desempenho com base em
“critérios mensuraveis e pré-determinados, que considere o real crescimento da empresa
e a riqueza efectivamente criada para os accionistas, a sua sustentabilidade a longo
prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicdveis a

actividade da empresa”™

, para além da remuneracao fixa. Mas as recomendacdes nao
terminam neste ponto: devem ainda ser estabelecidos limites maximos para as
remuneracdoes € deve haver razoabilidade entre a componente fixa e varidvel da
remuneracdo>>. Com vista a que o alinhamento de interesses entre os accionistas e 0s
administradores seja também a longo prazo, a Recomendacdo II.4 do Cdédigo de
Governo das Sociedades da CMVM (2013) aconselha a que uma parcela significativa da
remuneracdo varidvel seja diferida por um periodo de, pelo menos, trés anos e a
dependéncia desse pagamento da continuacdo do bom desempenho da Sociedade ao

longo desse periodo. Deve motivar-se a tomada de decisdes que criem valor no longo

prazo e evitar as accdes destrutivas de valor™*.
Nesta sequéncia, surgem as seguintes conclusoes:

® Remuneragdo fixa — Corresponde ao estabelecimento de uma
determinada quantia a titulo de remuneragdo pelo cargo desempenhado,
que nao estd dependente de circunstancias como o desempenho do
administrador. Para a sua determinagao, o proprio art. 399° CSC, no seu
nimero um, aponta como critérios a complexidade da funcdo
desempenhada e a situacdo econdmica da sociedade. Relevante € ainda
acrescentar que nao estd em causa apenas um valor monetério, pois esta
componente pode ser complementada com outras vantagens acessorias,

como pagamento da renda de casa, seguros de saude, utilizagdo de bens

% Nos termos do art. 399°, n°3 CSC esta percentagem apenas pode incidir sobre a parte do lucro de
exercicio que pode ser atribuida aos accionistas, de acordo com o disposto no art. 33° CSC.

3! Recomendagdo III. CGS da CMVM 2013

32 Recomendagdo I1.1.5.1., al. i), 2010 (no entanto, a sua teleologia ainda se encontra actual)

33 Recomendacdo I11.3 do CGS da CMVM 2013

34 JENSEN, Michael e MURPHY, Kevin, Remuneration: Where we’ve been, how we got to here, what
are the problems, and how to fix them, European corporate governance institute, Julho de 2004
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sociais como viaturas, concessdo de empréstimos com taxas de juro
menores, entre outras possibilidades.

® Remuneragcdo varidvel — Esta modalidade de remuneracdo pode ser
certa® ou pode estar dependente da verificacdo de determinada condigao.
Por isso, pode ser configurada de diversas formas, tendo-se referido a
proposito da andlise do Cdédigo de Governo das Sociedades que os
critérios devem ser pré-elencados. A forma mais comum de remuneragdo
varidvel consiste no pagamento consoante o desempenho do
administrador (pay for performance), até porque se entende que potencia
a atracc¢ao dos melhores profissionais (func¢ao positiva da remuneragao).
A remuneracdo varidvel pode, também, ser configurada na dependéncia
dos resultados da propria sociedade, embora esta questdo tenha de ser
especialmente bem desenhada. Se os resultados a que se sujeita esta
remuneracdo nao forem considerados a longo prazo, como resulta das
recomendacdes de bom governo societario anteriormente referidas, pode
levar a assungdo de risco ndo desejavel por parte dos administradores
apenas com o intuito de empolar os resultados no curto prazo e receber a
respectiva remuneracao.

e Stock options™ — A atribuicdo de opgdes corresponde a uma forma de
remuneracdo varidvel e é vista como um instrumento privilegiado para
alinhar interesses dos administradores com os interesses dos accionistas
e, por essa via, mitigar os problemas de agéncia’. No entanto, se
pareciam ser uma solucdo inovadora quando surgiram, rapidamente se
percebeu o efeito perverso que poderiam ter quando mal construida a
forma de as exercer.

Procedendo rapidamente a uma andlise, uma vez que nao se trata do
objecto da presente dissertacio, aponta-se a assun¢do de risco desmedido

por parte do administrador porque apenas detém opcdes, logo também a

** Como refere Paulo Olavo Cunha, a remuneracdo varidvel pode ser certa quando é percepciondvel
independentemente da obtengcdo dos lucros pela sociedade, sendo previsivel em funcdo dos critérios
estabelecidos para a sua atribuicio, CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comercias, 4
edi¢do, Almedina, 2010 p. 783

3% Para um maior desenvolvimento consultar OLIVEIRA, Anténio Fernandes de, Remuneracdo de
Administradores e Planos de Aquisicdo de Acgdes, Caderno do Mercado de Valores Mobilidrios

37 OLIVEIRA, Anténio Fernandes de, Remuneracdo de Administradores e Planos de Aquisicdo de
Acgdes, Caderno do Mercado de Valores Mobilidrios n.° 19, Dezembro 2004, p. 28
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escolha de nao exercer. Por outro lado, ainda ao nivel da assuncdo de
risco desmedido, os administradores podem ter tendéncia para projectos
que empolem os resultados no curto prazo, permitindo que estes
consigam lucro ao exercer as opgdes e posteriormente efectuarem a sua
venda. As questdes apontadas, e outras, demonstram a complexidade do
desenho de um pacote de stock options e a relacdo com temas sensiveis,

tal como a informacao privilegiada e a assunc¢do de risco ndo desejdvel.

Na constru¢gdo de uma politica de remuneracdes, para além dos tipos de

remuneracao elencados, € possivel acrescentar outros tipos de contrapartidas associadas

. . .~ . 38

ao cargo, tais como planos de reforma ou contribui¢des para outro tipo de fundo™,
39 e .. o - ..

golden parachutes™, golden hellos (pagamentos iniciais), utilizacdo de bens sociais ou

concessdo de empréstimos, sendo que o proprio prestigio que envolve um cargo de

administrador € contabilizado como uma vantagem do exercicio dessa fungdo.

D. Da Evolu¢ao Regulatéria em matéria de Remuneracao

“Uma adequada compreensdo dos codigos de governo societdrios é auxiliada com algumas indicagcbes

. o . 40
(...) sobre a origem histérica da figura™”

A crise financeira iniciada em 2007 veio evidenciar uma vez mais a insuficiéncia
do tratamento e da regulacdo em matéria de remuneracdes, relembrando escandalos
como os da Enron*' e da Walt Disney Co.* que expuseram remuneracdes ou
contrapartidas auferidas pelos administradores completamente desproporcionais face a

realidade e uma clara erosdo do patriménio societario.

2

* A jurisprudéncia ndo é undnime no enquadramento das pensdes de reforma como componente da
remuneragdo, podendo exemplificar-se com dois acérddos contrarios: Ac. do STJ de 01/03/2007 que
defende a inclusdo no conceito de remuneracdo e o Ac. do STJ de 10/05/2000 que entende que a
concessdo de reforma se traduz numa atribuicdo sem contrapartida, uma vez que ndo tem por base um
regime de descontos.

% Compensagdo paga aos administradores pela cessagdo do seu contrato, superior 2 indemnizago
conferida pela lei.

“ CAMARA, Paulo, Cédigo de Governo das Sociedades Anotado, Almedina, 2012

*'A Enron Corporation era a sétima maior sociedade dos Estados Unidos da América, operava no sector
da energia e tinha os seus lucros falseados através de manipulacdes nos documentos financeiros. Aos
trabalhadores estava atribuido um plano de opg¢des de compra de ac¢des, sendo por isso favoravel esta
alteracdo de resultados. Para maiores desenvolvimentos, COFFEE, John C, What Caused Enron? A
Capsule Social and Economic History of the 1990’s, Columbia Law School, Janeiro 2003

“The Walt Disney Company, nos Estados Unidos da América, pagou a um dos administradores um
Golden Parachute de mais de 100 milhdes de ddlares, tendo este trabalhado durante 14 meses na
empresa.
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A mediatizacdo destes escandalos empresariais acabou por conduzir a uma
proliferacdo de normas e a reformas estruturais com o intuito de alinhar os pacotes

remuneratorios aos interesses das sociedades.

Pretende-se com este capitulo fazer uma breve alusdo ao enquadramento histérico e
a evolugdo da regulagao em matéria de remuneracdo, demonstrando que a mesma se foi

adaptando aos acontecimentos que iam tomando conta da vida econdmica.

a. Estados Unidos da América e Reino Unido®

A referéncia aos Estados Unidos impde-se pelo papel pioneir044que desempenharam

no 4mbito dos c6digos de governo societdrio®.

Foi através da American Bar Association e do American Law Institute que surgiu
uma compilagdo de cédigos de governo societdrio, com o objectivo de harmonizacao da
matéria nos varios Estados Federados. Surgindo, em 1954, o Model Business
Corporation Act, através de divulgacdo do Commitee on Corporate Laws da American

Bar Association, que regula aspectos como o conflito de interesses.

Pela autoria do American Law Institute surgem os Prinicpals of Corporate
Governance que reflectem preocupacdes de eficiéncia e de gestdo equilibrada de
situacdes de conflitos de interesses intra-societdrios’®. Também é referida a existéncia
de uma comissdo de remuneragdes, ainda que dentro do 6rgao de administracdo. Estas
iniciativas acabaram por conduzir a iniciativa das préprias sociedades de emissdo de

codigos para os proprios administradores.

Refira-se o Sarbanes-Oxley Act”’/*® promulgado em Junho de 2002, cuja origem

reside em escandalos financeiros como a Enron e a WorldCom e que € aplicavel tanto a

* Para maior desenvolvimento CAMARA, Paulo, Codigo de Governo das Sociedades Anotado, Colec¢ao
Governance Lab, Almedina, 2012, pp. 12 e ss.

* Tal como refere Paulo Camara, in CAMARA, Paulo, Cédigo de Governo das Sociedades Anotado,
Coleccao Governance Lab, Almedina, 2012, p. 14

* Estes Cédigos sdo constituidos por soft law, ndo havendo sangdes juridicas para o ndo cumprimento.
Configuram nao leis, mas regras de boa conduta, as quais ndo deve ser associada a palavra cddigo em
sentido técnico, neste sentido CAMARA, Paulo, Codigo de Governo das Sociedades Anotado, Colec¢io
Governance Lab, Almedina, 2012, pp. 12 e ss.

46 CAMARA, Paulo, Codigo de Governo das Sociedades Anotado, Coleccdo Governance Lab, Almedina,
2012, p. 15

" Formalmente intitulado Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002.
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empresas americanas cotadas em bolsa, como a empresas estrangeiras admitidas a
negociacdo na bolsa de valores dos Estados Unidos. Estes acontecimentos
demonstraram a necessidade de reforco da protec¢do dos investidores, tendo por isso
implementado um conjunto de normas com o principal objectivo de aumentar a

informacao divulgada por estas empresas, assim como a fiabilidade da mesma.

No ano de 2008, com a aprovacdo do Emergency Economic Stabilization Act”,
foram também alvo de tratamento aspectos relativos a remuneracdo dos
administradores, no entanto apenas no que concerne as empresas que foram alvo de
apoio estatal. Nesse sentido, surge também The American Recovery and Reinvestement

Acto £2009°°.

Ainda no ano de 2009, surgem diplomas com implicacdes em matéria de
remuneracdo dos administradores, como Shareholders Bill of Rights, Corporate and
Financial Institution Compensation Fairness Act, promovendo o voto anual dos
accionistas relativamente a remuneracdo dos administradores, em especial, para

pronunciarem relativamente a existéncia de golden parachutes.

Refira-se ainda o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
pela sua importancia, que foi aprovado em 2010 no ambito da regulacdo do sector
financeiro, que faz referéncia a remuneracdo dos administradores, mas aqueles que

.. 1
desenvolvem a sua actividade neste sector’".

A aten¢do dada a matérias relativas ao bom governo societdrio sensibilizou outros
paises, nomeadamente o Reino Unido, que acabou por importar para a Europa a

questao.

Neste ambito, o London Stock Exchange, o Financial Reporting Council e o0s
profissionais de contabilidade constituiram uma comissao liderada por SIR ADRIAN

CADBURY, para que a mesma propusesse um conjunto de boas praticas de governo

* Para um maior desenvolvimento vd. Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, IPCG,
2006, pp. 57 e ss.

* Disponivel em https://www.govtrack.us/congress/bills/110/hr1424/text

% Disponivel em http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-111hrlenr/pdf/BILLS-111hrlenr.pdf

3! Para maior desenvolvimento sobre a evolugio da regulacdo em matéria remuneratéria vd. GOMES,
Féatima, Remuneragdo de Administradores de Sociedades Anonimas “cotadas”, em geral e no “Sector
Financeiro”, em particular, 1 Congresso-Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2010
pp- 303 a 306.
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societario, tendo desta forma surgido o Relatorio de Cadbury, cujo nicleo se prendia

com o rigor da informacao financeira da Sociedade.

Ao Relatorio de Cadbury seguiram-se o Relatério de Greenbury, o Relatorio de

Hampel e o Combined Code (1998), que compila os contributos dos c6digos anteriores.

O Combined Code foi revisto em 2003, na sequéncia do Relatério Myners (2001),
do Relatério Higgs (2003) e do Relatério Smith, que versam sobre investidores
institucionais, administradores ndo executivos e comissoes de auditorias

respectivamente.

Ja em 2005 foi elaborado o Relatério de Turnbull que orientava a implementacdo de

mecanismos de controlo previstos no Combined Code.

. . ~ Dot et . 52
De referir também a elaboracdo dos “Principios de Governo das Sociedades”" ",

publicado pela OCDE, em 1999, revistos e actualizados no ano de 2004. Actualmente,

existe o Corporate Governance Code™.

b. Unido Europeia™

No ano de 2002, depois de vérios Estados-Membros publicarem cddigos de governo
societério, a Unido Europeia solicitou ao Grupo de Alto Nivel de Peritos em Direito das
Sociedades™ o alargamento do seu relatério relativo ao Direito das Sociedades a
questdes de auditoria e governo das sociedades, de alguma forma também motivada
pelos escandalos financeiros que tinham ocorrido do outro lado do Atlantico™. Surgiu
assim, o Relatorio de Winter Il com dezasseis recomendagdes, incidindo em teméticas

como a remuneragdo dos administradores e a divulgacdo de informagdes.

>% Para um desenvolvimento extenso vd. Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, IPCG,
2006.

53 Disponivel em https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-
Governance-Code-September-2012.pdf

3 Para um maior desenvolvimento vd. FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh ¢ UNGUREANU,
Maria Cristina, Understanding Directors Pay in Europe: A comparative and empirical analysis, in ECGI
Working  Paper  Series in Law, working paper n° 126/2009, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1418463, pp. 25 e ss.

> A Comissdo Europeia j4 tinha solicitado anteriormente um estudo a este Grupo de Peritos, no entanto
incidia na comparag@o dos varios cédigos de governo societdrio dos Estados-Membros (Janeiro de 2002).
% Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, IPCG, 2006, pp. 41 e ss.
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Na sequéncia do Relatorio de Winter II, a Comissdo Europeia, no ano de 2003,

7 . . P
> complementares designadas Modernizar o Direito das

emite duas comunicacdes
Sociedades e Reforcar o Governo das Sociedades: uma Estratégia para o Futuro e

Reforcar a Revisdo Oficial de Contas na EU.

Nos anos de 2004 e 2005 sdo colocados em pratica principios estabelecidos nas
referidas comunicagdes através de recomendagdes da Unido Europeia ao nivel das

politicas remuneratdrias dos administradores:

e Recomendacgdo 2004/913/CE, de 14 de Dezembro, relativa a instituicdo de um
regime adequado de remuneracdo dos administradores das sociedades cotadas;

e Recomendacao 2005/162/CE, de 15 de Fevereiro, relativa ao papel dos
administradores ndo executivos ou membros do Conselho de Administracdo de

sociedades cotadas e aos comités do conselho de administracdo ou supervisao.

A Recomendacao 2004/913/CE decorre da comunicagdo da Comissao designada
Modernizar o Direito das Sociedades e reforcar o Governo das Sociedades na EU —
Uma estratégia para o F uturo>® e, como se disse, constando que entre um conjunto
de propostas que visam reforcar os direitos dos accionistas e modernizar os
conselhos de administracdo, nela se prevé uma iniciativa para promover a
aplicacdo nos Estados-Membros de um regime regulamentar adequado de
remuneracdo dos administradores™. E considerada e reconhecida a relevancia do
tema das remuneragdes dos administradores no contexto societario e a propensao do

mesmo para o conflito de interesses entre accionistas e administradores.

Esta Recomendagdo, para além de emitir um alerta e um incentivo para as
matérias remuneratérias, aponta a transparéncia como conceito-chave neste
contexto, contribuindo para a responsabilizacdo dos administradores. Aconselha-se a
divulgacdo da politica de remuneracdes, a sujeicao a apreciacao dos accionistas em
Assembleia Geral da mesma, assim como a especificacdo individual dessas

remuneracdes. Acresce ainda a necessidade de aprovacdo pelos accionistas das

7 Para um desenvolvimento extenso vd. Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, IPCG,
2006, pp. 45 e ss.
%8 Disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52003DC0284:PT:-HTML

3 Recomendacgdo da Comissao 2004/913/CE, considerando 1
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remuneracoes dos administradores que sejam compostas por “direitos de aquisicao

de ac¢des ou com base na variagcdo do preco de acgées”éo.

No que concerne a Recomendagdao 2005/162/CE, o foco recai no conflito de
interesses € no papel do administrador ndo executivo como supervisor, reforcando-
se as suas funcdes. A Recomendacdo defende uma divisdio do o6rgdo de
administracdo, em comités especializados, surgindo neste contexto o comité de
remuneracoes, que seria responsdvel pela politica de remuneragdes, nomeadamente
os tipos de remuneracdo e os critérios em que assenta a remuneracdo variavel. A
Recomendag¢do nao é também omissa no aconselhamento a consulta por parte destes

comités de remuneracdes de peritos, especializados em remuneracdes®’.

Em 2009, na sequéncia financeira de 2007, vem a Comissdo Europeia reforgar as

anteriores Recomendacdes de 2004 e 2005, emitindo novas:

e Recomendacdo 2009/384/CE, de 30 de Abril, relativa as politicas de
remuneracao dos servicos financeiros;

e Recomendagcdao 2009/385/CE, de 30 de Abril, que complementa as
Recomendagdes 2004/913/CE e 2005/162/CE no que respeita ao regime de

remuneracao dos administradores de sociedades cotadas.

O reconhecimento da “inadequagdo das praticas remuneratérias dos servigos

. . 62
financeiros”

conduziu a Recomendacdo de 2009/384/CE, contendo um regime
especifico para o sector financeiro. O entendimento de que a m4 gestdo das instituicoes
financeiros se deveu, em parte, ao mau desenho das politicas remuneratdrias,
responsaveis pela assung¢do de risco desmedido, levou a comissdo a estabelecer

principios gerais no ambito das remuneracdes do sector financeiro.

Relativamente a Recomendacao 2009/385/CE, a mesma visa complementar as
Recomendagdes emitidas em 2004 e 2005 sobre esta temdtica. A crise financeira
demonstrou, ndo sé a crescente complexidade das estruturas remuneratérias, mas
também que o alinhamento dessas estruturas a resultados de curto prazo leva a assung¢ao
excessiva de risco, propiciando a adopcdo irracional de risco face aos interesses das

sociedades.

60 Recomendacgdo da Comissao 2004/913/CE, secc¢ao IV, 6.1
%! Jn Recomendacdo da Comissdo 2005/162/CE
62 Recomendacgdo da Comissao 2009/384/CE, de 30 de Abril, considerando 2
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Desta forma, a Comissdo Europeia teve como objectivo prever principios
complementares face aos das Recomendacdes de 2004 e 2005, promovendo-se, assim, a
sustentabilidade a longo prazo das sociedades, a remuneracdo baseada no desempenho
dos administradores, no entanto com base numa avaliagdo feita com critérios
transparentes, pré-definidos, mensurdveis, existindo também um tecto definido para esta
remuneracao varidvel, assim como deve ser prevista a possibilidade de recuperagdo das
componentes varidveis da remuneragdo por parte da sociedade, no caso dos dados se

verificarem incorrectos®’.

Em reforco da Recomendagao 2005/162/CE, implementam-se novidades para as
Comissdes de Remuneragdes, referindo-se que, pelo menos um dos membros, deve

possuir conhecimentos técnicos no dominio das remuneracoes.

No ambito do governo de sociedades cotadas, refere-se também a aprovacao,

pela Comissao, do Livro Verde sobre o governo de sociedades cotadas.

Nesta sequéncia, torna-se importante reforcar a ideia do cardcter ndo imperativo
destas recomendacgdes e o facto de poderem ser adoptados, independentemente do
modelo de governo societdrio adoptado pela Sociedade e de ndo se pretender restringir
qualquer escolha a esse nivel®. A 16gica de implementacdo destas recomendacdes

insere-se no Principio do Comply or Explain“.
c¢. Portugal
Na sequéncia da publicagdo das recomendacgdes da Comissdo Europeia, em 2009 é

aprovada em Portugal a Lei n° 28/2009 de 19 de Junho. Esta Lei, de acordo com o seu

artigo 1°, visa estabelecer o regime de aprovacdo e de divulgacdo da politica de

% Recomendagio 2009/385/CE, de 30 de Abril, considerando 6

% Tal como consta na Recomendacio 2004/913/CE de 14 de Dezembro, no considerando 2 é importante
respeitar totalmente a diversidade de sistemas de governo das sociedades existente na Comunidade,
reflexo das diferentes concepcdes dos Estados-Membros quanto ao papel das sociedades e dos 6rgaos
responsdveis pela definicdo da politica de remuneracdo dos administradores e pela determinacdo da
remunerac¢do especifica de cada administrador.”

%De acordo com o Relatério sobre o Grau de Acolhimento de Recomendagdes — Indice e Rating de
Governo Societdrio elaborado pelo Centro de Estudos Aplicados Cat6lica — Lisbon School of Business &
Economics, o Principio Comply or Explain corresponde a um modelo de informag¢do de origem britinica,
segundo o qual as sociedades cotadas devem informar sobre o grau de acolhimento das recomendagoes
contidas no Codigo de Governo das Sociedade (comply) e, bem assim, devem informar sobre o
fundamento do ndo acolhimento das recomendagées por si ndo observadas (explain).
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remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administragdo e de fiscalizacdo das entidades
de interesse publico e vem também proceder a revisdo do regime sancionatorio para o
sector financeiro em matéria criminal e contra ordenacional®®.

Sendo o foco desta andlise as obrigacdes que esta Lei introduz no dmbito da Politica

de Remuneracdes, cumpre fazer uma breve referéncia as imposi¢cdes da mesma:

« aprovacdo de uma Declaragdo sobre Politica de Remunerac¢ao, a ser submetida
a Assembleia Geral de accionistas;

o divulgacdo da Declaracao sobre Politica de Remuneracdo nos documentos
anuais de prestacdo de contas;

o divulgacdo da remuneracdo auferida pelos membros dos 6rgdaos sociais em

termos agregados e individuais.

Estas obrigagdes impostas pela Lei n® 28/2009 sdo aplicaveis as entidades de
interesse publico, tornando relevante para esta matéria o Decreto-Lei 225/2008. Este
Decreto-Lei acaba por densificar as entidades integrantes no conceito de entidades de
interesse publico, no entanto ndo esgota todas as entidades integrantes, acabando a

propria Lei n° 28/2009 por completar esse leque67.

Embora sem caricter imperativo, ndo se pode deixar de fazer referéncia ao Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal o8 , datado de 2006 e da
responsabilidade do IPCG, que surge com o intuito de produzirem um conjunto de
reflexoes sobre a situacdo actual e a evolucdo recente das prdticas de governo das
principais empresas portuguesa569 .

Para além deste enquadramento legislativo e do estudo da responsabilidade do
IPCG de 2006, é da maior relevancia o papel da Comissdo de Mercado dos Valores

Mobilidrios’’, responsével pelo primeiro Cédigo de Governo das Sociedades de 1999,

alterado em 2001, 2010 e, recentemente, em 2013. Este Cdédigo de Governo das

% Nzo pode deixar de se referir que tal arrumagdo sistemdtica por parte do legislador ndo foi muito
coerente.

%7 Andlise em pormenor da Lei n° 28/2009 no capitulo II al. b) da presente dissertagdo.

% Disponivel em http://www.ecgi.org/codes/documents/libro_bianco_cgov_pt.pdf

% Livro Branco de Corporate Governance em Portugal, IPCG, 2006, p. 9

" Da responsabilidade da CMVM também viérios regulamentos tém emergido relativamente a esta
matéria, sendo que o Regulamento actualmente € vigor € o n® 4/2013.
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Sociedades ndo tem cardcter imperativo’' e, por isso, a sua adopcdo estd sujeita ao

Principio do Comply or Explain.

Sendo as principais alteracdes no ambito das remuneracdes do Cédigo de Governo
das Sociedades de 2013 face a versdo de 2010 que vigorava até entdo, o facto de os
membros da comissdo de remuneragdes, ou equivalente, deverem ser independentes
face a administra¢do executiva e o facto de se prever instrumentos juridicos que afastem
os denominados golden parachutes * para os casos de cessacdo de funcdes de
administradores na sequéncia de inadequado desempenho, ainda que tais situacdes nao

se reconduzam a violagdes graves dos seus deveres ou a inaptidao.

No dia 19 de Julho de 2013 foi ainda publicado, para além da alteracdo ao Codigo
de Governo das Sociedades da CMVM versdo de 2010 pelo Cédigo de Governo das
Sociedades de 2013, o Regulamento n° 4/2013 que vem revogar o Regulamento
n°1/2010, com efeitos produzidos a partir de 1 de Janeiro de 2014. Este novo
Regulamento da CMVM vem tornar o contetdo do relatorio de estrutura e praticas de
governo societdrio mais exigente, no entanto introduz uma novidade da maior
relevancia - a possibilidade de escolha, pelas sociedades, do cdédigo de governo
societario que vao adoptar. Nesta sequéncia, permite-se a adopcao de um Codigo de
Governo Societdrio distinto do da CMVM, o que se mostra do maior interesse quando
foi ja publicado um outro Cédigo de Governo das Sociedades em Portugal pelo Instituto
Portugués de Corporate Governance. Acrescenta-se apenas que a propdsito da escolha,
esta ndo tem sequer que ser sujeita a aprovagao por parte da CMVM, exige-se somente

que a opg¢ao seja devidamente fundamentada.

Como anteriormente se referiu, paralelamente ao Cddigo de Governo das
Sociedades da CMVM existe um outro Cddigo do Instituto Portugués de Corporate
Governance. Foi publicado no dia 30 de Janeiro de 2013 e configura uma alternativa ao
Cdédigo da autoria da CM VM. Ainda que os destinatdrios principais sejam as sociedades

emitentes de accoes admitidas a negociacio em mercado regulamentado, a

particularidade deste cddigo € permitir a aplicacdo as Sociedades Comerciais, uma vez

"I Este c6digo corresponde a soft law, sendo a palavra “cédigo” utilizada sem o sentido técnico que é
normalmente utilizado; ndo existe qualquer lei neste cédigo.
2 Breve desenvolvimento no capitulo relativo  estrutura remuneratéria no capitulo I, C
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que sdo estabelecidos principios gerais e flexiveis para permitir a adopcdo aos varios

tipos societdrios.

No dominio da remuneragdo, este Cédigo refere que a composicao da comissao de
remuneracdes deve ser maioritariamente composta por membros independentes da
administracio; possibilidade de Administradores ndo executivos estarem pontualmente
investidos de tarefas executivas, com repercussdo na sua remuneragao (designadamente
pela possibilidade de atribuicdo de remuneracdo varidvel a Administrador nessas

condigdes).

II. Da Influéncia dos Accionistas na Fixacdo da Remuneracio dos
Administradores

a) Da Comissao de Remuneracoes

. . . 73
“Information about board and executive remuneration is of concern to shareholders”

O Cddigo das Sociedades Comerciais portugués consagra, nos seus artigos 399°
e 429°, consoante 0 modelo de governo societdrio adoptado seja o cldssico’ ou o
dualista’”, um regime imperativo aplicdvel a fixacio da remuneracdo dos membros dos
orgdos de administracdo. Demonstrando tal opcdo que, ainda que ndo exista uma
solucdo uniforme para todas as sociedades andnimas, € possivel fazer uma adaptacio do

mesmo as caracteristicas apresentadas pela sociedade em causa.

Da andlise normativa do art. 399° CSC extrai-se que a atribui¢do da competéncia
para a fixagao da remuneragao dos administradores pertence a assembleia geral, ou seja,
aos accionistas, ou a uma comissao de remuneracgdes, que corresponde a uma emana¢ao

da Assembleia Geral, sem duracdo determinada e cujo mandato ela pode fazer cessar a

73MUSAALI, Miriam, Directors remuneration, who should decide, Janeiro de 2009, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1407389

™As sociedades que escolham este modelo de governo societirio t8m um Conselho de Administragio e
um Conselho Fiscal. Para um maior desenvolvimento relativamente aos modelos de governo societério
vd. CORDEIRO, Anténio Menezes, Manual de Direito das Sociedades II, Das Sociedades em Especial,
2% edi¢@o, Almedina, 2007, pp.769 e ss. e CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comercias, 4*
edi¢do, Almedina, 2010 pp. 741 e ss.

Combina a existéncia de um Conselho de Administragio com um Conselho Geral e de Supervisio.
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qualquer momento’®. Ainda que, A partida, ndo tenha cariz obrigatério, esta comissio é

. .- s ez 17
tida como uma boa pratica de governo societario”’.

Quanto ao art. 429° CSC, a solucdo difere um pouco do art. 399° CSC, devido a
organizac¢do da prépria sociedade, embora exista coincidéncia na teleologia das normas.
Assim, no modelo de governo dualista, a determinagdo da remuneracdo dos
administradores €, habitualmente, fixada pelo conselho geral e de supervisdo ou por
uma comissdo por este Orgao nomeado’®, contrariamente ao modelo monista, em que
essa comissdo de remuneragdes € uma emanacdo da propria assembleia geral de

accionistas.

. -~ 7 - .
Sendo a comissdao de remuneracdes ’a solucdo comum aos dois modelos de
governo societdrio e também a solu¢do mais habitual nos mesmos dois modelos, cumpre

fazer-lhe uma referéncia mais aprofundada.

A comissao de remuneracdes surge como solucdo para mitigar o problema de
algéncial80 e a sua importancia tem vindo a aumentar exponencialmente, deixando em
muitos casos particulares de ser apenas uma recomendacdo para se tornar obrigat(’)riagl,
até porque, como aponta Paulo Olavo Cunha, apresenta duas vantagens inegdveis: a de
permitir a fixacdo das remuneracoes fora do ambiente, por vezes emotivo, das
assembleias gerais, atendendo a elementos relevantes e a critérios adequadamente
Sfundamentos; e a de viabilizar a definicdo de uma politica de remuneragcoes compativel
com a capacidade economica da empresa, com base na articulacdo dos seus membros e

. N A . 82
num contexto de autonomia com relacdo a competéncia da assembleia geral’”.

Relativamente aos membros desta comissdo, se inicialmente era constituida

apenas por accionistas, a evolu¢do ndo foi no sentido de manter essa solucdo, pois a

76CORDEIRO, Anténio Menezes, Cddigo das Sociedades Comerciais anotado, 2* edi¢do, Almedina,
2010, anotacdo ao art. 399° CSC

" Merecendo foco por parte da Comissio na Directiva 2005/262/CE

" No entanto, o art. 429° CSC permite também atribuir esta competéncia a2 Assembleia Geral de
Accionistas ou a uma comissdo designada por esta a semelhanca do que acontece no Modelo Cléssico de
governo societdrio, caso tal questao seja determinada no contrato de sociedade.

” Originariamente correspondia a uma “Comissdo de accionistas”, no entanto com a reforma do CSC em
2006 os membros deixaram de ter que ser obrigatoriamente accionistas.

%0 A existéncia desta comissdo torna a abordagem do tema das remuneragdes mais transparente,
eficiente, profissional e esclarecida. CAMPOS, Ana Rita Almeida, Codigo do Governo das Sociedades
Anotado, Almedina, 2012, p. 264

#'Bancos e institui¢cdes financeiras tém obrigatoriamente que ter uma comissdo de remuneragdes, segundo
o Aviso n° 10/2011 do Banco de Portugal, que entrou em vigor a 10 de Janeiro de 2012.

82 CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comercias, 4* edi¢do, Almedina, 2010 p. 781
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reforma do CSC, em 2006, veio permitir a composi¢do desta comissdo por membros
independentes e externos a sociedade. Alids, a evolucdo vai no sentido de encorajar
uma maior preparagdo técnica na composi¢do da comissdo, ao recomendar que pelo
menos um membro desta comissdo seja suficientemente especializado no dominio das
remuneracées™/*, precisamente pela complexidade do tema e pelo facto do mesmo se
encontrar constantemente sob o escrutinio publico. E importante apontar, neste dominio,
para a importancia dos membros que constituem esta comissdo, porque se
incorporarmos administradores dar-se-ia o caso, como refere Oliver Williamson, destes
gestores “redigirem os seus contratos com uma mdo e assind-la com outra”, o que
deixa de ser coerente com o alinhamento de interesses anteriormente enunciado. Por
outro lado, a introdu¢do de membros independentes nestas comissdes permite um
equilibrio entre accionistas de controlo e accionistas minoritdrios nas sociedades de

capital concentrado™.

As recomendacdoes de boa governacdo tém ido sempre no sentido da
independéncia destes membros86, embora tenha interesse em considerar-se a solucdo de
incorpora¢do de um administrador ndo executivo, uma vez que traria conhecimento da
propria sociedade para esta comissdo. No entanto, ainda que ndo se incorporem
administradores ndo executivos, recorda-se que a comissdo remuneratéria € um 6rgao
social, e como tal, existe uma interligacdo com outros 6rgaos da sociedade, que podem
auxilid-la nas informagdes necessarias sobre a vida societdria para o melhor desenho das

estruturas remuneratorias.

Ainda no &ambito destas comissdes, € importante estabelecer as suas
competéncias, sendo relevante para tal o conceito de Remuneracdo, que pode ser
extraido de um Anexo ao Regulamento n°1/2010 da CMVM?®’, sendo esta qualquer
vantagem individualizdvel de natureza patrimonial atribuida ao administrador pela
sociedade, ainda que em momento diferido ou de natureza condicional, e por esta
suportada, directa ou indirectamente. As comissdes de remuneracio extrai-se a

competéncia de definir planos de stock options, que estd incorporada no conceito de

8 CAMARA, Paulo, A Comissdo de Remuneragées, Revista do Direito das Sociedades e Governance
Lab, Ano III, 2011, p. 15

% Recomendagio I1.3.1 CGS da CMVM 2013

% Uma vez que diminuiria a ingeréncia dos accionistas de controlo na sociedade.

% Recomendagio I1.3.1 CGS da CMVM 2013

¥ Nio ¢ utilizado o conceito proveniente do Cédigo de Trabalho, uma vez que o vinculo dos
administradores para com a sociedade ndo é um contrato de trabalho.
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Remuneracdo, uma vez que sdo competéncia da assembleia geral, nos termos dos arts.

319° n°1 e 320° n°1 do CSC, quando estdo em causa ac¢des proprias.

As competéncias das comissdes de remuneragdo centram-se nas contrapartidas
concedidas aos administradores, ndo sendo estas competentes para estabelecer a
remuneracao de nenhum outro colaborador ou trabalhadores, sendo tal uma matéria da

gestdo de acordo com os artigos 405° e 406° CSC.

Este regime que se tem vindo a analisar sobre a fixacdo das remuneragdes
estabelecido no CSC € injuntivo. Nao havendo possibilidade de estabelecer uma
cldusula estatutdria ou deliberar em Assembleia Geral uma solug@o contraria a lei, sob
pena de nulidade prevista no art. 56°, n° 1, al. d) CSC. Também os arts. 411°, n°1 al. c) e
433°, n°1 CSC impedem o conselho de administracio de fixar as suas préprias
remuneracoes. A caracteristica de imperatividade do regime comprova a sensibilidade

do tema no que concerne ao Conflito de Interesses que a matéria pode originar.

b) Do Principio SAY ON PAY

“A designacdo say on pay cobre genericamente todas as normas juridicas que
permitam, promovam ou obriguem a politica de remuneragdes societdria, ou uma
declaracdo a esta relativa, a ser submetida a um voto expresso em Assembleia Geral,
com uma periodicidade pré-determinada, em regra anual”.*® Configura o “direito de os
accionistas poderem votar sobre a politica de remuneracdo dos administradores nas

Assembleias Gerais anuais”.%’

O principio say on pay surge no Reino Unido® alicercado na ideia de
disclosure®' e configurando uma forma de combate ao problema de agéncia. “As
justificacOes oficiais para o say on pay assentam em que a promog¢ao de maior controlo
pelos accionistas do processo de fixacdo de remuneragdes possa atingir trés principais

desideratos: promoc¢ao de troca de informacdo, legitimagcdo de escolhas quanto a

% vd. CAMARA, Paulo, “Say on Pay”: O Dever de Apreciacio da Politica Remuneratéria pela
Assembleia Geral, Revista de Concorréncia e Regulacdo, Ano I, n°2, Abril-Junho 2010, p. 324.

% LARCKER, David, MCCALL , Allan, ORMAZABAL, Gaizka e TAYAN, Brian, Ten Myths of “Say
on Pay”, Standford Closer Look Series , disponivel em http://ssrn.com/abstract=2094704

* yd. CAMARA, Paulo, “Say on Pay”: O Dever de Apreciagdo da Politica Remuneratoria pela
Assembleia Geral, Revista de Concorréncia e Regulagdo, Ano 1, n°2, Abril-Junho 2010, p. 322

1 O termo portugués correspondentes serd “transparéncia”.
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remuneracdo e inducdo das melhores praticas™?. Desde a sua primeira aplicacio que
tem vindo a ser acolhido em diversos ordenamentos juridicos93, embora de forma pouco
uniforme. A diversidade de aplicacdo deste principio é de tal forma que, tanto o
conteido do documento sobre as remuneracdes que € sujeito a Assembleia Geral, como
a obrigatoriedade ou ndo de apresentacdo desse mesmo documento variam de

4
ordenamento para ordenamento’*.

A adopcdo do Regime Say on Pay no Reino Unido atribuia ao voto dos
accionistas um valor meramente consultivo, acabando por desempenhar uma func¢do de
voto de confianga ao Directores Remuneration Report apresentado. Esta configuracao
demonstra que um eventual voto negativo ndo conduz uma nova politica de
remuneracdes, no entanto uma rejeicdo da politica de remuneragdes implica danos
reputacionais para a propria administracdo, pelo que existe um incentivo a que estas
politicas contenham os interesses dos accionistas e dos administradores de forma

alinhada.

Apesar da introducdo do Directores Remuneration Report em Inglaterra, o
pacote remuneratério dos administradores nao deixou de evoluir no sentido crescente,

sendo o voto negativo ao documento uma situacdo que ocorre pontualmente.

Em Portugal, o mecanismo do say on pay surge no ano de 2005 através de uma
recomendacio da CMVM 95, sendo reafirmado, em 2007, no Cdédigo de Governo

Societ4rio’®.

No ambito do Principio Say on Pay, posteriormente as recomendacdes da
CMVM, € aprovada a Lei n°® 28/2009 de 19 de Junho. Esta lei vem estabelecer o regime
de aprovacdo e de divulgacao da politica de remunera¢des dos membros dos érgaos de
administracdo e fiscalizagdo das entidades de interesse publico e vem, também,
proceder a uma revisdo ao regime sancionatério para o sector financeiro em matéria

criminal e contra ordenacional, o que se trata de uma arrumacdo sistemadtica

%2 CAMARA, Paulo, “Say on Pay”: O Dever de Apreciacio da Politica Remuneratéria pela Assembleia
Geral, Revista de Concorréncia e Regulacdo, Ano 1, n°2,Abril-Junho 2010, p. 327.

% Para maior desenvolvimento, relativamente a forma como se encontra regulada o principio say on pay
na FEuropa, vd. FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh e UNGUREANU, Maria Cristina,
Understanding Directors Pay in Europe: A comparative and empirical analysis, ECGI, working paper
no. 126/2009, disponivel em http://ssrn.com/abstract=1418463

% Para maior desenvolvimento, David, MCCALL , Allan, ORMAZABAL, Gaizka e TAYAN, Brian, Ten
Myths of “Say on Pay”, Stanford Closer Look Series , disponivel em http://ssrn.com/abstract=2094704

% yd. Ponto 8-A das Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas (2005)

% yd. Ponto I1.1.5.2 do Cédigo de Governo das Sociedades (2007)
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surpreendente, uma vez que ndo existe qualquer afinidade de matérias que justifique

~ o 7
esta arrumagdo de matérias’ .

A Lei n° 28/2009 prevé no seu artigo 2°, n°l a obrigatoriedade do 6rgdo de
administracdo ou, caso exista, da comissdo de remuneracdo das entidades de interesse
publico submeterem anualmente a aprovacdo da Assembleia Geral uma declaracdo
sobre a politica de remuneragdes dos membros dos respectivos 6rgaos de administragao
e fiscalizacdo. Desta forma, cumpre recorrer ao DL n° 225/2008, de 20 de Novembro

que enumera as Entidades de Interesse Publico (EIP) que estido abrangidas nesta Lei.

Assim, do artigo 2° do DL n° 225/2008 resultam como EIP os emitentes de
valores mobilidrios admitidos a negocia¢cdo num mercado regulamentado; as instituicoes
de crédito que estejam obrigadas a revisdo legal de contas; os fundos de investimento
mobilidrio previstos no regime juridico dos organismos de investimento colectivo; os
fundos de investimento imobilidrio previstos no regime juridicos dos fundos de
investimento imobilidrio; as sociedades de capital de risco e os fundos de capital de
risco; as sociedades de titularizacdo de créditos e os fundos de titularizacdo de créditos;
as empresas de seguros e de resseguros; as sociedades gestoras de participagdes sociais,
quando as participagdes detidas, directa ou indirectamente, lhes confiram a maioria dos
direitos de voto nas instituicdes de crédito que estejam obrigadas a revisdao legal de
contas de contas; as sociedades gestoras de participagdes sociais no sector dos seguros e
as sociedades gestoras de participacdes mistas de seguros; os fundos de pensdes; as
empresas publicas que, durante dois anos consecutivos, apresentem um volume de
negdcios superior a € 50.000.000 ou um activo liquido total superior a € 300.000.000.
Para além destas entidades, o artigo 2° n°2 da Lei 28/2009 acrescenta as sociedades
financeiras e as sociedades gestoras de fundos de capital de risco e de fundos de

pensoes.

A declaragdo da politica de remuneracdes que cabe ao conselho de
administracio ou a comissao de remuneragdo apresentar a Assembleia Geral, nos termos
do artigo 2° n°l da Lei n° 28/2009, tem de versar no seu conteido, de acordo com o
ndmero 3 do artigo 2° da Lei 28/2009, pelo menos, sobre os mecanismos que permitam

o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgao de administra¢cdo com os interesses

o7 CAMARA, Paulo, Remuneragdo, Codigo de Governo das Sociedades Anotado, Coleccao Governance
Lab, Almedina, 2012 p. 188
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da sociedade; sobre os critérios de definicio da componente varidvel de remuneragao;
existéncia de planos de atribuicdo de acgdes ou de op¢des de aquisi¢do de accdes por
parte de membros dos oOrgdos de administragcdo e fiscalizagdo; possibilidade de
pagamento da componente varidvel da remuneragdo e, se existir, ter lugar, no todo ou
em parte, apds o apuramento das contas do exercicio correspondente a todo o mandato e
sobre os mecanismos de limitacdo de remuneragdo varidvel, no caso de os resultados
evidenciarem uma deterioragdo relevante no desempenho da empresa no ultimo
exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercicio em curso. Estes topicos
de informac¢ao nao restringem, porém, a “autonomia societdria nas escolhas a perfilhar

N 2 98

quanto a remuneragdo” =, correspondem apenas a temas para serem sujeitos a

desenvolvimento.

Este dever de apresentagdo de uma declaracdo da politica de remuneracdes (sob
pena de se incorrer num ilicito contra ordenacional nos termos do artigo 4° da Lei n°
28/2009), ainda que contenha o conteido supra indicado, ndo consubstancia a
necessidade de apresentacdo da politica de remuneracdes em sentido técnico”, mas

antes uma declaracdo da mesma.

A declaracdo sobre a politica de remuneracdes acaba apenas por enunciar os
objectivos da politica de remuneracdo em si mesma e descrever as informacgdes exigidas
pelo artigo 2°, n° 3 da Lei em anélise, enquanto a politica de remunera¢des corresponde
ao “conjunto dos principios e dos procedimentos destinados a fixar critérios, a
periodicidade e os responsdveis pela avaliagdo do desempenho dos colaboradores de
uma instituicdo, bem como a forma, a estrutura e as condi¢des de pagamento da
remuneracdo devida a esses colaboradores, incluindo a decorrente do processo de
avaliacdo de desempenho”'™. A destrinca destes conceitos torna-se da maior relevincia,
em especial nas sociedades de capital disperso, uma vez que desta forma se pode
suprimir da declaracdo determinadas informacdes confidenciais que poderiam até
comprometer segredos da actividade da Sociedade e que sdo naturalmente integrantes

da politica de remuneragdes.

®CAMARA, Paulo, Cédigo de Governo das Sociedades Anotado, Colecgio Governance Lab, Almedina,
2012, p. 193

% CAMARA, PAULO, “Say on Pay”: O Dever de Apreciacio da Politica Remuneratéria pela Assembleia
Geral, Revista de Concorréncia e Regulagdo, Ano I, n°2 (Abril-Junho 2010), p. 333

19para melhor entendimento relativamente a estes dois documentos vd. GOMES FATIMA, Remuneragdo
dos Administradores de sociedades andnimas ‘“cotadas”, em geral, e no “Sector Financeiro”, em
particular, in I Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2011
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7z

Outra questdo da maior relevancia que cumpre densificar € o facto de a
competéncia para esta apresentacdo da declaracdo da politica de remuneracdes poder
pertencer ao conselho de administracdo na auséncia de uma comissao de remuneragdes.
Se o objectivo era alinhar os interesses de accionistas com os administradores, a solucao
consagrada ao nivel da atribuicdo desta competéncia foi, no minimo, surpreendente,
porque no Cédigo das Sociedades Comerciais a matéria estd regulada de forma a excluir
da competéncia do 6rgdo de administracdo a definicdo das remuneracdes a atribuir aos
seus membros. Como anteriormente se referiu, o Cédigo das Sociedades Comerciais
atribui a assembleia geral ou a uma comissao por si delegada a competéncia para fixar a
remuneracdo dos administradores, tendo esta sido uma medida consagrada com vista a
atenuar o conflito de interesses entre a propriedade e a gestdo ou entre 0s proprios

accionistas.

N

No caso de a apresentacdo a assembleia geral da declaracdo da politica de
remuneracoes ser feita pela comissao de remuneracoes a situagdo estd de acordo com o
VT . . . 101 ~ L .
Cdédigo das Sociedades Comerciais o a querela emerge quando a apresentagdo € feita

pelo conselho de administragdo.

Neste sentido, o regime consagrado pela Lei n° 28/2009 carece de uma
interpretacdo em harmonia com o Cddigo das Sociedades Comerciais, referindo Paulo
Camara, nesta sequéncia, que a declaracdo sobre a politica de remuneracdes
corresponde ao enunciado dos objectivos da politica remuneratéria em si, nao
correspondendo a fixacdo da remuneragdo, o que significa que “se for empregue uma
no¢do rigorosa de politica remuneratéria, em ultima andlise, pode até o 6rgdo de
administracdo estar bem posicionado para estabelecer critérios de desempenho mais

adequados e idéneos para a fixacdo ulterior de remuneracdo varidvel”'*

, uma vez que
mais facilmente tem acesso a determinadas informacdes Uuteis ao estabelecimento das

prestacOes remuneratorias.

Esta interpretacdo feita por Paulo Camara permite, efectivamente, uma
interpretacdo da Lei 28/2009 conforme ao Cdédigo das Sociedades Comerciais, no
entanto é preciso notar que a atribuicao deste tipo de matérias aos administradores se

torna uma situacdo sensivel. Desta forma, se do modelo societdrio adoptado pela

"' Arts.399° e 429° CSC
12CAMARA, Paulo, Say on Pay: O dever de apreciagcdo da Politica Remuneratoria pela Assembleia
Geral, Revista de Concorréncia e Regulag@o, Abril-Junho 2010
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sociedade resultar a existéncia de administradores nido executivos, sera definitivamente
melhor prética a atribui¢cdo aos mesmos desta competéncia, uma vez que terdo acesso as
informacdes necessdrias. Por outro lado, deve também fomentar-se a independéncia

entre os administradores executivos € ndao executivos.

Sendo a declarac¢do da politica de remuneracdes sujeita a assembleia geral pela
comissdo de remuneragdes, ou no caso da mesma ndo existir, pelo conselho de
administracdo, insurge uma questdo relativamente aos efeitos produzidos pelo voto
accionista. Em Portugal, a semelhanca do que acontece em Inglaterra, o voto accionista
tem um cardcter meramente consultivo, significando isto que a ndo aprovacdo pelos
accionistas da declaracdo da politica de remuneracdes ndo conduz ao refazer de uma
nova politica de remuneragdes, ndo tendo, essa decisdo, qualquer cardcter vinculativo'®.
No entanto, o “voto negativo” da parte dos accionistas ndo deixa de colocar alguma
pressao sobre o 6rgdo responsavel pela elaboragcdo da politica de remuneragdes, assim
como estd em causa o risco reputacional no caso de ter sido o 6érgdo administrativo a

~ 104 ~ . .
apresentar esta declaracdo . De qualquer forma, a expressdo accionista traduz-se, neste

dominio, num voto de confianca.

Numa ultima andlise ao principio say on pay, torna-se necessdrio retomar uma
ideia supra referida. Este principio ndo € uniforme em todos os ordenamentos juridicos
e acrescenta-se ainda o facto de, dentro de um mesmo ordenamento juridico, a
estruturacdo do say on pay nao ter a mesma configuracdo porque também se encontra
dependente da propria estrutura accionista. Assim, a importancia do say on pay é muito
superior em sociedades caracterizadas por capital disperso, em que o problema de
agéncia adquire maior relevancia. Em sociedades de concentragdo accionista, muito
mais comuns na realidade portuguesa ou da Europa Continental, o problema de agéncia
coloca-se da perspectiva de accionistas maioritarios versus minoritdrios, o que significa
que o principio say on pay ndo configura uma forma de travar este tipo de problema de

agéncia, porque existem accionistas maioritarios, detentores do poder de decisao.

1% No entanto, Paulo Olavo Cunha, em CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 4*
edi¢do, Almedina, 2010, p. 783, defende que os administradores deveriam ver a componente varidvel da
sua remuneraciio suspensa até aprovados os critérios para o seu pagamento, ndo sendo prejudicada a
componente fixa do vencimento.

1 Desta forma, o facto de o voto accionista relativo 2 declaracdo da politica de remuneragdes ser
meramente consultivo poderia significar uma perda de tempo, no entanto é suplantando pelas vantagens
que apresenta.
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¢) Da Divulgacao de Informacao (Disclosure)

“...Disclosure can respond to the particular agency costs of executive pay across both disperse and

. o ; Lo . 105
blockholding systems and so minimize regulatory intervention in governance choices and structures.”

No plano nacional, a divulgacdio da informacdo relativa ao tema das

remuneracdes dos administradores surgiu, pela primeira vez, no ano de 2003, através de
- 1 . . P

recomendacdo da CMVM 06, sendo alvo de maiores desenvolvimentos no Cédigo de

Governo das Sociedades em 2007'"7.

No entanto, com a Lei n° 28/2009 essa divulgacdao da informacdo relativa as
remuneracoes, tornou-se uma obrigacao legal para empresas consideradas de interesse

publico'®, portanto, nesse seguimento, cumpre fazer uma breve andlise do artigo 3° da

Lei n°® 28/20009.

Desta forma, com a entrada em vigor desta lei consagrou-se a exigéncia da
divulgacdo publica anual do montante da remuneracdo dos membros dos Orgdos de
administracdo e fiscaliza¢do, seja na sua vertente agregada, seja na sua vertente

individual'”. Para além desta obrigacdo, torna-se também necessdria a divulgacdo da

~ st ~ . 110
declaracdo da politica de remunerac¢des aprovada em assembleia geral .

No caso de sociedades emitentes de accdes admitidas a negociagdo em mercado

111

regulamentado, esta divulgacao € feita no relatério anual de governo da sociedade ", tal

105 3d. FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh e UNGUREANU, Maria Cristina, Understanding
Directors Pay in Europe: A comparative and empirical analysis, ECGI, working paper no. 126/2009, p.
14
106 Disponivel em
http:// www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/Soccot_Nov2003/Pages/indice.asp

X
107

Disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/Soccot Set2007/Pages/indice.aspx
"% Art. 2°, nrs. 1 e 2 da Lei n°28/2009 e Decreto-Lei 225/2008.

' Nas recomendacdes da CMVM em 2003 nio se exigia que essa informagdo divulgada incluisse o
montante das remuneracdes consideradas individualmente.

"% Ainda que o artigo 3° da Lei 28/2009 refira apenas “politica de remuneragdes”, o Professor Paulo
Camara entende que estd em causa a declaracdo sobre a politica de remuneracdo que foi sujeita a
Assembleia Geral e ndo a politica de remunera¢des em si.

"' Tnicialmente era comum a informacdo relativa A temética das remuneracdes constar nos Relatérios e
Contas, sendo actualmente muito comum a existéncia de Relatorios de Governo Societario, onde constam
estas matérias.
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como consta no artigo 245°-A do Cdédigo de Valores Mobilidrios e no Regulamento n°

1/2010 da CMVM''2,

Estas sociedades cotadas tém, assim, algumas particularidades (para além
daquilo a que estdo sujeitas pela Lei n® 28/2009) no que concerne a divulgacdo de
informacao relativa a remuneracao dos seus administradores, sendo necessario constar
nos seus documentos anuais o montante anual da remuneracao auferida pelos membros
dos referidos orgdos, de forma agregada e individual; a remuneracdo fixa e a
remuneracao varidvel e, quanto a esta dltima, as diferentes componentes que lhe deram
origem, a parcela que se encontra diferida e a parcela que ja foi paga; a remuneragao
recebida em outras empresas do grupo, de forma agregada e individual; os direitos de
pensdo adquiridos no exercicio em causa; principais caracteristicas dos planos de
atribuicdo de accdes e dos planos de atribuicdo de opgdes de aquisicdo de acgdes,

adoptados ou vigentes no exercicio em causa.

Esta obrigatoriedade de divulgacdo aumenta o nivel de disclosure. Aumentando
esta prestacdo de informagdo, facilita-se também a andlise mais rigorosa entre as
remuneracoes e os resultados das sociedades, assim como se confere uma maior
expressao e eficiéncia ao principio say on pay. Adicionalmente, diminui-se custos de
. . ~ . ~ . . 113 .
fiscalizacdo e aumenta-se a intervencdo do papel do principal ", seja ele representado

114
1

pelos accionistas em geral ', ou pelos accionistas de controlo considerando a realidade

da Europa Continental.

Nao obstante, o facto desta divulgacdao de informagdo nao ser harmonizada em
todas as empresas, leva a questionar a eficicia da disponibilizagdo da informacgdo. A
este proposito, surge a necessidade de referir, também, a forma de acesso a esta
informacao, sendo que a mesma deve ser simples, evitando misturar-se com as restantes

informacdes relativas as sociedades de divulgacdo obrigatéria' .

"> Em vigor até 31 de Dezembro de 2013, uma vez que foi revogado pelo Regulamento n® 4/2013 da
CMVM. A andlise desta dissertag@o serd com base no Regulamento n° 1/2010, uma vez que os Relatdrios
de Governo Societdrios a analisar ainda se submetem ao mesmo.

'3 Considerando a “relacio de agéncia” estabelecida.

"% No caso de sociedades com o capital disperso.

15 vd. FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh e UNGUREANU, Maria Cristina, Understanding
Directors Pay in Europe: A comparative and empirical analysis, ECGI, working paper no. 126/2009,
recomenda-se a divulgacdo num documento especifico do tema e ndo como mais um conteido do
Relatdrio e contas.
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Nesta sequéncia, a divulgacdo de uma matéria tdo sensivel como esta actua
como prevencdo face a conflitos de interesses, seja do ponto de vista da relagdo
“administrador e accionistas”, seja entre “accionistas de controlo e accionistas

minoritdrios™''®, contribui para a melhor reputacdo e imagem da sociedade.

116 Refere-se que, o accionista maioritdrio estd, por norma, directa ou indirectamente, envolvido na
gestdo e dispoe de mais informagdo que os accionistas minoritdrios, in Livro Branco sobre Corporate
Governance em Portugal, IPCG, 2006, disponivel em
http://www.ecgi.org/codes/documents/libro_bianco _cgov_pt.pdf, p. 16
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PARTE 11

III. Da Analise Empirica referente as Politicas de Remunerac¢iao

A remuneracdo dos administradores executivos muito maior importancia tem na
vertente pratica do que no ambito da discussdao doutrindria, precisamente pelo facto das
especificidades do tema decorrerem quando o mesmo € transposto para a pritica. Assim,
torna-se indispensdvel acrescentar ou complementar o anterior enquadramento tedrico
elaborado com uma anélise empirica, tendo como objectivo perceber a aplicabilidade

pratica a matéria supra densificada.

N

Desta forma, no presente capitulo ird proceder-se a andlise da informagao
disponibilizada no ambito das remuneracdes dos administradores (executivos) por cinco
empresas cotadas e integrantes do PSI20, uma vez que estes temas, para além de se
tornarem mais sensiveis neste tipo de sociedades admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, regulamentos como o n.° 1/2010 da CMVM'"” impdem um contetido
minimo de divulga¢do de informacao rigorosa para sociedades cotadas, estando sujeitas
ao dever de informac¢do anual sobre o grau de acolhimento do Cédigo de Governo de

- 118
Sociedades” .

O objectivo ndo serd tanto uma comparacdo entre as solugdes adoptadas por cada
empresa - embora sempre que seja possivel e se mostre adequado sera feita - até porque
¢ fundamental perceber que as mesmas se inserem em sectores de actividade diversos e,
portanto, a remuneracdo tem de ser ajustada ao seu contexto. Por outro lado, também
ndo existe propriamente uma harmonizacdo no que concerne a informagdo a
disponibilizar pelas empresas. O enfoque recaird essencialmente na verificacdo da
observacao das recomendagdes de boas praticas de governo societdrio em matéria de
remunerac¢do por parte das empresas, ndo s6 do ponto de vista legislativo, mas também
da importancia econdémica que tem a verificacdo do grau de acolhimento das

recomendacdes da CMVM nesta matéria. Através desta andlise empirica''?, pretende-se

analisar se a verificacdo de boas praticas de governo em matéria de remuneracao sao de

""" Revogado pelo Regulamento n°® 4/2013, que entra em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2014. Ainda que
os documentos relativos ao exercicio do ano de 2013 ja tenham que ter em conta este novo regulamento, a
analise para efeitos da presente dissertacdo € feita até ao ano de 2012.

"8 In Relatério sobre o Grau de Acolhimento de Recomendagdes — Indice e Rating de Governo Societdrio
elaborado pelo Centro de Estudos Aplicados Catélica — Lisbon School of Business & Economics

"9 Faz-se, desde j4, a ressalva de que a presente andlise é feita apenas a uma amostra de empresas, nio
tendo por isso um cardcter rigoroso, nem pretende ingressar em conclusdes universais.
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alguma maneira uniformes ou se permitem perceber as particularidades e estruturas das

empresas a que Corr GSPOIlde.

As empresas alvo de andlise serdo a Galp Energia, SGPS, S.A., a Semapa —
Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, S.A., a Mota-Engil SGPS, S.A., a EDP —
Energias de Portugal S.A. e a Sonae SGPS, S.A., centrando-se a decisao de escolha no
facto de estas empresas serem cotadas em bolsa, serem integrantes do indice bolsista
PSI20 e ndo pertencerem ao sector financeiro'?. Estas empresas representam grandes
grupos econdmicos portugueses e detém uma estrutura de capital diversa. Apesar de a
Galp Energia, Semapa, Mota-Engil e Sonae serem empresas de capital social
concentrado, duas delas sd@o marcadamente familiares, estando ainda a lideranca
dependente destas familias. Contrariamente, a EDP, que embora actualmente tenha um
accionista com grande expressﬁolzl, caracteristicamente era uma sociedade de capital

disperso tendo em conta a realidade portuguesa.

No decurso desta andlise, pretende-se isolar determinados vectores, comuns a todas
as empresas, percebendo a actuacdo das mesmas. Desta forma, e com o intuito de
abordar os pontos centrais em matéria de remuneracdo, analisar-se-4 a existéncia de
comissdo de remuneracdes € a sua composicao, a estrutura remuneratoria atribuida aos

administradores executivos e a divulgacdo de informacdes a este nivel.

1. Da Comissao de Remuneracoes

Todas as Sociedades em andlise constituiram uma comissdo de remuneracdes. A

maioria destas empresas refere que a composicao destas comissdes € independente do

122,123
/

Conselho de Administracao , embora a Mota-Engil'** e a Sonae'® tenham na sua

composi¢do membros ndo executivos do Conselho de Administra¢do, referindo, no

z

entanto, que ndao € colocada em causa a independéncia. Ainda relativamente a

290 que levaria a aplicacdo de regulagio ndo densificada na presente dissertacio.

"> China Three Gorges é o maior accionista da EDP detentor de 21,35% do capital social.

122 A CMVM refere que o conceito de independéncia a ser tido em conta, implica que os membros do
Conselho de Administragdo ndo sejam conjuges, parentes e afins em linha recta até ao 3° grau de nenhum
membro do Conselho de Administragdo.

'3 A Semapa considera que os membros da sua comissdo de remuneracdes sdo todos independentes, no
entanto a CMVM considera que o Eng. Frederico da Cunha, tendo sido antigo membro néo executivo do
Conselho de Administrag@o leva a perda do caricter independente desse membro, in Relatério e Contas
de 2012 da Semapa, p. 64

124 ,d. Relatério e Contas de 2012 da Sonae, p. 240

125 ,d. Relatério de Governo de 2012 da Sonae, p. 18
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composi¢do da comissdo de remuneracdes, todas as empresas referem que pelo menos
um dos membros tem conhecimento especifico no que concerne a estas matérias, tal

como recomenda a CM VM.

Estas comissdes sdo responsdveis pela elaboragdao da politica de remuneracgdes,
assim como pela declaracdo da politica de remuneracdes a apresentar anualmente a
assembleia gerall126 e tém completa autonomia relativamente a administrag€10127. Um dos
membros da Comissdo de Remuneracdes de todas as empresas estd presente nas

Assembleias de Accionistas.

Tabela n.° 1 - Comissao de Remuneracoes

Comissdo de Remuneragées

Cumulativamente membros do Conselho Geral e de
Supervisdo

galp \/ \/ Representantes de 3 accionistas

energia

o ‘/ \/ Antigo administrador ndo executivo do C. A. e dois
Q) | Semapa membros independentes

‘/ X Um membro é presidente ndo executivo do C. A.

2. Da Politica de Remunerac¢iao dos Administradores Executivos

A estrutura remuneratoria de todas as empresas analisadas inclui uma vertente fixa
da remuneragdo e outra varidvel. Na maioria das empresas a remuneracdo fixa
corresponde a uma maior percentagem da remuneracdo total auferida pelos
administradores, apenas sendo superior a remuneragao varidvel no caso da Sonae e da

Semapa.

"*Nos termos da Lei n° 28/2009 de 19 de Junho

2" Ainda que, em empresas como a Sonae e a Mota-Engil dois dos membros da Comissio de
Remuneracdes sejam cumulativamente membros do Conselho de Administracio, essas fun¢des ndo
podem de forma alguma confundir-se.
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Grifico n.° 1- Componentes da Remuneracao (%) dos Administradores Executivos

1

1

Semapa

Relativamente a componente varidvel da remuneracdo, € determinada consoante
critérios pré-estabelecidos e propostos pelas comissdes de remuneracdo'”®, como se

refere na tabela n.° 2.

No essencial, estes critérios relacionam-se com o desempenho da sociedade, a
situacdo em que a mesma se encontra, contribuindo para essa avaliacdo marcadores
idénticos na maioria das empresas. Ressalve-se que todas as sociedades dao importancia
a questdo do benchmarking. Ainda que estes critérios objectivos sejam os mais
relevantes, nao deixam de ser tidos em conta factores subjectivos como o desempenho

individual dos préprios administradores.

128 o o ~ o = - .
Informacdes disponiveis nas Declaracdes de Politica de Remunerag@o das varias empresas analisadas.
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Tabela n.° 2- Critérios para Definicao da Componente Variavel da Remuneracao

Critérios para definigdo da Componente Varidvel da Remuneracdo

*  ROIC/WACC

* Crescimento da margem bruta

* Crescimento do Resultado liquido

* EBITDA

* FFCF

* Desempenho individual dos administradores executivos

¢ Mdximo 60% da remuneragdo fixa

- * TSR (comparagdo da evolugdo bolsista com um grupo de empresas compardveis)
a I - EBITDA
» Divida liquida/EBITDA

energia » Varidveis de desempenho operacional

* Avaliagdo dos KPI ligados ao desempenho da empresa
* Alcance de 95% dos objectivos propostos.

MOTAENGIL * Limite mdximo de 5% face ao R. Liquido
* Resultado Liquido
= * Mercado
d .Scznapa * Funcgdes e desempenho do administrador

* Ndo é estabelecido limite maximo para o seu valor

* KPI (negdcio)—70% (Volume de Negdcios)
* EBITDA recorrente
* Resultado Liquido
Desempenho da cotagdo no mercado de acgdes
* KPI (Pessoal)— 30% (conjunto agregado de indicadores objectivos e subjectivos)

A remuneracdo varidvel pode ser paga através de varias formas, tal como se
referiu a propésito do enquadramento tedrico anteriormente feito. No entanto, todas as
empresas em analise concedem aos seus administradores uma quantia em dinheiro,
sendo as outras formas de pagamento pouco comuns. As stock options, que configuram
uma forma de remuneracio dos administradores tao tipica nos EUA, em Portugal pouca

expressao tém.

Os Golden Parachutes, na sequéncia de uma boa pratica de governo, nem sequer

tém expressdo e, no caso dos planos de reforma, estes t€ém vindo a perder

~ 1291
expressao e

12 . ~ ..
? A Semapa incorporava na sua estrutura de remuneracio dos administradores um plano de reforma, no

entanto deixou de incluir o mesmo no pacote remuneratdrio, in Relatério e Contas da Semapa, 2010

130 . .. . ~

A EDP tem um sistema de plano de reforma para os administradores executivos, no entanto nao

representa um encargo para a EDP no futuro, uma vez que corresponde a subscricio de um produto

financeiro, num montante de 10% face a remuneracio anual fixa, in Relatério e Contas da EDP 2012, p.

135
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Voltando a remuneracdo varidvel, impde-se a andlise de um importante ponto: o
momento do seu pagamento. A CMVM recomenda que uma parte da remuneracio
varidvel veja o seu pagamento diferido por 3 anos, com o intuito de alinhar os interesses
entre administradores e accionistas também no longo prazo. Das cinco empresas em
andlise na presente dissertacdo, apenas trés consideram importante este pagamento
tardio e dependente da continuacdo de bons resultados da remuneracdo varidvel>'. A

132
1

Mota-Engil " e a Semapa133 entendem que a forma como a sua estrutura remuneratdria

estd desenhada € suficiente para ter em conta os interesses a longo prazo da sociedade.

A seguinte tabela permite perceber quais as escolhas de cada uma das cinco

empresas analisadas relativamente a esta tematica.

Tabela n.° 3 — Estrutura Remuneratoria

Estrutura Remuneratéria

Stock Options Golden Parachutes Planos de Reforma Diferimento do Pagamento
X X

X

galp v x x v v

energia

3. Da Divulgacao da Remuneraciao dos Administradores Executivos

A questdo da divulgacdo dos montantes de Remuneracdo configura um tema
sensivel para a maioria das empresas. Se por um lado a divulgacdo das Remuneracoes

do Conselho de Administracdo de forma agregada ndo constitui um grande problema,

Pl A Galp Energia, por exemplo, considera importante o diferimento de 50% da remuneragdo varidvel
num prazo de 3 anos, in Relatério e Contas da Galp Energia, 2012

12 In Relatério e Contas da Mota-Engil de 2012, p. 237

'3 In Relatério e Contas da Semapa, p. 87
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por outro lado a divulgacdo da vertente individual das mesmas tem oferecido resisténcia

por partes das empresas.

Actualmente, todas as empresas analisadas procedem a divulgacdo da remuneragdo
dos seus administradores, seja da sua vertente fixa, seja da varidvel, de forma agregada
e individualizada, tal como se retira da tabela n.° 4. No entanto, a Recomendagdo da
CMVM que continha esta questdo foi, durante algum tempo, apenas parcialmente
cumprida, dando as empresas prevaléncia ao direito de privacidade dos seus

administradores.

Tabela n.° 4 - Divulgacio da Remuneracio do Conselho de Administracio'*

Divulgacdo da Remuneragdaodo C. A.

Agregada Individualizado

(Divulgacdo desde 2009)

(\

galp \/ \/ (Divulgacdo desde 2009)

energia

\/ \/ (Divulgacdo desde 2008)

4. Da Apreciacio Critica dos Resultados da Analise Empirica

Da andlise elaborada na presente parte da dissertacdo, vdrios vectores foram
analisados relativamente ao tema das remuneracoes. Pretendia-se perceber a viabilidade

de definir um padrdo de decisdes em matéria remuneratoria em empresas com algumas

" Nio obstante a imposicdo legal de divulgacdo de informagio imposta pela Lei n.° 28/2009, nesta tabela
analisa-se o cumprimento da Recomenda¢do da CMVM face a divulgagdo anual das remuneracdes dos
membros dos 6rgdos de administracdo de forma agregada e individual, incluindo a remuneragdo recebida
em outras empresas do grupo ou em empresas controladas por accionistas titulares de participacdes
qualificadas.

41
Mestrado em Direito e Gestdo



A Remuneragdo dos Administradores Executivos em Sociedades Cotadas integrantes do PSI20

caracteristicas idénticas, embora tendo em conta o facto de todas as empresas analisadas
operarem em sectores de negdcio completamente diferentes e, por isso, os resultados

terem de ser interpretados tendo em conta essa questao.

Como pontos que influenciam as decisGes em matéria remuneratéria podem

ressalvar-se os seguintes:

e Estrutura de Capital;

¢ Dimensdo da Empresa;

e Experiéncia no Mercado de Capitais;

e [Estabilidade da Gestao;

e Utilidade econémica da divulgacdo de dados;

e Modelo de Governo Societario.

Desta forma, cumpre apreciar criticamente cada um dos vectores que foram

supra analisados tendo em conta estes pontos.

O facto de todas as empresas analisadas terem constituido uma comissdo de
remuneracdes, ndo é de todo uma surpresa 5 A dimensdo destas empresas, a
experiéncia que ja adquiriram no mercado de capitais e, obviamente, a recomendacao da

CMVM " torna esta solucdo transversal a todas estas empresas.

No entanto, ao nivel da sua composicao verificam-se diferencas que resultam da
estrutura de capital da sociedade em causa. Em empresas como a Sonae e a Mota-Engil
em que o capital social é concentrado e de cariz marcadamente familiar, ou seja, o
controlo destas duas sociedades € da responsabilidade de duas familias,
respectivamente, este facto espelha-se na comissdao de remuneragdes. Assim, nestas
empresas existem membros do conselho de administragdo com relagdo directa com os
accionistas de controlo que s3o, simultaneamente, membros da comissdo de
remuneracoes, contrariando a recomendagao da CMVM que se refere a independéncia

destes membros'?’.

133 Até porque é uma das possibilidades legalmente consagradas (arts 399° e 429° CSC).

13 Acrescente-se que o proprio CSC refere a possibilidade de formagdo desta comissio de remuneragdes.
37 yd. FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh e UNGUREANU, Maria Cristina, Understanding
Directors Pay in Europe: A comparative and empirical analysis, ECGI, working paper no. 126/2009,
p.77
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Se a existéncia de uma comissio de remuneragdes surge com o intuito de mitigar
o problema de agéncia, quando os seus membros sdo relacionados directamente com
accionistas de controlo essa ideia fica contaminada. Fica um claro desequilibrio entre

accionistas de controlo e accionistas minoritérios'>®.

Como se disse, o facto de a composi¢do da comissao de remuneragdes nao ser
independente na Sonae e na Mota-Engil, é de alguma forma previsivel precisamente
pela existéncia de um capital social concentrado e uma vertente familiar que estd

espelhada na gestdo da sociedade.

Nas restantes empresas, existe um esforco em manter a composi¢cdo desse 6rgao
independente. Na EDP a composicao coincide com membros do Conselho Geral e de
Supervisdo *?, o que de alguma forma espelha nio apenas o modelo de governo
societdrio adoptado, mas também o capital mais disperso que a EDP tem'*’, ndo sendo
imposto pelos accionistas nenhum membro. A composi¢do das comissdes de
remuneracdo das restantes empresas ndo tem relagio com o Conselho de
Administradores, mas s@o nomeados pelos accionistas principais, até porque também
sdo empresas caracterizadas pelo capital social ser concentrado e adoptam um modelo

fooi 141
de governo cldssico .

A comissdo de remuneragdes € o 6rgdo competente para fixar as remuneracdes
dos administradores. A escolha desta comissdo, em todas as empresas analisadas, € a
atribui¢do aos administradores executivos de uma componente fixa e outra varidvel na

sua remuneracao.

Apenas no caso da Mota-Engil e da Galp Energia'**, existe uma discrepancia
entre a percentagem da componente fixa da remuneracdo e da varidvel, sendo a primeira

substancialmente maior.

As restantes empresas analisadas tém as componentes fixa e varidvel da

remuneracdo bastante proximas, demonstrando que a adop¢do da componente varidvel

¥ Embora no Relatério e Contas de 2012 das duas empresas se refira que os membros da Comissdo de
Remuneracdes que pertencem simultaneamente ao Conselho Administracdo ndo irdo decidir em situagdes
de conflito de interesses.

13 Tal questio deve-se ao facto da EDP adoptar o modelo de governo dualista.

1 Nido obstante existir uma accionista com mais de 20% do capital social

41 A comissdo de Remuneracdes é uma emanacdo da Assembleia Geral de Accionistas, uma vez que ndo
existe o Conselho Geral e de Supervisdo.

2 Ainda que tenha um capital social concentrado, em que a Amorim Energia, B.V. com 38,34% do
capital social, ndo tem a componente familiar que existe em empresas como a Mota-Engil.
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7z

da remuneracdo € actualmente considerdvel e uma pratica comum nas empresas

. 14
analisadas'®,

Neste sentido, ndo € possivel afirmar a existéncia de um padrdo relativamente a
percentagem da componente fixa ou da varidvel no total do pacote remuneratorio,
consoante uma empresa se caracterize por capital concentrado ou disperso ou consoante
o modelo de governo adoptado. Na realidade, sdao particularidades ndo apenas da

estrutura das sociedades, mas do proprio negdcio que parecem influir.

Ainda relacionado com a remuneracdo varidvel, todas as empresas referidas
publicam os critérios em que se baseiam para o seu célculo. Nesse ambito é
particularmente evidente que cada sector de actividade terd indicadores caracteristicos,
no entanto pode afirmar-se que, em geral, a remuneracdo variavel de todas as empresas
analisadas ¢ calculada com base no desempenho da empresa'** e no desempenho
individual do administrador, variando a percentagem de ponderacdo de cada um dos
factores consoante a empresa. Relativamente a este vector € de referir que as empresas
em andlise encontraram solucdes idénticas para os critérios de cdlculo da componente

varidvel da remuneracio'®.

Como se densificou na parte tedrica da presente dissertacdo, a remuneracao
poder ser atribuida de diversas formas, sendo comum a todas as empresas, como ja se
verificou, o pagamento em cash. A atribuicdo de stock options como forma de
pagamento € uma solucdo tipica de empresas com o capital social disperso, nao tendo
propriamente enquadramento em empresas de capital social concentrado ',
caracteristicas da realidade portuguesa, em que existe coincidéncia entre os membros do
conselho de administracdo e os representantes dos accionistas maioritdrios. Ainda

assim, a Sonae atribui planos de op¢des aos seus administradores ndo executivos como

forma de remuneracao.

" E em todas as empresas integrantes do PSI 20, de acordo com Relatério sobre o Grau de Acolhimento
de Recomendagdes — Indice e Rating de Governo Societdrio elaborado pelo Centro de Estudos Aplicados
Catolica, 2012

'* Variando aqui os indices que entram no calculo, uma vez que se encontram adequados ao sector de
actividade.

% No entanto, a forma como estas indicac¢des estdo disponibilizadas ndo € de todo uniforme, sendo que o
nivel de rigor de algumas empresas é muito superior a outras, que fazem apenas breves referéncias.

146 Como a maioria das empresas em andlise na presente dissertaco.
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A existéncia de Golden Parachutes nao se verifica em nenhuma das empresas

. 147 . ~ L
analisadas "', sendo cumprida a recomendacdo da CMVM nesta matéria. Os planos de
reforma atribuidos aos administradores executivos também ndo sdo assim tdo comuns,

existindo actualmente apenas na Galp Energia e na Mota-Engil.

A forma principal de remuneragdo utilizada por estas empresas €, sem qualquer
davida, o cash. Porém, a dimensdo, a cultura e a estrutura das empresas portuguesas €
coerente com esse factor. As restantes formas de pagamento ndo sdo tipicas da nossa

economia.

Relativamente ao diferimento do pagamento da componente varidvel, 0 mesmo

148

corresponde a uma recomendagdo da CMVM ™, com o intuito de alinhar os interesses

entre administradores e accionistas no longo prazo, propondo um prazo de 3 anos. Este

mecanismo, enquadrado na experiéncia internacional'*’

, parece ser fundamental para
estruturar a recomendacdo e ndo € adoptado por todas as empresas analisadas. Quer a
Mota-Engil, quer a Semapa, ndo fazem qualquer diferimento da componente variavel da

remuneracao dos seus administradores executivos.

Neste campo, entram factores como a estabilidade da gestdo e a concentragdo do
capital social, uma vez que nas empresas analisadas a composicdo do Conselho de
Administragdo €, de alguma forma, estdvel, ndo sendo constantemente alterado. Por
outro lado, estas empresas entendem que ndo necessitam desse mecanismo para alinhar,

no longo prazo, os interesses entre seus administradores e accionistas.

A temdtica da remuneracdo ndo reside apenas nas opg¢des quanto a politica
remuneratéria ou ao Orgdo responsavel pela sua definicdo. A divulgacdo das
remuneracoes auferidas e das decisdes relativas a esse campo efectivam muitas das suas

~ 150
opcoes '’

Desta forma, se actualmente no ano de 2012 todas as empresas analisadas

cumpriam a recomendacdo da CMVM relativa a divulgacdo agregada e individual das

'*7 Relembre-se a este propdsito, a experiéncia internacional, o famoso caso da Walr Disney and Co.
anteriormente mencionado.

148 Recomendacdo I11.4 CGS da CMVM

"' Em que ocorria manipulacdo de resultados no curto prazo para que a remuneragdo varidvel
aumentasse.

150 Existe uma interligag@o entre a estrutura remuneratéria e a sua divulgacdo, vd. FERRARINI, Guido,
MOLONEY, Niamh e UNGUREANU, Maria Cristina, Understanding Directors Pay in Europe: A
comparative and empirical analysis, ECGI, working paper no. 126/2009, pp.3 e ss.
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remuneracoes auferidas pelo Conselho de Administracdo, o caminho para este resultado
nao foi pacifico. Efectivamente, a maioria das empresas apresentou alguma resisténcia
na divulgacdo das remuneragdes em termos individuais, fazendo-o apenas com a entrada

em vigor da Lei n.° 28/2009.

Argumentam as empresas que, fazendo uma anélise do custo/beneficio, haveria
um maior beneficio na reserva de intimidade dos membros do Conselho de

Administragao.

Ao longo desta anélise, percebeu-se a existéncia de uma interligagdo entre os
véarios vectores analisados. A complementaridade entre a composicdo da comissdo de
remuneragdes, a politica de remuneragdes que a mesma vai definir e a sua
disponibilizacdo ao publico estdo condicionadas. Percebeu-se também que existe
alguma uniformizacao nas solucdes adoptadas pelas empresas, ndo obstante diferengas

que possam apresentar face ao sector de negdcio.

Assim, ainda que a estrutura de capital das empresas analisadas ndo coincida,
nao € possivel, através da presente andlise, estabelecer um padrao de decisdes separado
pela estrutura de capital das empresas. Claramente se verifica uma tendéncia para

~ » e 151
adopcdo de boas préticas de governo, verificando-se apenas em alguns pormenores

caracteristicas das empresas.

Por outro lado, antevé-se, no ambito das remuneracdes dos administradores
executivos, uma preocupacdo em mitigar os referidos problemas de agéncia, em
particular aquele que se estabelece entre os accionistas de controlo € 0s minoritdrios.
Aspecto que nao é surpresa tendo em conta a dimensdo das empresas, o nivel de
regulamentacdo a que estdo sujeitas € o proprio interesse econdmico que tém na

~ . > ~ 152
adopcao de boas préticas de governo, ja que sdo empresas cotadas em bolsa ™.

Conclui-se assim que, da andlise feita, existe uma tendéncia para a
uniformizacao das praticas remuneratérias adoptadas pelas empresas, ressalvando-se, no
entanto, que a andlise a que se procedeu apenas considera cinco das empresas do PS120,

ndo tendo por isso um caracter rigoroso ou universal.

15! Nomeadamente a composicio da comissdo de remuneracdes
132 Estando provada a relagdo positiva entre a adop¢do das boas praticas de governo societérias e o bom
desempenho no mercado de capitais.
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Conclusao

Ao longo dos tempos, a estrutura remuneratoria dos administradores
(executivos) tornou-se um instrumento - um instrumento de gestdo. A crise financeira
que colocou a matéria remuneratdria sob discussao, veio mostrar que a remuneragio,
além de potenciar a assuncdo de risco excessivo por parte dos administradores, pode

regular o perfil de risco pretendido pelos accionistas.

Sem dudvida que esta problematica do tema das relagdes entre os administradores
e accionistas se coloca de forma muito mais intensa nas sociedades com dispersdao do
capital social, como foi discutido, ndo sendo propriamente um problema das sociedades
comerciais portuguesas cujo activismo accionista € bastante acentuado, permitindo-se
um maior acesso dos accionistas (maioritdrios) a toda a informacdo das empresas. No
entanto, a identificacdo destes potenciais problemas nio deixa de ser benéfica, podendo

mesmo mitigar riscos (futuros).

Ainda que a relacdo de agéncia estabelecida no ambito das sociedades
portuguesas seja antes entre accionistas de controlo e accionistas minoritdrios, todas
estas questdes nao deixam de ser colocadas, uma vez que a gestdo, nesse caso, passa a
ser facilmente conduzida pelos accionistas de controlo, podendo ser utilizada para
extrair beneficios que ndo estdo ao alcance dos accionistas minoritdrios, nem sao

coerentes com os seus interesses ou com os da sociedade.

A transparéncia e a importancia de divulgacdo das informacdes dentro da prépria
sociedade s@o conceitos-chave ao longo de toda esta dissertagdo e acabam por surgir
também como formas de mitigar o problema de agéncia causado, independentemente da
sua configuracdo, em parte, pelas remuneragdes e, por outro lado, possivelmente
solucionado por estas. As empresas t€ém considerado uma andlise ao custo/beneficio da
adopcdo de uma postura transparente e, sem divida, que a tendéncia corre no sentido de
um maior nivel de disclosure, o que obviamente nao poderia deixar de ocorrer, tendo
em conta a sociedade de informac¢do que impera actualmente. Alids, ndo pode deixar de
se fazer referéncia a andlise empirica elaborada na presente dissertacdo que permite
perceber a tendéncia para uniformiza¢do quanto as decisdes das empresas no ambito das

remuneracdes dos administradores executivos.
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Os vdrios tipos de remuneragdo reflectem-se de forma diferente no alinhamento
dos incentivos entre administradores e accionistas e, mesmo aqueles que aparentemente
sdo idoneos para o efectivo alinhamento, t€ém de ser bem construidos e, muitas vezes,
diferidos para acompanharem os resultados a longo prazo das empresas, bem como
divulgados. Como se verificou, as empresas analisadas neste ambito sdo undnimes
quanto a escolha da remuneragdo varidvel (condicionada por critérios pré-elencados)
como modo de alinhamento dos interesses entre os administradores e a propria
sociedade, embora nem sempre se tenha verificado o diferimento desta componente

variavel.

E neste campo que a intervencdo ou a influéncia dos accionistas tem a maior
relevancia, uma vez que sdo os principais interessados no sucesso da empresa. Sendo
esta uma matéria tdo sensivel para a prépria sustentabilidade da sociedade no longo
prazo, os accionistas devem ter uma intervencdo fundamental conseguida, como
anteriormente se explicou, através dos arts. 399° CSC e 429° CSC. Sendo crucial nao
esquecer o obrigatério principio say on pay, que acaba por potenciar o acesso dos
accionistas a um maior nivel de informac¢do, que antes de entrar em vigor a Lei n.°
28/2009 apenas acontecia caso a sociedade acolhesse a recomenda¢do da CMVM nessa

matéria, facilitando também o acesso a este tema por parte dos accionistas minoritarios.

A identificacdo da importancia desta questdo, a sua ligacdo a situacdo de crise
financeira a nivel mundial e a pressdo causada pelo continuo escrutinio do publico, leva
a crescente tendéncia de regulacdo com o objectivo de intervencdo de todos os
accionistas nas matérias que colocam em evidéncia conflitos de interesse, como é o caso
da remuneracdo dos administradores. Tem-se assistido a exigéncia de um crescente
detalhe nestas matérias, até porque em Portugal, como se verificou, a questdo coloca-se
essencialmente entre accionistas de controlo e accionistas minoritarios, sendo a
divulgacdo da politica remuneratéria umas das formas mais eficazes de mitigar a
extraccdo de private benefits of control e, refira-se a este propdsito, a evolugdo
favordavel das empresas quanto a divulgacdo destas matérias e a adop¢ao de boas

préticas remuneratorias.
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