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Resumo

Atualmente, ¢ necessaria a pratica de uma politica de remuneragao sélida, ndo so de
forma a retribuir os administradores pelo desempenho diligente das suas fungdes, mas
também para que o pagamento dessa remunera¢ao nao constitua um sacrificio econémico
para a sociedade.

Para além disto, importa salientar que ¢ através de um competente, motivado e
empenhado 6rgdo de administracdo que se garante a promog¢ao da sustentabilidade e do
sucesso a longo prazo da sociedade.

Por esta ordem de razdes ¢ que, nos dias de hoje, o tema da remuneragcdo dos
administradores assume uma importancia primordial no seio das sociedades.

Assim sendo, € objetivo desta dissertagao abordar o regime relativo a remuneracao
dos administradores. Para tal, faremos uma anélise rigorosa de todo o contetido do artigo

399° do Codigo das Sociedades Comerciais.

Palavras-chave: remuneracdo dos administradores, Cddigos de Governo Societario,
comissao de remuneragdes, componentes da remuneracdo, deveres de cuidado e de

lealdade, acionistas.



Abstract

Nowadays, it is necessary to put in practice a solid remuneration policy, not only in
order to reward managers for the diligent performance of their duties, but also, so that the
payment of the remuneration does not constitute an economic sacrifice for society.

Furthermore, it should be noted, that it is through a competent, motivated and
committed administrative structure that the promotion of sustainability and long-term
success for society is assured.

For this reason, nowadays, the issue of manager remuneration is of paramount
importance within companies.

Therefore, it is the purpose of this master thesis to address the concerning of
directors’ remuneration regime, and to accomplish this, we will make a rigorous analysis

of the entire content of article 399° of the Commercial Companies Code.

Keywords: directors’ remuneration, Corporate Governance Codes, remuneration
committee, components of remuneration, duties of care and duties of loyalty,

shareholders.
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Introducao

Os administradores assumem um papel crucial nas sociedades e exercem fungdes de
elevada complexidade e exigéncia técnica. Como tal, a politica remuneratéria destes
profissionais tem de ser definida de forma adequada a sua competéncia e a sua motivagao.
Para além disto, importa mencionar que as praticas remuneratédrias devem, por um lado,
ser consistentes e, por outro, constituir um incentivo a prossecucao dos interesses de
médio e longo prazo da sociedade e, consequentemente, a criagao de valor.

Nao podemos deixar de observar que a tematica da remuneracao dos administradores
¢ vasta, complexa e, facilmente, causadora de conflitos de interesses.

Na sequéncia do que foi referido, o foco principal deste trabalho ¢ a andlise rigorosa
de todo o contetido do artigo (art.) 399° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC).
Parece-nos oportuno adiantar que, como também pretendemos acompanhar o estatuto
remuneratorio dos administradores em ordenamentos juridicos estrangeiros,
recorreremos aos Codigos de Corporate Governance, visto que sdo alvo de uma
atualizacdo constante, o que permite auxiliar as sociedades a adotarem politicas de
remuneracgao solidas. Estes mecanismos de soft law dizem respeito apenas as sociedades
abertas. Todavia, faremos, ao longo do trabalho, um paralelismo entre as politicas
remuneratorias praticadas nas sociedades andénimas (SA) abertas e nas sociedades
andnimas fechadas.

Assim sendo, para além da presente introdugao, a dissertagao encontra-se estruturada
em mais quatro capitulos.

O capitulo um explora os 6rgdos competentes para a fixacdo da remuneracio, assim
como os critérios que devem ser tidos em consideracdo no momento da sua determinagao.

O capitulo dois apresenta e analisa as modalidades que a remuneracdo dos
administradores pode assumir. Esta andlise ¢ essencial para a obtencdo de conclusdes
cruciais, reiteradas na conclusdo, na medida em que permite averiguar se a remuneragao
variavel dos administradores se esgota na participagdo nos lucros da sociedade e se o que
estd estipulado no preceito ¢ suficiente para determinar, correta e adequadamente, o
quantum remuneratorio.

O capitulo trés faz mencao a uma matéria que ndo consta do art. 399°, mas que, em
nosso entender, seria importante que constasse. Neste ponto ¢ abordada a possibilidade
de analisar, periodicamente, a remuneracdo dos administradores, pois ¢ mediante essa

analise que se pode deduzir se a sociedade tem condigdes econdmicas para proceder ao
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aumento da remuneragdo ou se, pelo contrario, se encontra numa situacdo econdémica
débil, que revele ser necessaria uma reducao da mesma.
Para finalizar, no capitulo referente as conclusoes, enumeram-se ilagdes decorrentes

do trabalho e apresentam-se consideragdes relacionadas com o tema em estudo.
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1. Fixacao da Remuneragao

On°1 do art. 399° do CSC indica que “Compete a assembleia geral de acionistas ou
a uma comissao por aquela nomeada fixar as remuneracdes de cada um dos
administradores, tendo em conta as fungdes desempenhadas e a situacdo econémica da
sociedade.”. Face ao exposto, concluimos que este n° 1 se dedica a matéria da fixagdo da
remuneragdo dos administradores onde se aborda, numa primeira parte, quem tem
competéncia para tal. Na parte final do preceito estdo explanados os critérios que devem
ser tidos em conta no momento da fixacdo da remuneragdo de cada administrador.

Assim sendo, e seguindo a logica do art., abordaremos inicialmente quem tem
competéncia para fixar a remuneragdo e, num momento posterior, quais os critérios que

o 60rgdo competente deve seguir para chegar ao seu quantum.

1.1. Competéncia

Segundo o n° 1 do art. 399° do CSC, existem duas formas de fixar a remuneragao de
cada administrador:

1) através de deliberagdo da Assembleia Geral (AG) de acionistas;
2) por intermédio de uma comissdo de remuneragdes'.

O que esta estipulado neste preceito tem natureza imperativa, pelo que nao ¢ licito
fixar a remunerac¢do de cada administrador por outras vias que ndo as previstas na lei’.
Nenhum outro 6rgdo pode deliberar sobre a remuneracdo, pois as deliberacdes dai
resultantes serdo nulas. Verificar-se-4 o mesmo resultado se no contrato de sociedade for
introduzida uma clausula a atribuir competéncia a outro 6rgao: também esta clausula sera

nula’.

! Nas sociedades anonimas que adotam a estrutura organica monista ou tradicional, a remuneracio dos seus
administradores ¢ fixada através de uma deliberacdo da AG de acionistas, ou por uma comissdo de
remuneragdes nomeada por aquela. GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneragdo dos Administradores,
Perspetiva a partir da crise de 2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 27.

2 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edicio,
2010, pag. 84.

3 Ac. do Tribunal da Relagdo do Porto (TRP) de 12-04-2012, Relator Leonel Serddio, evidencia a nulidade
como sancao para a violagao do art. 399° n° 1. No caso em aprego, a remuneracao foi fixada através de uma
deliberacdo do conselho de administragao, pelo que esta deliberagdo ¢ nula, ndo produzindo qualquer efeito.
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1.1.1. Deliberacao da AG

A remunerac¢ao dos administradores pode ser fixada através de uma deliberacao dos
acionistas da sociedade reunidos em AG. Estes discutem o tema, chegando a um consenso
remuneratorio do que, a seu ver, cada administrador devera usufruir.

Entendemos que ¢ viavel a determinacdo da remuneracdo dos administradores
através de deliberacdo da AG nas sociedades anonimas fechadas, pois em principio terdo
um menor niimero socios*, o que facilitard a deliberagio da AG, ao contrario do que
ocorre nas sociedades anonimas abertas. 4 priori, como as sociedades andonimas fechadas
sao de menor dimensdo, pode ndo existir necessidade de terem mais do que um
administrador’, logo é desnecessario que se nomeie uma comissdo para fixar somente
uma remuneracdo. Para além disto, podem nao apresentar disponibilidade de meios

financeiros para suportar os custos relacionados com o funcionamento de uma comissao.

1.1.2. Comissao de Remuneragdes

As denominagdes “comissdo de remuneragdes” e “comissdo de vencimentos” sdo
uma construcio da doutrina, da jurisprudéncia e dos mecanismos de soft law®, uma vez
que a letra da lei apenas se refere a “uma comissdo”, ndo lhe atribuindo qualquer

designagdo concreta’.

o

4 Numero reduzido de so6cios que nio pode ser inferior a cinco, de acordo com o estipulado no art. 273°, n!
1, do CSC. Apenas se podem constituir sociedades anénimas com dois sdcios quando se trata da excegdo
consagrada no n° 2 do art. 273°.

3 Segundo o art. 390°, n° 2, a sociedade pode ser administrada somente por um administrador desde que o
capital social ndo exceda os 200 000€.

% Estes mecanismos ndo tém forga vinculativa. Fazem parte destes mecanismos os Codigos de Corporate
Governance que se destinam as sociedades abertas. Corporate Governance significa governacao societaria
e corresponde ao termo internacional utilizado para identificar o movimento de reforma do sistema
societario em matéria de gestdo, fiscalizacdo, regras e praticas de governo. ENGRACIA ANTUNES, José,
Direito das Sociedades: Parte Geral, 2016, 6* edigao, pag. 282.

7 Seguindo a maioria da doutrina e da jurisprudéncia, optaremos pela designagio “comissio de
remuneragoes’.
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A comissdo de remuneragdes ¢ um Orgao de natureza facultativa: pode ser eleito pela
AG ou instituido pelos estatutos sociais®®. Para além disto, trata-se de um o6rgdo de

competéncia delegada'®.

a) Composicao

Na versdo original!! do CSC, a comissdo era designada por “comissdo de acionistas”.
Ora, através da denominagdo que deu a comissdo, o legislador deixou claro que esta
apenas podia ser constituida por acionistas, o que nos parece uma redundancia, uma vez
que constatamos a existéncia de duas situagdes semelhantes: a deliberacao dos acionistas
em AG e a reunido em comissdo. Entendemos que estas tinham a mesma finalidade (fixar
a remuneragio) e 0s mesmos membros'2.

Foram necessarias duas décadas para se assistir a alteracdo desta situagdo, pois s
em 2006 é que a referéncia a comissio de acionistas foi substituida pela atual
“comissdao”. Todavia, esta op¢ao do legislador, ao prever apenas “uma comissiao”, sem
mais acrescentar, parece que pretende determinar que, atualmente, qualquer pessoa pode
fazer parte da comissdo. Em nosso entender, esta deve ser composta apenas por
especialistas qualificados'* em matéria de remuneragdo. Uma vez que estes profissionais

prestam os seus servicos, defendemos a ideia de que devem ser remunerados!*®.

8 ENGRACIA ANTUNES, José, “A comissdo de remuneracdes” in Direito das Sociedades em Revista, Ano 9,
Volume 17, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 61.

® Os estatutos da sociedade podem autorizar, impor, ou proibir a existéncia de uma comissio de
remuneragdes. ENGRACIA ANTUNES, José, “A comissdo de remunera¢des” in Direito das Sociedades em
Revista, Ano 9, Volume 17, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 71.

10" A comissdo exerce uma competéncia propria da AG. MENEZES CORDEIRO, Anténio, Cédigo das
Sociedades Comerciais Anotado, Almedina, Coimbra, 2012, 2* edicdo, pag. 1065.

'O CSC foi aprovado pelo DL n° 262/86 de 2 de setembro.

12 As pessoas que participam na AG sio as mesmas que nomearam e que compdem a comissio.

13 Neste ano deu-se a grande reforma do CSC através do DL n° 76-A/2006 de 29 de marco.

14 A CMVM aconselha no seu Cédigo de Governo das Sociedades de 2013, no ponto I1.3.1, que a comissio
de remuneragdes deve “incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de
politica de remuneragéo”.

15 A remuneragdo dos membros da comissdo de remuneragdes pode estar estabelecida nos estatutos da
sociedade ou ser decidida através de deliberagdo da AG. COUTINHO DE ABREU, Jorge, Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Almedina, Coimbra, 2013, Volume VI, pag. 354.

16 O montante da remuneragio dos membros da comissio deve ser uma quantia fixa. GUEDES, Inés Ermida
de Sousa, A Remuneragdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de 2008, Almedina, Coimbra,
2011, pag. 28.
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Para além disto, convém que sejam pessoas independentes dos interesses dos
administradores'”/18,

Por fim, falta esclarecer quantos membros devem compor a comissdo de
remuneragdes. Quanto a este aspeto, a lei ndo preveé qualquer limite. Portanto, esta decisdao
fica a cargo dos estatutos da sociedade, ou da deliberagdo da AG (aquando da nomeagao
da comissao). Em relag@o ao limite de membros, a doutrina diverge. Enquanto COUTINHO
DE ABREU entende que nada impede que a comissdo seja composta por duas pessoas, ENGRACIA
ANTUNES!? assume uma posi¢do contraria, com a qual concordamos. Para este autor, a
comissdo pode ser composta por um qualquer nimero de membros, desde que igual ou
superior a trés?®. Para o justificar, recorre ao principio da maioria, tipico do

funcionamento dos 6rgdos colegiais. Como a comissdao de remuneragdes tem natureza

colegial, fica desde logo afastada a sua composi¢ao unipessoal.

b) Duragdo do mandato

No que diz respeito ao periodo de duracao das fungdes da comissao de remuneragdes,
a lei nada estipula. Assim sendo, entendemos que a duragdo do mandato da comissdo de
remuneragoes fica a cargo dos acionistas, que podem fixar um limite nos estatutos ou
mediante deliberacao da AG.

Julgamos pertinente que seja estipulado um prazo util para a comissdo decidir que
remuneragdo deve ser atribuida a cada administrador. Para além disto, no sentido de
propiciar que a comissdo de remuneragdes acompanhe, ao longo do tempo, o equilibrio
da remuneracdo atribuida, consideramos que a duragdo do seu mandato pode ser
equivalente a do administrador, ao qual foi atribuida a referida remuneragdo. Contudo,
sendo a comissdo de remuneragdes uma emanagao da vontade dos acionistas, estes podem

a todo o tempo fazer cessar o seu mandato.

17 Recomendacdo da CMVM prevista no seu Cédigo de Governo das Sociedades de 2013 no ponto 11.3.1,
“Todos os membros da Comissdo de Remuneragdes (...) devem ser independentes relativamente aos
membros executivos do 6rgdo de administragdo (...)”.

'8 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 355.

19 ENGRACIA ANTUNES, José, “A comissdo de remunera¢des” in Direito das Sociedades em Revista, Ano 9,
Volume 17, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 75.

20 Por outro lado, COUTINHO DE ABREU entende que nada impede que a comissio seja composta por duas
pessoas. COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentadrio, Almedina,
Coimbra, 2013, Volume VI, pag. 354.
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c) Deliberacao

A comissdo de remuneragdes tem como principal objetivo formar deliberagdes
imputéveis a sociedade em matéria de remuneragio dos administradores®!. Assim sendo,
no momento da deliberagdo, os especialistas que compdem a comissdo de remuneragdes
devem estar dotados de todas as informagdes respeitantes a sociedade e aos
administradores relativamente aos quais sera fixada a remuneracgao.

Pode, porém, acontecer que a comissdo se recuse a deliberar sobre a remuneragao
dos administradores, mesmo que esteja apta para tal. Importa realgar que esta situagao
ndo ¢ licita. Todavia, se de facto isto suceder, os administradores podem fazer valer o seu

direito recorrendo a via judicial®

. Por outro lado, pode ocorrer que, efetivamente, a
comissao delibere sobre o tema, mas fixe a remuneracdo do administrador num valor
simbodlico ou até mesmo irrisorio. Seguimos a opinido de COUTINHO DE ABREU, que
defende que tal ndo ¢ licito?>. Mais acrescentamos que tal fixagdo parece desviar-se da
seriedade do fim para o qual a comissdo foi nomeada. Contrariamente, BRITO CORREIA
defende que nada impede que a remuneracdo do administrador seja estabelecida num
valor simbdlico, uma vez que a lei ndo impde o pagamento de qualquer remuneragao ao
administrador?,

Depois de fixada a remuneragdo, entendemos que os acionistas ndo devem ficar
totalmente excluidos deste procedimento. Como tal, findo este processo, a comissao deve
reunir-se com a AG de acionistas para prestar esclarecimentos sobre a remuneragao que

fixou para cada administrador, permitindo assim que a AG seja consultada antes de a

remuneracio ser efetivamente atribuida ao administrador?.

21 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 355.

22 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 353.

23 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 353.

24 BRITO CORREIA, Luis, Os Administradores de Sociedades Anénimas”, Almedina, Coimbra, 1993, pag.
494,

25 Art. 9°-A, n® 1 e 2, da Diretiva 2017/828, de 17 de maio de 2017.
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Por fim, pode acontecer que este fique descontente com o seu quantum
remuneratorio. Perante esta situagdo, ele pode recorrer judicialmente das deliberacdes da

comissdo®?’,

d) Vantagens e Desvantagens

A fixacdo da remuneragdo de cada administrador € suscetivel de causar facilmente
conflitos de interesses®. Por isso, consideramos vantajoso fixar a remuneragio através da
comissao de remuneracdes. Primeiramente, porque nesta comissdo estardo reunidos
profissionais que possuem conhecimento neste dominio, ao contrario do que, em
principio, acontece com os acionistas. Para além disto, e como vimos anteriormente, estes
profissionais serdo independentes dos interesses dos administradores®, o que garantira a
isencdo e a imparcialidade do procedimento de determinacio da remuneracio®.

Quanto a este ponto, PAULO CAMARA afirma que “a comissdo de remuneragdes
contribui em termos decisivos para a robustez e limpidez do processo de fixacdo de
remuneracio, facilitando uma resolugdo adequada de conflitos de interesses.”>!. Por sua
vez, OLAVO CUNHA acrescenta que estabelecer a remuneragdo através de uma comissao
vai “permitir a fixacdo de remuneragdes fora do ambiente por vezes emotivo das
assembleias gerais™2.

O Codigo de Governo das Sociedades de 2016 do Instituto Portugués de Corporate

Governance (IPCG)* destaca que a remuneracdo dos administradores das sociedades

abertas deve apenas ser decidida pela comissao de remuneragdes. Aqui pode ler-se que

26 Ac. do TRP de 15-03-2004 do Relator Marques Pereira. Respeita a um caso anterior 2 Reforma do CSC
de 2006, contudo pode aplicar-se atualmente, uma vez que também seguimos o entendimento de Coutinho
de Abreu. COUTINHO DE ABREU, Jorge, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Almedina,
Coimbra, 2013, Volume VI, pag. 355.

27 ENGRACIA ANTUNES, José, “A comissdo de remuneracdes” in Direito das Sociedades em Revista, Ano 9,
Volume 17, Almedina, Coimbra, 2017, pag. 84.

28 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edicdo,
2010, pag. 84.

2% RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneracdes dos Administradores e Boa Governacdo das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 29.

30 PEREIRA DA SILVA, Paulo, “Comissio de Remuneragdes, Compensagio dos Gestores e Desempenho das
Empresas”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 33, agosto 2009, pags. 72 ¢ ss.

31 CAMARA, Paulo, “A Comissdo de Remunerag¢des”, in Revista de Direito das Sociedades, Ano 111, 2011,
pag. 9.

32 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edicdo, pag.
743.

33 Recomendagdo V.2.1. do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG de maio de 2016.
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“A fixa¢do das remunerag¢des deve’* competir a uma comissio, cuja composi¢io assegure
a sua independéncia em face da administragdo”. Esta recomendacdao ndo determina que
seja a AG a deliberar sobre a remunerag¢ao, pois subentende-se que ndo seria independente
dos interesses dos administradores. O mesmo se verifica no Reino Unido, onde o UK
Corporate Governance Code de 2016%°, no capitulo das recomendagdes sobre as
remuneragdes dos administradores, também indica que a comissdo de remuneragdes € o
orgdo competente para as determinar.

Entendemos que as sociedades abertas, uma vez que tém uma disponibilidade de
meios financeiros superior a das sociedades fechadas, deveriam ter apenas a comissao de
remuneracdes como Orgao competente para fixar a remuneragdao dos seus
administradores. Para além disto, devido a sua dimensdo, apresentam o seu capital
disperso, o que torna mais complexo reunir os acionistas em AG para votarem e decidirem
o montante remuneratorio dos seus administradores.

Face ao exposto, ¢ de evidenciar que o procedimento ideal seria que todas as
sociedades fixassem as remuneragoes dos seus administradores através da comissao de
remuneragdes, uma vez que a comissao ¢ um 6rgdo independente e imparcial, o que
permitiria estipular, de forma justa e adequada, os modelos e os montantes®® da
remunera¢do. Contudo, na préatica, esta situacdo ndo € viavel, pois nomear uma comissao
de remuneragdes tem custos para a sociedade, custos esses que nem todas as sociedades

podem ou estao dispostas a suportar.

1.2. Critérios

Os critérios que devem ser seguidos no momento da fixagdo da remuneracao sao
importantes®’, na medida em que sdo eles que estio na base da determinagdo de uma

remuneragao justa e adequada.

3 (Negrito nosso).

35 Section D do UK Corporate Governance Code de abril de 2016.

36 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneracdes dos Administradores e Boa Governacio das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 29.

37 Esta matéria é importante, porém muito pouco debatida entre nos.
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Quando esta decisdo é da competéncia da comissdo de remuneragdes’®, os critérios
sdo0 0 que permite, perante a AG de acionistas, uma justificagdo do montante determinado
por aquele 6rgao.

Na lei, estes critérios estdo consagrados na parte final do n°1 do art. 399°. De acordo
com o preceito, devem ter-se em consideracdo as fungdes desempenhadas pelo
administrador e a situagdo econdmica da sociedade. Face ao consagrado na norma,
entendemos que o legislador pretende que haja uma coexisténcia apenas entre estes dois
critérios no momento de fixar a remunera¢ao dos administradores, ou seja, ele quer que
se tenham em consideragdo as fungdes e as responsabilidades que o administrador

assumira, sem descurar a situagdo economica em que a sociedade se encontra.

1.2.1 Fungdes desempenhadas pelo administrador

A lei estabelece que as fungdes desempenhadas pelo administrador consistem no
primeiro critério a ter em conta no momento de fixar a remuneragdo. Efetivamente,
concordamos que este deve ser o principal parametro, pois um montante mais ou menos
elevado estard diretamente ligado as fungdes e responsabilidades que o administrador
assumira. No entanto, acreditamos que, inteiramente ligado a este critério, esta o perfil do
administrador que desempenhard aquelas funcgdes. Por isso, ¢ também importante
acrescentarmos aquele parametro a experiéncia profissional do administrador nesta area,
assim como as suas habilitagdes. Entendemos que este critério deve ser seguido em todas

as sociedades anonimas.

1.2.2. Situacao economica da sociedade

O segundo parametro a ter em atencdo aquando da fixacdo da remuneragdo
corresponde a situagdo econdomica da sociedade, tal como esta consagrado no n° 1 do art.
399°. Quanto a este critério, entendemos que o legislador pretende estipular o seguinte:
na eventualidade de a situacdo economica da sociedade ser favoravel, o administrador

pode auferir uma remuneracao mais alta; mas se, caso contrario, a situacdo econdmica da

38 Para as sociedades abertas, a Recomendacdo V.2.3. do Codigo de Governo das Sociedades de maio de
2016 do IPCG recomenda que, na declarac@o sobre a politica de remuneracdes do 6rgao de administracao,
devem estar identificados e explicados os critérios que foram utilizados para a sua fixagdo. O mesmo ¢
aconselhado na Recomendagdo I1.3.3. a) do Cddigo de Governo das Sociedades de 2013 da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
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sociedade for menos favoravel, o administrador ja deve auferir uma retribui¢do menor.
No entanto, ndo podemos analisar esta situacdo tdo linearmente. Quanto a este aspeto,
concordamos com MARIA DE FATIMA RIBEIRO, que considera que, na eventualidade de a
situagdo econdomica da sociedade ser menos favoravel, € precisamente nesta fase negativa
que a sociedade tem de conseguir manter ou captar bons profissionais para o desempenho
das funcdes de administracdo™.

Importa assinalar que € justamente no momento de a sociedade se encontrar em risco
de insolvéncia que poucos ou mesmo nenhuns profissionais assumirdo o risco de liderar
uma empresa nestas circunstancias, uma vez que, mesmo que nao seja por culpa sua, e a
sociedade de facto vier a ser declarada insolvente, o seu nome estara associado a este
processo € a sua reputacao podera ser abalada no mercado.

Assim sendo, entendemos que, momento de se determinar a remuneragao, nao deve
ter-se em conta a real situagdo econdmica da sociedade. Convém, pois, optar por
remunerar um profissional capaz de promover a longo prazo a sustentabilidade e o valor
da sociedade*’. Atualmente, esta situagdo é recomendada para as sociedades abertas, ndo
s6 em Portugal, mas também noutros paises.

Entre nds, o Codigo de Governo das Sociedades de 2016 do IPCG*! recomenda que
a remuneracao dos administradores deve permitir atrair profissionais qualificados, tendo
em atengao a riqueza efetivamente criada para a sociedade. Em Espanha, verifica-se a
mesma situagdo, pois a lei espanhola*? estabelece que a remuneracgdo dos administradores
deve estar orientada a promover a rentabilidade e sustentabilidade a longo prazo da
sociedade. Também no Brasil, o Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa de 20174
recomenda que a remuneracdo dos administradores deve ser determinada, tendo como
foco principal a criagdo de valor a longo prazo da sociedade. O mesmo se passa na
Alemanha, pois o Corporate Governance Kodex de 2017* sugere que a remuneracao dos
administradores deve ser fixada tendo em vista a situacdo futura da sociedade.

545

Similarmente, em Itdlia, o Codice di Autodisciplina de 201 aconselha que a

3% RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remunera¢des dos Administradores e Boa Governagio das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n°® 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 19.

40 Defendemos a adocdo deste critério ndo s6 nas sociedades andnimas abertas, como também nas
sociedades anonimas fechadas.

4 Recomendagdo V.2 do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG de maio de 2016.

42 Articulo 217 n° 2 da Ley de Sociedades de Capital.

# Capitulo 2.7 do Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa de fevereiro de 2017.

44 2° paragrafo da recomendagdo 4.2.2 do Corporate Governance Kodex de fevereiro de 2017.

45 Art. 6, 6.P.2. do Codice di Autodisciplina de julho de 2015.
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remuneragao seja fixada tendo como principal objetivo a sustentabilidade da sociedade a
médio e longo prazo. Por seu turno, a Diretiva 2017/828% estipula que a remuneragio dos
administradores deve ser fixada tendo em consideragdo a sustentabilidade e os interesses

a longo prazo da sociedade.

1.2.3. Outros critérios

Importa referir que, na Alemanha, o Corporate Governance Kodex recomenda outro
critério: a performance do administrador®’. Ndo descartamos a sua importancia. No
entanto, entendemos que s6 € possivel apura-lo durante o periodo de duracao do mandato
de administragdo ¢ ndo no momento da fixacdo da remuneragdo do administrador.
Consideramos que se trata de um critério relevante para se poder avaliar a adequacao da
remuneracao no decorrer do periodo de execucao das fungdes de administragao.

Para além disto, o Corporate Governance Kodex estabelece outro parametro que
deveria ser seguido pelo 6rgdo competente no momento de fixar a remuneracao do
administrador: comparar a remuneracdo que pretende fixar com a remuneracao praticada
em empresas similares*®**°. Entendemos que tal nio deve ser aconselhado, por duas
ordens de razdes: primeiramente, porque cada sociedade tem o seu Orgao de
administracao e € pouco provavel que existam administradores com o mesmo perfil para
serem remunerados da mesma forma; em segundo lugar, porque, mesmo sendo empresas
semelhantes, dificilmente tém a mesma situacdo econdmica ou prosseguem 0s mesmos

objetivos.

46 Art. 9°-A, n° 6, da Diretiva 2017/828, de 17 de maio de 2017.

47 2° paragrafo da recomendagio 4.2.2 do Corporate Governance Kodex de fevereiro de 2017.

48 2° paragrafo da recomendacio 4.2.2 do Corporate Governance Kodex de fevereiro de 2017.

4 Entendemos que o recomendado é que se tenha em atenciio empresas do mesmo setor como, por exemplo,
quando se discute a remuneracdo de um administrador de um banco, deve ter-se em consideragdo a
remuneragao praticada em todo o setor bancério.
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2. Tipos de Remuneracao

Depois de analisado o n° 1 do art. 399° do CSC, relativo a fixagdo da remuneragao,
abordaremos neste capitulo a parte restante do preceito, que corresponde aos tipos de
remuneragao que o administrador pode auferir.

Em relagdo a este tema, a nossa doutrina diverge, visto que uma parte defende que
nada impede a gratuitidade das fun¢des de administragcdo, enquanto outra fracdo entende
que os administradores sdao profissionais e, como contrapartida ao trabalho prestado,
devem auferir retribui¢ao.

COUTINHO DE ABREU assume uma posi¢do ambivalente. Por um lado, entende que
todos os administradores tém direito a remuneracdo, sendo esta a contrapartida
patrimonial da sociedade em relacdo as fungdes de administracdo prestadas pelo
administrador’. Por outro lado, o autor defende que nada impede que a sociedade possa
estipular, nos seus estatutos, a gratuitidade das fun¢des de administragao®3%%3,

Por sua vez, BRITO CORREIA, como mencionado anteriormente, salienta que as
fungdes de administracdo podem ser gratuitas, pois refere que a lei ndo estabelece uma
remuneracdo obrigatoria. O autor acrescenta que a constituicdo da relagao de
administracdo ndo necessita de se basear na remuneragio>*. Porém, ndo concordamos,
com a posicao deste autor, na medida em que consideramos que os administradores das
sociedades anonimas sdo, de forma geral, em pleno século XXI, profissionais muito
competentes e especializados® e, por isso, devem ser remunerados.

Como tal, seguiremos as palavras do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG
de 2016°°. Este documento estipula que os administradores devem ser remunerados pelas

fungdes desempenhadas, uma vez que ¢ a remuneracao que premeia, adequadamente, nao

30 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 352.

1 COUTINHO DE ABREU assume esta posi¢do aplicando, analogicamente, o regime da remuneragio dos
gerentes das SQ, previsto no art. 255° n° 1 do CSC.

32 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edicio,
2010, pag. 84.

33 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra,
2013, Volume VI, pag. 352.

34 BRITO CORREIA, Luis, Os Administradores de Sociedades Anénimas, Almedina, Coimbra, 1993, pag.
494,

35 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edi¢do, pag.
741.

3¢ Recomendagio V.3 do Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.
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s6 a competéncia do administrador, mas também a disponibilidade que ele coloca ao
servigo da sociedade.

Em Espanha verifica-se uma situagio diversa, pois a lei espanhola®’ (ao contrario da
lei portuguesa) consagra que o cargo de administrador ¢ gratuito e que s6 ha lugar a
remuneracio se tal estiver previsto nos estatutos da sociedade™®.

Assim sendo, depois de justificarmos a razao de entendermos que os administradores
devem ser remunerados pelas fungdes que assumem, tentaremos, nos pontos seguintes,

chegar ao tipo e a0 montante remuneratério adequado a cada administrador.

2.1. Remuneracao Certa

A primeira parte do n° 2 do art. 399° do CSC estabelece que a remunera¢dao dos
administradores pode ser certa.

Nao devemos confundir estes dois conceitos: remuneragdo certa € remuneracao
fixa. Entendemos que se trata de remuneracdo certa quando ela ¢ auferida durante
intervalos temporais que permitam determinar constincia do seu pagamento®. No
entanto, s6 estamos perante remuneracdo fixa quando se verifica continuamente o
pagamento do mesmo montante pecuniario®’. Ndo hd necessariamente relagio de
dependéncia entre a remuneragao certa e a fixa, todavia pode ocorrer que a remuneragao
certa seja também fixa.

Tendo em conta a andlise que efetuamos, admitimos que o legislador tenciona
contrapor a primeira parte do n° 2 do art. 399° a respetiva segunda parte, pois entendemos
que ele pretende estipular que o administrador pode auferir, a titulo de remuneragao, um
montante fixo ou um montante varidvel. Desta forma, acreditamos que seria mais ajustado
ao objetivo do legislador prever que a remuneragdo pode ser fixa, ao inverso de certa.

Mesmo que a remuneracdo assumisse uma vertente varidvel, pode ser certa se for

T Articulo 217 n° 1, da Ley de Sociedades de Capital.

8 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Juan, “La Retribucion de los Administradores de Sociedades Cotizadas”
in Revista de Derecho de Sociedades, 2007, pag. 21.

3% OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
745.

0 Por exemplo, se a remuneracdo vier a ser paga a cada trinta dias, podemos afirmar, com certeza, que a
remuneragdo € paga mensalmente.

¢ COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edigdo,
2010, pag. 87.
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percetivel®, previsivel e paga com determinada periodicidade. Por esta ordem de razdes,
preferimos denominar por remuneragdo fixa a que se contrapde a uma remuneragao
variavel.

Uma remuneragdo baseada unicamente num valor fixo ¢, maioritariamente, auferida
pelos administradores ndo executivos®. Estes cingem-se a participar nas reunides do
conselho de administragdo e a acompanhar a atuagdo dos administradores executivos®*.
Assim sendo, devido ao carater das suas funcdes, os administradores nao executivos
devem auferir uma remuneragdo fixa, pois a sua remunera¢ao nao deve depender dos
resultados da sociedade, uma vez que estes provém da atuacdo dos administradores
executivos.

Esta situacdo ndo esta plasmada no art. 399°, nem noutro preceito do CSC, mas sim
na doutrina e em mecanismos de soft law, como o Cdodigo de Governo das Sociedades do
IPCG de 2016% ¢ o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013%. Ambos
enunciam que a remunera¢ao dos administradores ndo executivos deve ser fixa. Em Italia,
paralelamente ao aconselhado em Portugal, o Codice di Autodisciplina de 2015%
recomenda que a remunera¢do dos administradores ndo executivos nao deve abarcar

nenhuma componente variavel.

2.2. Remuneragdo Fixa e Variavel

O n°2 do art. 399° consagra que a remunerac¢ao dos administradores pode contemplar
duas componentes: certa (fixa para nds) e variavel. No entanto, consideramos que, para a
remuneracgdo ser adequada, deve existir um equilibrio entre estas duas componentes.

Importa referir que apenas os administradores executivos® podem auferir

remuneracdo formada pelas duas vertentes®. De facto, é isto o que o n° 2 do art. 399°

92 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
745.

930 conselho de administragdo de uma sociedade pode ser composto por administradores executivos e por
administradores ndo executivos. PEREIRA DO NASCIMENTO, Raquel, “A Remuneragdo dos Administradores
¢ 0 Desempenho da Empresa: O Caso Portugués”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°® 32,
abril 2009, pag. 75.

4 PEREIRA DO NASCIMENTO, Raquel, “A Remuneragio dos Administradores e o Desempenho da Empresa:
O Caso Portugués”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 32, abril 2009, pag. 75.

5 Recomendagdo V.3.5. do Cédigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.

6 Recomendagdo I11.2. do Codigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM.

7 Art. 6, 6.C.4. do Codice di Autodisciplina de julho de 2015.

8 Por interpretacio a contrario do exposto, anteriormente, em relagio a remuneragio certa.

% PEREIRA DO NASCIMENTO, Raquel, “A Remuneragio dos Administradores e o Desempenho da Empresa:
O Caso Portugués”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 32, abril 2009, pag. 75.

24



preve, embora ndo especifique que se destina aos administradores executivos. Na
verdade, so ¢ possivel concluir o destinatario desta remuneragdo através da remissao do
art. 429°7° para este preceito.

Note-se que os administradores supramencionados tém um papel ativo na gestdo da

sociedade’! e representam-na em atos externos.

2.3. Remuneragdo Varidvel

Levanta-se a questdo de saber se os administradores executivos podem auferir uma
remuneragdo Unica e exclusivamente variavel. MARIA DE FATIMA RIBEIRO nido admite
essa hipotese, pois entende que, pela interpretagdo da lei, a remuneragdo pode ser
totalmente certa ou composta por uma vertente certa e por outra varidvel. Porém, afasta a

possibilidade de ela ser inteiramente variavel’?

. Por oposicao a este entendimento, OLAVO
CUNHA expde que a lei ndo proibe a remuneragao completamente variavel, afirmando
assim que o administrador pode auferir somente remuneracio variavel’>.

Segundo a nossa interpretagcdo da lei, o legislador quis afastar a possibilidade de o
administrador receber unicamente remuneragdo varidvel ao estabelecer no preceito o
advérbio “parcialmente”. Ao estipular que a remuneragao pode ser parcialmente variavel
pretende, a contrario, que ela nao seja totalmente variavel. Para além disto, admitimos
que uma remuneragio apenas variavel pode levantar riscos’.

Com o pagamento de remuneracao varidvel pretende-se promover o alinhamento dos
interesses dos administradores executivos com os da sociedade e o dos acionistas’.

Entendemos que esta finalidade da remuneracao variavel se aplica tanto nas sociedades

abertas como nas sociedades fechadas. Quanto as sociedades abertas, o Cddigo de

70 A remuneragio do conselho de administragiio executivo esta prevista no art. 429°, que remete para o art.
399°, que ¢ a norma alvo do nosso estudo.

7! PEREIRA DO NASCIMENTO, Raquel, “A Remuneragio dos Administradores e o Desempenho da Empresa:
O Caso Portugués”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 32, abril 2009, pag. 75.

72 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Os Modelos de Remuneragdo dos Membros dos Orgdos de Administragio
das Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remunerag¢des” in Jorge Reis, et al., Para Jorge Leite —
Escritos Juridicos, Coimbra Editora, Coimbra, 2014, Volume II, pag. 690.

73 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edi¢do, pag.
745.

74 Como a remuneragdo variavel estd associada ao desempenho do administrador, este, ao obter apenas
remuneragdo variavel, pode ser conduzido a assumir riscos que podem lesar a sociedade e os acionistas.
Abordar-se-a este tema posteriormente.

75 RIBEIRO, Maria de Fatima, Questdes de Tutela de Credores e de Sécios das Sociedades Comerciais,
Almedina, Coimbra, 2013, pag. 327.
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Governo das Sociedades do IPCG de 20167° expde que a remuneragio variavel tem como

objetivo alinhar os interesses entre os administradores executivos e a sociedade.

2.3.1. Modalidades

O art. 399° prevé, no seu n° 1, como componente variavel da remuneragdao dos
administradores, uma percentagem dos lucros de exercicio. O legislador estabeleceu na
lei apenas esta modalidade, o que pode ser interpretado como sendo o nico elemento de
remuneracdo variavel existente. Esta situagdo ¢ afastada, desde logo, pela pratica
societaria’”’, onde sio adotados outros mecanismos de remuneragio varidvel para além
deste, mecanismos esses reconhecidos pelos instrumentos de soff law e investigados pela
doutrina.

Assim sendo, abordaremos, de seguida, outras formas que a remuneragdo variavel

pode assumir.

a) Lucros de Exercicio

O art. 399° dedica-se, maioritariamente, a consagracao do regime da remuneracao
variavel com base em lucros de exercicio da sociedade. Esta modalidade ¢ complexa e
necessita de esclarecimentos.

Primeiramente, ¢ importante referir o que se entende por lucro de exercicio. Neste
sentido, assinalamos a explicacao de OLAVO CUNHA, que afirma que o lucro consiste num
conceito de referéncia, que advém da diferenca positiva que se verifica entre a receita e
as despesas produzidas pela sociedade em determinado periodo’®.

Depois de apurado o conceito, ¢ de salientar que a percentagem de lucros reservada
aos administradores esta sujeita a forma escrita, como esta consagrado na parte final do
n° 2 do art. 399°, onde se prevé que a percentagem maxima destinada aos administradores
tem de ser contratualmente autorizada. Este segmento do n° 2 estd inteiramente ligado ao

n° 3, que estipula que essa percentagem ndo incide sobre distribui¢cdes de reservas, nem

76 Recomendagdo V.3.1. do Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.

77 Prética societaria, ndo s6 das sociedades abertas, mas também das sociedades fechadas.

78 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
323.
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sobre qualquer parte do lucro de exercicio que, por estipulagdo da lei, ndo pudesse ser
distribuida aos acionistas da sociedade.

E importante distinguir lucro de exercicio de lucro distribuivel. Quanto a este aspeto,
OLAVO CUNHA expde que nem todos os lucros de exercicio se podem presumir
distribuiveis’. Assim sendo, temos de evidenciar que, no momento em que sdo apurados
os lucros de exercicio, eles ndo sdo automaticamente transformados em lucros
distribuiveis, pois existe um caminho a percorrer antes de os lucros de exercicio da
sociedade serem considerados lucros distribuiveis, que podem ser repartidos pelos
acionistas e auferidos pelos administradores.

Portanto, comegaremos por esclarecer que, depois de apurados os lucros de exercicio
de determinado periodo, eles destinar-se-do a cobertura de prejuizos transitados®’, como
determina a parte inicial do n° 1 do art. 33° do CSC. Depois de cobertos os prejuizos, os
lucros sobrantes servirdo para a constitui¢io ou formagio de reserva legal ou estatutaria®!,
como mencionado na parte final do n° 1 do art. 33°%2.

Importa mencionar o que esta previsto no n° 3 do art. 294°: se houver membros dos
o6rgdos sociais®® que tenham direito a participacio nos lucros da sociedade, esta
participagdo s6 pode ser paga depois de postos a pagamento os lucros dos
acionistas®¥/8¥86,

Findo este processo, ¢ de mencionar que, efetivamente, o n° 2 do art. 399° refere-se
a percentagem maxima destinada aos administradores. No entanto, ndo lhe atribui
nenhum limite numérico. Esta situagdo ndo se verifica apenas no art. 399°, mas também

no restante CSC e nos mecanismos de soft law, onde estes apenas atribuem a tarefa de

estabelecer a percentagem maxima a sociedade.

7 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
323.

80 Caso existam prejuizos. Se nio existirem, passa-se para o ponto seguinte.

81 Nio aprofundaremos a matéria respeitante a constituicio e formacio de reservas, uma vez que nio é alvo
do nosso estudo. Referiremos apenas que o seu regime se encontra previsto nos arts. 295° e 296°.

82 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, A Remuneragdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 11.

83 No nosso caso, sdo os membros do 6rgio de administracio, ou seja, os administradores.

84 Isto significa que os acionistas tém preferéncia em relagio aos administradores, o que faz sentido, visto
que ¢ um direito dos acionistas consagrado no CSC, nos arts. 21°n° 1, a) e 22°.

85 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragdo
das Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remuneragdes™ in Jorge Reis, ef al., Para Jorge Leite —
Escritos Juridicos, Coimbra Editora, Coimbra, 2014, Volume II, pag. 690.

8 Nao é imperativo que os pagamentos aos acionistas estejam, efetivamente, concretizados. Pretende-se
apenas que os meios estejam ao dispor dos acionistas. OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades
Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5 edigdo, pag. 334.
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OLAVO CUNHA, quanto a este ponto, afirma que a lei ndo impede que, por exemplo,
50% dos lucros se destinem aos administradores, mas acrescenta que para as SA deve ser
determinado o montante percentual maximo a que os administradores tém direito®’.
Saliente-se que esse montante ndo deve ser de tal forma elevado que prejudique o direito
aos lucros por parte dos sécios. E neste contexto que o autor defende que deve existir um
critério de razoabilidade quanto ao estabelecimento da percentagem, com o que
concordamos.

Em relagdo a este aspeto, salientamos o que se verifica em Espanha. A lei espanhola®®
prevé, expressamente, uma percentagem maxima dos lucros destinados aos
administradores, pois estabelece que a mesma ndo poderé ser superior a 10% dos lucros
distribuiveis aos socios. A nosso ver, dever-se-ia adotar, em nome do bom governo
societario, um exemplo semelhante no ordenamento juridico portugués, de forma a evitar-
-se que sejam estipuladas percentagens arbitrarias no contrato de sociedade, que podem

revelar-se prejudiciais a sua sustentabilidade®.

87 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
334.

88 Articulo 218 n° 2, da Ley de Sociedades de Capital.

8 0 administrador, ao ter direito, através da sua remuneragio, a uma percentagem elevada de participagdo
nos lucros, pode ser aliciado a adotar estratégias de alto risco, ou a mascarar a contabilidade da sociedade,
de forma a esta apresentar elevados lucros.
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b) Bonus / Prémios

Dedicar-nos-emos neste ponto a uma outra forma de remuneragao variavel que nao
esta prevista na lei, mas que € licita e muito utilizada na pratica societéria: referimo-nos
aos bonus ou prémios pecuniarios auferidos pelos administradores como recompensa pela
sua boa performance. Esta modalidade, de forma geral, ¢ adotada para premiar o diligente
exercicio das fungdes de administragdo e/ou recompensar o administrador pelo
cumprimento de objetivos’ que a sociedade lhe tenha colocado. Note-se que o montante
remuneratério pode consistir no pagamento de um guantum pré-determinado’’ ou numa
comissao sobre o volume de faturagao.

Quanto ao critério temporal, estes prémios podem ser pagos no final de cada ano”?
ou depois de cumpridos os objetivos. Estes podem ser de curto, médio ou longo prazo.

Quanto aos objetivos de curto prazo, a Diretiva 2017/828% e o Cédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa de 2017°* determinam que a remuneragdo variavel dos
administradores ndo deve estar relacionada, total ou parcialmente, a objetivos de curto
prazo, para evitar conflitos de interesses. Concordamos com o exposto, mas nao deixamos
de referir que os objetivos de médio ou longo prazo também podem acarretar riscos para
a sociedade e para os seus acionistas, riscos esses que nao se manifestam tao rapidamente
como os resultantes da adog¢do de objetivos de curto prazo, mas que podem verificar-se
num futuro menos proximo’>,

Esta modalidade de remuneragdao ¢, maioritariamente, praticada nas grandes
sociedades abertas e no setor bancario. Todavia, entendemos que pode ser aplicada nas

restantes sociedades, uma vez que ndo encontramos nada em contrario.

% RIBEIRO, Maria de Fatima, Questdes de Tutela de Credores e de Sécios das Sociedades Comerciais,
Almedina, Coimbra, 2013, pag. 326.

°l RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneracdes dos Administradores e Boa Governacido das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 2014”, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n°® 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 22.

%2 A CMVM admite o pagamento de prémios anuais aos administradores. Esta possibilidade retira-se da
recomendacdo 75 da Secgdo D, III do Anexo I do Modelo Regulatério do Codigo de Governo Societario
de 2013, que recomenda que as sociedades devem indicar, nas suas declaragdes sobre a politica de
remuneragdo do orgdo de administragdo, os parametros ¢ os fundamentos de qualquer sistema de prémios
anuais.

3 Ponto 29 da Diretiva 2017/828 de 17 de maio de 2017.

94 Recomendagdo 2.7.1 do Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa de fevereiro de 2017.

%5 Abordaremos esta questdo no capitulo respeitante aos riscos associados a remuneragdo variavel.

29



¢) Planos de A¢des®

Esta figura ndo esta prevista no CSC®’ e é pouco praticada em Portugal®®®® . No
entanto, existem sociedades (mesmo que em numero reduzido) que utilizam esta
modalidade para remunerar'® os seus administradores'®! - como recompensa pelos bons
resultados atingidos, por objetivos cumpridos ou apenas como componente da
remuneracgdo variavel, sem um proposito associado.

Os planos de agdes subdividem-se em duas categorias:

1) planos de atribuicdo de agoes;
2) planos de opgio para aquisicdo de a¢des!®%.

Afigura-se util esclarecer o que os distingue. Nos primeiros, a sociedade, ao invés de
remunerar o administrador através da entrega de um montante em dinheiro, fa-lo sob a

103

forma de agdes da sociedade ™. Quanto aos segundos, ¢ atribuido ao administrador,

104/105

depois de decorrido certo periodo de tempo , o direito potestativo'% de obter a¢des

da sociedade a um valor previamente definido e reduzido em relagao ao valor real.

% Esta variante da remuneragdo varidvel surgiu nos EUA entre as décadas de oitenta € noventa do século
passado e, nos dias de hoje, ¢ adotada, sobretudo, nas sociedades dos paises anglo-saxonicos.

97 COUTINHO DE ABREU entende que, embora este tipo de remuneracio niio esteja previsto na lei, nada
proibe a sua adogdo. Mais acrescenta que a sua pratica pode ser justificada através dos arts. 316° ¢ ss do
CSC. COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governacdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2% edi¢do,
2010, pags. 89 e 90.

% Pouco utilizada, uma vez que em Portugal as agdes tém menos volatilidade e nio existe um fluxo regular
¢ abundante de transagdes de a¢des. RIBEIRO, Maria de Fatima, Questoes de Tutela de Credores e de Socios
das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2013, pag. 327.

% De forma a reforgar que, no nosso pais, esta modalidade ¢, efetivamente, pouco utilizada
comparativamente a outros. Salientamos o caso da lei espanhola, que dedica inteiramente uma norma a esta
pratica: Articulo 219 da Ley de Sociedades de Capital. Daqui pode deduzir-se que esta pratica ¢ bastante
utilizada no seio das sociedades espanholas, contrariamente ao que se verifica nas sociedades portuguesas.
100 O Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013, na sua Recomendagdo I1.3.4., estipula que
estes planos de acdes, quando utilizados para remunerar os administradores, devem ser submetidos a
aprovacao da AG. Isto faz sentido, na medida em que a aquisi¢do de agdes proprias da sociedade também
depende de deliberacdo da AG, como consagrado no n° 1 do art. 319° do CSC.

191 Apenas encontramos referéncia direta a esta modalidade, quanto as sociedades abertas, nos mecanismos
de soft law.

192 Vulgarmente denominados stock options.

103 FERNANDES DE OLIVEIRA, Antdnio, “Remuneragio de Administradores e Planos de Aquisicio de A¢des”
in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 19, dezembro 2004, pag. 28.

194 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edi¢io,
2010, pag. 87.

195 No caso de stock options, o inicio do seu exercicio deve ser diferido pelo menos por 3 anos —
Recomendagdo II1.7. do Codigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM; Recomendagdo V.3.4. do
Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG; Art. 6,6.C.2. do Codice di Autodisciplina
de julho de 2015. Este periodo de 3 anos ¢ vulgarmente denominado vesting period na area financeira.

106 Daf a opgdo de aquisigdo e ndo obrigagdo.
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Quanto ao processo de formacao destes planos, MARIA DE FATIMA RIBEIRO afirma
que, em ambos, as acdes podem ter trés origens'®’. Porém, defende que uma dessas
origens ¢ mais utilizada entre nos, posi¢do que seguiremos. No que concerne as duas
origens menos frequentes, uma ocorre através de concessdes feitas pelos proprios
acionistas da sociedade, que assistem a uma reducdo da sua participagdo em prol da
sociedade; enquanto outra se verifica pela via de um aumento de capital, que resulta na
emissdo de novas agdes. E de realcar que a mais utilizada corresponde a aquisi¢io de

108 para em seguida serem transferidas gratuitamente aos

acoes proprias, pela sociedade
administradores (no caso de planos de atribuicao de ag¢des) ou transmitidas por um valor
reduzido em relagao ao valor real (tratando-se de stock options). Concordamos que,
comparativamente as outras duas origens, esta € a que se revela menos penosa, tanto para
a sociedade como para os acionistas, pois, por um lado, os acionistas ndo verdo as suas
participacdes diluidas e, por outro, a sociedade ndo terd necessidade de alterar o seu
capital.

E viavel adotar-se esta modalidade nas sociedades abertas, na medida em que tém as
suas a¢des regulamentadas em mercado de capitais. Todavia, ndo ¢ totalmente afastada a
hipotese de ela ser praticada em sociedades fechadas. Mesmo ndo sendo possivel negociar
as acoes tdo facilmente em mercado, os administradores usufruirdo da vantagem de se

tornarem acionistas'%’.

2.3.2. Riscos Associados

O principal objetivo da remuneracdo varidvel ¢ alinhar os interesses dos
administradores, da sociedade e dos acionistas. Contudo, uma vez que este tipo
remuneratorio estd ligado a performance do administrador (pay for performance), esta

111

ligacdo pode acarretar riscos''? para a sociedade!'! e, consequentemente, para os socios.
b b

Destaque-se que os administradores, ao serem remunerados desta forma, sabem que

197" A primeira origem ocorre através de concessdes feitas pelos proprios acionistas da sociedade, que
assistem a uma redugdo da sua participagdo em prol da sociedade. Por outro lado, a segunda hipdtese
verifica-se pela via de um aumento de capital, que resulta na emissdo de novas agdes. RIBEIRO, Maria de
Fatima, Questées de Tutela de Credores e de Socios das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2013,
pag. 326.

198 Quanto a este aspeto, o art. 317° n° 2 do CSC estabelece um limite a esta aquisigdo, pois estipula que a
sociedade ndo pode adquirir agdes proprias que representem mais de 10% do seu capital.

109 Possuirdo os mesmos direitos que os demais acionistas da sociedade.

110 Estes riscos podem ocorrer em qualquer forma de remuneragio varidvel.

1 Esta matéria aplica-se ndo s6 as sociedades abertas, como também as sociedades fechadas.
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quanto maior for o sucesso da sociedade, maior serd a sua remuneracao. Eles também
estao cientes de que, quanto mais o seu nome estiver ligado ao sucesso societario, maior
serd a sua reputagio no meio empresarial''%.

Nas palavras de MARIA DE FATIMA RIBEIRO, 0s esquemas remuneratorios
constituidos por componentes variaveis podem constituir um “incentivo perverso”!!* para
os administradores. Queremos com isto expor que, na ansia de obterem ganhos bastante
significativos, os administradores podem atuar de tal forma que pdem de lado os

114 Assim, resultante

interesses da sociedade e passam a atuar apenas em proveito proprio
dos conhecimentos que os administradores possuem da situacdo da sociedade e mediante
a ligacdo proxima que tém aos mecanismos de contabilidade, eles podem ser aliciados a
falsearem valores, para a sociedade apresentar resultados econdmicos inflacionados. Para
além disto, os administradores podem adotar estratégias de alto risco!'> que, efetivamente,
a curto prazo revelam-se muitissimo vantajosas e lucrativas para a sociedade, mas que, a
médio e longo prazo, se manifestam completamente ruinosas, pondo em causa a
sustentabilidade da sociedade e conduzindo, em caso extremo, a sua insolvéncia.

Para além do exposto, ¢ de referir que a remuneragdo variavel pode revelar-se uma

116 'na medida em que, em vez de o aumento dos lucros e do valor

modalidade pouco justa
da sociedade assentar na boa gestdo por parte dos administradores, pode resultar apenas
de fatores externos a boa performance dos administradores, como por exemplo a
conjuntura de mercado. Assim, ao verificar-se esta situa¢do, os administradores serdo
recompensados por bons resultados para os quais o exercicio das suas fun¢des em nada

contribuiu''’.

112 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgéos de Administragio
das Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remunerag¢des” in Jorge Reis, ef al., Para Jorge Leite —
Escritos Juridicos, Coimbra Editora, Coimbra, 2014, Volume II, pag. 681.

13 RIBEIRO, Maria de Fatima, Questdes de Tutela de Credores e de Sécios das Sociedades Comerciais,
Almedina, Coimbra, 2013, pag. 327.

114 Perante condutas ruinosas, os administradores serfio obviamente responsabilizados. Todavia, o regime
da responsabilidade dos administradores ndo é objeto do nosso estudo.

115 Qalientamos a grave crise financeira que atravessamos em 2008. O facto de se terem assumido, anos
antes, produtos de elevado risco no seio das sociedades revelou-se ruinoso para elas naquele periodo.

116 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgéos de Administragio
das Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remunera¢des™ in Jorge Reis, ef al., Para Jorge Leite —
Escritos Juridicos, Coimbra Editora, Coimbra, 2014, Volume II, pag. 684.

17 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remunera¢des dos Administradores e Boa Governacdo das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 2014”, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 21.
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a) Mecanismos de prevengao

E necessdria a existéncia de mecanismos que reduzam os riscos associados a
remuneracdo variavel. Todavia, quanto a esta matéria, a nossa lei ¢ omissa. Apenas 0s
instrumentos de soft law consagram, em relagdo as sociedades andnimas abertas, uma
forma de minimizar os riscos: o diferimento no tempo''® de uma parte significativa da
remuneragdo variavel''”'?°, Com este mecanismo, pretende-se dar primazia a
sustentabilidade da sociedade em relagdo a remuneragdo do administrador, uma vez que
a remuneracao, ao ser diferida, vai, em certa medida, compelir o administrador a gerir a
sociedade de forma sustentdvel e diligente, sem a assuncdo de estratégias de risco, pois
ele sabe que, se assim ndo for, perdera a parte de remuneragao variavel que foi diferida.

Embora apenas haja referéncia a este mecanismo quanto as sociedades andnimas
abertas, consideramos que ele deveria ser adotado nas sociedades andénimas fechadas,
visto que os administradores destas também auferem remuneragao variavel. Em relagdo

a este ponto, a lei espanhola?!

acrescenta que a politica de remuneracdo variavel deve
incorporar prevengoes para impedir que sejam recompensados resultados desfavoraveis.

Outra medida preventiva consiste na determinagdao da vertente varidvel da
remuneragdo com base em critérios de equilibrio e razoabilidade, atribuindo-se limites
méximos'?? a cada componente. Quanto as sociedades abertas, também ¢ recomendado o
mesmo pelos Codigos de Governo das Sociedades da CMVM!2¥124 ¢ do IPCG'?, para se

evitar a assuncao excessiva de riscos. Em relagdo as sociedades fechadas, nada se prevé.

No entanto, julgamos conveniente seguir o que estd indicado para as sociedades abertas.

118 Os Codigos de Governo das Sociedades sdo unidnimes quanto ao prazo de diferimento: minimo de trés
anos. Recomendagdo V.3.2. do Coddigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.
Recomendagdo II1.4. do Cdodigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM.

119 Recomendacdo V.3.2. do Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.

120 Recomendagdo 111.4. do Codigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM.

121 Articulo 217, n° 4, parte final, da Ley de Sociedades de Capital.

122 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edi¢do, pag.
541.

123 Recomendaco I11.3. do Cédigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM

124 Recomendacdo I11.1. do Cédigo de Governo das Sociedades de 2013 da CMVM.

125 Recomendagio V.3.1. do Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.
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2.4. Outras Formas de Remuneracao

Até este ponto, estudamos as formas de remuneracdo dos administradores!'?®
previstas no art. 399°, adotadas na pratica societaria e recomendadas por mecanismos de
soft law. Porém, ¢ sabido que, ao assumirem os cargos de administracdo, os
administradores auferem privilégios inerentes aos mesmos, que ndo sao abrangidos por
nenhuma daquelas modalidades, visto que estes beneficios'?’ ficam, maioritariamente, a
cargo das sociedades que administram. Se assim ndo fosse, teriam de ser os
administradores a suportd-los com a sua propria remuneragao.

Comecemos por destacar o privilégio da utilizagdo de viaturas da sociedade'*®'?. E
sabido que as func¢des de administragdo ndo se cingem a permanéncia dos administradores
num gabinete, confinados a um horario convencional de trabalho. Pelo contrario, os
administradores necessitam de se deslocar para resolver assuntos da sociedade que
administram. Ora, sendo eles representantes da sociedade, nada fara mais sentido do que
se deslocarem para esse fim. Desta forma, concordamos que os administradores tenham
ao dispor viaturas da sociedade para essa finalidade, pois representam despesas que ndo
devem ficar a seu cargo. Porém, verifica-se que na maior parte dos casos essas viaturas
sdo, também, utilizadas para fins pessoais. Por vezes, algumas sociedades ndo
disponibilizam esses beneficios aos administradores, optando pela distribuicdo de senhas
de combustivel como forma de pagamento das deslocacdes realizadas nas suas proprias
viaturas, mas ao servi¢o da sociedade.

Relacionado com este aspeto, importa assinalar o pagamento de refeicoes e de
possiveis estadias, assim como outras despesas de administracio'*’, tanto em territdrio

nacional como no estrangeiro, que também ficam a cargo da sociedade. Para estas

126 Parte da doutrina entende que existe uma outra forma de remunerar os administradores. Esta modalidade
consiste nas pensoes de reforma a cargo da sociedade previstas no art. 402° do CSC. Entendemos que, se o
legislador quisesse transmitir que as pensdes de reforma constituem uma componente da remuneragéo, té-
-las-ia integrado no art. 399° como fez com a remuneragdo fixa e com a remuneragio variavel. Porém,
colocou-as em preceito adjacente. Posto isto, entendemos que as pensdes de reforma ndo sdo uma
componente da remunera¢do dos administradores. Como tal, ndo sdo objeto de estudo do presente trabalho.
127 Estes beneficios sio vulgarmente denominados fiinge benefits. RIBEIRO, Maria de Fatima,
“Remunera¢des dos Administradores e Boa Governacéo das Sociedades: o Acorddo do STJ de 27 de margo
de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano III, n° 5, Almedina, Coimbra, 2015,
pag. 22.

128 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagéo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edigio,
2010, pag. 87.

129 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneracdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 14.

130 RODRIGUES, Ilidio Duarte, A Administracdo das Sociedades por Quotas e Andénimas — Organizagdo e
Estatuto dos Administradores, Livraria Petrony, Lisboa, 1990, pag. 157.
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despesas serem pagas de forma imediata, podem ser atribuidos aos administradores
cartoes de débito ou de crédito da sociedade.

E sabido que, atualmente, quase toda a comunicacio interpessoal é feita mediante
mecanismos eletronicos, a qualquer hora do dia. Destaque-se, pois, que estes dispositivos
também sdo, em grande parte, fornecidos pela sociedade e podem ser utilizados pelos
administradores para variados fins, independentemente das suas fungdes.

Outros dois beneficios merecem também destaque: a oferta de viagens de férias!'3!/!3

133 Muitas vezes, estas regalias ndo sdo

e o pagamento de prémios de seguros de saude

apenas atribuidas aos administradores, mas também aos seus familiares diretos.
Salientamos ainda outro privilégio que, a nosso ver, ¢ menos usual: o fornecimento

da casa de habitagdo'** a0 administrador (e consequentemente a sua familia) por parte da

> associadas a

sociedade, ajudas ao crédito a habitacdo, ou pagamento de despesas'’
residéncia.

Uma outra modalidade praticada ¢ a atribui¢do de senhas de participagdo em
reunides'®. Consideramos, porém, que esta tarefa é um dever do administrador, pois
constitui uma fungao inerente ao seu cargo. E de salientar que ja ¢ garantida por uma das
variantes da remuneragao (fixa ou variavel).

Todas as componentes que mencionamos ao longo deste capitulo t€m um aspeto
comum: equivalem a beneficios colocados a disposi¢ao dos administradores, suportados
pelas sociedades que eles administram. Esta € uma realidade que ocorre em praticamente
todas as sociedades anonimas, sejam elas abertas ou fechadas.

Assim sendo, estes beneficios sdo uma forma de retribuir os administradores pelo
desempenho das suas fungdes. Como tal, defendemos que, a par da remuneragdo fixa e
da remuneracdo variavel, dever-se-ia criar uma nova modalidade, composta por estes

beneficios, a qual chamariamos remuneragdo ndo pecunidria. Na verdade, neste tipo de

remuneracdo héa efetivamente recompensa pelas fungdes desempenhadas pelos

131 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneracdes dos Administradores e Boa Governacdo das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 22.

132 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneracdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 14.

133 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneragdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 14.

134 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governacéo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edigfo,
2010, pag. 87.

135 Despesas como impostos, encargos ligados ao fornecimento de servicos, entre outras.

136 No Brasil, o Cédigo Brasileiro de Governanc¢a Corporativa de 2017 aconselha que os administradores
ndo devem ser remunerados com base em participacdo em reunides (Recomendagao 2.7.1.).
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administradores. Essa retribuicdo ndo reflete uma quantia pecunidria, traduzindo-se

somente em beneficios / privilégios. Porém, estes sao percetiveis em dinheiro.

A CMVM'7 faz referéncia a este assunto, pois recomenda que as sociedades abertas
coloquem, nas suas declaragdes sobre politica de remuneracdo dos oOrgdos de
administracao, informagao relativa aos beneficios ndo pecunidrios que os administradores
aufiram. Quanto as sociedades fechadas, nada se prevé. Todavia, consideramos que, no
momento da fixacdo da remunera¢ao dos administradores, deve ficar esclarecido aquilo
que cada um obtera a titulo de remuneragdo fixa, remuneragao variavel e remuneragao

ndo pecuniaria.

137 Recomendagdo 75, parte final da Secgdo D, IIT do Anexo I do Modelo Regulatério do Codigo de Governo
Societario de 2013 da CMVM.
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3. Atualizacao da Remunerac¢ao

Os critérios que estdo na origem da fixacdo da remuneracgao sdo de facil oscilagdo, o
que pode fazer com que, durante o periodo de mandato de administragdo, a remuneragao
se torne excessiva ou até mesmo reduzida face a realidade. Portanto, ¢ necessaria uma
analise perioddica ao quantum remuneratorio.

Contudo, a lei nada consagra quanto a este ponto, pois ndo determina qualquer

138

procedimento para que esta analise possa ocorrer °°. Apenas encontramos uma referéncia

a esta matéria no Codigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2016'%°

que recomenda,
quanto as sociedades abertas, que a comissao de remuneracdes deve analisar anualmente
a politica de remuneragio dos administradores!*’. No plano europeu, a Diretiva
2017/828'! estipula que a remuneragio dos administradores deve ser analisada
periodicamente. No que diz respeito a este assunto, defendemos a necessidade de uma
analise periodica.

Nao podemos deixar de observar que esta matéria ¢ importante, visto que a
remunera¢do tem de ser revista e atualizada para ser justa e adequada. Entendemos que
os 0rgaos competentes para proceder a atualizacdo da remuneracao sao 0s mesmos que
tém competéncia para fixar a remuneragao.

Apelidamos este tema de “atualizacdo da remuneracdo dos administradores”, uma

vez que, com a atualizagdo da remuneracao, pretendemos ndo s6 abordar o seu aumento,

como também a sua redugao.

138 Podemos constatar que existe uma lacuna quanto a este tema.

139 Recomendacdo V.2.2. do Codigo de Governo das Sociedades de maio de 2016 do IPCG.

140 £ recomendada a analise da remuneragdo dos administradores executivos e dos ndo executivos.
141 Ponto 38 da Diretiva 2017/828 de 17 de maio de 2017.
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3.1. Aumento

Consideramos relevante abordar a possibilidade de um aumento da remuneracgao
como resultado de uma boa administragdo que, consequentemente, contribui para a
melhor situagdo econdmica da sociedade'*.

Trata-se de uma matéria delicada, na medida em que qualquer aumento deve ser
realizado com parcimoénia, para ndo se cometer o erro de recompensar a assuncao de
produtos de alto risco'*.

Este tema ainda ¢ pouco debatido entre a doutrina portuguesa, mas ja chegaram aos
tribunais portugueses casos relacionados com o aumento da remuneracdo dos
administradores. Em relagdo a este ponto, os tribunais'*¥!'% decidiram que o
administrador ndo pode ter interferéncia direta, nem adotar mecanismos ardilosos para
que a sua remuneragdo seja aumentada. Mais acrescentaram que o administrador que
ordene, ou que tenha influéncia direta no aumento da sua remuneracdo, sem esta ter sido
deliberada, ndo s6 viola os seus deveres de cuidado e de lealdade (pois coloca os seus
interesses pessoais acima dos interesses da sociedade) '*¢, como também demonstra
desconhecimento da distribuigdo de competéncias entre os Orgaos sociais,
menosprezando a adocdo dos procedimentos corretos. Para além disto, o administrador

que assim atue deve restituir a sociedade tudo aquilo que recebeu em excesso, resultante

desse ilicito.

3.2. Reducao

Ao contrario do que ficou evidenciado anteriormente, pode ocorrer que a
remuneragdo se revele excessiva e, por isso, deva ser reduzida. Esta necessidade de
redugdo pode dever-se a trés ordens de razoes: deterioracao da situagdo economica da

sociedade; diminuicdo da qualidade no desempenho das fungdes por parte do

142 Com a designacdo da administracdo da sociedade pretende-se que, durante o seu mandato, a sociedade
aumente os seus lucros e valorize no mercado. Portanto, se os administradores contribuirem para tal efeito,
devem ser premiados com o aumento da remuneragao.

43 Produtos esses que podem ser bastante lucrativos durante um curto periodo, mas revelarem-se
futuramente ruinosos para a sociedade.

144 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagdo das Sociedades: o
Ac6rdao do STJ de 27 de margo de 20147, in Revista do Instituto do Conhecimento AB Instantia, Ano 111,
n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pags. 14 e ss.

145 Ac. do STJ de 27-03-2014 do relator Fernando Bento.

146 Deveres consagrados no art. 64° do CSC.
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administrador; conjugacdo dos dois pontos anteriores. Quanto a esta matéria, a doutrina
ja comecgou a pronunciar-se, principalmente, devido a conjuntura de crise econémica que
atravessamos na década passada.

A questao que se coloca neste momento € a de saber a que mecanismos recorrer para
se proceder a reducao da remuneragdo dos administradores.

COUTINHO DE ABREU admite a possibilidade de redu¢do de remuneragdo excessiva
nos casos de deterioracdo da situacio econdmica e financeira da sociedade'’. Para tal, o
autor recorre a analogia, uma vez que para este efeito entende que se deve aplicar, por
analogia, o regime da remuneracdo dos gerentes das Sociedade por Quotas (SQ)'*® que
preve, expressamente, a redugdo da remuneragdo. Porém, ndo seguimos este parecer, pois
entendemos que, se o legislador quisesse prever a possibilidade de reducdo da
remuneragdo dos administradores das sociedades andnimas, té-lo-ia feito como fez em
relagdo as SQ e teria previsto essa hipdtese no art. 399° ou em preceito adjacente.

Por outro lado, INES DE SOUSA GUEDES questiona se a remuneragdo deve ou ndo ser
reduzida no caso de os administradores desempenharem corretamente as suas fungoes,
apresentando inclusive bons resultados e cumprindo objetivos, ainda que, por infortunio,
mesmo assim a situagdo econdmica da sociedade se encontre desfavoravel. Face a este
pressuposto, a autora entende que se deve reduzir de facto a remuneragdo dos
administradores, baseando-se no sumo interesse da sociedade. Para tal, aplica por
analogia o estipulado no n° 3 do art. 440° do CSC, na medida em que a AG pode reduzir,

a todo o tempo, a remunera¢iio dos membros do conselho geral e de supervisdo'*’.

OLAVO CUNHA admite a possibilidade da redugdo da remuneracdo dos
administradores, na eventualidade de esta se ter tornado excessiva face a ma situagao
economica da sociedade. O autor entende que para tal deve aplicar-se por analogia o
estipulado no art. 440° n° 3 do CSC'°.

Quanto a este tema, assumimos uma visao diferente, dado que acreditamos que os

administradores sdo os elementos que detém mais conhecimento da evolugdo da situagao

147 COUTINHO DE ABREU, Jorge, Governagdo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2* edi¢io,
2010, pag. 95.

148 Regime consagrado no art. 255° n° 2 do CSC, onde se prevé que a remuneracdo dos gerentes pode ser
reduzida pelo tribunal, a requerimento de qualquer sécio, quando a remuneragao se tornar desproporcional
quer ao trabalho prestado quer a situagdo da sociedade.

149 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneracdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 41.

150 OLAVO CUNHA, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2012, 5* edigdo, pag.
747.
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econdmica e financeira da sociedade'*/152. Na verdade, sdo eles que a administram e que
possuem acesso constante as informagdes contabilisticas. Desta forma, entendemos que
os administradores diligentes t€ém a obrigagdo de identificar o momento em que a situagao
econdmica e financeira da sociedade se deteriora'>.

Como tal, os administradores devem ser os primeiros a reconhecer que a débil
situagdo economica da sociedade nao tem como suportar o custo relacionado com o
pagamento da sua remuneracdo. Por isso, em nome dos deveres de lealdade e de

154135 "eles devem, em prol do interesse social, admitir que a sua remuneracio

cuidado
deve ser reduzida, de forma a manter o equilibrio e a sustentabilidade da sociedade. Os
administradores t€m, pois, o dever de se mostrarem recetivos a renegociar a sua
remuneracdo. Este é, efetivamente, um direito dos administradores, mas deve estar
subordinado a situacio econdmica e financeira da sociedade!*¢. Se o administrador, ciente
da débil situacdo econdémica da sociedade, nada fizer, entendemos que deve ser

responsabilizado'®’.

151 COUTINHO DE ABREU, Jorge, “Corporate Governance em Portugal” in Misceldneas, n° 6, Almedina,
Coimbra, 2010, pag. 30.

152 GRANA, Eva Recamén, “Los Deberes y la Responsabilidad de los Administradores de Sociedades de
Capital en Crisis” in Revista Aranzadi de Derecho de Sociedades, Monografia n® 45, 2016, pag. 138.

153 GRANA, Eva Recaman, “Los Deberes y la Responsabilidad de los Administradores de Sociedades de
Capital en Crisis” in Revista Aranzadi de Derecho de Sociedades, Monografia n® 45, 2016, pag. 133.

154 No art. 64° do CSC, encontram-se os deveres que os administradores devem observar no desempenho
das suas fungdes de administra¢do. RIBEIRO, Maria de Fatima, “Remuneragdes dos Administradores ¢ Boa
Governagdo das Sociedades: o Acordao do STJ de 27 de mar¢o de 2014, in Revista do Instituto do
Conhecimento AB Instantia, Ano 111, n° 5, Almedina, Coimbra, 2015, pag. 35.

155 FERREIRA, Bruno, “Os Deveres de Cuidado dos Administradores e Gerentes, in Cadernos do Mercado
de Valores Mobiliarios, n° 31, dezembro 2008, pags. 24 ¢ 25.

156 GUEDES, Inés Ermida de Sousa, 4 Remuneracdo dos Administradores, Perspetiva a partir da crise de
2008, Almedina, Coimbra, 2011, pag. 45.

157 Regime da responsabilidade previsto no art. 72° do CSC.
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Conclusao

Esta dissertagdo teve como principal objetivo aprofundar o tema da remuneragdo dos
administradores das sociedades andnimas, cujo regime se encontra, maioritariamente,
consagrado no art. 399° do CSC. Importa, agora, enumerar as ilagdes que retiramos do
trabalho desenvolvido.

Os resultados obtidos permitem concluir que a comissdo de remuneracdes ¢ o 0rgao
de exceléncia na fixa¢ao da remuneracao dos administradores, na medida em que é capaz
de garantir a imparcialidade e independéncia do procedimento de fixacdo da
remuneragdo. Contudo, nomear uma comissao de remuneracdes tem custos que nem todas
as sociedades andnimas conseguem suportar.

Constatou-se que os critérios que devem estar na base da determinacdo da
remuneragdo, enumerados no n° 1 do art. 399°, ndo sdo suficientes para que se possa
estipular, corretamente, a remuneracao dos administradores.

No sentido de colmatar as fragilidades observadas, recomenda-se que os
administradores executivos aufiram remuneragdo composta pela vertente fixa e pela
vertente variavel. Fica, somente, afastada a possibilidade de auferirem apenas
remuneracao variavel.

E importante ter presente que a remuneragio varidvel ndo se esgota na participago
nos lucros da sociedade. Existem outras modalidades de remuneracdo variavel que as
sociedades anonimas abertas e as sociedades anonimas fechadas podem adotar, com vista
a remunerar os seus administradores.

Assim, neste trabalho ficou evidenciado que a remuneragdo varidvel, ao invés de
constituir, como se previa, um meio de alinhamento de interesses entre os
administradores, a sociedade e os acionistas, pode ter o efeito contrario e potenciar
comportamentos de risco que ponham em causa a sustentabilidade a médio e longo prazo
da sociedade. Por isso, ¢ recomendado que as politicas de remuneragdo dos
administradores contenham mecanismos capazes de prevenir a assuncao de riscos.

No que se refere a possibilidade de atualizagdo periddica da remuneracdo dos
administradores, estes ndao devem utilizar esquemas ardilosos para verem a sua
remuneracao aumentada. Quanto a hipotese de redugdo, os administradores, em nome dos
deveres de cuidado e de lealdade, devem tomar a iniciativa de renegocid-la.

Por ultimo, importa mencionar que ndo ¢ possivel consagrar quantitativamente o

montante remuneratério adequado a cada administrador. E de destacar que a remuneracao
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se revela adequada quando ¢ capaz de estimular os administradores a dedicarem-se a
sociedade da forma mais diligente possivel. A remuneragdo deve ser também capaz de
atrair os administradores mais competentes ¢ de fideliza-los a sociedade, uma vez que

esta ndo tem interesse que a sua gestdo seja confiada, constantemente, a administradores

diferentes.
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