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I.  INTRODUCAO

A politica de remuneracdo dos administradores dos bancos tem sido, nas ultimas

décadas, um dos temas principais do debate internacional do governo das sociedades.

As duas crises financeiras da Ultima década — a primeira despoletada pela vaga de
faléncias encabecada pela Enron (2001) e a segunda pelo rebentamento da bolha
especulativa imobiliaria (2007) que levou a queda de bancos como Bear Stearns,
Lehman Brothers, Merryl Lynch ou Northern Rock — inflamaram a preocupagdo com a
estrutura de incentivos da remuneragdo considerada, por muitos, como a principal causa

da assuncgéo excessiva de riscos, em particular, no seio das instituicdes financeiras.

Com efeito, na ultima década, as estruturas de desincentivo promotoras da assuncao
excessiva de riscos, nomeadamente a premiacdo dos ganhos de curto prazo e a
remuneracdo pelo insucesso, foram continuamente apontadas como 0s principais
factores do desalinhamento de interesses entre os stakeholders e os detentores do capital

e 0s administradores e os reguladores.

Porém, apesar da politica de remuneracgdo continuar a ser um tema actual e controverso,
objecto da mais variada literatura a nivel internacional, a nivel nacional ndo tem

merecido a mesma atengéo, sendo ainda poucos o0s autores que sobre ela se debrugam.

Paralelamente a doutrina, o panorama legislativo nacional que, nesta matéria, deu 0s
primeiros passos pela mdo da CMVM sob a forma de recomendacdes (2001), tem
procurado acompanhar as mais recentes reformas internacionais. A este respeito, sdo de
notar as Varias revisdes das recomendagdes e dos codigos de conduta entretanto
operadas, bem como os dispositivos legais recentemente criados, sobretudo por meio da
transposicdo de directivas comunitarias, e cujas regras progressivamente injuntivas

denunciam um movimento de endurecimento do tratamento normativo da tematica.

Com o presente trabalho, propde-se a analise critica da politica de remuneracdo dos
administradores dos bancos que contribuiu, em certa medida, para a crise financeira
iniciada em 2007, bem como a consequente ponderacdo de uma estrutura optima de

incentivos.



Para o efeito, optou-se por se iniciar o presente estudo com o enquadramento
econdémico-social da tematica (capitulo Il), seguido da analise, no capitulo Ill, da
expansdo do governo societario a actividade bancéria, das suas especificidades e das
consequentes particularidades dos conflitos de interesses na banca. Altura em que ja se
estard em condicOes de compreender a relagdo entre a remuneragao dos administradores
da banca e o despoletar da crise financeira iniciada em 2007 (capitulo V). Ndo menos
importante sera a andlise, no capitulo V, das especificidades decisorias e informativas
no ambito do processo de decisdo da remuneracdo dos administradores dos bancos. O
capitulo VI compreenderd uma abordagem critica a varios elementos integrantes da
estrutura de incentivos da remuneracdo dos administradores dos bancos, procurando
apresentar-se aqui um breve contributo pessoal e, em especial, no capitulo VII. Ja a
producdo normativa e recomendatoria internacional, comunitaria e nacional sera
abordada ao longo de todo o presente estudo, numa perspectiva critica a propdsito de
cada item tratado dado que a estrutura de incentivos da remuneragdo, como grande parte
das causas da presente crise, tem uma natureza ndo s6 econdmica, mas sobretudo

juridica.



Il.  ARELEVANCIA ECONOMICO-SOCIAL DO TEMA

A politica de remuneracdo dos administradores dos bancos é um tema fortemente
controverso quer no plano econémico, quer no plano social e, por isso, tem merecido a

maior atengdo a nivel politico e mediatico.

De entre todos os sectores da economia, e ndo obstante as varias crises financeiras, o
sector financeiro e, em particular, o sector da banca de investimento, € um dos que

verifica o nivel de remuneragdo mais elevado."

Do ponto de vista econémico, a questdo principal reside em saber se 0s niveis de
remuneracao, que tém aumentado progressivamente nos ultimos 30 anos® #, sdo ou ndo
excessivos, se podem, por meio da eventual distor¢do de incentivos, extrair valor dos
accionistas a favor dos administradores e ter consequéncias na economia e se devem,

por isso, ser objecto de regulacéo.

A semelhanga do que acontece internacionalmente, a nivel nacional os bancos opdem-se
tradicionalmente ao estabelecimento de limites & remuneracdo, enquanto escandalos,
como a insolvéncia do BPP ou a nacionalizagdo do BPN e, mais recentemente, as
pensdes dos administradores do BdP e a remuneragdo dos administradores da CGD no
BPN, revoltam, diariamente, a opinido publica que considera 0s niveis remuneratorios
afrontosos na actual conjuntura de recessdo econdmica marcada por cortes salariais e

desemprego que tém levado cada vez mais pessoas a viver abaixo do limiar da pobreza.

Por sua vez, a nivel social, a remuneragdo dos administradores dos bancos suscita
questdes como a da justeza e a da justica dos seus niveis num contexto de

responsabilidade corporativa que apela a sustentabilidade econdmica, ambiental e social

L Cf. anexo I

2 CELERIER, Claire, Compensation in the Financial Sector: Are all Bankers Superstars?, pp. 3-5, 16-31.
A autora justifica a referida superioridade com a existéncia de um prémio que decorreria da elevada
sensibilidade e consequente competitividade do sector financeiro pela captagdo e fidelizagdo dos
trabalhadores mais especializados, entendendo, por isso, que a eventual regulacdo da remuneracdo no
sector financeiro, através, por exemplo, da restricdo dos bonus, ndo teria qualquer impacto.

Por sua vez, em PHILIPPON, Thomas & RESHEF, Ariell, Wages and Human Capital in the U.S.
Financial Industry: 1909 — 2006, pp. 29-31, os autores atribuem o crescimento da procura por
trabalhadores altamente especializados a desregulacdo financeira, as actividades financeiras relacionadas
com os IPOs e ao risco de crédito.

3 JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., Remuneration: Where we’ve been, how we got to here,
what are the problems, and how to fix them, pp. 23-34

* Cf. anexo Il



(triple bottom line)> do banco e segundo a qual o nivel de remuneracio deve assentar
numa preocupacdo ética e permanente do banco em ouvir e considerar 0s interesses dos

seus stakeholders ® e reguladores.

®> NORDBERG, Donald, Corporate Governance: Principles and Issues, pp. 182-190
® Sobre a posicéo dos stakeholders na sociedade anénima, vd. GOMES, Fatima, O Direito aos Lucros e o
Dever de Participar nas Perdas nas Sociedades Anonimas, pp. 86-104



I11. O GOVERNO DOS BANCOS

A influéncia do governo societario dos bancos e, em particular, da remuneracdo dos
seus administradores, na origem da actual crise financeira é controversa’, no entanto o
intenso desenvolvimento recomendatério e normativo nesta area revela bem o seu

interesse, se ndo como causa da crise, certamente como parte da sua solucéo.

Segue-se, assim, uma abordagem prévia as caracteristicas da governacdo societaria dos
bancos e, em especial, aos factores determinantes da sua especificidade, para que se
possa compreender, posteriormente, o relevo da remuneracdo no &mbito do governo dos

bancos e, consequentemente, como instrumento de superagéo da presente crise.

A. A expansdo do governo das sociedades (corporate governance) aos
bancos

O governo societario surgiu para regular as sociedades cotadas, mas, engquanto fonte de
valor e competitividade, tem-se estendido gradualmente a um universo transversal de
temas e organizacdes, em especial aos bancos, por ser idoneo a promocao da melhoria

do seu desempenho e @ maximizagdo da sua capacidade de financiamento externo.

A recente producdo normativa nacional é exemplo da progressiva expansdo dos deveres
de boa governacdo aos bancos, ndo obstante a falta de uma visdo de conjunto sobre o
tema® e a auséncia de recomendacdes nacionais, em matéria bancaria, como, por ex., a

criacdo de um cédigo de governo societario dos bancos®.

Entre a referida produgdo normativa, destacam-se 0s requisitos gerais de actividade das

instituicBes de crédito que devem apresentar dispositivos sélidos de governo societario,

'ADAMS, Renée, Governance and the Financial Crisis, pp. 11-14

MULBERT, Peter O., Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis — Theory, Evidence,
Reforms, pp. 7-9

® BORGES, Sofia Leite, O Governo dos Bancos, pp. 277-279

® CAMARA, Paulo, O governo societério dos bancos — em particular, as novas regras e recomendacdes
sobre remuneragéo na banca, p. 14



processos de gestdo de risco, mecanismos adequados de controlo interno e politicas de

remuneracdo adequadas a uma gestéo sa e prudente dos riscos.™

Do RGICSF decorrem, ainda, deveres de informacdo dos bancos ao BdP sobre o
cumprimento dos referidos dispositivos, procedimentos e mecanismos de governo,
cabendo, por sua vez, ao BdP supervisionar a adop¢do dos mesmos, podendo exigir o
seu refor¢o no caso da instituicdo de crédito ndo cumprir as normas que disciplinam a

sua actividade.™

A par da lei bancéaria, enquanto fonte de deveres de boa governacdo, destacam-se,
também, os Avisos e Instrucdes do BdP, bem como o CSC, cujos deveres tém sido

progressivamente aplicados ao governo dos bancos.

Porém, ndo é a generalizacdo automatica e acritica dos padrdes de governo societario,
criados originariamente para as sociedades cotadas, aos bancos que promove a melhoria

do seu desempenho (“one size does not fit all”).*?

Sustentando a ideia de que ndo existe um modelo Unico de bom governo societario, mas
que o mesmo deve ser graduado e diferenciado, a lei bancéria exige completude e
proporcionalidade dos dispositivos, procedimentos e mecanismos de governo
relativamente “a natureza, nivel e complexidade das actividades de cada instituicdo de

crédito™™, bem como na aplicacdo dos principios sobre politicas de remuneragdo™®.

De facto, a producdo recomendatoria e legislativa em matéria de governacéao deve, a luz
do principio da proporcionalidade, considerar os problemas especificos de governo dos
bancos associados a natureza e a complexidade da sua actividade, a sua dimensdo, a sua
estrutura organizativa, ao seu elevado risco sistémico e, ainda, a particularidade dos
conflitos de interesses que assumem uma natureza matricial no sector bancério onde ha
maiores necessidades de confianca relacionadas com a natureza e 0s niveis de

investimento subjacentes™.

10 Arts. 149, n° 1, als. f) a i) e 17°,n° 1, al. f) e n° 2 do RGICSF

Y Arts. 1200, n° 1, al. i) e 116°-C, n° 1 e 2, al. b) do RGICSF

12 CAMARA, Paulo, cit. 9, pp. 16-18

¥ Art. 17°, n° 1, al. f), in fine do RGICSF

14'N° 24 do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.? 4 do DL n° 88/2011)

1> CAMARA, Paulo, Vocagéo e Influéncia Universal do Corporate Governance: Uma Vis&o Transversal
Sobre o0 Tema, pp. 40-42



Por conseguinte, a administracdo deve conhecer a estrutura operacional da sua

instituicio (“know your structure”*®

) de modo a assegurar permanentemente a
adequacao e a eficacia dos modelos de governo, dos sistemas de gestdo de risco e das

politicas de remuneracao, em cada momento adoptados.

B. As especificidades da actividade bancéaria

A actividade bancaria apresenta um conjunto de especificidades que a diferenciam da
actividade das demais sociedades comerciais e que justificam a autonomizacdo do

governo societario dos bancos.

A principal actividade do banco, instituicdo de crédito’’, é a intermediacéo, ou seja,
angaria depdsitos e concede empréstimos, ndo obstante a sua vocagdo universal ao nivel

da prestacéo dos servicos financeiros enumerados na Lei*®.

A actividade bancéria é, sobretudo, uma actividade de gestdo permanente e necessaria
de um conjunto de riscos, com vista @ maximizacdo do valor accionista, e que se deve
revelar si e prudente®. Dada a existéncia do risco de falha do sistema de gestdo e
controlo do banco (risco operacional), os bancos estdo obrigados a informar o BdP
sobre os “riscos em que incorrem”, as “praticas de gestdo e controlo dos riscos a que

estd0 ou possam vir a estar sujeitas” e “a eficacia dos seus controlos internos™?.

Uma das principais caracteristicas dos bancos consiste no seu elevado nivel de
endividamento? e, consequentemente, na crucialidade do seu risco de crédito (quer

enquanto probabilidade do cliente ndo pagar pontualmente os juros e o capital mutuado,

16 EBA, EBA Guidelines on Internal Governance, pp. 18-19

" Art. 3° do RGICSF

18 Arts. 4° do RGICSF e 289° a 291° do CVM

9 Art. 118° do RGICSF

20 Art. 1200, n° 1, als. b), c) e g) do RGICSF

21 Os bancos apresentam uma estrutura de capital maioritariamente constituida por divida porque esta
tem, no banco, uma fungéo de producdo, diferentemente do que acontece nas instituicdes ndo financeiras
em que a divida é, essencialmente, fonte de financiamento. De facto, a taxa de juro associada aos
depdsitos é consideravelmente inferior & taxa recebida pelos empréstimos e, por isso, os lucros do banco
aumentam na mesma propor¢cdo do crédito concedido. Por conseguinte, no caso dos bancos e
contrariamente ao proclamado pela teoria de Modigliani-Miller, a divida e o capital proprio ndo tém os
mesmos custos. MEHRAN, Hamid, MORRISON, Alan & SHAPIRO, Joel, Corporate Governance and
Banks: What Have We Learned from the Financial Crisis?, p. 4

10



quer enquanto possibilidade da contraparte no mercado interbancério ndo cumprir as
suas obrigacdes®?). Com efeito, estudos® referem que, enquanto nas instituicdes ndo
financeiras a divida tende a ter um peso médio de 40%, ja nos bancos cerca de 90% do
seu balanco é constituido por divida, podendo chegar, no caso dos maiores bancos, aos
95%.

Considerando o elevado risco sistematico envolvido no sector bancario decorrente da
profunda interligacdo dos bancos entre si (dado que a maioria do volume de negocios do
banco é feita com outros bancos), alguns autores propem a diminuicdo do peso da

divida na estrutura de capital do banco para 0s 47%, média do sector empresarial.**

Note-se, ainda, que o risco sistematico ganha especial relevo na actual economia
monetaria e bancarizada (onde os bancos detém o monopélio das opera¢des econémicas
que sdo efectuadas através da moeda que circula quase exclusivamente atravées da conta

bancéria) e onde ha interdependéncia de fundos.

Outra especificidade da actividade bancéria consiste no seu elevado risco de liquidez
(funding). Enquanto as principais fontes de financiamento do banco tém um caracter de
curto prazo (a maioria do passivo, constituido por depdsitos, é volatil na medida em que
as retiradas de fundos pelos depositantes séo incertas, gerando incerteza relativamente
ao momento e montante das saidas de dinheiro), ja o activo do banco (maioritariamente
constituido por empréstimos) assume um cariz de médio/longo prazo, em funcdo do
qual o banco recebe periodicamente apenas um pagamento regular por parte dos
devedores™. Por isso, se imp&e aos bancos o dever de informar o BdP do seu grau de

liquidez e solvabilidade®.

Com efeito, casos como o do Northern Rock demonstram que, com um passivo
marcadamente liquido e um activo fortemente iliquido, podem ocorrer situacdes em que

0 activo corrente do banco ndo seja suficiente para cobrir 0 passivo corrente e, atenta a

22 Note-se que a opacidade do balango dos bancos torna dificil que os mesmos consigam aceder ao nivel

de risco de outros bancos.

* MEHRAN, Hamid, MORRISON, Alan & SHAPIRO, Joel, cit. 21, p. 3

BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, Bank Executive Compensation and Capital Requirements Reform,
.32

b Idem

® TUNG, Frederick, Pay for Banker Performance: Structuring Executive Compensation for Risk

Regulation, pp. 6-7

8 Art. 120°, n° 1, al. a) do RGICSF

11



essencialidade da confianca do publico, o risco reputacional ganha neste contexto muita
importancia como bem ilustram as consequéncias da falta de confianca global

precipitada pela faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers?’.

Por outro lado, o desenvolvimento, nas duas Gltimas décadas, do mercado de capital
forneceu aos bancos novos instrumentos de assungéo e gestdo de riscos, nomeadamente
a titularizacéo e derivados financeiros (como por ex., 0S swaps), Cujos riscos, na opinido
de alguns autores®, ndo sdo totalmente contabilizados no balanco, enfraquecendo,
assim, o papel da informagdo contabilistica enquanto instrumento de avaliacdo da
exposicao do banco aos varios riscos que se tornaram, consequentemente, mais dificeis
de detectar pelos reguladores. Efectivamente, estes novos instrumentos financeiros
proporcionaram aos bancos a alteracdo mais facil do nivel de risco dos seus activos,
expondo-o0s, todavia, a maior variacdo da moeda (risco cambial), das accdes e das

commodities.

Assim se compreende que os bancos tenham o dever de informar o BdP sobre os “riscos
em que incorrem, incluindo o nivel de exposi¢do a diferentes tipos de instrumentos
financeiros” ¢ sobre as “metodologias adoptadas na avaliacdo dos seus activos, em
particular daqueles que néo sejam transaccionados em mercados de elevada liquidez e

transparéncia”.?

O aumento da complexidade e opacidade da actividade bancaria é, ainda, agravado pela
informacdo decorrente das notacGes de crédito uma vez que as agéncias de rating
discordam muito mais entre si quanto as notacGes das obrigacfes emitidas pelos bancos

do que quanto s emitidas por sociedades ndo financeiras.*

Ademais, existe uma indefinicdo progressiva das classificacdes tradicionais de tipos de
instituicGes por tipo de risco assumido devido, por um lado, aos novos instrumentos
financeiros e, por outro, a entrada em mercados uns dos outros. De facto, assistiu-se nos

Gltimos anos ao surgimento de novos tipos de instituicdes (por ex., hedge funds) e a

2" A falta de confianca global precipitada pela faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em
Setembro de 2008, precipitou o encerramento do mercado interbancério (os bancos da Zona Euro, por
exemplo, deixaram de emprestar dinheiro entre si), bem como a liquidacdo de activos em massa. Todos 0s
segmentos do mercado financeiro foram afectados (o preco quer das acc¢des, quer das obrigacdes emitidas
pelos bancos registou quedas acentuadas).

8 CAREY, Mark & STULZ, René, The Risks of Financial Institutions, pp. 4 e 8-10

29 Art. 120°, n° 1, als. b) e d) do RGICSF

% MEHRAN, Hamid, MORRISON, Alan & SHAPIRO, Joel, cit. 21, p. 5

12



expansao da actividade bancéria a outras areas de negdcio, promovendo o crescimento
do numero de actividades bancéarias e a maior exigéncia de conhecimentos técnicos e
cientificos. Em contrapartida, a actividade bancaria tem sido usurpada por instituicoes

ndo bancérias que levaram ao aparecimento de riscos n&o regulados nem segurados.™

A referida progressiva opacidade permitiu 0 aumento da concessdo de empréstimos de
qualidade dificilmente observavel a pessoas que a priori ndo tinham capacidade para

cumprir com as suas obrigacdes.

Os bancos caracterizam-se, ainda, por investir noutros activos de qualidade dificilmente
determinavel, tais como em obrigagdes titularizadas, em obrigacOes titularizadas

assentes em pools heterogéneas de activos e em swaps de risco de crédito.

Note-se que a presenca de investidores institucionais (fundos de investimento, fundos
de pensdes, seguradoras) e cuja participacdo tem aumentado nas duas ultimas décadas,
aumenta igualmente o nivel de risco do banco (strong blockholders, weak owners). Com
efeito, os fundos tém presenca em diversos mercados, possibilitando as entidades que os
controlam o exercicio de uma influéncia muito significativa no preco das ac¢des em que
investem, bem como naqueles mercados de controlo accionista, com um custo muito
inferior a0 que seria necessario para a detencdo de um dominio directo de tais

empresas.*

Outra especificidade dos bancos advém, igualmente, da maior multiplicidade e numero
de stakeholders®®. Accionistas, credores (maioritariamente depositantes) e detentores de
divida subordinada sdo partes interessadas no desempenho e na solidez financeira do

banco. Também o FGD* e, em geral, 0 governo detém um interesse econémico na

%! 1bid, pp. 1-2

2 HOPT, Klaus J., Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis, pp. 15-16

* No ordenamento portugués, aparecem reconhecidos no art. 64°, n° 1, al. b) do CSC.

* Note-se que o interesse dos depositantes é, em certa medida, mitigado pela existéncia de fundos de
garantia de depdsitos:

- nos E.U.A., destaca-se o FDIC, que tem como funcdo, em caso de insolvéncia do banco, assegurar 0s
depésitos dos seus bancos-membros desde que o tipo de produto comercializado pelo banco seja
assegurado e o montante se encontre dentro dos limites: $100.000 por depositante (em 3 de Outubro de
2008, o Emergency Economic Stabilization Act subiu temporariamente o limite para $250.000 tendo
voltado a $100.000 depois de 31 de Dezembro de 2009). TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 8-11

- na Europa, a Directiva 2009/13/CE, alterando a Directiva 94/19/CE, aumentou em 31 de Dezembro de
2010, para €100.000 o nivel de cobertura que ja tinha passado de €20.000 para €50.000 em 30 de Junho
de 2009. MULBERT, Peter O., cit. 7, pp. 12-13

- em Portugal, o DL n® 119/2011 estabeleceu, de forma permanente, em € 100 000, o limite legal da
garantia do reembolso de depositos.
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prevencdo da insolvéncia de um banco, especialmente no caso de bancos de grande
dimensdo e com elevado risco sistémico, uma vez que o Estado, para além de garante
dos depositos, cabe-lhe, em caso de insolvéncia do banco, regular e corrigir as
consequentes externalidades negativas através, sobretudo, do aumento de impostos™.
Por isso, se compreende que o regime de recapitalizagdo dos bancos com recurso a
capitais publicos esteja sujeito a restrices em matéria de governo societario resultantes
da Lei n® 63°-A/2008.

C. A especificidade dos conflitos de interesses na banca

Em resultado das especificidades da actividade bancéria, o banco apresenta um conjunto
de particularidades que autonomizam diferentes conflitos de interesses. O banco, ao
contrario de grande parte das sociedades, actua num mercado regulado, a sua estrutura
de capital é grandemente constituida por divida e apresenta uma maior complexidade do

problema de agéncia comparativamente as sociedades que nao sdo bancos.

Em primeiro lugar, nos sistemas caracterizados pela dispersdo do capital social do
banco por um grande numero de accionistas, existe uma efectiva separagdo entre
propriedade e controlo, nos termos da qual os ganhos e as perdas ndo se repercutem com
a mesma intensidade nos accionistas e nos administradores (para estes, os ganhos
potenciais sdo praticamente ilimitados e as perdas acarretam, no pior dos casos, apenas
a perda da componente variavel da remuneragdo), propiciando a tendéncia dos
administradores para a construcao de impérios pessoais, para atitudes predatorias e para
afectar activos da empresa a despesas pessoais.

Por conseguinte, a motivacdo do agente pode ndo coincidir com os interesses de
maximizacdo do valor a longo prazo do principal, colocando menos vigilancia e zelo na
administracdo do patrimdnio deste, sobretudo, quando a sua remuneracdo baseada em
accOes premeie ganhos de curto prazo e nos casos de end games em que o administrador
sabe que vai deixar o banco (por reforma ou mudancga para um novo cargo) antes que o

risco se materialize. Saliente-se que, com o intuito de precaver conflitos de interesses, 0

¥ MEHRAN, Hamid, MORRISON, Alan & SHAPIRO, Joel, cit. 21, p. 3
TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 11-12
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RGICSF proibe a concessdo de crédito a membros dos 6rgaos sociais e a intervencao
destes na “apreciacdo e decisdo de operacdes em que sejam directa ou indirectamente
interessados 0s proprios, seus conjuges, parentes ou afins em 1° grau, ou sociedades ou
outros entes colectivos que uns ou outros directa ou indirectamente dominem” ¢ exige a

idoneidade dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizagdo™.

Em segundo lugar, a particularidade da estrutura de capital dos bancos,
maioritariamente constituida por divida, d4 aso a problemas especificos®’. Enquanto os
accionistas gostam de volatilidade e preferem investimentos mais arriscados (betas mais
elevados), os credores s@o avessos ao risco, preferindo uma perspectiva de longo-prazo
uma vez que o retorno do endividamento é assimétrico: se 0s investimentos forem bem-
sucedidos, os accionistas tém ganhos enquanto os credores recebem apenas 0 montante
da divida; se forem mal-sucedidos, a perda dos accionistas reduz-se apenas a0 montante
investido enquanto alguns credores ndo serdo pagos*®. No entanto, os gestores, por
serem menos diversificados que 0s accionistas, podem optar por investimentos de baixo
risco, prosseguindo consequentemente o interesse dos stakeholders / debtholders, o que
podem também fazer quando a regulacdo o imponha ou simplesmente para proteger a

sua posicao e reputacio™.

Em termos gerais, o problema de agéncia surge, por um lado, porque o agente dispGe de
informacgdo privilegiada e de conhecimentos especializados, encontrando-se, por
conseguinte, numa posicdo de dominio (dada a confianca nele depositada) que lhe
permite explorar a sua vantagem informativa, servindo os seus proprios interesses
através de um comportamento oportunista (moral hazard); por outro, o principal
(accionistas, credores e reguladores) depara-se com dificuldades na mitiga¢éo do risco
moral na medida em que, por um lado, ndo consegue monitorar completamente as
actividades do agente por ser impossivel ou muito dispendioso (sindicabilidade
imperfeita) e, por outro, existem elevados custos de transacgdo envolvidos na
celebracéo de contratos completos*®. Ademais, no caso particular dos bancos, esta tarefa

é ainda mais dificil visto que uma parte significativa dos credores sdo depositantes

% Respectivamente, arts. 85° e 86° e 30° a 33° do RGICSF

¥ MILGROM, Paul & ROBERTS, John, Economics, Organization and Management, pp. 183-184

% TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 6-7

¥ CASU, Barbara, GIRARDONE, Claudia & MOLYNEUX, Philip, Introduction to Banking, pp. 12-13
“ MILGROM, Paul & ROBERTS, John, cit. 37, pp. 126-131
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dispersos e segurados pelo governo, o que os torna indiferentes a assungdo de risco

pelos seus bancos, inibindo a disciplina de mercado®.

Além disso, no caso concreto dos bancos, o valor dos contratos e produtos financeiros,
que sdo maioritariamente a longo-prazo, ndo pode ser determinado com certeza no
momento em que sdo feitos ou comprados pelo que o principal se depara com a
dificuldade de ndo conseguir verificar e antecipar o valor dos mesmos (o valor dos
retornos futuros dos investimentos, o montante do pagamento de empréstimos ao qual é
inerente um certo risco de incumprimento) (lemon problem), sendo ainda que a
informac&o adquirida antes do contrato pode deixar de ser relevante durante o curso do

contrato se as condicdes e circunstancias se alterarem*.

Acresce que, numa estrutura accionista dispersa, ao accionista que ¢ o “ultimate risk-
bearer”, s6 lhe interessara o valor das ac¢des e dos dividendos, apartando-se da funcéo
de avaliar a assuncéo excessiva de risco ou de zelar pelos interesses dos credores que no
caso de serem pequenos e diversificados ndo se pode tampouco de eles esperar que
zelem por uma boa governagéo“. Note-se, ainda, que 0s incentivos para a assungao de
risco intensificam-se a medida que o banco se aproxima da insolvéncia visto que o
banco pode sempre aumentar o capital através de mais divida, bastando, para isso,

aumentar as taxas de juro dos depésitos™.

Portanto, enquanto nas sociedades que ndo sdo bancos, o foco dos conflitos de
interesses reconduz-se, essencialmente, a assimetria informativa entre os accionistas e
0s gestores; nos bancos, a assimetria informativa verifica-se, ainda, entre 0s
depositantes, o banco e o regulador, entre os accionistas, 0s gestores e o regulador, e
entre os credores, os gestores e o regulador.*

O objectivo do governo societario € gerir essa teia de relagdes no sentido de
providenciar uma estrutura, ao nivel da organizacdo, do controlo de riscos e da politica
remuneratoria, adequada a prossecucdo dos objectivos do banco, a preservacao da sua
reputacdo e a garantia da sua continuidade. Em concreto, trata-se de garantir que o

* TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 8-11

*2 CASU, Barbara, GIRARDONE, Claudia & MOLYNEUX, Philip, cit. 38, pp. 12-13

* HOPT, Klaus J., cit. 32, pp. 15-17

* TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 8-11

*> CIANCANELLLI, Penny & REYES-GONZALEZ, José Antonio, Corporate Governance in Banking: A
Conceptual Framework, pp. 6-7
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gestor, agindo com base na lealdade e diligéncia, maximize o valor de longo prazo dos
accionistas (shareholder primacy), ndo assumindo niveis de risco abaixo do desejado
pelos mesmos nem acima do desejavel pelo regulador. Neste contexto, a remuneracao
oferecida pelo principal ao agente pode ser uma fonte determinante de incentivos* para
os gestores actuarem “as if they had the shareholders’ interests at heart”, alinhando os
interesses dos gestores com os dos accionistas de modo a que assungéo de risco assente

em projectos geradores de cash flows positivos®.

D. A relacéo do governo dos bancos com a crise financeira iniciada em
2007

A existéncia de falhas ao nivel do governo dos bancos e a sua relagdo com a emergéncia

e propagacao da crise financeira sdo questdes, ainda hoje, objecto de controvérsia.

Alguns estudos*® responsabilizam as praticas pré-accionistas pela assunco excessiva de
risco, demonstrando que o0s bancos com maior alinhamento de interesses entre

administradores e accionistas verificaram um desempenho pior durante a crise.

Ao mesmo tempo, reconhecem-se outras falhas ao nivel do governo dos bancos e a sua
contribuicdo directa para a crise. Apontam-se, nomeadamente, deficiéncias ao nivel da
identificacdo, da gestdo e do controlo interno do risco envolvido na actividade bancéria
(risco de liquidez, de crédito, de mercado, operacional e reputacional); a falta de
qualificacdo e experiéncia dos administradores; a responsabilidade mal definida em
estruturas de grupo complexas e opacas; incentivos perversos (maxime, a remuneracéo
que privilegia ganhos de curto prazo); e a insuficiéncia de transparéncia e divulgacéo de

informacao™.

* MCMILLAN, John, Games, Strategies, and Managers: How managers can use game theory to make
better business decisions, pp. 91-105

" VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, CEO Bonus Compensation and Bank Default Risk:
Evidence from the U.S. and Europe, pp. 4-5

* BELTRATTI, Andrea & STULZ, René M., Why Did Some Banks Perform Better during the Credit
Crisis? A Cross-Country Study of the Impact of Governance and Regulation, pp. 2-22

CARNEY, John, “Better” Corporate Governance Made Banks Riskier

* HOPT, Klaus J., cit. 32, pp. 9-13
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O governo dos bancos pode, também, ter constituido uma fonte enddgena de risco
sisttmico na medida em que o sistema lend of last resort, promovendo o bail out
indiscriminado de bancos, incentivou o aumento da assuncdo de risco dos seus
accionistas. Também a desregulacdo do sector financeiro, acentuada a partir dos anos
90, fomentou o0 aumento do risco sistémico, ao deslocar o poder de decisdes importantes

para 0 mercado e ao liberalizar o crédito™.

% CIANCANELLLI, Penny & REYES-GONZALEZ, José Antonio, cit. 45, pp. 10-11 e 17-19
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IV. A RELACAO DA REMUNERACAO COM O DESPOLETAR DA CRISE
FINANCEIRA INICIADA EM 2007

E. Introducéo — A estrutura de desincentivos da remuneragio

A semelhanca do que ocorre com a relagio entre o governo dos bancos e a origem da
crise financeira, também a relacdo desta com o tema concreto da remuneracdo é

controversa.

Sobre a emergéncia da crise financeira, alguns autores afirmam que, ja no periodo
anterior a mesma, existiam evidéncias suficientes que previam o desmoronamento dos
mercados, assim como era conhecida a assungdo excessiva de risco pelos bancos e que,

portanto, a subprime mortgage crisis nunca foi uma surpresa.™

Contrariamente, outras vozes afirmam que a serem conhecidos 0s niveis de risco que
estavam a ser assumidos bem como as suas consequéncias, 0s administradores teriam
vendido as suas acgOes antes do despoletar da crise, facto que ndo aconteceu, como bem

demonstram as perdas sofridas na ordem dos $30M.%

Porem, o facto € que na esteira de alguns estudos, entre 2000 e 2008, os administradores
venderam duas vezes mais ac¢Oes dos respectivos bancos do que as que compraram
(incluindo o exercicio de opgbes de compra), sendo que o valor das ac¢fes dos bancos

vendidas foi cem vezes maior que o seu valor de compra ($3467M contra $36M).%

> BHATTACHAYYA, Sugato & PURNANANDAM, Amiyatosh, Risk-Taking by Banks: What Did We
Know and When Did We Know It?, pp. 8-30

52 FAHLENBRACH, Riidiger & STULZ, René, Bank CEO Incentives and the Credit Crisis, pp. 22-25,
39. Os autores, com base em dados pertencentes a 98 empresas, disponibilizados na base de dados da
Standard and Poor’s, socorrem-se, ao abrigo da Culture of Ownership, da ideia de que a titularidade de
uma porcdo significativa de ac¢bes do banco por parte dos seus CEOs (stock ownership) é capaz de
alinhar os seus interesses com os de longo prazo dos accionistas e, desse modo, retrair 0s incentivos
daqueles CEOs em aumentar a sua remuneracao através da assungdo excessiva de risco assente na
concessdo de crédito.

3 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 4, 15-19. Os autores baseiam as suas conclusdes em
dados pertencentes as 14 maiores instituicbes financeiras estadunidenses.

Observe-se que no caso concreto dos bancos Bear Stearns e Lehman Brothers, os CEOs venderam, nos
anos precedentes a crise, mais accdes do que as que detinham em 2008. BEBCHUK, Lucian, COHEN,
Alma & SPAMANN, Holger, The Wages of Failure: Executive Compensation at Bear Stearns and
Lehman 2000-2008, pp. 13-18
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Diferentemente, outro sector da literatura™ assegura que, independentemente do volume
de accdes detidas, a remuneracdo dos administradores nunca deixou de estar

positivamente correlacionada com a assuncao de risco.

N&o obstante a controvérsia, a remuneracdo dos administradores, de entre as diversas

causas apontadas a crise financeira, € a que tem sido objecto de mais reformas.

Grande parte da literatura responsabiliza a estrutura de incentivos da remuneragdo dos
administradores pela aprovacdo de projectos com VAL negativo que largamente 0s
beneficiou em detrimento dos interesses de longo prazo dos accionistas (Managerial

Incentives Hypothesis).”

Segundo este entendimento, a estrutura de remuneracdo baseada no desempenho teria
proporcionado aos administradores o ganho de somas astrondmicas provindas, por um
lado, do exercicio de opcBes de compra e da venda de accles e, por outro, de bonus
conseguidos através ndo somente do incremento de ganhos de curto prazo, como
também da auséncia de clausulas de reversdo (clawback clauses) mesmo que,

posteriormente, os ganhos fossem considerados ilusérios e as perdas massivas.

Contrariamente, alguns autores, na esteira da Unforeseen Risk Hypothesis, referem que
os administradores acreditavam estar a agir no interesse de longo prazo dos accionistas
e que o fraco desempenho dos bancos durante a crise resultou, antes, de uma série de
erros (nomeadamente, excesso de optimismo e incapacidade de avaliacdo de riscos) que
conduziu a estratégias de investimento que ndo faziam prever as perdas posteriormente

sofridas.>®

54 CHENG, Ing-Haw, HONG, Harrison & SCHEINKMAN, Jose, Yesterday’s Heroes: Compensation and
Creative Risk-Taking, pp. 20-23

* BEBCHUK, Lucian & FRIED, Jesse, Executive Compensation as an Agency Problem, pp. 14-22
BEBCHUK, Lucian & FRIED, Jesse, Pay Without Performance: Overview of the Issues, pp. 8-23
BEBCHUK, Lucian, COHEN, Alma & SPAMANN, Holger, cit. 53, pp. 5-27

BHAGAT, Sanjai & BOLTON, cit. 23, pp. 5-11. Os autores ilustram a referida ideia com um projecto
que apresenta, com a mesma probabilidade, cinco cash flows de $500Milhdes e um sexto cash flow,
sabido pelo CEO (detentor de informacdo privilegiada) como sendo de -$5BiliGes (logo, com VAL
negativo), mas pelo mercado como sendo, apenas, de -$1Bilido (e, portanto, com VAL positivo). O CEQ,
por deter uma proporcao significativa de ac¢des do banco que pode vender sem qualquer restricdo,
aprovara o projecto, mesmo consciente de que tem um VAL negativo, pois proporcionara, com muita
probabilidade (5/6 = 83%), ganhos nos primeiros anos, periodo em que o CEO liquidara grande parte das
suas acgbes por um preco mais alto (amount of money off the table) porque valorizadas, entretanto, pelo
mercado que considera o projecto positivo. Por sua vez, os accionistas terdo, no longo prazo, um retorno
negativo.

*® FAHLENBRACH, Riidiger & STULZ, René, cit. 52, pp. 8-26
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F. A exposicao excessiva dos bancos ao risco de crédito a habitacao

Nos E.U.A., entre 2000 e 2006, o fomento do crédito bancario a habitacao,
nomeadamente a familias de escassos recursos, e, portanto, mais propensas ao
incumprimento, o incremento das préaticas de titularizacdo dos empréstimos e 0 aumento
da volatilidade dos activos através do incremento da alavancagem alteraram a natureza
do risco assumido pelos bancos: o risco idiossincratico diminuiu e o sistematico

aumentou mais do que proporcionalmente.

Por sua vez, a interconexdo dos mercados financeiros permitiu que a titularizacdo

propagasse o risco de crédito a mercados mais vastos, incluindo os europeus.

Apesar dos ganhos proporcionados pelo aumento da originacdo de empréstimos, 0s
bancos, sofreriam, posteriormente, perdas superiores. De facto, estudos demonstram
que, entre 2004 e 2005, houve um aumento significativo da taxa de incumprimento dos
empréstimos concedidos e da colateralizacdo, e uma descida do tempo despendido na
anélise de cada empréstimo (indicativo do esforco colocado pelo analista de crédito na

deteccdo da qualidade do empréstimo).>

O crescimento do sector bancario entre 2000 e 2006, a fixacdo de objectivos numa
perspectiva de risco total (na medida em que a reducdo do risco idiossincratico abriu
espaco a assuncdo de mais risco sistematico), a existéncia de medidas relaxativas e o
progressivo abandono das politicas tradicionais conservadoras de concessdo de
empréstimos conduziram, também, ao incremento da dependéncia dos bancos em
relacdo as condi¢cdes macro-econémicas (na medida em que quer a relacdo entre
empréstimo e valor do activo, quer os empréstimos concedidos a familias de baixo

rendimento s&0 mais vulneréveis a conjuntura econémica).>®

Todavia, 0 aumento da exposi¢do ao risco de crédito a habitacdo ndo proporcionou aos
accionistas maiores cash flows que compensassem os altos niveis de risco sistematico

assumidos. Com efeito, se houve um aumento dos GPA para os bancos dedicados

FRIEDMAN, Jeffrey, Bank Pay and the Financial Crisis, Wall St. J. Online

NORRIS, Floyd, It May Be Outrageous, But Wall Street Pay Didn’t Cause This Crisis, N. Y. Times

" AGARWAL, Sumit & WANG, Hefei, Perverse Incentives at the Banks? Evidence from a Natural
Experiment, pp. 3 e 17-18

%8 BHATTACHAYYA, Sugato & PURNANANDAM, Amiyatosh, cit.51, pp. 8-12
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sobretudo ao crédito a habitacdo, nomeadamente no periodo entre 2003 e 2005 (periodo
em que foi mais pronunciada a concessdo de crédito a habitacdo a familias de baixo
rendimento), o efeito positivo das actividades relacionadas com a concessao de créedito a
habitagdo comecgou a diminuir consideravelmente em 2006. E, ndo obstante os bancos
verificarem retornos positivos das ac¢des entre 2000 e 2006, verifica-se um declinio a
partir de 2004.%°

Com o rebentamento da bolha especulativa imobiliaria, em meados de 2007, a
proliferacdo da inadimpléncia precipitou a queda da venda e desvalorizacdo dos
imdveis, bem como a consequente descapitalizacdo dos bancos através da deterioracao

do respectivo balango.

G. A inadequacdo da estrutura da remuneracdo a nova natureza do

risco assumido no periodo anterior a crise

A nova composicao do risco inerente ao sector bancério, referida no ponto anterior, ndo
era desconhecida dos mercados que, como se observou, ainda no periodo anterior a
crise, provocaram um declinio dos GPA e do retorno das acgdes dos bancos demasiado

expostos ao risco de crédito a habitag&o.

No entanto, nem o cepticismo dos mercados, nem o desgaste do desempenho das acgdes
travaram a assuncdo desenfreada de risco, facto que tem sido atribuido a estrutura de
desincentivos dos administradores dos bancos, cujo esquema remuneratdrio, em vigor
desde o inicio dos anos 90, ndo foi adequado, a partir de 2000, & nova composicao do
risco.

A estrutura remuneratdria, através da atribuicdo de elevados bonus, promoveu a

originacdo de empréstimos (independentemente do seu reembolso ou rendimento®),

* BHATTACHAYYA, Sugato & PURNANANDAM, Amiyatosh, cit. 51, pp. 17-26

Mediante a analise dos ERC e dos ERR, os autores demonstraram que os investidores, ainda antes da
desvalorizagdo do sector imobilidrio e do aumento da inadimpléncia, ja consideravam o0s ganhos
envolvidos com as hipotecas bancérias como excessivamente arriscados.

% No entanto, em AGARWAL, Sumit & WANG, Hefei, cit. 57, pp. 14-15, salienta-se que a possivel
ligacdo da atribuicdo de bonus ao rendimento do empréstimo transferiria muito risco do banco para o
analista de crédito na medida em que, por muita informacéo que disponha, nao Ihe é possivel prever todos
0s acontecimentos que podem ocorrer a pessoa a quem concede o empréstimo.
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embora teoricamente procurasse a promocdo do esforgo na detec¢do da qualidade do
empréstimo, contribuiu na pratica para a aprovacao de empréstimos sem qualidade

assentes em soft information.®!

Os ganhos de curto prazo ndo sé continuaram a ser premiados com bdnus elevados,
mesmo que alcancados a custa da assuncdo de elevado risco sistematico através das
novas formas de titularizagdo surgidas nos anos anteriores a crise, como a sensibilidade
da remuneracdo aos mesmos ainda aumentou ap0s 2000. A remuneracdo dos
administradores continuou, pois, nos anos anteriores a crise, largamente dependente dos
GPA, cujo aumento se deu, sobretudo, nos bancos dedicados ao crédito a habitacdo, os
quais, em 2007, verificariam altas taxas de incumprimento do crédito. Entendendo-se,
por conseguinte, ter havido uma falha no alinhamento de interesses entre
administradores e accionistas na medida em que a administracdo dos bancos ndo soube
adaptar a estrutura de incentivos da remuneracdo dos gestores as alteracdes da natureza
do risco assumido a partir de 2000.%

Em sentido contrario, outra seccdo da literatura afirma que os bancos com melhor
alinhamento de interesses entre administradores e accionistas ndo conseguiram melhor
desempenho uma vez que assumiram riscos que, ex ante, pareciam lucrativos para 0s

accionistas, mas que acabaram por ter fracos retornos.®

°1 Em AGARWAL, Sumit & WANG, Hefei, cit. 57, pp. 2-13 e 17-21
2 BHATTACHAY YA, Sugato & PURNANANDAM, Amiyatosh, cit. 51, pp. 24-26
% FAHLENBRACH, Riidiger & STULZ, René, cit. 52, pp. 8-26
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V. ESPECIFICIDADES DECISORIAS E INFORMATIVAS

Do exposto resulta que a influéncia da politica de remuneracdes dos administradores na
gestdo do banco é determinante e a mesma conduziu a imposicao de varios deveres ao
nivel da constituicdo de comissdo de remuneracdes, da elaboracdo de uma declaracdo
sobre politica de remuneragdo e da divulgacdo de informacdo que ndo podem deixar de

ser abordados dada a sua relevancia no plano do processo decisorio da remuneragao.

H. Comissdo de Remuneracéo

Como se explicou antes®, a relevancia econémica da remuneragéo dos administradores
dos bancos reside em saber quanto pagar e como. A comissdo de remuneracdo tem

como principal funcéo responder a estas questdes.

A actual crise financeira internacional intensificou o relevo das comissbes de
remuneragdo como forma de prevencdo de conflitos de interesses, em especial nos
sistemas de titularidade concentrada onde a menor utilizacdo do sistema de atribuicéo de
accoes (stock options) (por ja existir um controlo assaz da actuacdo dos administradores
pelos accionistas e 6rgdos de fiscalizagdo) abre mais espaco ao papel da comissdo de

remuneragao.®

Tradicionalmente recomendadas pela soft law®®, as comissdes de remuneragdo tém
assumido crescentemente um cardcter obrigatério decorrente, sobretudo, de um
endurecimento do tratamento da temética da remuneracdo dos administradores pelos
recentes dispositivos legais e regulamentares comunitarios, tais como a Directiva
2010/76/UE (transposta pelo DL n° 88/2011), as Orientacdes sobre Politicas e Praticas

* Cap. Il

% GOMES, Fétima, cit. 6, p. 424

% Recomendagdes 2005/162/CE e 2009/3159/CE, os Principios sobre Préaticas Remuneratérias do FSB de
2009 e respectivas orientacdes de aplicacdo e a Metodologia de Avaliagdo de Politicas Remunerat6rias do
Comité de Basileia de 2010.
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Remuneratdrias do CEBS de 2010 ou o Regulamento europeu e Directiva 2011/61/UE

ambos sobre gestdo de fundos de investimentos alternativos.®’

O crescente envolvimento dos reguladores €, igualmente, visivel a nivel nacional em
que o Aviso do BdP n° 10/2011 veio, também, impor a obrigatoriedade de constituicdo
de uma comissdo de remuneracgao por parte das instituicbes de crédito, cuja actividade
seja considerada de risco acrescido e que preencham determinados critérios
relacionados com o ndmero de trabalhadores, com custos com remuneracdo e com a

forma de célculo dos seus requisitos de fundos proprios®,

Uma das questdes mais importantes consiste em definir o 6rgdo competente para a

fixacdo da politica de remuneracgdo e para a fixagdo da remuneracao.

No entanto, a transposicdo do regime europeu abriu portas para a duplicacdo de 6rgaos
com competéncias remuneratérias (fungdo preparatdria vs. funcdo decisdria) na medida
em que o DL n° 88/2011 veio prever a funcdo preparatéria da comissdo de
remunerac&o® que, & luz do CSC, teria funcéo deciséria’. Esta duplicacdo de 6rgos,

além do custo, acarreta o risco de esvaziamento da influéncia de um deles.

A luz do dever de lealdade™, deveriam ser os administradores a procurar ajustar as suas
remuneracdes aos interesses de longo prazo dos accionistas’®, contudo existem conflitos
de interesses. Como resulta da metafora remuneration black blox’®, o processo de
estruturacdo da remuneracdo esta envolto numa teia de relagcBes por estar sujeito a
influéncia dos variados actores do banco. Consequentemente proibiu-se o administrador
de fixar a sua propria remuneracdo e, enquanto no modelo monista se atribuiu essa

competéncia as comissdes delegadas da assembleia geral ou na propria assembleia

8 CAMARA, Paulo, A Comissdo de Remuneragées, pp. 11-16

% Art. 70,0 1

%9 Ne 26 do Anexo X1 do DL n° 104/2007 (aditado pelo art. 4 do DL n° 88/2011). No mesmo sentido, o
art. 7°,n° 4, al. a) do Aviso do BdP n° 10/2011

"0 Arts. 399° e 429°

L Art. 64° n° 1, al. b) do CSC

2 GIAO, Jodo Sousa, Conflito de Interesses entre Administradores e os Accionistas na Sociedade
Anodnima. Os Negocios com a Sociedade e a Remuneragdo dos Administradores, pp. 229-235. O autor
considera que, nos termos do art. 64° n° 1, al. b) do CSC, ndo obstante o interesse dos demais
stakeholders, impde-se uma graduacéo interesses que dita que os administradores deverdo prosseguir, em
primeiro lugar, os interesses de longo prazo dos accionistas (ndo enquanto interesses individuais, mas
enquanto interesses de um “colectivo de actuacao, tutela e proteccéo”™).

Sobre o interesse social como vector do dever de lealdade e respectiva querela doutrinaria, vd.
VASCONCELOS, Pedro Pais de, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, pp. 312-332

®* ROWE, Andrew, Exploring the Remuneration “Black Box”: Establishing an Organizational Learning
Insight into Changing Remuneration Committee “Social Worlds”, passim
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geral™, no modelo dualista, pertence ao conselho geral de supervisdo ou a uma
comissdo por este nomeada e, s6 nos casos em que o contrato de sociedade o determine,

a assembleia geral ou a uma comissdo por esta nomeada’.”

Note-se que sdo grandes as expectativas depositadas, hoje, na figura da comissao para
determinar a estrutura Optima de remuneracdo dos administradores que seja capaz de
atrair, fidelizar e motivar os melhores. Para o efeito, espera-se que a comissdo de
remuneracdo seja composta por administradores com funcdes ndo executivas’’,
independentes’®, inteiramente familiarizados com a empresa e detentores de
conhecimento especializado necessario a complexidade crescente do leque de politicas
remuneratorias e & correcta avaliagdo dos custos inerentes a cada politica

remuneratdria’®. S0, no entanto, expectativas irrealistas®.

Desde logo, a imposicdo pelo DL n° 88/2011 de que todos os administradores
integrantes da comissao de remuneracdo sejam integralmente ndo executivos mostra-se
inadequada ao caso dos bancos onde vigore o modelo de governo dualista, nos quais

nio existem administradores ndo executivos®:.

Por outro lado, e ndo obstante a tendéncia global no sentido de reforcar a independéncia
dos administradores ndo executivos, repare-se que a recomendacéo 11.5.2 do CGS da
CMVM de 2010 sobre independéncia, considerada integrante de um grupo de
recomendacgdes essenciais para minimizar os custos de agéncia, &€ uma das que apresenta

0 menor grau de cumprimento® (o BPI, por exemplo, ndo cumpria).

Ademais, um administrador que nunca tenha tido qualquer contacto com a empresa ou
com os seus administradores executivos ndo pode determinar objectivos adequados pois

ndo percebe o seu funcionamento nem as necessidades idiossincraticas da remuneragéo,

" Art. 399°, n° 1 do CSC

™ Art. 429° do CSC

® Em GIAO, Jodo Sousa, cit. 72, pp. 284-286, o autor salienta as vantagens resultantes da eventual
existéncia de duas comissdes de remuneracdo, uma designada pela AG e outra constituida dentro do
Conselho de Administragdo (caso do BPI), sobretudo, ao nivel da partilha de experiéncias e de know-how.
Contra, salienta o autor que “as responsabilidades de muitos diluem as responsabilidades de todos”.

"'N° 26 do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.® 4 do DL n° 88/2011)

’® Nesse sentido, a seccdo 11.5.2 do CGS da CMVM de 2010 e o Aviso do BdP n° 10/2011, art. 7°, n° 2
que estabelece que a maioria deve ser independente

" Nos termos do Aviso do BdP n° 10/2011, art. 7°, n° 2, pelo menos um dos administradores deve possuir
qualificagdo profissional para o exercicio das fungdes.

8 BENDER, Ruth, The Platonic Remuneration Committee, pp. 9-20

8 CAMARA, Paulo, cit. 9, pp. 33-34

8 CMVM, Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal (2009)
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num sector complexo como o bancario, sendo que este conhecimento acabara por advir
de conversas com estes ultimos, o que lhes dard maior influéncia na determinacdo da
sua remuneracao, ainda mais se pertenciam ao Conselho de Administracdo que nomeou

o primeiro.®

A assimetria informativa junta-se a falacia do mercado. Com efeito, ao procurarem-se
empresas comparativas para definir os niveis de remuneracdo, esquece-se que a
informacdo ndo é neutra porque o0 sector em si, conceito ambiguo, pode ndo ser
apropriado ou representativo. Além disso, a remuneracao de determinado cargo pode ter
como base comparativa um sector diferente, 0 que acontece especialmente nos sectores

caracterizados por uma grande mobilidade como o financeiro.

Em contrapartida, constituir a comissdo com membros do 6rgdo da administracdo
frustraria, em certa medida, a respectiva imparcialidade que deveria decorrer da
independéncia da comissdo em relacdo a funcdo de gestdo, situacdo que é mais gravosa
perante a inexisténcia de um dever de aprovagdo anual da declaragdo sobre politica de

remuneracao por parte dos accionistas como melhor se explicard no proximo ponto.

Além disso, a comissdo de remuneragdes, enquanto orgao delegado da AG, cabe-lhe
prosseguir os interesses da propriedade accionista, devendo, por conseguinte, ser

composta por alguns representantes da mesma.®

. Sayon Pay

Considerado, internacionalmente, como uma conquista do Dodd-Frank Act®, o say on
pay aparece, a nivel nacional, em 2005, como recomendacao da CMVM®, reafirmando-
se, em 2007, no CGS®’. No entanto, é a Lei n° 28/2009 que o consagra definitivamente,

intensificando a influéncia dos accionistas no processo de fixacdo da remuneracdo dos

8 Pperante a falta de conhecimento especializado e para preservar a sua independéncia, a comissdo de
remuneracdo deveria poder recorrer a contratacdo de peritos independentemente da decisdo do 6rgdo de
administracdo ou do 6rgédo de fiscalizacdo, o que o CSC nédo permite contrariando as recomendagdes do
CEBS.

8 CAMARA, Paulo, cit. 9, pp. 37-38

% Secgdo 951

8 v/d. 0 ponto 8-A das Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas (2005)

8 vd. secco 11.1.5.2. do CGS (2007)
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administradores ao estabelecer para todas entidades de interesses publico, o dever de
submeter, anualmente, a aprovacdo da AG um documento sobre a politica de

remuneracao dos titulares dos 6rgéos de administracéo e fiscalizacao®®,

Porém, é duvidoso que o0 say on pay se tenha traduzido num refor¢o efectivo da
influéncia accionista no processo de fixagdo da remuneragdo dos administradores, sendo
que no &mbito da politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de fiscaliza¢do, ndo
pode ser muita a influéncia dos accionistas uma vez gque a mesma tem sempre de

assentar numa quantia fixa®.%

Em primeiro lugar, observe-se que o 6rgdo responsavel pela apresentacdo da proposta
de declaracéo sobre a politica de remuneracao €, na falta de comissao de remuneracéo, o
Conselho de Administracdo™ donde resulta, desde logo, uma contradicio com a
finalidade preventiva de conflito de interesses estabelecida pelo CSC* que afastou o
6rgdo da administracdo da competéncia deliberativa na fixacdo da sua remuneracao,
além de vir dar aso a eventual duplicacdo de declaragdes (da administracdo e da

comisso).”

A ideia de escrutinio accionista fica, igualmente, enfraquecida com a distonia entre a
perspectiva plurianual da politica remuneratoria (que seria o mandato de cada
Administragdo (triénio)), particularmente importante ao nivel da remuneracdo variavel,

e a periodicidade anual da apreciacao accionista.®*

Acresce, ainda, que o voto accionista ndo é vinculativo. De facto, a lei ndo exige a
aprovacdo da declaracdo sobre politica de remuneracdo apresentada, nem estatui
qualquer consequéncia para um eventual voto negativo dos accionistas e de que sao,

alias, exemplos os casos Glaxosmithkline (2003), Ericsson (2007), Philips (2008),

8 Art. 20,01

8 Sobre esta limitagao, vd. arts. 422°-A, n° 1, 423°-D e 440°, n° 3 do CSC

% CAMARA, Paulo, “Say on pay”: O Dever de Apreciacdo da Politica Remuneratoria pela Assembleia
Geral, pp. 11-12

%L Art. 2°, n° 1 da Lei n° 28/2009

% Arts. 399° e 429°

% CAMARA, Paulo, cit. 90, pp. 15-17

O autor sugere, como forma de resolucdo do referido paradoxo, uma interpretacdo restritiva do contetido
da declaragdo como sendo limitado a mera enuncia¢do dos objectivos da politica remunerat6ria, sem se
referir ao quantum. E nesta perspectiva, a propria administracdo (e, em especial, 0s administradores ndo
executivos e independentes) poderia dispor da sua vantagem informativa para determinar os critérios mais
adequados a optimizacao da relagao entre a estrutura remuneratéria (maxime, a componente variavel) e a
avaliacdo do desempenho.

% CAMARA, Paulo, Remunerag&o, p. 184
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Hewlett Packard (2011) ou Citigroup (2012). Mais recentemente, os accionistas do
Barclays e do Credit Suisse demonstraram 0 seu descontentamento com 0s pacotes
remuneratorios através de uma significativa percentagem de votos negativos (27% e

32%, respectivamente®).%

Em caso de voto negativo, autores sdo da opinido de que
deve permanecer em vigor o regime remuneratério anterior, sendo que o 64rgéao
proponente ndo fica impedido, nem obrigado a apresentar outra declaragdo ao longo do

ano”’.

Efectivamente, a deliberagdo da assembleia geral ndo é fonte de direitos, nem de
obrigacgdes porque nela apenas se discute uma politica de remuneracdo que ndo mais
gera do que efeitos internos, enquanto declaragcdo de intengdes, ja que a concreta
remuneracao sera, em Ultima analise, fixada pelo 6rgdo competente. E tampouco colhe a
ideia de que a comissdo de remuneracdo deveria obediéncia ao sentido da deliberacdo
da assembleia geral por ser esta sua delegante visto que, a ser assim, ndo se vislumbraria

nenhuma vantagem na sujeicao da politica remuneratdria a aprovagdo pelos accionistas.

Por outro lado, sendo o objecto do dever de apreciagdo apenas uma declaragéo e ndo a
propria politica de remuneracdo, certos elementos confidenciais (como segredos
comerciais ou industriais) podem ficar excluidos da mesma, o que, consequentemente,

néo permite aferir com rigor o sentido de um eventual voto negativo accionista.

Sdo, efectivamente, muitas as criticas apontadas ao say on pay que tem verificado uma
fraca eficiéncia no sistema juridico berco (inglés), onde a remuneracdo global tem
continuado a aumentar, donde resultam duvidas quanto a sua aptidao para solucionar a

crise financeira.

No caso especifico dos bancos, ja se admite que o say on pay pode ter o efeito inverso

ao pretendido ao pressionar os seus administradores a assumirem mais risco na procura

 STEINBERG, Julie, Say on Pay Becomes Shout on Pay

% Mas se é verdade que o voto dos accionistas por ser meramente consultivo pode ser considerado um
desperdicio de tempo, ndo menos verdade é que as vantagens inerentes a eventual obrigatoriedade do
sentido de voto sdo relativas por serem sensiveis ao contexto politico, econémico, cultural e legislativo.

" CAMARA, Paulo, cit. 90, pp. 14-15

Ja Paulo Olavo Cunha, em CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, p. 783, acrescenta
que os administradores devem ficar sem direito a remuneragdo enquanto ndo forem aprovados os critérios
do seu pagamento.
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desesperada de obtencdo de lucro que justifique os seus pacotes remuneratorios

exorbitantes.%®

Autores® entendem, também, que o say on pay ou qualquer outra forma de maior
envolvimento dos accionistas na estruturacdo da remuneracdo ndo ird mitigar 0s

100
, N

incentivos de assuncdo de risco inerentes ao sector bancario pois, como referido 0S

bancos com muito risco, 0s incentivos para a assungao de risco sdo também maiores.

N&o obstante as criticas tecidas, a exigéncia informativa inerente ao funcionamento do
say on pay, que pressupde uma certo grau de completude do conteddo da declaracéo,
acaba por obrigar o banco a posicionar-se sobre aspectos fundamentais da estrutura da
remuneragdo dos seus administradores, tais como: critérios determinantes da
componente variavel; possibilidade de diferimento de parte da mesma; modos de
limitacdo dessa componente em caso de mau desempenho do banco; esquema de
incentivos; planos de atribuicdo de acgdes e/ou de opgdes de compra de acgdes; e outras

técnicas de alinhamento de interesses entre administradores e accionistas.

Contudo, atendendo & especificidade dos conflitos de interesses na banca'®, a par do
say on pay que tem como pretensdo beneficiar os accionistas, devera ponderar-se,
igualmente, uma maior intervencdo dos demais stakeholders no processo de fixagéo da

remuneracao.

J. Divulgacéo da informacéo (Disclosure)

Em Portugal, a tematica da divulgacdo de informacdo relativa a remuneragdo dos
administradores foi pela primeira vez tratada na Recomendacdo da CMVM de 2003'%,

com maiores desenvolvimentos no CGS da CMVM de 20072%,

Hoje, 0 CVM™™ estabelece a obrigatoriedade de divulgac&o de um relatério anual sobre

a estrutura e as praticas de governo societario. Por sua vez, o CGS da CMVM de

% CARNEY, John, How “Say On Pay” Might Make Banks Even Riskier
% VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 28-30
100
Cap. I11.C
101 cap. 111.C
102 v/d, seccéo 1V.8 das Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas (2003)
103 \/d. seccdo 11.1.5.5. do CGS (2007)
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2010 e a Consolidagdo de Fontes Normativas e do CGS*® determinam o dever de
divulgacdo do montante de remuneracao recebida de forma ja ndo s6 agregada, mas
também individual e o dever de divulgacdo dos direitos de pensdo adquiridos no

exercicio em causa.

A par das referidas RecomendacOes, tem-se assistido, recentemente, a um

endurecimento do tratamento normativo da divulgacéo da remuneracao.

Com efeito, a Lei n° 28/2009 impbs um dever de divulgacdo da declaracdo sobre a
politica de remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo
bem como do montante anual da remuneracdo auferida, de forma agregada e
individual'®”. Na mesma linha, o Aviso do BdP n° 10/2011, que surgiu na sequéncia da
Directiva 2010/76/UE, do DL n° 88/2011 e das Orientacdes sobre Politicas e Préaticas
Remuneratdrias do CEBS de 2010, veio enumerar os elementos informativos que
devem estar contidos na referida declaracdo sobre politica de remuneracdo, bem como

estabelecer exigéncias em matéria de divulgagdo de informacéo quantitativa™®.

A divulgacédo da informacdo é feita maioritariamente nos Relatorios de Gestdo e Contas,

sendo que a tendéncia vai no sentido da elaboracéo de relatérios especificos'®.

O dever de revelagdo é fundamental ao funcionamento eficiente do say on pay, atentas

as suas caracteristicas de enforcement, educativas e reguladoras.

Em primeiro lugar, a divulgacdo de informacdo reforca o papel dos accionistas no
controlo de alguns problemas de agéncia relacionados com o oportunismo dos gestores
na medida em que proporciona, em sede de assembleia geral, um debate mais
esclarecido e preparado (funcdo educativa) relativamente ao alinhamento da
remuneragdo com o desempenho, a estrutura de incentivos e aos riscos envolvidos, a sua
adequacao aos objectivos de longo prazo da sociedade e a reparticdo interna da

remuneracao entre os administradores.

Além disso, a transparéncia proporcionada pela divulgacdo de informacdo facilita o
tratamento do conflito de interesses na medida em que viabiliza e reforca o papel

10% Art. 245°-A, n° 1

105 \/d seccdo 11.1.5.7 do CGS (2010)

106 \/d as seccdes 11.1.7.5. e 11.1.7.13. da Consolidagdo de Fontes Normativas e do CGS
107 Art. 30

108 Arts. 16° e 17°

199 Art. 16°, n° 4 do Aviso n® 10/2011

31



fiscalizador e reaccionario dos accionistas contra excessos. A divulgacdo sai, ainda,
reforcada pelo direito de consulta, sob motivo justificado, de qualquer accionista
detentor de pelo menos 1% das ac¢des, dos “montantes globais das remuneragdes
pagas, relativamente a cada um dos ultimos trés anos, aos membros dos Orgdos

sociais”*°.

Por outro lado, a revelagdo da informagdo permite, em certa medida, aferir o
cumprimento ou incumprimento dos objectivos de bom governo na medida em que o
Aviso do BdP n° 10/2011 veio tornar imperativo o dever da administracdo enviar,
anualmente, ao BdP uma declaracdo sobre o cumprimento da sua politica de

remuneracéo™* 2.

Consequentemente, o banco, vendo-se obrigado a divulgar informacdo relativa a sua
contabilidade ou a determinadas actuacdes ou factos, e querendo salvaguardar a sua
imagem e reputacdo, procurard, por um lado, adoptar as melhores préticas e, por outro,
evitar actuacgOes contrarias aos deveres fiduciarios, as recomendacdes ou susceptiveis de
serem criticadas pela opinido puablica (funcdo reguladora da divulgagdo de

informacéo).**?

Embora nem todas as recomendag6es sobre divulgagéo de informagéo sejam cumpridas,
a informacdo revelada em matéria de incentivos remuneratorios, ainda que insuficiente,

ja permite fomentar a confianca dos mercados e da opinido publica.

O carécter de enforcement, educativo e regulador da revelagdo da informacgdo permite
aos accionistas poupanca de custos na obtencdo de informacédo, diminui¢do de riscos

associados a seleccdo adversa e reducdo de custos de supervisdo, beneficios que

10 Art. 2880, n° 1, al.c) do CSC

UL Art. 18°, n° 1

112 N3o obstante a associacdo da referida declaragdo & légica de comply or explain, contraditéria com a
tendéncia de progressiva injuntividade do regime juridico de governacdo aplicado ao sector financeiro,
aquela declaragdo apresenta a vantagem de permitir aferir a concretizacdo dos conceitos gerais e
indeterminados que caracterizam as normas remuneratérias, bem como avaliar a adequacdo e a
proporcionalidade das politicas de remuneracdo as especificidades de cada instituicdo bancéria (em
termos de dimens&o, organizacdo e complexidade da actividade desenvolvida).

113 A evolugdo do grau de cumprimento das Recomendacdes da CMVM é positiva. A titulo de exemplo,
segundo o Relatorio Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal (2009), entre 2008 e
2009, o grau de cumprimento do BPI passou de 76% para 80%, o do BCP de 81% para 84% e o do BES
de 92% para 95%.

J& especificamente quanto ao cumprimento, em 2009, das Recomendagdes sobre Remuneragdes (11.1.5.1.,
11.1.5.2,, 11.1.5.3,, 11.1.5.4,, 11.1.5.5,, 11.5.2.), enquanto o BES apresentava um cumprimento de 100%, o
BCP ndo cumpria a 11.1.5.2. e 0 BPI ndo cumpriaa I1.1.5.1,a 11.1.5.4. nema I1.5.2..
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justificam o caracter progressivamente injuntivo da divulgacao que pode ser uma forma

de fomentar mais divulgacéo™*.

N&o obstante as exigéncias informativas na area da remuneracdo possibilitarem um
maior controlo dos accionistas, sobretudo a nivel preventivo, sobre abusos e
irregularidades, e, consequentemente, induzir uma maior disciplina e responsabilidade
dos administradores, a revelagdo da remuneracdo acarreta custos para o banco,
sobretudo, sociais como o0 aumento da concorréncia ou a diminuicdo das alternativas de

financiamento.

Acresce que o conhecimento por parte da concorréncia das remunerag0es pagas propicia
exercicios comparativos geradores de inflagdo nos saléarios (efeito Lake Wobegon)
levando a aumentos excessivos de remuneracdo dos gestores em geral (até porque as
pesquisas sobre remuneracdo sdo facilmente distorcidas pelos elevados prémios
individuais e acabam por servir de referéncia a generalidade dos consultores em
remuneracdo), assim como também pode levar ao enviesamento dos prémios de
remuneracao ao promover o recurso a regras especificas que ndo seriam utilizadas num

contrato éptimo.

Também existem custos decorrentes, em especial, da divulgacdo nos media, tais como o
tratamento demagdgico™ que induz, muitas vezes, a reaccdes populares hostis (por
exemplo, protestos de politicos activistas, sindicatos ou organizacdes) e que pode
provocar problemas de seguranca publica ao promover a invasdo na esfera de proteccao

da vida privada dos administradores, expondo-os, por exemplo, ao sequestro.

Por conseguinte, atendendo aos inconvenientes que a publicitacdo dos niveis
remuneratorios pode acarretar, parece que em vez dos niveis, o processo de divulgacao
deveria, antes, debrucar-se sobre a estrutura da prestacdo remuneratoria, explicitando a
sua relacdo clara com o desempenho, explicando de uma forma rigorosa e transparente o

esquema de incentivos (nomeadamente, os planos de bdnus) e permitindo a comparagéo

114 Note-se, no entanto, que a imposicdo de regras homogéneas corre o risco de desconsiderar as
especificidades de um sector tdo complexo e diverso como € o bancario.

Mas também ¢ verdade que a idiossincrasia da informacdo relativa a remuneragdo dos administradores
(por falta de estandardizacdo do seu formato, contetdo e qualidade) pode retirar valia a sua divulgacéo e,
por isso, pode ser util uniformizar os formatos de divulgacgdo, facilitando, desse modo, ndo s6 a sua
compreensdo, como também a sua comparabilidade e a actividade reguladora. GIAO, Jo&o Sousa, cit. 72,
pp. 290-291

115 CAMARA, Paulo, cit. 94, p. 202
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com outros bancos (com a mesma dimenséo, etc.), comparacao que € condi¢ao essencial
a eficacia da divulgacdo como instrumento disciplinador, donde resulta que os
accionistas devem ter acesso aos critérios de avaliacdo do desempenho, aos resultados

dessa avaliagdo e ao montante das remuneragbes fixado em resultado daquela
avaliacéo™®.

118 51 A0, Jodo Sousa, cit. 72, pp. 288-289
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VI. A ESTRUTURA DA REMUNERACAO - PROPOSTAS TENDENTES A
UMA ESTRUTURA OPTIMA DE INCENTIVOS

Feita uma breve abordagem ao processo decisorio da remuneracdo, cabe agora analisar
a estrutura 6ptima da remuneracdo dos administradores dos bancos, a qual deve assentar
numa parte fixa, que alinhe os interesses do administrador avesso ao risco e 0s dos
accionistas menos avessos, e numa parte variavel, que incentive o desempenho™’,
adequadamente equilibradas. E, n3o obstante a fixagdo dos racios'® entre ambas as
componentes caber a instituicdo de crédito, a proporcdo da componente fixa deve ser
suficientemente elevada de modo a permitir a aplicacdo de uma politica flexivel de
componentes variaveis que inclua, por ex., a possibilidade de ndo pagamento de

qualquer componente variavel.**°

A escolha dos elementos integrantes da componente variavel e do peso de cada um
deles, bem como a determinacdo do proprio peso dessa componente no &mbito da
remuneracdo global deve, em meu entender, promover uma gestdo de riscos sa e
prudente através do alinhamento entre os interesses dos administradores e os de longo

prazo da instituicdo de crédito’®.

A luz destes objectivos, as reformas normativas internacionais e nacionais tém
intensificado a regulacdo de varios aspectos da estrutura remuneratoria, seguindo-se, por

conseguinte, uma breve analise de possiveis elementos integrantes da remuneracéo.

7 FORD, Guy, Compensation Structure and Portfolio Selection in a Banking Firm, pp. 28-29
18 Cf. anexo IV

19 Art. 8°, n° 1 do Aviso do BdP n° 10/2011

N° 24, als. m) e n) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.° 4 do DL n° 88/2011)
120 N9 24, als. a) e b) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.° 4 do DL n° 88/2011)
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K. Remuneracéo baseada em acg¢des (Equity-Based Compensation)

A atribuicdo de opcbes de accdes (stock options), accbes com limitaces a sua
transmisséo (restricted stock) e participacGes associadas ao desempenho (performance

shares) sdo apontadas*** como as principais formas de equity-based compensation.

A atribuicdo de accbes e opgdes de acgdes com limitagdes a sua venda e exercicio
durante um determinado periodo de tempo é sugerida por variada doutrina*?* como
potenciadora de uma perspectiva de longo prazo e desincentivadora da aprovacgédo de
projectos com VAL negativo, sobretudo, se forem utilizadas accGes e opgdes do proprio
banco que incorporam em si 0 risco de solvéncia do banco (evitando o noisy proxy

problem)*%.

No entanto, as opg¢des ndo dependem unicamente do desempenho uma vez que também
séo influenciadas por factores externos, donde resulta que possam fomentar ganhos de
curto prazo como sucedeu no periodo pré-crise, a que ja se fez referéncia'®*. Refira-se,
também, que as opg¢bes podem induzir o administrador a diminuir a distribuicdo de
dividendos com o intuito de manter a cotacdo das ac¢bes. Além disso, o incremento da
componente varidvel por esta via ndo conduz a diminuicdo da remuneragéo fixa. De
qualquer forma, as opg¢bes sdo um instrumento de captacdo e fidelizagdo dos
trabalhadores mais talentosos na medida em que Ihes permite a participacdo nos lucros
da emitente sem o correspondente risco ja que lhes atribui um direito de aquisicéo

mediante um preco predefinido, num determinado prazo, que podem ou nio exercer.'?

121 JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., cit. 3, pp. 57-58

122 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 23-28. Os autores sugerem um esquema de
incentivos assente unicamente em accoes e opgdes de acgdes — restricted equity proposal.

BHAGAT, Sanjai & ROMANO, Roberta, Reforming Executive Compensation: Focusing and Committing
to the Long-Term, pp. 1-10

PENG, Lin & ROELL, Ailsa, Managerial Incentives and Stock Price Manipulation, pp.29-31
BEBCHUK, Lucian A. & FRIED, Jesse M., Paying for Long-Term Performance, pp. 6-20

EDMANS, Alex [et al.], Dinamic Incentive Accounts, apud BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23,
p.24

BEBCHUK, Lucian, COHEN, Alma & SPAMANN, Holger, cit. 53, p. 26

128 TUNG, Frederick, cit. 25, p. 43

124 Cap. IV

12> GOMES, Fétima, cit. 6, pp. 471-480
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O periodo de caréncia situa-se entre 0s 3 e 0s 5 anos entre as maiores empresas dos
E.U.A.*, exigindo-se que o administrador esteja em funcées no fim do mesmo, embora
alguma literatura'®’ sugira uma caréncia de dois até quatro anos a contar-se apés a

cessacao de fungdes do administrador.

A exigéncia da saida do administrador, acrescida de um periodo de caréncia, pode ser
contraproducente visto que, por um lado, o periodo de control gap acarreta incerteza
guanto aos ganhos, incentivando o administrador a uma gestdo excessivamente
conservadora ou indiferente ao desempenho do banco e, por outro, pode provocar a sua
menor diversificagdo e a falta de liquidez durante o referido periodo.
Consequentemente, a atribuicdo de uma proporcdo maior de opgdes do que de acgdes
pode atenuar a tendéncia para uma assuncao sub-6ptima de risco e compensar a baixa
diversificacdo, no entanto, cada opcao atribuida a mais tera sempre um valor inferior
para o administrador (decorrente do desconto resultante da menor diversificacdo) do que
para o0 banco. Ja a possibilidade de liquidacdo anual de uma pequena fraccdo de accBes
detidas e o aumento da dedutibilidade fiscal da parte remuneratoria ndo assente no
desempenho poderdo atenuar a falta de liquidez, contudo, o consequente aumento da
parte liquida da remuneracdo podera dissuadir os efeitos do periodo de caréncia,

incentivando o administrador a demitir-se ou a reformar-se mais cedo.'?

Alguma doutrina adverte que o elevado nivel de endividamento dos bancos aumenta o
impacto de eventuais perdas na diminuicdo do valor das accdes e opcdes de acgoes pelo
que a eficacia da remuneragdo assente em accles passaria por um maior financiamento

do banco através de capital proprio.'*

No plano nacional, em matéria de remuneracao assente em accOes e opgOes de accles, 0
DL n° 88/2011** determina a composicdo equilibrada de uma parte substancial da
remuneracao variavel (ndo inferior a 50%) por ac¢des ou instrumentos equivalentes ou,

ainda, instrumentos indexados a acgdes ou instrumentos equivalentes, e por outros

126 FREDERICK W. Cook & Co., Inc., The 2011 Top 250: Long-Term Incentive Grant Practices for
executives, pp. 4 e 12

12T BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 23-28

128 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 23-28

TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 42-44

129 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 30-33 (Restricted-Equity-More-Equity-Capital
Proposal)

130Ne 24, als. r) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.? 4 do DL n° 88/2011)
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instrumentos convertiveis, em funcdo da situacdo financeira e de solvabilidade do
banco, em instrumentos representativos de capital capazes de absorver completamente
perdas em condi¢gbes normais de actividade e que, em caso de insolvéncia ou liquidacao,
sejam o elemento com maior grau de subordinacéo.

Segundo a CMVM, o periodo de vencimento das op¢des situa-se entre os 367 dias e 734

dias entre as empresas do PSI 20 nacional™*.

No Banco BPI, as ac¢bes (RVA) constituem 50% da componente varidvel da
remuneracgdo dos seus administradores executivos e no BES, a componente varidvel dos
administradores integra igualmente accdes e opgdes de accbes, numa perspectiva de

curto e médio prazo, conforme anexo V.

L. Bdnus (cash bonus)

A semelhanca do que sucede com as accdes e opgdes de accdes, também a relagdo entre

a atribuicdo de bonus e a assuncgéo de risco pelos bancos é objecto de controvérsia.

N&o obstante, Basel 111 impds restricbes ao montante dos bénus em funcéo do balanco
do banco®®, uma politica que tem a vantagem de aumentar o valor do banco, baixar o
risco de incumprimento, bem como a remuneracéo dos administradores™**. Por sua vez,
no plano nacional, o DL n° 88/2011 estabeleceu que o total da remuneracdo variavel ndo

deve limitar a capacidade do banco para reforcar a sua base de fundos préprios***,

A literatura que reconhece nos bonus um efeito redutor da assuncdo de risco e,
consequentemente, do risco de incumprimento dos bancos, apoia-se, sobretudo, na sua
correlagdo positiva com o desempenho do banco e consequente ndo convexidade dos
respectivos ganhos, no seu incentivo a obtencdo de cash flows estaveis (dada a

subordinacdo do seu pagamento a solvéncia do banco), na diminuicdo do custo de

131 CMVM, Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas (2010), seccdo 1.3.1.3.
132
Ponto 131
133 THANASSOULIS, John, The Case For Intervening In Bankers’ Pay, pp. 23-25
134 N0 24, al. i) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.? 4 do DL n° 88/2011)
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financiamento da divida, a que se junta a efectividade dos beneficios dos bonus no curto

e longo prazo.™®

N&o obstante, a mesma literatura demonstra, por um lado, que os referidos efeitos de
mitigacdo de assuncdo de risco s6 se produzem se 0 banco estiver sujeito a regimes
regulatorios apertados e, por outro, que, no caso de bancos em risco de incumprimento e
com fracas perspectivas de crescimento, os bonus tendem a promover a assuncdo de
risco e a sua transferéncia, para os credores e reguladores, por parte dos administradores
que almejam o pagamento dos bénus a qualquer custo (looting hypothesis) e dos
accionistas que preferem maximizar o valor da rede de financiamento (safety net) ao
charter value.*

Outras criticas surgem associadas a fomentacdo de uma cultura de ganhos de curto

prazo através da fixacdo de objectivos anuais de desempenho®®

e a nao exposicdo
suficiente dos administradores ao downside risk'*®, Ndo obstante, estudos demonstram
gue nas empresas com bom desempenho, as metas de lucro diminuem no caso de mau

desempenho anterior, mas ndo sobem no caso inverso*®.

Além disso, a relacdo entre o desempenho e o pagamento dos bonus ndo é sempre
linear, gerando problemas de incentivo e de destruicdo de valor, nomeadamente atraves

da transferéncia de desempenho presente para o futuro.**

Por fim, importa referir que, mesmo assim, 0s bonus anuais apresentam vantagens em
relacdo as accles e opcdes de accdes ao estabelecerem objectivos concretos para a

criacdo de valor, apresentarem-se como ganhos mais imediatos e tangiveis e permitirem

135 Os referidos efeitos foram comprovados num estudo que teve por base bancos estadunidenses e
europeus: VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 10-26

136 VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 26-32

13" Em JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., cit. 3, pp. 71-73, 0s autores explicam que o processo
de fixagdo dos objectivos anuais consiste num sistema de “paying people to lie” na medida em que os
administradores, sentindo-se prejudicados por exporem aquilo de que sdo capazes (revelando informagédo
critica que detém), sdo incentivados a mentir com o intuito de serem premiados com a fixacdo de
objectivos menos exigentes (budget gaming problem). Como forma de ultrapassar os custos que este
sistema envolve, os autores propdem a dissociacdo da remuneragdo com o cumprimento de objectivos,
mas antes a estruturacao de férmulas de remuneragao lineares que considerem apenas a produtividade do
administrador e ndo o nivel em que determinado objectivo foi alcangado.

138 \VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 7-8

139 INDJEJIKIAN, Raffi [et al.], Earnings Targets and Annual Bonus Incentives, pp. 21-23

140 Em JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., cit. 3, pp. 68-71

Sobre o funcionamento da atribuicdo de bdnus, cf. anexo VI

39



a integracdo de elementos subjectivos dificilmente integraveis numa remuneragdo

assente em acgdes.**

M. Divida e swaps de crédito (Credit default swaps)

A composicdo da remuneracdo dos administradores assenta, tradicionalmente, em duas
formas, cash e equity. Contudo, como referido, a compensacdo assente em accoes
promove o risco moral dos administradores devido ao elevado endividamento do banco

e ao sistema de garantia de depdsitos’**.

Por conseguinte, ha doutrina®®® que defende a ligacdo da remuneracdo dos
administradores dos bancos ndo apenas aos retornos accionistas, mas aos varios titulos
do banco — ac¢es preferenciais, obrigacdes e participaces sociais — no sentido de os
expor a um maior downside risk (ao qual estdo sujeitos, por ex., 0s credores e 0
governo), forgando-os a internalizar os efeitos adversos da assungéo excessiva de risco.

Por sua vez, relativamente a divida, tem sido sugerida por alguma literatura®* a
integracdo de titulos de divida publica subordinada na remunerag&o™® por a mesma ser
capaz de sujeitar o banco emissor a disciplina de mercado e a uma continua
monitorizagdo pelas agéncias de rating, pelos subscritores e investidores, sobretudo,
institucionais (com recursos e experiéncia de controlo) que, no caso de risco de
incumprimento do banco, procurarédo reforcar os seus acordos (convenants) ou venderdo

as suas obrigacdes, sendo que, em qualquer dos casos, a informacéo tornar-se-a publica.

Comparativamente a detencdo de acgdes e opcdes de accdes, o preco de mercado da
referida divida traduz-se numa referéncia de assuncdo de risco mais sensivel a reducao
do mesmo e ao valor de liquidacdo do banco visto que a divida subordinada (sem

garantias) é a ultima a ser paga, desincentivando o administrador de evitar a insolvéncia

141 JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., cit. 3, pp. 68-69

Y2 cap. ll.Be C

148 BEBCHUK, Lucian & SPAMANN, Holger, cit. 47, pp. 43-45

14 TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 24-40

4% Em TUNG, Frederick, cit. 25, p. 24, o autor salienta que o peso da divida ndo deve ser excessivo uma
vez que um alinhamento perfeito entre os gestores e os credores pode impedir a criacdo de valor a longo-
prazo. Sugere, ainda, que estes titulos deveriam ter um periodo de maturidade entre 8 e 10 anos e que 0s
administradores deveriam receber divida de cada emissdo e deté-la pelo menos durante metade do seu
periodo de maturidade.
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a qualquer custo e promovendo-se, em Ultima anélise, o0 alinhamento de interesses entre

os administradores e os credores e, consequentemente, os reguladores.

Estudos™® demonstraram que, num contexto de crise, a detencdo de divida do banco
(enquanto pensGes, remuneracdo diferida e salario, cujo pagamento depende da
solvéncia do banco) pelos administradores esta relacionada com um melhor

desempenho do mesmo durante a crise e com menor assungéo de risco.

Por outro lado, alguma literatura sugere ligar a remuneracdo dos administradores dos
bancos ao CDS spread. Como o valor do CDS varia em fungdo das expectativas do
mercado quanto ao risco de incumprimento do banco, a percep¢do de um aumento do
risco de incumprimento, aumenta o CDS, acarretando, consequentemente, a diminui¢ao
da remuneracdo. Esta proposta implica menos custos, comparativamente a outro tipo de
ligacdes da remuneracdo com a divida, por ndo precisar ser diferida, aléem de ser mais

facil de aplicar, trazendo mais liquidez ao mercado da divida.**’

Né&o obstante, outra secgdo da literatura alerta para o conflito de interesses entre os
accionistas e os detentores de divida que se torna mais relevante no caso de divida com
muito risco, bem como para o facto de esta proposta tornar a estrutura da compensacao
pouco simples e transparente e incentivar 0s gestores a deturpar os resultados
contabilisticos usados para estabelecer o CDS.**® Além disso, no mercado dos CDS

releva o risco de contraparte.

N. Diferimento de montantes da remuneracdo variavel e clausulas de

reversao (clawbacks clauses)

No ambito das reformas que tém surgido para solucionar a crise, o diferimento da

remuneracao variavel e as clausulas de reversdo, enquanto instrumentos de mitigacao da

148 TUNG, Frederick & WANG, Xue, Bank CEOs, Inside Debt Compensation, and the Global Financial
Crisis, pp. 5-11 e 18-29

147 BOLTON, Patrick, MEHRAN, Hamid & SHAPIRO, Joel, Executive Compensation and Risk Taking,
pp. 1-33

18 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 33-34
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assuncdo de risco, tém merecido grande destaque*® quer a nivel comunitario com a

Directiva 2010/76/UE, quer a nivel nacional, onde foi transposta pelo DL n° 88/2011.

O DL n° 88/2011 imp0ds o diferimento de pelo menos 40% da componente variavel da
remuneragdo por um periodo ndo inferior a trés a cinco anos ou 60 % se aquela
componente for elevada e estabeleceu o caracter excepcional da remuneragdo variavel
garantida, cujo pagamento, incluindo a parte diferida, pode ser reduzido em caso de
desempenho negativo do banco™ que demonstre a incorreccdo dos pressupostos da

atribuicdo daquela remuneracéo™*

. O desempenho do banco também pode justificar a
restituicdo de montantes ja pagos™?, por virem a ser considerados excessivos™
(clawback clause). Assim se compreende que 0 pagamento das componentes de
remuneracao assentes no desempenho deva ser repartido ao longo de um periodo que
considere o ciclo econdmico e os riscos de negécio do banco™* e que o inicio do

periodo de exercicio de opgdes seja diferido por um prazo ndo inferior a trés anos™”.

Sob 0 mesmo espirito, e na decorréncia da Directiva 2010/76/UE que ndo considera
boas préaticas a pré-determinacdo de compensacgdes por destituicdo com base em justa
causa (golden parachutes), o DL n° 88/2011 e o Aviso do BdP n° 10/2011

estabeleceram limites ao montante de indemnizagéo nos casos de rescisao antecipada do

9 FERRARINI, Guido, MOLONEY, Niamh & UNGUREANU, Maria-Cristina, Understanding
Directors’ Pay in Europe: A Comparative and Empirical Analysis, pp. 56-57

150 N0 24, als. j), 5), 1), u) e v) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.° 4 do DL n° 88/2011)

31 Devido, por ex., a erros (error-based clawbacks), & existéncia de actividades fraudulentas (fraud-based
clawbacks) e/ou a quebra de acordos restritivos (breach of non compete or other restrictive covenant
clawbacks). PILV, Piia, SOLLO, Kimmo & BLACK, Sophie, The Pay for performance challenge, p. 5
152 para possibilitar o retorno do pagamento da parcela remuneratéria, ha literatura que sugere a sujeicio
do pagamento em dinheiro ou valores mobiliarios a um depoésito do tipo “escrow account”. GOMES,
Fatima, cit. 6, p. 432

153 Recentemente, muitas remuneracdes tém sido consideradas inflacionadas. Em THURM, Scott, Options
Given During Crisis Spell Large Gains for CEQOs, denuncia-se o facto de, em finais de 2008 e inicios de
2009, muitos administradores terem recebido ac¢des e opcbes a valorizagbes muito baixas, beneficiando
posteriormente de ganhos extraordinarios.

Por sua vez, em BEBCHUK, Lucian, COHEN, Alma & SPAMANN, Holger, cit. 53, pp. 2-3, 6, 19-20 ¢
26, os autores ddo conta de que 0s montantes astronomicos (na ordem dos $2,4 hilides, s6 em bénus e em
venda de ac¢des do respectivo banco) recebidos pelos administradores dos bancos Bear Stearns e Lehman
Brothers, a titulo de remuneragdo baseada no desempenho durante 2000-2008, ndo foram objecto de
clausulas de reversdo.

158N 24, al. h) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art.° 4 do DL n° 88/2011)

155 Art. 8°, n° 3 do Aviso do BdP n° 10/2011
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contrato, em funcdo do desempenho, a fim de ndo ser recompensado o insucesso*®

(rewards for failure).

A luz dos principios da confianca e seguranca juridica, o periodo em que pode operar a
reversao, 0 seu montante maximo e os fundamentos possiveis devem ser objecto de uma
determinacgdo normativa prévia e precisa. A sensibilidade destes aspectos pode justificar
que a aplicacédo das clausulas de reversao se tenha centralizado nos incentivos diferidos,
sendo menor a sua expressdo nas ac¢Oes adquiridas ao abrigo de op¢bes ou em bonus ja

pagos™®’.

N4o obstante alguma controvérsia*®, o diferimento de parte da remuneracéo variavel
juntamente com as clausulas de reversdo, gragas a incerteza que acarretam relativamente
a determinadas parcelas remuneratdrias, reduzem o apetite dos administradores pelo

risco ao promover a valorizagdo dos ganhos a longo prazo.

Todavia, o efeito das clausulas de reversdo € enfraquecido nos casos em que O
administrador obtém grandes montantes através das demais componentes da sua
remuneragao n&do sujeitas a este mecanismo™®, podendo esta falha ser atenuada com o

aumento da proporcdo da parte da remuneracao diferida*®.

Ademais, o alinhamento entre os incentivos das clausulas de reversao e a perspectiva de
longo prazo dos accionistas ndo é perfeito pois nem toda a diminui¢cdo do desempenho
do banco (e inerente perda accionista) desencadeia a aplicacdo da clausula de

reversio®’,

156 No 24, al. 0) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art. 4 do DL n° 88/2011) e art. 10° do
Aviso do BdP

1T MILLER, Alex, Will claw back clauses improve performance?

158 | EISEN, Dietmar, How Bonus Deferral Changes Risk Taking, pp. 2-23

159 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 28-29

160 BEBCHUK, Lucian, COHEN, Alma & SPAMANN, Holger, cit. 53, p. 26

161 BHAGAT, Sanjai & BOLTON, Brian, cit. 23, pp. 28-29
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O. A relacgdo entre o governo societério e a regulacdo dos bancos

A relaco entre a regulacdo e o governo societario dos bancos é intricada™®

, podendo
aquela funcionar como substituto do debtholder governance ou como complemento do

equity governance.'®®

A regulacdo assume o papel de uma segunda e externa parte a partilhar os riscos do
banco. Os sistemas de garantia de depdsitos e de lend of last resort, além de
desincentivarem o zelo dos credores e falsearem a concorréncia, tornam os accionistas
dispostos a assumirem mais risco. Com efeito, como ja se analisou'®, no caso de
sucesso de investimentos arriscados, gera-se um elevado nivel de retorno, enquanto no
caso de fracasso dos mesmos e consequente faléncia do banco, por a mesma ser
considerada potenciadora do efeito de contagio dado o elevado risco sistematico,

procede-se ao bail out do banco considerado too big too fail'®.

Neste contexto, a regulagdo pode actuar como um substituto do debtholder governance,
servindo o interesse publico (nomeadamente, a proteccdo dos consumidores dos
servicos dos bancos), atraves, por ex., de medidas prudenciais (tais como requisitos de

liquidez) de modo a prevenir a produgéo de externalidades negativas.

Diferentemente, a relacdo entre a regulacdo e o equity governance é mais complexa
visto que os accionistas, especialmente os mais diversificados, tém como principal
objectivo a obtencdo de retornos elevados. Por isso, 0 esquema de incentivos da

remuneracao desejado pelos accionistas diverge do desejado pelo regulador e credores.

O governo societario dos bancos deve, por conseguinte, ter em consideracdo o efeito da
regulacdo aplicavel ao sector bancério j& que a regulacdo actua sobre o banco (quer ao
nivel do banco individual, quer ao nivel do sector bancario) como uma forca externa,
independente do mercado, exercendo um efeito disciplinador sobre os accionistas e 0s

gestores.

162 ADAMS, Renee, Governance and the Financial Crisis, p. 3

163 MULBERT, Peter O., cit. 7, pp.25-26

164 Cap. 111.C

165 \VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 5-6
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Porém, a propria regulacdo prudencial®®, que procura lidar com o risco moral dos
bancos, depara-se com alguns obstaculos, tais como a determinacdo do que seja a
decisdo eficiente, dada a desvantagem informativa do regulador que, tampouco, possui
0s conhecimentos especializados necessarios a avaliacdo de uma série de varidveis
relacionadas com uma actividade progressivamente opaca (como, por ex., a carteira de
activos do banco e o respectivo risco). Contra, podera referir-se, no entanto, que a
regulacao da remuneracao ndo é mais exigente em termos de informacéo que a de outras
areas, além de que os detentores da informacdo privilegiada ndo sdo quem detém o0s
incentivos necessarios a prossecucdo dos interesses dos credores. Tampouco Sao
unanimes as criticas relacionadas com a falta de legitimidade do governo para restringir
a livre iniciativa econdmica na fixacdo da remuneracdo ja que a legitimidade pode ser
encontrada no seu interesse na solidez dos bancos; nem com a eventual perda de poder
da remuneracdo em atrair talento visto que aquilo que se propde é regular a estrutura da
remuneracdo e ndo 0 seu montante; e nem com o alegado aumento de poder, e
consequentes abusos, conferido, desta forma, aos reguladores ja que 0s mesmos sempre

dispuseram do poder de regular a remuneracéo, mas optaram antes por ndo usa-lo.*’

Por outro lado, levantam-se, igualmente, davidas relacionadas com a regulacdo da
remuneragdo por meio de politicas taxativas, tendo sido demonstrado que as mesmas
ndo sdo idoneas a redugdo do risco de incumprimento, assim como também ndo sao
adequadas politicas de limitacdo do tamanho do banco que se V€, consequentemente,
forcado a canalizar uma proporcdo maior dos seus fundos para oferecer como
remuneracdo num mercado de trabalho competitivo®®, nem politicas de imposicdo do
recurso a remuneracdo fixa visto que a mesma é paga independentemente do

desempenho do banco.*®

Por conseguinte, justifica-se, a meu ver, perguntar perante quem os reguladores

respondem no que respeita ao mérito da sua actuagdo: “Quem guarda os guardas?”. A

166 Destacam-se os Principios do Comité de Basileia sobre Corporate Governance (Marco 2010) e o
Livro Verde sobre Governagdo de InstituicGes Financeiras (2010).

167 BEBCHUK, Lucian & SPAMANN, Holger, cit. 47, pp. 39-40 e 45-48

168 De facto, em VALLASCAS, Francesco & HAGENDORFF, Jens, cit. 47, pp. 24, demonstra-se que 0s
bancos maiores estdo associados a menor assuncdo de risco porque tem acesso a fontes de financiamento
mais diversificadas e liquidas e a técnicas de gestdo de risco mais avangadas.

169 THANASSOULIS, John, cit. 133, pp. 25-33
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resposta a esta questdo devera passar por uma legitimagdo técnico-procedimental, ou

pelo controlo jurisdicional ou, simplesmente, democratica.

De qualquer forma, a gestdo de riscos devera envolver supervisdo prudencial
(conhecimentos especializados capazes de avaliar a exposi¢cdo do banco ao risco, em
que enveredou, sobretudo, através do crédito), lender of last resort e garantia de
depdsitos (de modo a resolver problemas de liquidez, prevenir a corrida aos depositos e
a contaminacdo a outros bancos) e restri¢cbes a concorréncia (através do estabelecimento
de entraves a entrada de novos concorrentes no mercado e da restricdo de fusdes,

170

aquisicoes e takeovers)™ " e a regulacdo da titularidade de activos (fundamental para

evitar o controlo dos credores e devedores por um titular comum e evitar a concentragao

excessiva de mercado).’"

170 NZo obstante, a desregulacéo, também, pode oferecer vantagens ao nivel da consolidagdo do sector
bancario através da facilitacdo das operacbes de fusdo e aquisicdo que tem efeitos de mercado
disciplinadores. ADAMS, Renee, cit. 162, pp. 3-4

71 CIANCANELLLI, Penny & REYES-GONZALEZ, José Antonio, cit. 45, pp. 19, 21
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VII. ARELACAO DA REMUNERACAO COM O DESEMPENHO

P. Introducdo - A remuneracdo pelo desempenho (Pay for

performance)

Desde meados da década de 90 do século XX, especialmente em virtude da
desregulacdo’®, que a associacdo da remuneracdo ao desempenho é intensamente
utilizada como instrumento de alinhamento entre os interesses dos administradores e 0s

de longo prazo dos accionistas.

A nivel nacional, a ideia de remuneracdo pelo desempenho € concretizada pelo CGS da
CMVM de 2010 ao estabelecer que a “remuneracdo dos membros do 6rgdo da
administracdo deve (...) basear-se em avaliacdo de desempenho”, pela Lei n°® 28/2009
que intensificou a influéncia dos accionistas no processo de fixacdo da remuneracdo dos
administradores, pela Lei n°® 88/2011 que procedeu a transposi¢cdo da Directiva
2010/76/UE, e, ainda, pelo Aviso do BdP n® 10/2011*™.

Como se viu, nas duas Ultimas décadas, a ligacdo entre remuneracdo e desempenho foi
essencialmente concretizada atravées da partilha de titularidade e provocou um aumento
exponencial da remuneracdo dos administradores, nomeadamente, da respectiva

componente variavel (ac¢des e bonus).

O incremento excepcional da remuneracdo tem sido, sobretudo, explicado pelo fracasso
do governo dos bancos e do abuso de poder dos administradores'™, pelas forcas de
mercado que garantem o0s niveis de remuneracdo adequados a captacdo de talentos e a
motivacdo dos administradores'’®, ou, ainda, com base na sua inflagdo por forca do

efeito Lake Wobegon*'".

12 TUNG, Frederick, cit. 25, pp. 15-19

173 Secco 11.1.5.1.

74 Art. 80, no 1

> BEBCHUK, L. & FRIED, J., cit. 56, entre outros, apud FAULKENDER, Michael & YANG, Jun,
Inside the Black Box: The Role and Composition of Compensation Peer Groups, p. 4

76 MURPHY, K. & ZABOINIK, J., CEO pay and appointments: a market-based explanation for recent
trends (2004), entre outros, apud FAULKENDER, Michael & YANG, Jun, cit. 175, p. 4

T HAYES, R. & SCHAEFER, S., CEO pay and the Lake Wobegon effect, (2009), apud FAULKENDER,
Michael & YANG, Jun, cit. 175, p. 4
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Por conseguinte, bem se vé& que a ligagdo entre remuneracdo e desempenho nem sempre
foi evidente. Pelo contrério, estd demonstrado que o crescimento da remuneracdo se deu
independentemente da capitalizacdo do mercado, dos GPA e do lucro dos bancos, como
bem ilustra 0 mau desempenho de inimeros bancos, tais como o Northern Rock ou o
HBOS'",

A este proposito, é de realcar que os crescentes casos de voto negativo dos accionistas
em matéria de politica de remuneracdo resultaram, precisamente, do facto dos niveis de
remuneracao apresentados se mostrarem excessivos em face dos retornos accionistas
negativos e do facto dos incentivos de longo prazo assentarem em factores diferentes do

desempenho.

Mas se o desempenho ndo é o factor determinante do elevado nivel da remuneracgéo,
este ja podera ser explicado, segundo alguma literatura'’®, pelo peso significativo de
accOes e opcdes de accOes na sua composicdo, pela presenca de investidores
institucionais, pela existéncia de uma comissao de remuneracdo independente que segue
as orientacbes destes ultimos ou que acaba por ser capturada pelos proprios
administradores (board capture theory) — caso em que a remuneracdo deixa de ser
solucdo para o problema de agéncia para passar a ser parte dele — ou, ainda, pela
dimensdo do banco — caso em que a politica de remuneracdo se pode transformar numa

politica de empire building — *°.

Além dos factores referidos, ha que considerar a complexidade da ligacdo da
remuneracao ao desempenho, cuja eficacia exige a defini¢do: do tipo de desempenho
objecto de avaliacdo, dos objectivos (a curto, médio e longo prazo), das medidas de
avaliacdo e respectiva diversificacdo, do potencial de cada elemento da estrutura de
remuneracdo (bonus, accles, pensbes, etc.) para alinhar os interesses dos

administradores com os dos accionistas™® e dos aspectos a serem divulgados.

Note-se que, nesta matéria, a meu ver, a prestacdo de informacdo é potenciadora da

avaliacdo externa da relacéo entre remuneragéo e desempenho, da reparti¢ao interna dos

178 Cf. anexo VII

" FERNANDES, Nuno, FERREIRA, Miguel, MATOS, Pedro & MURPHY, Kevin, The Pay Divide:
(Why) are U.S. Top Executives Paid More?, pp. 27-28

180 NASCIMENTO, Raquel Sofia Pereira do, A Remuneracéo dos Administradores e o Desempenho da
Empresa: O Caso Portugués, p. 85

181 pILV, Piia, SOLLO, Kimmo & BLACK, Sophie, cit. 151, pp. 2-3
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niveis de remuneracdo, dos critérios de avaliacdo do desempenho, dos resultados dessa
avaliacdo e do montante de remuneracao fixado em resultado dessa avaliacdo. Repare-
se, por exemplo, que segundo a Lei n° 28/2009 a declaracdo sobre politica de
remuneragdo submetida a AG deve conter informacdo relativa aos mecanismos e

critérios de alinhamento de interesses entre administradores e sociedade’®?.

A divulgacéo publica dos referidos aspectos da politica de remuneracdo da azo a uma
afericdo social da justica da mesma, o que sendo susceptivel de gerar agitacdo social,
acaba por funcionar como prevencdo de possiveis abusos*®.

Como qualquer ideia padréo, a estrutura da remuneracdo pelo desempenho deve ser

adequada ao caso concreto™

pelo que as suas diferentes variaveis deverdo ser objecto
da escolha dos accionistas de cada banco em face das respectivas caracteristicas. Talvez,

por isso, ainda ndo se tenha regulado o nivel quantitativo da remuneracao.

Ponto assente é que a remuneracdo deve ser suficientemente elevada para captar e
fidelizar os gestores mais competentes (detentores de conhecimento técnico adequado a
complexidade e especializagdo de um banco), mas tampouco pode ser demasiado alta a
ponto de consubstanciar um peso no patrimonio do banco e comprometer a sua

sustentabilidade a longo prazo.'®

Q. Remuneracao pelo desempenho — novos desafios

O desafio das sociedades, e em concreto das instituicfes financeiras, é captar a energia
dos seus trabalhadores para a prossecucdo dos objectivos da organizacdo. O bom
desempenho depende do esforco do agente e do mercado e ndo existe sem motivacao.

Pois bem, a remuneracdo s6 funciona como incentivo até determinado ponto*®. Além

dos bens tangiveis como dinheiro, comida, roupa, casa, 0s bens intangiveis como saude,

182 Art. 20,10 3

183 CAMARA, Paulo, cit. 94, p. 202

184 PINHEIRO, Rita Margarida Gomes, A Politica de Remuneracao dos Administradores nas Sociedades
Anbnimas, p. 5

18 CAMARA, Paulo, cit. 94, p. 202

18 WINTER, Jaap, Corporate Governance Going Astray: Executive Remuneration Built to Fail, p. 22
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relacdes interpessoais, respeito, honra, independéncia, conhecimento, poder e bem-estar

dos outros s&o igualmente objecto de grande interesse™®’.

Por conseguinte, a estrutura da remuneracéo sé seria optima enquanto fonte de incentivo
se permitisse uma correspondéncia perfeita entre o desempenho ambicionado pelo

banco e todos os bens valorizados pelo administrador.

Apesar da remuneracdo ndo poder ser fonte de todos os incentivos, reconhece-se que o
dinheiro é maioritariamente utilizado nas estruturas de incentivos por se tratar de um

bem fungivel e que facilmente varia em fungdo do desempenho.

Em minha opinido, a escolha dos diversos elementos da componente varidvel da
remuneracgdo, bem como o peso de cada um, devem estar associados ao desempenho.
Ndo obstante, como se observou no ponto anterior, sdo varias as dificuldades
subjacentes a concretizacdo da relacdo entre remuneracdo e desempenho e, por isso,

varios passos poderao ser dados no sentido da mesma.

Em primeiro lugar, deverdo ser definidos os objectivos a alcangar e 0s comportamentos
a encorajar. Uma vez definidos, devera seguir-se uma consciencializacdo do modo
como cada elemento integrante da remuneracdo (parte fixa, parte variavel e dentro
desta: ac¢Oes, opcdes de acgdes, bonus, divida, etc.) se conecta com o desempenho. Ja
em matéria de avaliacdo, os critérios a adoptar deverdo ser multidisciplinares de modo a
se conseguir avaliar o desempenho quer da gestdo, quer do banco independentemente da
volatilidade da conjuntura donde decorre que ndo se pode adoptar apenas 1 ou 2
indicadores (o critério dos GPA ou o do retorno accionista ndo avalia por si s6 0
desempenho). Neste sentido, o DL n° 88/2011 estabelece que a afericdo do desempenho
utilizada para calcular as componentes variaveis da remuneracdo deve ter em conta

todos os tipos de risco actuais e futuros™®

. Além disso, havera, ainda, que considerar
que sdo varios 0s objectivos a prosseguir pela remuneracdo que nao é somente a
contrapartida pela prestacdo de trabalho, mas também a recompensa pela
sustentabilidade e boa reputacdo do banco, captacdo de talentos, etc.. Com efeito, 0
melhor desempenho ndo é apenas conseguir 0os melhores resultados suportando os

menores riscos (embora o risco, além de factor de indexagdo da remuneracao, possa ser

187 para uma anélise mais desenvolvida deste ponto vd. JENSEN, Michael C. & MECKLING, William
H., The Nature of Man
188 N0 24, al. p) do Anexo XI do DL n° 104/2007 (aditado pelo art. 4° do DL n° 88/2011)
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um dos critérios de avaliagdo do desempenho). Ainda no dmbito da concretizacdo da
relacdo entre remuneracdo e desempenho, devera fazer-se, como indica alguma
doutrina™®, nos anos posteriores, o exercicio comparativo da proporcdo entre
remuneracdo e desempenho do banco (o que é diferente da comparacdo do nivel da
remuneragdo que, como se referiu, induz o0 seu aumento) com a dos peers groups.
Deverdo ser, ainda, introduzidos, previamente, mecanismos de correc¢gdo como as ja

referidas clausulas de reversao.

89 pILV, Piia, SOLLO, Kimmo & BLACK, Sophie, cit. 151, pp. 1-5
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VIII. CONCLUSAO

A influéncia da remuneracdo dos administradores na presente crise coloca o tema da
remuneragdo, no sector financeiro, no centro do debate publico como um dos mais

relevantes a nivel econémico e social.

O governo dos bancos tem por missdo gerir uma teia de relacBes entre multiplos
intervenientes, com conflitos de interesses especificos, no ambito de uma actividade, ela
prépria, com particularidades. A politica de remuneracdo dos administradores dos
bancos surge, neste contexto, como uma fonte importante de incentivos, podendo

contribuir para a superagéo da crise.

N&ao obstante, a actual crise financeira demonstrou que a ligacdo entre remuneracao e
desempenho malogrou em termos de prossecucdo dos objectivos de longo prazo da
sociedade. Com efeito, 0 esquema de incentivos da estrutura remuneratéria vigente nos
anos que precederam a crise, assente em acgdes e na atribuicdo de bdnus, promoveu a

assuncao excessiva de risco.

Por conseguinte, varias reformas normativas tém sido empreendidas, quer a nivel
internacional, quer nacional, no sentido de incrementar boas praticas em matéria de
remuneragdo e evitar esquemas remuneratorios desincentivadores. Destaca-se a
imposicdo de deveres ao nivel da constituicdo de comissdo de remuneracdes, da
elaboracdo de uma declaracdo sobre politica de remuneracdo e da divulgacdo de
informacdo. Em particular, no sector financeiro, assistiu-se a uma explosdo de regras,
marcadamente injuntivas, distanciando o governo dos bancos da logica originaria de

comply or explain.

Né&o obstante, falta uma visao integrada a aspectos fundamentais da remuneragdo como
a questdo da competéncia para a sua fixacao e para a fixacdo da politica remuneratéria.
Além disso, subsiste, ainda, a necessidade de um maior desenvolvimento normativo que
confira unidade ao tratamento da tematica da remuneracdo que se encontra fraccionada

por fontes dispersas, especialmente no sector bancario.

N&o existe uma estrutura-padrdo Optima de incentivos uma vez que é da aplicacdo do

principio da proporcionalidade que resulta o equilibrio entre as regras progressivamente
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injuntivas, neste sector, e as particularidades da actividade bancéria e dos respectivos
conflitos de interesses e as caracteristicas especificas de cada banco, atendendo, ainda,

as circunstancias externas.

E é nesta linha, em suma, que deve ser decidido o peso exacto de cada um dos possiveis
elementos integrantes da remuneracdo (acgdes, opcdes de accdes, bonus, divida, etc.) de

forma a criar incentivos de longo prazo assentes no desempenho.
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ANEXO | — Principais abreviaturas e siglas

Al. — Alinea
Art. — Artigo
B — Bilides

BdP — Banco de Portugal

BES — Banco Espirito Santo

BHC — Bank holding companies

BPI — Banco Portugués de Investimento

BPN — Banco Portugués de Negocios

BPP — Banco Privado Portugués

Cap. — Capitulo

CDS - Credit default swap

CEBS — Committee of European Banking Supervisors
CEO - Chief Executive Officer

CGD - Caixa Geral de Depositos

CGS - Caodigo de Governo das Sociedades

CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios
CSC — Cédigo das Sociedades Comerciais

CVM - Cddigo de Valores Mobiliarios

DL — Decreto-Lei

EBA - European Banking Authority

ERC — Earnings Response Coefficient

ERR — Earnings Response Residual

FDIC — Federal Deposit Insurance Corporation
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FGD - Fundo de Garantia de Dep0sitos

FTSE - Financial Times Stock Exchange

GPA — Ganhos por accdo (EPS — Earnings per share)

l.e.—Isto é

IPO — Oferta Publica Inicial

M — Milhdes

Por ex. — Por exemplo

RGICSF — Regime Geral das Instituicfes de Crédito e Sociedades Financeiras
RVA — Remuneragdo variavel em accoes

VAL - Valor actual liquido
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ANEXO Il — Superioridade da remuneracéo no sector da banca

Average Market Value per Employee across Sectors
1980-2008
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Figura 1 — Média do valor dos activos da empresa por cada trabalhador no contexto das

50 maiores empresas, por sector, em Franca, entre 2005 — 2007

Fonte: CELERIER, Claire, Compensation in the Financial Sector: Are all Bankers
Superstars?, (2011), disponivel em http://ssrn.com/abstract=1836889, p. 30
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ANEXO 111 - Evolugéo da remuneragéo dos administradores dos bancos
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Figura 2 — Evolucdo da remuneragdo média dos CEOs das empresas do indice S&P
500, entre 1992 e 2002

Fonte: JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., Remuneration: Where we 've been,
how we got to here, what are the problems, and how to fix them, (2004), disponivel em
http://ssrn.com/abstract=561305, p.31
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ANEXO 1V - Récio entre a remuneracdo variavel e a remuneracéo fixa dos

administradores das sociedades cotadas em Portugal
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M Récio remuneracdo variavel média/Remuneragio fixa média (administradores executivos)

Figura 3 — Récio entre a remuneracao variavel média e a remuneragdo fixa média

Fonte: CMVM, Relatorio Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas 2010,
(2012), disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/RGS 2012 cap%20
1.3.pdf, seccéo 1.3.1.1.
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Segundo o referido relatério, a componente fixa da remuneracdo paga aos
administradores registou um aumento transversal as sociedades independentemente do
respectivo sector, dimensdo ou modelo societario, sendo que, no caso do BCP, voltou
novamente a verificar-se, em 2010, a concentracdo da totalidade da remuneragdo na

componente fixa.
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ANEXO V - Estrutura da remuneracdo do BPI e do BES

REMUNERAGAO TOTAL

'

Composicdo da % da remuneragao % da remuneragao
remuneragao variavel | varidvel em numerario variavel em acgdes e opgoes
Membros da Comissdo Executiva 50% 50%
Qutros Administradores do Banco de Investimento 65% 30%
Quadros directivos 85% a 70% 15% a 30%
Outros colaboradores 90% 10%
| |
Remuneragao variavel
em numerario (€) RVA (€)
|
[ ]
Composicdo do RVA a -
escolha do beneficiario % do RVA em accbes % do RVA em opcdes

100% 0%

75% 25%

50% 50%

25% 75%

0% 100%

| |
Remuneracgdo variavel Remuneragdo variavel
em acgoes (€) em opgoes (€)

Figura 4 — Estrutura da remuneracédo do banco BPI

Fonte: BPI,

Relatério e Contas do Banco BPI

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/RGS39744.pdf, p. 286

de 2011, disponivel

em
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Remuneracao Total Anual

Parte Fixa Parte Varidvel
[ca. 45%) [ca. 55%)

RVA Imediata RVA Diferida Opgbes sobre acches
Mumerdrio (ca. 25%)  Numerario (ca. 25%) (Stock Options)
Acches BES (ca. 25%)  Acgbes BES [ca 25%) I

Figura 5 — Estrutura da remuneracdo dos membros da comisséo executiva do BES

Fonte: BES, Relatério e Contas 2011 do BES, disponivel
http://www.bes.pt/sitebes/cms.aspx?plg=cc43ffef-195b-4a87-9148-d64b04094a4d,
47

em
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ANEXO VI - Esquema de bdnus

C?Sh The "Incentive Zone" i
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Base Smal—y + L) ...................................................
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Performance Performance

Figura 6 — llustracdo das componentes de um esquema tipico de bénus anual

Fonte: JENSEN, Michael C. & MURPHY, Kevin J., Remuneration: Where we 've been,

how we got to here, what are the problems, and how to fix them, (2004), disponivel em

http://ssrn.com/abstract=561305, p. 70
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ANEXO VII - Relagédo entre a evolugdo da remuneragdo dos

administradores dos bancos e a evolu¢do do mercado

300
250
8
™ 200
8
& 150
ﬁ e S . EE—
2 100 e i « —= ~—-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BASIC SALARY 100 115.7 106.0 107.1 1128 1157 1201 130.8 1344 113.0 1164

100 1089 1455 1385 2044 2020 2025 2954 1141 1115 2214
100 95.0 107.8 105.9 146.9 167.5 1700 197.8 1643 2381 188.1
100 126.0 95.0 1176 1336 1269 1367 117.7 797 1312 1340
100 857 769 718 1010 1194 1391 1514 1411 851 68.5
PRE-TAX PROFIT 100 1184 10010 1378 1714 1744 1964 201.1 0.0 63.1 1275

Figura 7 — Relacdo entre a evolugéo da remuneracdo do CEO e a dos indicadores de
mercado no contexto dos seguintes bancos: 3i Group, Rathbone Brothers, Investec,
Bradford & Bingley, Abbey National, Royal Bank of Scotland, Legal & General, Egg,
Admiral, Schroders, Lloyds Banking Group, Halifax, Alliance & Leicester, Standard
Chartered,National Westminster, HBOS, Alliance Trust, Standard Life, Northern Rock,
HSBC Holdings, Barclays, no periodo decorrente entre 2000 e 2010

Fonte: TATTON, Steve, ELSTON, Adam & MATTHEWS, Jessica, What are we
paying for? Exploring executive pay and performance, (2011), disponivel em
http://highpaycommission.co.uk/wp-content/uploads/2011/09/HPC-DPperformance.pdf,
p. 37
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