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NTRODUCAO
A novidade e implicacfes das novas normas sohot\adade das instituicdes de

crédito resultantes da CRD IV reclamam atencéo alatop de vista dacorporate
governance nomeadamente no ambito da regulacdo da politearednuneracao
praticada pelas instituicbes de crédito. As solsgdoptadas neste ambito tém como
contexto histérico as criticas da opinidao publieayescaldo da crise financeira iniciada
em 2007, que potenciaram uma producéo legislagveetta forma reactiva, sobretudo
no tema das remuneracdes, que suscita opinidesutammente acaloradas. Face a este
contexto, feita uma analise do novo regime daipalide remuneracdo na CRD IV, a
opcéao de ambito de aplicacdo seguida pelo textipeurreputa-se como criticavel, pelo
que a presente dissertacdo pretende demonstrar @ubito aplicativo da Directiva se
revela mais adequado a uma aplicagdo limitada astuigbes de crédito sob

intervencao governamental excepcional.

Assim, noPoNTO 1. comecgarei por fazer uma referéncia geral a palite
remuneracdo no sector bancério, que encontra, peaos, uma tentativa de
fundamento na tutela do depositante enquat@teholderque marca a diferenca -
embora acabe por concluir inexistir ligacdo dirextare o tema das remuneracgpessi
e a tutela do depositante. No mesmo ponto, indiedaaas normas actualmente em
vigor no ordenamento juridico portugués, que aamglaarda a transposi¢do da CRD IV.
A presente dissertacdo centra-se na indicada aectdo s6 porque a mesma introduz
novidades relevantes a nivel de politica de renagé@er, que agudizam a conclusédo que
pretendemos demonstrar, mas também porque de dat#aaanalisar as normas do
presente, sabendo que o seu prazo de validadenggéntirevemente.

Neste sentido, nBONTO 2. debrucar-me-ei sobre as orientacfes gerais seguida
na CRD IV a propésito da politica de remuneracée, gpntinuam e em alguns pontos
desenvolvem as indicagcfes constantes da CRD Bh{e nds transpostas através do
Anexo ao DL 104/2007, na redaccado que lhe foi daela DL 88/2011). Ainda no
mesmo Ponto, analisarei em especifico as regras sobstrutura das remuneracdes e
avancarei uma critica a principal novidade da Divac a fixacdo de untap a

remuneracdo variavel. A Ultima questdo a referistaecapitulo serd a do poder
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decisoério. Tanto a vertente da estrutura da renagéer como esta Ultima do poder
decisério acabam por levar a conclusdo de que amasoda CRD IV ndo sao
suficientemente flexiveis, na medida em que corianbem o regime aplicavel de

igual forma a todas as instituicdes de crédito.

No PonTO 3., serd altura de delimitar o que entendo potervencéo
governamental excepcionaklevante para determinar uma alteracdo da polilie
remuneracao, alteracao esta que deve ser nortéadadrpelas normas especificas, mas
também pelas normas gerais da CRD IV. Este Pomntoirta com a concluséo pela
insuficiéncia das normas especificas enumeradasfazer face a todas as questdes que
se podem levantar a nivel de politica remuneratgu@ndo ocorre uma intervencao

governamental excepcional num banco.

Finalmente, ndPONTO 4. serd tempo de expor 0s argumentos que permitem
sustentar a conclusdo de que o regime geral enriend& remuneragdes na CRD IV
deveria configurar-se como um regime limitado astiticbes sob intervencao
governamental excepcional, através do reforcar ritcac a algumas solucdes em

especifico e ao caracter geral do dito regime.

1. A POLITICA DE REMUNERACAO NO SECTOR BANCARIO

1.1A tutela do depositante enquantstakeholderque marca a diferenca

A importancia dos servigos prestados pelo sectorcério levou a que, na
doutrina francesdROGERHOUIN tivesse mesmo defendido que a banca desenvolveria
um servico publico, escapando a logica do Dirertgaplo e encontrando-se adstrita a
servir o publico, ainda que com prejuizo para Embora, como referMENEZES
CORDEIRO, tal posicdo tenha sido prontamente afastada peltidla francesa, ndo é
despiciendo constatar que a actividade bancéarieegeste de efectiva importancia
sociaf.

! HOUIN, Roger, na rubric&aillites et réglements judiciairef®Revue trimestrielle de droit commercial
1955, 137-166, pp.150 e 15Hpud CORDEIRO, Antdénio Meneze8anca, Bolsa e Crédito — Estudos de
Direito Comercial e de Direito da Economidol. I, Coimbra, Almedina, 1990, p. 10 e nota 2.

2 CORDEIRO, Ant6nio MenezeBanca.., pp. 10 e 11.
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E desta importancia que resulta a necessidadebfiatsar que os administradores
dos bancos, enquanto membros do 6rgdo de admidistide sociedades comerciais
sujeitas ao CSC, tém um dever acrescido de actgamdo deveres de lealdade, no
respeito pelo interesse social e no sentido emegteeinteresse abrange os interesses
dos outrosstakeholdersmencionados pelo art. 64.9/1, b) do referido difd Pode
mesmo dizer-se que, no ambito da actividade bamc#&m particular acuidade as
posi¢cdes institucionalistas no que se refere aigéf daquilo que se podera entender
por actuacdo definida peinteresse sociala que os administradores estao vinculados.
Neste sentido, o interesse social afigura-se comanteresse comum ndo apenas aos
sécios mas também a outros sujeitos, nomeadamesté&rabalhadores, aos credores
sociais e até a colectividade naciénaflovemo-nos, pois, numa area em que tem
particular relevo a transicdo da concepcad®hbareholder Valupara a ddstakeholder
Value.

Face a esta premissa inicial e de modo a entederctamente o conteddo e a
teleologia da regulacdo da politica remuneratérea atiministradores e outros
colaboradores no sector bancario, importa refergasacteristicas destas instituicées de
créditd que tém servido para justificar uma preocupacéiicpar com a existéncia de
regras em matéria de remuneragdes e que, em grartée se deve explicar pela tutela

dos depositantes, enquastakeholdersle grande relevo nesta matéria.

% Segundo o referido artig@s gerentes ou administradores da sociedade debsener... b)Deveres

de lealdade, no interesse da sociedade, atendeosiingeresses de longo prazo dos sécios e ponderand
os interesses dos outros sujeitos relevantes pasaistentabilidade da sociedade, tais como o0s seus
trabalhadores,clientes e credoregnegrito meu) Como mais a frente se explanara, é relevante ndo
esquecer que os depositantes, para além de clisatesredores dos bancos.

* ABREU, José M. Coutinho deCurso de Direito ComercialVol. Il — Das SociedadesCoimbra,
Almedina, 2002, p. 287 — O Autor elenca as posicdas doutrina portuguesa na defesa do
instituticionalismo e do contratualismo, nas pp-296 da obra citada.

®> A doutrina portuguesa tem vindo a sublinhar q@endva redaccdo do art. 64.° do CSC, introduzida
pelo DL 76-A/2006, de 29/03, resulta expresso quinteresse social se encontram insitos os in&sess
de outrosstakeholderspara além dos sécios e trabalhadores. Nestedeer@UNHA, Paulo Olavo,
Corporate & Public Governance nas Sociedades Anasimprimeira reflexdpin Direito das sociedades
em revista Coimbra, Ano 2, Vol. 3, Margo 2010, 159-179, f31LGOMES, FatimaReflexdes em torno
dos deveres fundamentais dos membros dos 6rgagastio (e fiscalizagcdo) das sociedades comerciais
a luz da nova redaccgdo do art. 64.° do C8CNos 20 Anos do Cdédigo das Sociedades Comerciais,
Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correidafdo de Carvalho e Vasco Lobo Xayigol. I,
Coimbra Editora, 2007, 551-569, p. 566; e FRADA,NM&l A. Carneiro daf business judgement rule
no quadro dos deveres gerais dos administradanedR0OA Ano 2007, Ano 67, Vol. |, 2007, ponto 5.

® Embora ndo desconheca que existem outras inSésiige crédito para além dos bancos, enumeradas no
art. 3.° do RGICSF, ao referir a designag@ituicdo de créditdaco-o, por uma questdo de facilidade,
por referéncia aos bancos, apenas.
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GUIDO FERRARINI sublinha quatro diferencas, com relevancia ao | ndae
governacao societéria, entre os bancos e outrasesay 0S bancos apresentam um
nivel de alavancagem muito superior ao das empregagis, 0 que potencia o conflito
de interesses entre accionistas e outros interessadmeadamente os credores da
instituicdo; as suas dividas resultam largamentdeg@sitos, enquanto os seus activos
(nomeadamente, resultantes de empréstimos), téterapo de maturidade mais longo,
0 que cria um grave problema de incapacidade deoses em periodos de crise
financeira, perante uma corrida aos dep65itos sistemas, semelhantes ao portugués
Fundo de Garantia de Depdésitos (arts. 154.° a TBRGICSF), embora permitam
evitar a corrida aos depd@sitos, criam também pnodédede risco moral, uma vez que
potenciam a assuncdo excessiva de riscos, pornitei® e gestores; e, por fim, a
capacidade de substituicdo do activo por partebdogsos, muito superior a de outras
sociedades comerciais, facilita rapidas mudancagarél de risco da instituicdo,
aumentando custos de agéncia entre accionistagras stakeholdersnomeadamente
obrigacionistas e depositantes, e situacbesndeal hazargd no que toca aos seus

gestored

Numa anélise mais detalhad@ETER MULBERT® sublinha a importancia do
acesso continuo a liquidez para o mercado bancsgja, através dos depositos, seja
atraves de financiamento de curto prazo no mergaddancario, ou de financiamento
contra a prestacdo de garantias, ou ainda atra/sashciamento por um banco central,
como ultimo recurso na concessao de liquidez. iBgiartancia ficou demonstrada pela
crise financeira iniciada em 2007, que implicomignvencdo dos bancos centrais, para
evitar o colapso do sistema bancario dos paisetadfies. O Autor explica que o facto

de os bancos desenvolverem uma parte substancgdwlaegocio com outros bancos

" H4 que ter em atencéo que os depositantes samresatb banco. Ao contrato de depésito irregulae, q
tem por objecto coisas fungiveis, aplicam-se asnasrrelativas ao contrato de muatuo - arts. 1205.° e
1206.° do CC. Ora, nos termos do art. 1144.° do &Cgoisas mutuadas tornam-se propriedade do
mutudrio pelo facto da entrega. Sendo esta norrieaepl ao depdsito bancéario, enquanto depdsito
irregular, isto significa que, com a entrega ddéiro por via do deposito, os depositantes passsen a
credores do banco que, na pratica, através dosatmstde conta corrente, podem a todo o tempo
“cobrar” o seu crédito. J& os activos do banco, gamamente traduzidos em empréstimos, tém
geralmente uma maturidade mais longa.

® FERRARINI, GuidoBankers’ Compensation and Prudential Supervisidre Thternational Principles,

in Chapter for the forthcoming Research Handbook recktive Compensatipdennifer Hill & Randall
Thomas, eds., Edward Elgar Press, pp. 2 e 3.

® MULBERT, PETER,Corporate Governance of Banks after the Financigki€ — Theory, Evidence,
Reforms ECGI Working Paper Series in LawVorking paper n.° 151/2010, 2010, p. 10. O Autor
sublinha mesmaviore technically, a bank’s core business is to ate®luntarily a mismatch in the term
structure of its assets and its liabilitiggp. 10 - 14.

11
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coloca a questao do risco de contraparte e tamleéiacdidade de contagio, receio que
criou a designacéo de certos bancos ctwodig to fail Por outro lado, os balangos das
instituicbes de crédito revelam uma opacidade secesnente superior aos de outras
empresas, 0 que resulta da falta de percepcéodtaedia qualidade dos empréstimos
concedidos pelo banco, e ainda de outros activogusnos bancos investem, tais como

asset-backed securitiesollateralized debt obligationsu credit-default swaps

Para os depositantes, por seu turno, o eleva@d sévalavancagem, as flutuacdes
no perfil de risco das instituicbes de crédito,sairaetria informativa resultante da
opacidade da contabilidade dos bancos e a difidaldie avaliar o seu perfil de risco
traduzem-se numa necessidade acrescida de tutelenfimento generalizado de
confianca no sector bancéario, que levou a Sociedadiizar crescentemente os bancos
para depositar poupancas e fundos de maneio na-dim- traduz-se no receio das
implicacées decorrentes de uma eventual perda ldeotdianca, maximede uma

situacao de corrida aos depdsitos a que os badcosomsigam dar resposta.

A OCDE sublinhou ja a necessidade de tutela dp®di@ntes, explicitando:
What differentiates banking in terms of corporatevgrnance is the more important
role of stakeholders (i.e. depositors) and impliait explicit government guarantees
with respect to classes of liabilities which chamgde incentives facing boards,

shareholders and managé?s

Ainda assim, o DL 104/2007, de 3/04, na redacgé® lhe foi dada pelo DL
88/2011, que consagra normas especificas em maEnmlitica de remuneracdo no
sector bancério, é timido nesta matéria que encontra explicacdo no facto de nao
existir uma ligacdo directa entre a politica de useracdo e a questdo da tutela dos
depositantes.

Porém, face ao clamor de criticas as praticas meratorias do sector financeiro,

assoberbado desde o inicio da crise financeira 0f&,2torna-se evidente que as

1% OECD, Corporate Governance and the financial crisis: Kaydings and main messagetunho de
2009, p. 12.

1 Diz o ponto 26 do Anexo ao DL 104/200%0 preparar tais decisdes, a comissédo de remunesacd
deve ter em conta os interesses a longo prazo dasrastas, dos investidores e detros interessados
na instituicdo de créditqdnegrito meu).

12
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remuneracdes tém recebido grande atencdo pordzadpginido publica internacional, o
que gerou uma pressdo acrescida para a sua reguipE a nivel qualitativo quer a

nivel quantitativo.

No panorama europeu, assistimos ao culminar gestesso de regulacdo com as
novas regras consagradas na CRD IV, e que consixeessivas, por se traduzirem
numa regulacdo em quantidade, mais do que em qdali@ pretexto da necessidade de

assegurar a tutela detakeholderselevantes, entre os quais os depositantes.

Sucede que nédo existe, como j& se referiu, uragdmdirecta entre a politica de
remuneracao e a tutela dos depositantes. Est@digagste, sim, entre a actuacao dos
administradores e outros colaboradores e a ditalatutPorém, a actuacdo dos
administradores néo é ditada exclusivamente pelaeuuneracdo e sé prejudicara os

depositantes por causa da politica de remuneragfiogula em situagfes patologicas.

Por outro lado, a situacéo afigura-se diferente a potencial insolvéncia de um
banco, uma vez que em tal caso o problema se dedb@utonomia privada e da
mencionada tutela do depositante para a tutelauiwilouinte ja que, em dltima analise,
os Estados tém vindo a ser chamados a intervirgat@ o colapso das instituicoes de
crédito que se reveletono big to fail- muito embora a nova regulacéo, de que se falara
adiante, tenha exactamente em vista ultrapassarcestepcao de inevitabilidade da
intervencdo estatal para salvar um banco que essdep a cair, pondo fim ao Gbvio

risco moral que |Ihe esta subjacente.

Em casos de ruptura, quando o Estado é chamaderairitomoinvestor of last
resort ai sim, a governacao societaria dos bancos ntogae politica de remuneracéo
devera ser marcada por regras de caracter imp&r&dis como as que se apresentam na
CRD 1V, com vista a tutelar os interesses de oustakeholders maxime dos
contribuintes. Afinal, como disse Margaret That¢cHdrere is no such thing as public

money. There is taxpayers’ moffey

12 THATCHER, MargaretPiscurso na Conferéncia do Partido Conservadoraiita, 1983, citada por
VICENTE, Pedro, emSector Empresarial Publico e Corporate Governaneca PEortugal in A
Emergéncia e o Futuro do Corporate Governance enuBal, Volume Comemorativo do X Aniversario
do Instituto Portugués de Corporate Governancegfina, 2013, 167-203, p. 177.
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1.2. Fontes do regime da politica de remuneragcdo no gec bancario
actualmente em vigor
O regime das remuneracdes no sector bancario waem regulado no DL

104/2007% de 03/04, na redaccdo que lhe foi dada pelo DRMBA, de 20/07 que
visou reforcar os requisitos de fundos préprios@acarteira de negociacdes e para as
retitularizagbes, bem como os poderes do BdP erériaate politicas de remuneracéo,
transpondo a Directiva 2010/76/UE, do Parlamentmpeu e do Conselho, de 24/11
(usualmente designada por CRD Ill), que altera aseciivas 2006/48/CE e
2006/49/CE.

O Aviso 10/2011 do BdP, de 29/12 veio regulameasaprincipios e regras que
devem reger a politica de remuneracdo das ingi@sigle crédito, das empresas de
investimento e das sucursais estabelecidas emdabrtie instituicdes de crédito e

empresas de investimento com sede fora da U.E..

A Lei 28/2009, de 19/0éstabelece o regime de aprovacdo e de divulgacdo da
politica de remuneracdo dos membros dos érgaogndimiatracdo e de fiscalizagdo das
entidades de interesse publico, entre as quaigatonas instituicbes de crédito que
estejam obrigadas a revisédo oficial de contas, cmemolta do art. 2.°, al. b) do DL
225/2008, de 20/11.

E importante ndo esquecer que as disposicdestamse tém aplicacio as
instituicdes de crédito, sempre que ndo sejam sgameente derrogadas pela legislacao
especial. A problematica das remuneracdes é traladarma geral e imperativa pelo

CSC* e de forma recomendatdria pelo CGS de 2013, da i@fVeste dltimo com

130 DL 104/2007 sofreu cinco alteracées, introduzidelos diplomas que de seguida se enunciam: Rect.
53-B/2007, de 01/06; DL 45/2010, de 06/05; DL 14@@40, de 30/12; DL 88/2011, de 20/07; DL
18/2013, de 06/02.

4 0 CSC regula as remuneracdes dos administradosets —399.°, 429.° e 444.°/1 — e, consoante 0
modelo de governagdo adoptado, dos membros do lBorfiscal ou do Fiscal Unico — art. 422.° -; dos
administradores nédo executivos que compdem a Camids Auditoria — art. 423.°-D -; e do Conselho
Geral e de Supervisdo — art. 440.°. Sublinhe-seogéenbito subjectivo de aplicacdo das regras em
matéria de politica de remuneratéria vigentes pasactor bancario € mais amplo, porquanto abrange,
para além dos administradores, os colaboradorésidief nos arts. 1.°/2 e 2.°, a) do Aviso 10/20&1 d
BdP, como resulta do ponto 24 do Anexo ao DL 103720

!> Trata-se de um conjunto de recomendacBes sobrerrgméo societaria formuladas pela CMVM,
assentes num modetomply or explainTeve como antecessores:Recomendaces da CMVM sobre o
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aplicacdo limitada associedades emitentes de valores mobilidrios adositid

negociacéo em mercado regulamentfdo

Percorrendo o regime aplicavel ao sector bancédostata-se que o primeiro
dever que impende sobre as instituicbes de créddogue concerne ao tema das
remuneracdes, € o de planear a sua politica denssagéio - cfr. ponto 24, alinea c) do
Anexo ao DL 104/2007 e art. 3.%, n.° 3 do Avis@2D@/1. A politica de remuneragéo &
definida pelo art. 2.°, alinea e) do Aviso coma@amjunto de principios, regras e
procedimentos destinadas a fixar os critérios, aquiicidade e os responsaveis pela
avaliacdo do desempenho dos membros dos orgdodrdmiatracéo e fiscalizacdo e
dos colaboradores da instituicdo, bem como a forma&strutura e as condicdes de
pagamento da remuneracdo devida aos mesmos, idola@rdecorrente do processo de

avaliacdo de desempenho

Porém, a obrigacdo de elaborar uma politica deimeracdo ndo se restringe as
instituicbes de crédito e empresas de investimafi@ngidas pelo DL 104/2007.
Retira-se da Lei 28/2009, ao impor a necessidadapmtesentacdo em AG e de
divulgacdo da politica de remuneracdo dos memhyesdthdos de administracdo e de
fiscalizagédo, que esta obrigacdo impende sobrestasl&IP, definidas pelo art. 2.° do
DL 225/2008.

2.A POLITICA DE REMUNERACAO NA CRD IV

2.10rientacOes gerais na mesma linha do regime actuaémte em vigor
As preocupacdes actuais em matéria de remuneraédesie um modo geral,

transversais a toda a governacdo societaria, euma@xclusivo do sector bancario,

Governo das Sociedades Cotadagrovadas em 1999; respectiva evolucdo de 2Q@lintroduziu, pela
primeira vez, o tema das remuneracbes dos adnaid®Es, com a simultdnea imposicdo pelo
Regulamento 7/2001 da CMVM da divulgacdo pulblicaarmual do grau de cumprimento das
Recomendacdes; as versdes de 2003 e 2005 das Reemdes; a versdo de 2007, em que as
recomendacdes passaram a assumir o t@dldigo do Governo das Sociedadesa versdo de 2010, a
mais extensa e desenvolvida — cfr. CAMARA, Pa@@e,Codigos de Governo das Sociedade€ddigo

do Governo das Sociedades AnotaBAULO CAMARA et al Colecgido Governance Lab, Almedina,
2012, 11 - 43, pp. 35 - 37.

18 por outro lado, o Regulamento 1/2010 da CMVM, tietaa adopcdo de um cédigo de governo das
sociedades pelas sociedades emitentes de accdd@sdasim negociacdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal, foi revogadé geegulamento 4/2013, que deixou de tratar
expressamente a matéria da divulgacdo da remuoerag&ontrario do que fazia o primeiro, no seu art
3.0
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surgindo evidenciadas pela crise financeira ingiam 2007, embora fossem ja
anteriormente debatidas, nomeadamente desde osmuate-americanos da ENRON e
da WORLDCOM, recordados pela maioria da doutrinstanematéri&. Podem

enumerar-se tais preocupacdes da seguinte forma:

() Desincentivo & assungao de riscos excessivos;

(i) Busca do alinhamento entre os interesses dos adragiires e 0s interesses
e desempenho a longo prazo da sociedade, evitéandg&es de conflito de
interesses;

(ili)  Equilibrio entre a remuneracao e o desempenho.

As regras e principios sobre remuneracfes adapfmta os bancos mais nao séao
do que um desenvolvimento e aprofundamento daagegprincipios gerais, de forma
proporcional & importancia das instituicbes de itwédraduzida nas especificidades
desenvolvidas no ponto anterior. Como tal, as peagdes ora enumeradas estao bem
patentes na Directiva n.° 2013/36/CE, do ParlamEntopeu e do Conselho, de 26/06
(doravante, CRD V).

A CRD 1V, constitui, em conjunto com o RegulamerftdE) n.° 575/2013
(usualmente designado por CRR), 0 novo enquadrantegél que rege as actividades
bancarias, o quadro de supervisdo e as regrasnmiaeaplicaveis as instituicdes de
crédito e as empresas de investimE&htista Directiva veio substituir as Directivas
2006/48/CE e 2006/49/CE, por uma questdo de cladezam vista a uma aplicagao
coerent’. A sua transposicdo para o ordenamento juridictugeés ainda n&o foi

levada a efeito.

" para uma perspectiva histérica sobre o tema dasneracdes - JENSEN, Michael C. / MURPHY,
Kevin J. / WRUCK, Eric G.Remuneration: Where We've Been, How We Got to HEat are the
Problems, and How to Fix Thefduly 12, 2004); Harvard NOM Working Paper No. Z8}-ECGI -
Finance Working Paper No. 44/2004, pp. 23 e ss.

' A CRD IV tem como objecto a coordenacéo das digpes legais nacionais relativas ao acesso a
actividade das instituicdes de crédito e das eraprés investimento, as modalidades do seu govesno e
regime de supervisdo, enquanto o CRR estabeleceqossitos prudenciais uniformes e directamente
aplicaveis as instituicdes de crédito e as empr@sasvestimento — assim explica o Considerand@ n.°
da CRD IV.

19 Cfr. Considerando n.° 1 da CRD IV.
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As regras em matéria de remuneracdes, constarsetigsarts. 75.° e 92.° a 96.°,
sistematicamente enquadrados no Titulo VII da Mirac relativo a Supervisao
prudencial.

O art. 75.° contém regras dirigidas as autorid@adegpetentes para a supervisao
das politicas de remuneracgdo, impondo-lhes fungéesecolha de informagfes sobre
tendéncias e praticas de remuneracéo, que devemarsemitidas & EBA. Os arts. 92.°
a 96.° também colocam a ténica na funcéo de sisferdas autoridades competentes,

mas impdem regras directamente dirigidas as ingligs de crédito.

No que toca aos arts. 92.° a 96.9, inseridos msesgao 3 -Governagcao-, as
alteracOes a registar em relacdo as regras actu@me vigor no ordenamento juridico
portugués prendem-se sobretudo com uma maior (@mbaéo isenta de falhas)
organizacédo sistemética e com o aprofundamentoegaas ja existentes — veja-se, por
exemplo, a al. g) do art. 92.° relativa a distingintre critérios para a fixagdo da

remuneracao fixa de base e da remuneracao variavel.

A primeira preocupacdo referida, desincentivo a assungéo excessiva de riscos
tanto por administradores como por outros colalwesl cuja actuacdo tenha um
impacto no perfil de risco da instituicdo de crédgue tem subjacente a ideia de que a
forma como se encontravam construidas as politleasemuneracdo no pré-crise
produzia exactamente o efeito nefasto da assungéessva de riscos, € a Unica
vertente verdadeiramente inovadora do posicionaorsniire o tema das remuneracoes
no poés-crise. A proposito ddsSB Principles for Sound Compensation Practicde
2009, FERRARINI e UNGUREANU sublinham que as solu¢des adoptadas se limitam a
consagrar, na sua maior parte, praticas ja adaptases da crise financeira,
correspondendo a Unica verdadeira novidade exantaraeénfase no alinhamento dos

incentivos com a assuncéo de riscos prudénieste sentido, o art. 92.9/2, a) da CRD

20 Esta funcéo de recolha de informagcéo ja se ermanprevistayide - Guidelines on the remuneration
benchmarking exercise, de 2012, da EBA - disponiveis em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/111708/2B12 00150000 PT_COR.pde Guidelines
on the data collection exercise regarding high easntambém de 2012 e igualmente da EBA —
disponiveis em
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/107648/2B12_ 00170000 PT_ COR.pdf

L FERRARINI, Guido / UNGUREANU, Maria Cristinazconomics, Politics, and the International
Principles for Sound Compensation Practices: An Iysia of Executive Pay at European Banks
Vanderbilt Law Review, Vol. 62, No. 2, 2011, p. 464
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IV refere exactamente quepolitica de remuneracdo deve promover e ser starsie
com uma gestao de riscos sa e efectiva e ndo deeativar a assuncao de riscos em
niveis superiores ao nivel de risco tolerado petstiiuicdo de crédito(norma
semelhante consta j& do art. 14.° do RGFESFEsta ideia é reforcada pela al. g)
subalinea ii) do mesmo art., que impde a distingdive os critérios de fixacdo da
remuneracdo fixa e da remuneracdo variavel, impanda® esta ultima reflicta um
desempenho susentavel e adaptado ao risco. Predoupenétrica resulta do ponto
[1l.1. do CGS da CMVM.

A segunda preocupacdo enunciada, de asseguriahamaénto entre a politica de
remuneracao e os interesses a longo prazo da inst@do de créditq visa contornar a
critica de que a estruturacdo das politicas de meragdo no pré-crise conduzia a um
excessivo enfoque no curto prazo, e tem traducaal.na do art. 92.°/2 da CRD IV.
Neste sentido, o art. 94.°/1, b) regula a formaasemdevera processar a avaliagdo do
desempenho e a al. m) do mesmo normativo impddenirdento do pagamento da
remuneracao variavel por um periodo entre os tr@s @ncos anos. Também o ponto
[11.4. do CGS da CMVM prevé o diferimento de umatpaignificativa da remuneracéo
variavel, ficando o direito ao seu recebimento ddpate da continuacdo do

desempenho positivo da sociedade ao longo desselper

Sobre a terceira preocupacdo mencionada, em RHrREQUEL PEREIRA DO
NASCIMENTO elaborou um estudo de 2009, analisando a relac&terte entre a
remuneracdo dos administradores e o desempenho dangresa com base nas
empresas cotadas rtieuronext Lisbon de forma a determinar qual o impacto do
desempenho da empresa na determinacdo da remundoschembros do Conselho de
Administracéo, concluindo que os gestores tend&enaficiar da conjuntura bolsista e
que a remuneracao variavel ndo €, necessariamesagda como forma de premiar o
bom desempenho, o que potencia comportamentdsederiding. E na senda da

procura da proporcionalidade entre a remuneracdo eesempenho pay for

?2E é reiterada no art. 17.2, n.° 2, al. ¢) do mediploma, a propésito dos requisitos necessarices qae

seja concedida a autorizacdo necessaria para titwigas de uma instituicao de crédito. Mais ainélae
sublinhar que, em casos extremos, o art. 22.% do IRGICSF prevé que a autorizacdo concedidagara
constituicdo de uma instituicdo de crédito podemdrsvogada em virtude da falta de qualquer dos
requisitos previstos no art. 14.°,

% NASCIMENTO, Raquel Pereira doA Remuneracdo dos Administradores e o Desempenho da
Empresa: o Caso Portugués Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios® 32, Abril de 2009.
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performanc* que se prevé expressamente, no art. 94.9/1, GRialV, a reducido da
remuneracao variavel em virtude do desempenho dauigdo, ou mesmo a sua nao
atribuicdo, quando a situacéo financeira da ingéitu de crédito no seu todo ndo o
permita e ainda quando o colaborador participodioowesponsavel por uma actuacao
que resultou em perdas significativas para a uigib ou ndo respeitou normas
adequadas em matéria de aptiddo e idonefdadeitras alineas do art. 94./1 tém
subjacente a proporcionalidade entre a remuneg@adesempenho, a saber: as als. a)
e b), sobre a avaliacdo do desempenho e a alole ® caracter excepcional das

remuneracdes variaveis garantidas.

E também no ambito do tenpmy for performanceque se procura evitar os
chamadogyolden parachutesdesignacéo atribuida as volumosas indemnizacigssp
aos administradores em virtude de uma rescisdcipatia do contrato, impondo que
reflictam o desempenho verificado ao longo do tems®jam concebidos de forma a
nao recompensar o insucesso ou as faltas cométilasa h) do art. 94.°/1 da CRD
IV). A proposito, o CSC preceitua, no seu art. #83.que a indemnizacdo a que o
administrador tem direito em caso de destituicé® mfio se funde em justa causa néo
podera exceder o montante das remuneracdes quanivebnente receberia até ao
final do periodo para que foi eleifoO ponto 111.8 do CGS da CMVM, embora tenha
caracter geral, mas ndo imperativo, acaba por ss Wigoroso do que o0 regime
bancario, sublinhando que ndo deve ser apenas iofegdo grave dos deveres do

administrador ou a sua inaptidao para o exerciormal das respectivas funcdes que

24 para uma critica & légicpay for performanceavancada com base num argumento baseado na
Psicologia — WINTER, Jaaghe Financial Crisis: Does Good Corporate Governamdatter and How

to Achieve it?DSF Policy Paper n. 14, Agosto de 2011.

% Surge expressamente consagrada a possibilidgdebase legal se discute na doutrina, de reducéo da
remuneracédo dos administradores. Sobre o temaagang aplicacdo analdgica ou do art. 255.°/2 ou do
art. 440.°/3 do CSC - cfr. FRADA, Ana Raqu&lRemuneracdo dos Administradores das sociedades
andnimas — tutela preventiva e medidas ex,ddissertacao para Mestrado em Direito da Emprakase
Negocios na Faculdade de Direito da Universidad#lica Portuguesa, pp. 38 e 39; ABREU, José M.
Coutinho de,Governacdo das Sociedades Comercidi8 Ed., Almedina, 2010, pp. 92 - 96; GOMES,
Fatima,O Direito aos Lucros e o Dever de Participar nagd®es nas Sociedades Anénimaémedina,
2011, pp. 447 - 449; e RIBEIRO, Maria de Fatiras Modelos de Remuneragcdo dos Membros dos
Orgdos de Administragdo das Sociedades Comerciaias eComissbes de Remuneragas A
Emergéna..., pp. 51-101, pp. 93 e 94.

%6 Em face deste limite podera dizer-se que a difioussbre ogolden parachutesfo assume a mesma
relevancia em Portugal do que noutros ordenameutadicos. Porém, a doutrina discute o equilibrio
entre a norma mencionada e a autonomia privadaygxas admitindo a estipulacdo de clausulas que
atribuam uma indemnizacdo relevante em caso déuilgld sem justa causa, para além dos danos
causados pela destituicdo. Com posi¢cées opadtieRIBEIRO, Maria de Fatima)s Modelos.., p. 70 e
notas 55 e 56, e CUNHA, Paulo Ola@ireito das Sociedades Comerciats? Ed., Almedina, Coimbra,
2012, pp. 754 - 755.
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impedem a atribuicdo de uma indemnizacédo pelas@sclo contrato, podendo a

mesma dar-se por outros motivos, relacionados scordasempenho inadequado.

As orientacbes gerais ora descritas ja se enc@mtreconsagradas no regime
actualmente em vigor, pela via do DL 104/2007 eAdiso 10/2011. Constata-se que
estdo em causa sobretudo solucdes de caractér eedatario que dificilmente se
traduzirdo em verdadeiras normas imperativas (€&efeita a solugdo do diferimento
do pagamento da remuneracdo variavel, que acabangmrresolver por si s6 o0s
problemas que podem advir da estrutura desta coenpoda remuneragdao, como mais

a frente se defenderd).

De notar que o Regulamento pertencente ao pad®ie € se encontra ja em
vigor (art. 521.°) e é de aplicacdo imediata naemrguridica dos Estados-membros,
impondo deveres para as instituicbes de créditival de divulgacdo da politica de
remuneracao (art. 450.°).

Importa ainda sublinhar as solucdes relativas teutesa da remuneracédo e a

comissao de remuneracoes, que serdo analisadasmaimente, pela sua importancia.

2.2 Estrutura das remuneracoes
A remuneracdo variavél pode ser atribuida através de diversas férmulas, g
podem ser enumeradas da seguinte fo(fhguarticipacdo nos lucros da socieda(i¢;
PAA e planos de subscricdo de accden; planos deSQ (iv) phantom shares(v)

concessao de accoes da societfade

A doutrina tem vindo a problematizar a questacalzer se, em virtude da regra
constante do art. 399.92 do CSC, se pode admitr & remuneracao variavel seja

atribuida por outra forma, que nao atravées de wneeptagem dos lucros de exercicio

2" para uma perspectiva histérica das posicdes daimpyportuguesa sobre o tema da remuneracéo
variavel, vide CORREIA, Luis Brito, Admissibilidade de remuneracdo variavel de um derete
sociedades por quotam Direito das Sociedades em Revjstao 1, Vol. 2, Almedina, 2009, 9-40, pp.
21-25.

8 pressupdem a manutencado de accdes proprias pdaste, de acordo com o regime dos arts. 316.° a
325.°-B do CSC.
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distribuiveis, concluindo de forma positiva e camemte com a pratica societaria

actuaf®.

Os PAA prevéem a venda aos colaboradores ou adragoses de accbes
proprias da sociedade (ou de sociedades do grdp@nte um momento (geralmente
um curto espaco de tempo) no futuro. Verificandesie momento, os trabalhadores
adquirem o direito potestativo que consiste naipiisiade de aceitar a proposta de
venda das accdes feita pela societfad@s planos de subscricdo de accdes apresentam-
se em termos semelhantes, com a diferenca de t@misiuma aquisicao originaria
das mesmas, que ocorrera pela via de um aumentapit@l através de entradas em
dinheiro, que os administradores poderédo subsceeuar preco inferior ao de mercado
- este aumento implicara uma deliberacdo da AG pmprenita suprimir ou limitar o
direito de preferéncia dos accionistas na subscdedaccdes, nos termos do arts. 456.°
e 460.° do CSC.

Os planos d&C™ distinguem-se deste primeiro grupo por implicagefixacao
ab initio do preco pelo qual a aquisicdo de accoes da sal@epbdera ser feita pelos
seus administradores e outros colaboradores, glistido-se dos PAA ainda pelo facto
de o periodo de exercicio da op¢do ser mais Igegaitindo ao beneficiario a escolha
do momento da aquisicdo, de acordo com o que @masidnais favoravéd *. Esta
forma de remuneracdo variavel suscita questdesalutisticas e fiscais que nos

escusamos de analisar mas que ndo deixam de telegrartinéncy.

29 Sobre o tema, GOMES, Fatim@, Direito.., pp. 437 e 438 e RIBEIRO, Maria de Fatin@s
Modelos.., p. 63.

%0 Note-se que a aquisicdo de acgbes ndo é necessatgafeita a um preco inferior ao preco de mercado
- podera existir alternativamente um mecanismo deepcdo do risco do adquirente, tal como a
existéncia de umput option o protelar-se no tempo do pagamento dos titudts periodo de cobertura
do risco, ou prever-se que 0 pagamento ocorra paodadem pagamento dos titulo adquiridos - cfr.
BASTO, José Xavier déj tributacdo, em IRS, dos planos de opcéo, de sighscou de aquisicdo de
valores mobiliarios a favor de trabalhadores depem#s ou de membros de 6rgdos sociaisBSE
XLV, Coimbra, 2003, 139-199, pp. 150 e 168-169.

%! Estdo naturalmente em causdl options(opgées de compra) e nfint options(op¢des de venda), sob
pena de nos depararmos como um incentivo ao maugesnho, nesta Ultima modalidade.

*2BASTO, José Xavier dé tributac&o...p. 151.

% Esta liberdade de escolha pode revelar-se prolitamaveja-se, sobre o tema, em especial abordando
questdo dospringloading BEBCHUCK, Lucian A. e FRIED, Jesse MRaying for Long-Term
PerformanceHarvard Law and Economics Discussion Papler. 658.

% Para uma interessante anélise sobre a necessidaderma de impor a consideracdo de um custo
contabilistico associado a atribuicdosteck-optionsa trabalhadores de uma empresde OLIVEIRA,
Anténio Fernandes d&emuneracédo de Administradores e Planos de AquisiedAccdesin Cadernos

do Mercado de Valores Mobiliarips.° 19, Dez. de 2004. Sobre a tributacdo em I6¥SRianos d&Q,
BASTO, José Xavier d& tributacao...- o Autor sublinha a diferenca de tratamento emtregime fiscal
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Os planos dghantom sharepodem ser definidos como planos de atribuicdo de
quantias pecuniarias que se calculam em funcdaioherto do valor de mercado das
accoes da sociedade, permitindo ao beneficiarieberca diferenca entre o valor de
mercado das accdes ao tempo do exercicio da opgaeator que lhes tinha sido

atribuido aquando da concessao da opcéo

Aos PAA, planos de subscricdo de accbes e Plam&O@ comum o facto de
pressuporem vantagens resultantes quer dos divideses accOes da sociedade, quer
das eventuais mais-valias decorrentes da sua @liendAcresce que a todos esta
subjacente a ideia de que tornando os colaboradoegBninistradores accionistas da
propria sociedade se permite garantir o alinhamdatinteresses entre propriedade e
gestdo, fugindo aos custos de agéncia resultarnsetaenente da separacdo entre as

duas componentes e assim fidelizando colaboragoadministradoré&

A atribuicdo de remuneracao variavel pelas viascritas estd longe de ser
consensual e isenta de criticas - se por um lakoexitar o problemas de agéncia, por
outro incentiva os administradores a manipular ashgs da sociedade de forma a
servir 0s seus interessesperacdes de cosmética de pequena duragdoexpressao
elucidativa dFERNANDES DEOLIVEIRA® -, pode produzir um excessivo enfoque no
curto prazo e incentiva a assuncao de riscos @xoe¥s Por outro lado, a atribuicdo de

accbes ou de instrumentos indexados a acc¢fes @bstansideracdo de outros

dos rendimentos das acgdes (dividendos e maissyaia tratamento fiscal da vantagem atribuida pela
entidade patronal com planos de remuneragdes aizesaésentes em acgoes.

% RIBEIRO, Maria de Fatima)s Modelos., p. 65 e nota 41. Sobre as suas vantagens, GOR&ESa,

O Direito..., p. 434, nota 1051.

% Sobre o tema, BEBCHUK, Lucian A. / FRIED, Jesse Ekecutive Compensation as an Agency
Problem in Journal of Economic Perspectivégol. 17, pp. 71-92, 2003; Harvard Law and Ecorasmi
Discussion Paper No. 421.

3" OLIVEIRA, Anténio Fernandes d&emuneracéo..,p. 41.

% para uma enumeracéo das desvantagens associadaaras déSO, GOMES, FatimaQ Direito...,

pp. 479-480. BEBCHUCK e SPAMANN sublinham que a uwearagdo através de planosSi@produz

um incentivo ainda maior a assuncéo excessivasdesido que aquele que tém os accionistas, uma vez
que de certa forma permite isolar os beneficiAdeseventuais perdas - BEBCHUK, Lucian A. e
SPAMANN, Holger,Regulating Bankers' Paylarvard Law and Economics Discussion Paper No.,641
Outubro de 2009, pp. 18 - 20; No mesmo sentidosidenando que a remuneracao 8@ favorece uma
I6gica debig wins and big lossesSANDERS, Wm. Gerard / HAMBRICK, Donald GSwinging for the
Fences: The Effects of CEO Stock Options on ComRakyTaking and Performande, The Academy of
Management Journalol. 50, No. 5 (Oct., 2007), pp. 1055-1078; aindare o tema BEBCHUK, Lucian

A. / COHEN, Alma / SPAMANN, HolgerThe Wages of Failure: Executive Compensation atr Bea
Stearns and Lehman 2000-2008vember 24, 2009), ECGI - Finance Working Payer287.
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stakeholdersnomeadamente os credores obrigacionistas, coblimisam BEBCHUCK
e SPAMANN®. No sentido de considerar este Ultimo grupostieholdersalguma
doutrina tem vindo a propor, embora com base emc8ek distintas, a inclusdo de

instrumentos de divida na remunerd€&o

E da necessidade de contornar estas criticasugens as normas especificas
sobre o tema no sector bancario, das quais secdestart. 94.°/1, ) da CRD IV, que
determina que uma parte substancial, que deveseagier pelo menos 50% de qualquer

remuneracao variavel, deve consistir num adeququiditerio entre:

) Acdes ou outros titulos representativos do caps#tatial, consoante a
estrutura juridica da instituicdo em questdo, ostinmentos indexados a
acbes ou instrumentos equivalentes de tipo ndoniedo, no caso de

instituicbes n&o cotadas em bolsa,

i) Se possivel, outros instrumentos, na acecdo das 48.° ou 63.° do
Regulamento (UE) n.° 575/2013, ou outros instruogemue possam ser
integralmente convertidos em fundos préprios ppai de nivel 1 ou
abatidos ao ativo, que em cada caso reflitam addgoeente a qualidade do
crédito da instituicdo numa perspetiva de contiadiel das operacdes e

sejam apropriados para utilizagéo para efeitos dmuneracéo variavél

Estes instrumentos devem ser objeto de uma p@oliécretencdo concebida para

compatibilizar os incentivos com o0s interessesigd@razo da instituicao.

Mais ainda, imp0e-se no art. 94.9/1, m) da CRQU& uma parte substancial, que
represente pelo menos 40% da componente variaveintuaneracdo (ou 60%, em caso

de se tratar de uma componente variavel da rengieide montante particularmente

% BEBCHUK, Lucian A. e SPAMANN, HolgeRegulating....

9 TUNG, Frederick,Pay for Banker Performance: Structuring Executivempensation for Risk
Regulation(March 13, 2010). Emory Public Law Research Pa{mer10-93. Emory Law and Economics
Research Paper No. 10-60; e BOLTON, Patrick / MENRAdamid / SHAPIRO, JoelExecutive
Compensation and Risk Takjrig Fed. Reserve Bank of N.Y.C Staff Report no. 456

41 Apresentando uma proposta de remuneracdo vamdwelalores mobiliarios convertiveis em divida
subordinada - GORDON, Jeffrey NExecutive Compensation and Corporate Governandénancial
Firms: The Case for Convertible Equity-Based Rauly 9, 2010). Columbia Law and Economics
Working Paper No. 373.
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elevado) seja diferida durante um periodo minimarés a cinco anos (semelhante

solugéo se encontra no DL 104/2007).

Ha que ter em consideracdo que o objectivo vigadalinhamento da actuacéo
dos administradores e outros colaboradores comseng@enho a longo prazo da
instituicdo. Porém, ao mesmo tempo que se pret@odacar este objectivo distorce-se
0 objectivo de garantir uma remuneracéo proportianaesempenho, uma vez que um
bom desempenho por parte de um administrador @baxddor da instituicdo ndo so
nao tem traducao imediata na sua remuneracao ghdémo podera mesmo nao vir a
ter, por forca de um mau desempenho futuro datuigdo, que podera nédo lhe ser,
sequer, imputavel. Acresce que o diferimento doiandla atribuicdo de uma parte da
remuneracao variavel, por si s, ndo permite coatars problemas que sao imputados
a remuneracdo através de PlanosS@ee que se prendem com a utilizacaoirtsade
informatione de manipulagédo do preco das acc¢des na altueaatoicio para garantir

in-the-money optiongomo bem demonstraBEBCHUK eFRIED* **#,

Constatamos, pois, que a solu¢do consagrada,vée de pertencer ao regime
geral, ficaria melhor enquadrada num regime refererclusivamente as instituicbes de
credito sujeitas a intervencdo governamental exocep; onde surgiriam
particularmente justificadas as exigéncias feitas mvel da composicdo e do
diferimento da remuneracdo, com vista a atribug@ancentivos a obtencdo de uma

recuperacéo futura da instituicdo.

2.3Em especial, a fixacdo de urmapa remuneracao variavel: critica
A al. g) do art. 94.°/1 da CRD IV consagra a ppatnovidade em relacdo ao
regime actualmente em vigor ao estabelecer cam & remuneracdo variavel: esta

remuneracdo ndo podera exceder 100% da compormestaaf remuneracdo total para

42 BEBCHUCK, Lucian A. e FRIED, Jesse MPaying for Long-Term Performance, Harvard Law and
Economics Discussion Paper No. §58visto em 2010, pj22 - 24.

43 Ainda sobre o tema — GUAY, Wayne R. / CORE, Johrt EARCKER, David F.Executive Equity
Compensation and Incentives: A Sundgneiro de 2002, pp. 41 - 42.

4 Semelhante critica tem cabimento ainda no queaoa@gime actual - no art. 8.%/3 do Aviso 10/2011,
dispde-se que até ao termo do seu mandato, os memkecutivos do 6rgdo de administracdo devem
manter as ac¢des da instituicdo a que tenham acpdidorca de esquemas de remuneracao variagel, at
ao limite minimo de duas vezes o valor da remu@@aotal anual, com excepcao daquelas que
necessitem de ser alienadas com vista ao pagamentopostos resultantes do beneficio dessas mesmas
accdes; e ainda que, quando a remuneracdo vadgawgireender a atribuicado de opcdes, o inicio do
periodo de exercicio deve ser diferido por um pra&minferior a trés anos.
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cada individuo, sendo que os Estados-membros poéstabelecer uma percentagem
mais baixa. Este limite percentual apenas poderé&lsgado (até a um maximo de
200%) em circunstancias excepcionais e medianteéooeg@imento estabelecido na

subalinea ii) da alinea g).

No célculo daatio entre a remuneracgédo fixa e a remuneacao variavéstados-
membros poderdo decidir-se pela aplicacdo de uxaadi&desconto nocional, aplicavel
a um maximo de 25% da remunerac&o variavel total de acordo com antgdes da
EBA de 27/03/201%. A aplicabilidade desta taxa de desconto dependeagamento
da remuneracao variavel em instrumentos de pagandéetido por um minimo de 5
anos, correspondentes a remuneracdo em valorediariobiou outros instrumentos
financeiros derivados. A taxa devera ser calcultdavés de trés factores: a taxa de
inflacdo nacional anual; a média das taxas dedardivida publica da U.E., de forma a
ter em atencdo o custo de oportunidade e o risaofldedo; e um factor nominal que
sirva de incentivo ao pagamento da remuneracacawariem instrumentos de
diferimento por um periodo minimo de 5 anos. Eaka tcorresponde ao factor pelo
qual o valor da remuneracdo variavel € multiplicade forma a obter o valor do
desconto. Assim se procura alcancar o equilibremaddo entre a remuneracao fixa e a

remuneracao variavel.

Mesmo com a potencial aplicacdo desta taxa deodesaocional pelos Estados-
membros, a solu¢do de fixar um limite méximo a meenacdo variavel afigura-se
violadora do principio da proporcionalidade conadgrna Constituicdo da Republica
Portuguesa, nas suas trés vertentes. De factdugdsondo se revela adequada, nem
necessaria, nem proporcional em sentido estritdta-fee adequacdo aos fins
pretendidos uma vez que a fixacdo deaap por si SO, ndo permite evitar a assungao
excessiva de riscos, ndo permite alinhar a actudggi@dministradores e colaboradores
com o desempenho a longo prazo da instituicdo (j@agfo da taxa de desconto
nocional € limitada, para além do que fica sujatacritério dos Estados-membros),
nem garante uma remuneracdo proporcional ao desbmpesempre se podera

argumentar que o objectivo da norma é garantimgpecimento pela instituicdo das suas

> 0Ou a uma percentagem menor, de acordo com a temidtativa tomada em cada Estado-membro.
46 Disponiveis em:  https://www.eba.europa.eu/documents/10180/64398%/EB-2014-
01+%28Final+Guidelines+on+the+discount+rate+for+uaeration%29.pdf
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obrigacbes decorrente da Directiva e do Regulam@RiD 1V, maximeem matéria de
fundos proprios, mas o argumento ndo procede. Kiage, a finalidade prosseguida
pela norma revela-se, entdo, dirigida exclusivamenuma situacdo patologica, que
podera facilmente ser resolvida em cada caso donpeda intervencdo da autoridade
de supervisdo na matérian-casy o BdP —, se verificar que a pratica remuneratdria
incompativel com a manutencdo de uma base sélidduddos préprios, sem
necessidade de generalizar a regra a todas asuig®ii de crédito (fica, pois,
prejudicada a vertente da necessidade desta lanita@utonomia privada). No que toca
a proporcionalidade em sentido estrito, ainda qulacdo fosse adequada, ndo se
revela proporcional, exactamente por existirem m@@nos gravosos de garantir o
cumprimento pelas instituicdes das suas obrigaedesmatéria de fundos proprios.
Acresce que a solucéo torna as instituicdes detarédropeias menos competitivas na
atraccado de administradores e colaboradores dééex@® por comparagcdo com outros
ordenamentos juridicos onde inexista esta limitacatvel remuneratorio. Mais ainda, a
fixacdo desteap pode ter o efeito, contrario ao pretendido, de fuareo aumento da
remuneracao fixa, de forma a contornar o limite@uneracao variavel. As proprias
guidelinesda EBA sobre a aplicacdo da taxa de desconto relgieierem que a medida
em que o diferimento do pagamento de parte da rerag@o pode funcionar como um
incentivo dependera do valor que cada colaborattivua a remuneracdo diferida
guando a mesma é€ atribuida, o que por sua vez dieplenvarios factores tais como o
retorno esperado noutros investimentos; as neeessdfinanceiras imediatas do
colaborador; preferéncias pessoais; o risco dechégar a receber a remuneracéo; e a
reducéo do valor devido & infla¢do

Conclui-se, pois, a propoésito deste ponto e anthve@aquele que sera abordado
mais a frente, que uma solucdo deste cariz apardmgustificacdo em face de uma
intervencdo governamental excepcional do Estado banto, entendida nos termos

daqui a pouco avancados.

2.4Poder decisorio: comissao de remuneracdes
No tocante a comissdo de remuneracdes, reguladartn®5.° da CRD 1V,

verifica-se uma nova imposicdo de que esta inclmaou mais representantes dos

“"EBA Guidelines on the applicable notional discoue for variable remuneratigrp. 6.
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trabalhadores (n.° 2). Ainda assim, esta imposs¢aacorre quando a representacao dos
trabalhadores no 6rgdo de administracdo estejaspaavwo direito nacional, o que néo
acontece no caso portugués. Por outro lado, @22 refere expressamente que a
comissao de remuneracfes deve ter em conta ossgepiblico, referéncia que nao
existe no actual DL 104/2007.

A obrigatoriedade de criacdo de uma comisséo memneracdes nas instituicoes
de crédito significativas em termos de dimensaayrdanizacéo interna e da natureza,
ambito e complexidade das respectivas actividade®xjste actualmente no DL
104/2007, levantando a questdo da articulacdoilddidre figura da comissdo de
remuneracdes bancaria - caracterizada por serrggito@zdo obrigatoria, com fungdes
de preparacdo das decisdes em matéria de remueeragbmposta obrigatoriamente
por administradores néo executiffbsjue devem respeitar certos critérios ao nivel de
independéncia-, e a figura da comissdo de remuneracées soeieggulada nos arts.
399.9/1 e 429.° do CSC, segundo os quais comp&€ @de accionistas ou, no caso do
modelo de governo societario dualtétaao conselho geral de superviséa, a uma
comissao por um daqueles o6rgaos nomeddar as remuneracfes de cada um dos
administradores, tendo em conta as funcfes deséren e a situacdo econdmica da
sociedad®. A doutrina conclui que a comissdo de remuneralgéasaria e a comissao
de remuneracdes societaria sdo dois 6rgaos diésreiainto ao nivel de fungbes como

de composicao: a primeira tem funcdes consultiesegunda tem poder deciséfio

Constata-se, também no que concerne ao tema d&r pledisorio, que uma

duplicacdo de 6rgéos deste tipo apenas ganha apameoeferéncia a instituicdes de

“8 Em face da lacuna na aplicacdo desta norma dfuigdes de crédito que adoptem o modelo de
governo societario dualista, em que ndo existemirastnadores ndo executivos, devera considerar-se
que a comissao de remuneracdes deve ser compdéstanpEmbros do Conselho Geral e de Supervisao,
como forma de integrar a lacuna — neste sentiddJ&RA, Paulo,0 Governo...p. 166.

9 Para uma sintese interessante sobre as posig@egatites,a nivel internacional, quanto & imporanc
da composicdo independente da comissdo de reméasragja-se SILVA, Paulo Perei@omisséo de
remuneracdes, compensacdo dos gestores e desemgastempresasn Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios n.° 33, Agosto de 2009.

*0 Quando o contrato de sociedade nao disponha o fdiferente, nos termos do art. 429.° do CSC.

*! De notar que as regras do CSC sobre esta maérimjsintivas, pelo que uma deliberagdo da AG ou
do 6rgéo de administracdo que as contrarie sergreamla, como resulta dos arts. 56.°/1, d) e A1,y

do CSC — CAMARA, PauloA Comissdo de RemuneracdesRDS N.° 1, Ano lIl, 2011, Almedina, p.
27. Por outro lado, ndo se pode esquecer que, sobomissao de remuneracdes, impende o dever de
informar a AG — GUEDES, Inés SougaRemuneracados Administradores — Perspectivas a partir da
crise de 2008Almedina, 2011, p. 29 e nota 45.

2 Em sentido critico face a esta duplicacdo de &g@BMARA, PauloO Governo...p. 168.
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crédito sob intervencdo governamental excepciomals quais a comissdo de
remuneracdes bancaria surgiria, ndo fossem agéestlegais a sua composi¢do, como
uma plataforma de intervencéo do BdP, através deepmesentante com assento na
comissdo de remuneracOes bancéaria, que auxiliaaiadefinicdo da politica de
remuneracdo, numa base puramente consultiva oulaiiva, dependendo da situacao
concreta. Esta duplicagdo de Orgdos traria umadistgvantagem, ndo fosse a
imposicdo da sua composicdo exclusiva por admanistes ndo executivds®™. De
facto, a comissdo de remuneracfes bancaria posemn@ como um espaco para a
conciliagdo de interesses divergentes, em que tladia 0 sentido que fosse dada uma
palavra a outros ostakeholdersna matéria — neste sentido comeca a ir a CRD IV. A
intervencdo de todos gsayers envolvidos estaria, em todo o caso, mitigada pela

deciséo final, sempre a cargo dos accionistas,agouetentores do capital.

J& no caso das instituicdes de crédito ditaglaveisdificilmente se compreende
a imposicao de duplicacdo de 6rgdos com funcdematdria de remuneracdes, que se

afigura excessivamente onerosa.

Acresce que as criticas que vém sendo feitas desd¢alar da crise as praticas
remuneratérias das instituicdes de crédito ndceselvem pela via da atribuicdo do
poder de decisdo aos accionistas. Através do esielBAHLENBRACH e STULZ, que
investigaram a ligacdo entre o desempenho de 3&baturante a crise e 0s incentivos
a nivel remuneratério dos CEQ’s praticados antescdse, constata-se que o
desempenho dos bancos em que a remuneracao dos €&ava melhor alinhada com

os interesses dos accionistas se revelou pior @ueacrise®. A tradicional visédo da

3 PAULO CAMARA sublinha a excessiva proximidade entre o érgd@diministracdo e 0 processo
deciso6rio de estabelecimento de remuneracdes doisiattadores de instituicbes de crédito, em vietud
da exigéncia de composicdo da comissdo bancarasesamente por administradores ndo executivos —
O Governo.,. p. 166; JOAO SOUSA GIAO também apresenta uma posicdo critica em relacdo a
composicdo da comissdo de remuneracdes por admitists ndo executivosGonflitos de Interesse
entre Administradores e os Accionistas na Sociedadénima: Os Negoécios com a Sociedade e a
Renumeragdo dos Administradorés Conflito de Interesses no Direito Societario e Fioairo - Um
Balanco a Partir da Crise FinanceiragAlmedina, 2010, 215-291, p. 285.

* Esta norma parece advir da base anglo-saxénicRiréativa 2006/48/CE (alterada pela Directiva
2010/76/UE), uma vez que o modelo de governacacaarsa baseia-se na composicdo da comissao de
auditoria por administradores ndo executivos, @sehpenham funcdes de fiscalizacdo. Ora, no modelo
classico, aos administradores ndo executivos naentéuncdes de fiscalizacao.

> FAHLENBRACH, Rudiger e STULZ, Ren®&ank CEO incentives and the credit cris@harles A.
Dice Center for Research in Financial Economicshéti College of Business Working Paper Series,
Agosto de 2010.
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comissao de remuneracdes como Orgao que permitgantustos de agéncia, evitando
os problemas de conflito de interesses resultatdessao entre propriedade e gestao,
deve ser abandonada quando estdo em causa id&tfuile crédito, fruto das suas
especificidades ja enumeradas e ainda pelo factwodardenamento juridico portugués,
a decisdo ja pertencer a AG de accionistas, ou a comissdo de remuneracdes

societaria por ela delegafa

Importa ainda referir a obrigatoriedade de apregdo a AG de uma declaracéo
sobre a politica de remuneracdo dos membros dodo®rgle administracdo e
fiscalizacdo, por parte do 6rgdo de administragiidaocomissao de remuneracao, caso
exista’. Trata-se do chamadsay on payimposto pela Lei 28/2009. Sobre o tema,
sublinha-se que o legislador revelou, neste solugigama esquizofrenia. A imposicao
da apresentacdo de uma declaracdo sobre a pal@ic@amuneracdo pelo 6rgdo de
administragéo ou pela comissdo de remuneragfesen@ompreende totalmente. Por
um lado, quando o poder decisorio pertence a A@abionistas, a necessidade de
aprovacdo da declaracdo sobre politica remuneaatpdr este Orgdo torna-se
redundante. Por outro lado, quando o poder decispartence a comissdo de
remuneragdes ou, no caso do modelo de governagdistduao Conselho Geral e de
Supervisdo, o dever de apresentacdo da dita dg@itaeaAG apenas pode justificar-se
por forma a permitir dar um espaco de intervencée accionistas no terifa
intervencdo esta que acaba por ser irrelevantdptem conta que a lei ndo define
expressamente consequéncias para a nao aprovagiita declaracdo. O facto de a
obrigacdo de apresentacdo de uma declaracdo spbligiea de remuneragdo impender
sobre o 6rgdo de administracdo explica-se maibrfante no sector bancario, uma vez
que a comissdo de remuneracdes bancaria tem alidgaénte de ser composta por
administradores ndo executivos. Em geral, a solugdela-se de certa forma
incompativel com o CSC, que nao atribuiu compet&naiesta matéria ao 6rgao de

*% Excepto no que toca a solucéo do art. 429.° paradelo de governo dualista.

" A violagdo dos deveres impostos pela Lei 28/20@8uz-se num ilitico contra-ordenacional, nos
termos do art. 4.° deste diploma.

%8 |Intervenc&o esta que ja existe, no caso da comdssdiemuneracdes, por via da delegacéo de poderes
pela AG.
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administracdd. Mais uma vez, estamos perante uma exigéncia sixaes sem as

repercussoes praticas pretendidas.

3. A INTERVENCAO GOVERNAMENTAL EXCEPCIONAL SOB ANALISE E AS REGRAS

CENTRAIS SOBRE REMUNERACOES DECORRENTES DESTA INTERVENCAO

3.1Ponto de ordem: delimitacdo do ambito da intervengégovernamental
excepcional sob analise

Feita esta incurséo pelo (ndo tao) novo regimednizido em matéria de politica
de remuneracédo pela CRD IV, importa atentar naluséo que se pretende retirar da
presente dissertacdo - as normas gerais em matérigolitica de remuneragdo
decorrentes da CRD IV deveriam ter aplicacdo ek@ud politica de remuneracdo de
instituicdes sobre intervencdo governamental exoept- e delimitar o ambito daquilo
que entendemos pdmtervencdo governamental excepciomelevante em matéria de

politica de remuneracéo.

A expressaantervencao governamental excepciogaletirada quer da alinea )
do ponto 24 do Anexo ao DL 104/2007, quer do noso 28.° da CRD IV, que
determinam as consequéncias a nivel de politicaimeratoria de uma intervencao
governamental expecional numa instituicdo de aédRmbas as normas estédo

construidas para as seguintes circunstancias:

() Prestacéo de garantias pelo Estado a contratdzaetes pela instituicdo de
crédito;

(i) Injeccao pelo Estado de fundos publicos na ingéityio que justifica, para a
tutela dos interesses dos contribuintes, que possair, em certa medida e
através do BdP, actuando a nivel da politica renatidréa da instituicéo.

Refiro-me, pois, ao regimes da Lei 60-A/2008, 6H.Q e da Lei 63-A/2008, de
24/11 que regulam, respectivamente, a concess&oskharia de garantias pessoais

pelo Estado no ambito do sistema financeiro e adidas de reforco da solidez

¥ Para um maior desenvolvimento sobre o tema, VIAMARA, Paulo, Say on pay: o dever de
apreciacao da  politica remuneratéria  pela  assenlei geral disponivel em
http://www.servulo.com/xms/files/publicacoes/201G/PPC__Say_on_Pay_Julho_2010.pdf
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financeira das instituicdes de crédito, que passanoperacdes de capitalizacdo com

recurso a investimento publico.

Ainda assim, a nossa referénciantervencao governamental excepcionaa
abranger ainda umautra categoria de situacfes que configuram uma inteaeemlo
Estado numa instituicdo de crédito feita em terditeyentes, sem implicar a injeccéo
de fundos publicos - seja directamente, seja palaw eventual accionamento de uma
garantia -, mas que ocorre motivada pelas fragibdague uma instituicdo de crédito

venha a revelar, através:

() Da aplicacéo de medidas correctivas;
(i) Da nomeacdo de uma administracéo provisoria, ou

(i)  Da aplicacédo de medidas de resolucéo.

Esta intervengdo do Estadr vido BdP pode pressupor uma alteracdo na politica
remuneratéria da instituicdo de crédito, que agadravisar a tutela dos direitos dos
contribuintes, uma vez que procura ultrapassar mblgmas evidenciados pela
instituicdo, evitar o seu colapso ou mesmo contr@léorma como este ocorre. Esta
alteracdo na politica de remuneragdo deve serdeiteo base nas indicacdes da CRD
IV, cuja amplitude revela uma maior flexibilidadea@aptabilidade a diversos tipos de
situacOegpatologicas e nao gerais. Ou seja, 0 que se pretende cogotpie a CRD IV
estaria melhor configurada se se apresentasse con panodplia de normas a
disposicdo do BdP que serviriam de base a suavémefio em instituicées de crédito
cujas praticas remuneratorias se revelassem prabtas, ao invés de servir de regime

geral vinculativo aplicavel endasas instituicbes de creédito.

3.2 As (escassas) normas existentes em matéria de poditde remuneracao de
bancos sob intervencdo governamental excepcional
3.2.1. Aalineal) do DL 104/2007 e o art. 93.°da CRD IV
A alinea I) do DL 104/2007 regulara a politicardenuneracédo de bancos sob
intervencdo governamental excepcional até a engadaigor da transposi¢cdo da CRD
IV, que consagra, no seu art. 93.°, uma norma semiel.
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A subalinea i) da alinea I) do ponto 24 do Anexo ad.104/2007impde que a
remuneracao variavel seja estritamente limitadaa percentagem dos lucros liquidos,
sempre que seja incompativel com a manutencéo débase de fundos préprios solida
e com a cessacao tempestiva do apoio publico. fearvea, impede-se a atribuicdo de
remuneracao variavel por outras formas que naateipacdo nos lucros liquidos do

banco. Resta saber 0 que se pode entendérquos liquidos

Seguindo de perto o estudo aprofundadéAeIMA GOMES, recorrendo a uma
interpretacdo sistemética das normas em matérieem@neracbes no ordenamento
juridico portugués e tendo em consideragdo o jacioeado art. 399.° do CSC, que se
refere a remuneracdo variavel em percentagem daosslde exercicio, a expressao
lucros liquidosdevera considerar-se como correspondente ao émereentido juridico-
societario ou lucro distribuivel, o que resulta ml® 3 do art. 399.° e implicard a
aplicacdo dos arts. 32.° e 33.°também do CSE. Integram esta definicdas
realidades que podem ser consideradas lucro, sgambtidas num dado exercicio,
sejam as ja retidas na sociedade e que a lei estatudos admitem poderem ser
distribuidas pelos sécios, ou até em favor de teys¥. Acresce que, estando em causa
instituicbes de credito, terd que se recorrer a® QRie defineelementos distribuiveis
no seu art. 4.9/1, 128)

A solucdo de restringir a remuneracdo variavelaigo haja lugar ao seu
pagamento), nas instituicbes de crédito sujeitasintervencdo governamental
excepcional, a uma percentagem dos lucros do ekeqarece-me limitativa. Deveria
ser possivel lancar mao de outros instrumentos,eadamente da remuneracdo em
accoes ou opcOes sobre acgdes que, com a necesgglEmentacdo, serviria como

incentivo e forma de captura de talentos.

%0 GOMES, FatimaQ Direito..., pp. 33-44.

®1 Sobre as questdes suscitadas pela remuneracévelairavés da participagéo nos lucros da sooigdad
vide GOMES, FatimaQ Direito..., pp. 435-446.

%2 GOMES, FatimaQ Direito..., pp. 44.

%3 Trata-se danontante dos lucros no final do dltimo exerci@orescido dos lucros transitados e das
reservas disponiveis para esse efeito antes dasbdigbes aos detentores de instrumentos de fundos
préprios e deduzidas as perdas transitadas, osokioque ndo sejam distribuiveis por forca de
disposicdes legislativas ou dos estatutos da uiglib e as verbas colocadas em reservas nao
distribuiveis nos termos do direito nacional apliehou dos estatutos da instituicdo, sendo essatape

e reservas determinadas com base nas contas indigidda instituicdo e ndo com base nas contas
consolidadas.
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A subalinea ii) da alinea I) do Ponto 24 do Anexo daL 104/2007determina
que cabe as autoridades competentes exigir questisliicoes de crédito reestruturem
as remuneracdes de modo consentdaneo com uma g@kstéscos solida e com o
crescimento a longo prazo, incluindo, se for casead o estabelecimento de limites a
remuneracao das pessoas que dirijam efectivameanstitaicdo de crédito na acepcao
do art. 15./2 do RGICSF. Avanca-se a seguintesséigele preenchimento do conceito
indeterminadose for caso dissoserd sempre caso para estabelecer limites as
remuneracdes dos gestores a ocorréncia de umaésitda capitalizacdo da instituicao
de crédito com recurso a investimento publico, cafi@s ja resulta das normas que se
referirdo sobre o tema. J4 no que toca a conceEs@arantias pessoais pelo Estado,
face a um incumprimento por parte da entidade @ae#, deverdo ficar dependentes
do caso concreto os termos em que sera de fixdaedira remuneracdo, ou mesmo saber
se estes limites deverdo ser fixados apenas a ezag#iv variavel, ou também a
remuneracdo fixa. No que toca as potenciais medi#asntervencdo correctiva
adoptadas pelo BdP no ambito da politica de renagéer e ainda no que toca a
remuneracdo dos administradores provisoérios, acdixade limites a remuneracao

devera seguir a l6giaaes size does not fit all

Note-se que o estabelecimento de limites a reragéersé se aplica as pessoas
que dirijam efectivamente a instituicdo de créditoacepcdo do n.° 2 do art. 15.° do
RICSF, segundo o qual a gestdo corrente da irggtdusera confiada a, pelo menos,
dois dos membros do érgdo de administracdo. Temdatencdo que o DL 104/2007 ja
prevé a possibilidade de redugdo ou de ndo atébud@ remuneracéo variavel e que a
CRD IV impde mesmo a fixacdo de um limite geraé@uneracdo variavel, parece que
a norma tera sentido util no ambito de uma integ&iergovernamental excepcional por

se referir ao estabelecimento de limites a remgéaefa.

Por fim, asubalinea iii) da al. I) do Ponto 24 do Anexo ao DL04/2007dispde
nao dever ser paga qualquer remuneracdo variavekres que tal se justifique, as
pessoas que dirjam efectivamente a instituicaarddito na acepc¢ao do n.° 2 do art.
15.° do RGICSF. Afasta-se, pois, 0 pagamento dé&gearemuneracdo variavel aos
administradores que dirijam efectivamente a ingfitni de créditoA menos que tal se
justifique Considero que a nao atribuicdo devera ser red@mpara casos extremos de

capitalizacdo com recurso a fundos publicos e demprimento por parte da entidade
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beneficiaria da concessdo de garantias pessoats P&hdo. Quer no caso da
intervencdo através da adopcdo de medidas coascpelo BdP quer no caso de
remuneracdo da administragdo provisoria, a inexi&ée remuneracgdo variavel pode
ter o efeito perverso de se configurar como umndesitivo ao desenvolvimento e
evitar a atraccdo de talentos, para além do quesr@levespeitar 0s principios

constitucionais da proporcionalidade e da inicapvivada.

De sublinhar que as soluc¢des de impor limitesndgureeracdo e de nao atribuir
remuneracao variavel apenas se aplicam aos adradosts aos quais foi confiada a
gestdo corrente da instituicdo, ao contrario do ogmre com as restantes normas
referentes a politica da remuneracéo do Ponto 24ndao ao DL 104/2007. Porém, a
CRD IV introduziu um alargamento do ambito subjextile aplicacdo das solucdes de
fixacdo de limites a remuneracdo e de nao atribuigiremuneracao variavel. O texto
do art. 93.° refere-se a todomanagement bodgefinido no seu art. 1.2, n.° 5, 7)), e néo
apenas as pessoas que dirijam efectivamente wi¢&ti de crédito.

As trés solucdes apresentadas — limitacdo da macéo variavel a uma
percentagem dos lucros liquidos, fixagdo de limitesmuneracdo e ndo atribuicdo de
remuneracao variavel — afiguram-se poucos flexigeddgo limitativas, no sentido em
gue nédo se adaptam totalmente a Iégiva size does not fit ajue deve imperar. Ainda
que prevejam alguma flexibilidade, esta circunser®® a limitacdo ou nao da
remuneracao variavel a uma percentagem dos luicroisiés e a atribuicdo ou ndo de
remuneracdo variavel. Isto significa que a margemnthnobra do supervisor em
matéria de politica de remuneracao face a umacsibude intervencdo governamental
expecional, que podera ter subjacente motivos mdit@rsos, é extremamente

reduzida.

3.2.2. A politica de remuneracdo de bancos que benefician concessao
extraordinaria de garantias pessoais pelo Estado
A Lei 60-A/2008, de 20/10, regulamentada pela@@tl219-A/2008, de 23/10,
estabelece a possibilidade de concessao extranedifgagarantias pessoais pelo Estado
para o reforco da estabilidade financeira e daodiglizacéo de liquidez nos mercados
financeiros. Estdo em causa garantias pessoais,oq@stado podera prestar ao

cumprimento das obrigacdes assumidas no ambitood&atos de financiamento,
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incluindo a renovacao das respectivas operacdepgte das instituicdes de crédito

sedeadas em Portugal. No preambulo da Portaria A20®8, refere-se que, face as

circunstancias excepcionais de restricdo de liquides mercados financeiros e de

pressao sobre as instituicoes de crédito no aeesae condicbes em que realizam o seu
financiamento ou refinanciamento, a concesséao aahtias do Estado tem um caracter
transitério. Tem ainda aplicagdo subsidiaria a 12/97, de 16/09, que estabelece o
regime juridico da concessdo de garantias pespelisEstado ou por outras pessoas
colectivas de direito publico. De acordo com o 8du1.°/2, a concessao de garantias
pessoais tem caracter excepcional, deve ter conttafoento o manifesto interesse para
a economia nacional e respeitar o principio dalitadee e as regras de concorréncia

nacionais e comunitarias.

O art. 10.° da Portaria 1219-A/2008egula as consequéncias do incumprimento
por parte da entidade beneficiaria da garantieerohando que o Estado fica sub-
rogado no direito do credor até ao seu integralaregmento. Mais ainda, e na medida
do necessario para defesa do interesse patrimani&élstado podera, entre outras
medidas, decidir sobre a politica de remuneracas titolares dos o6rgédos de
administracéo e fiscalizacdo e mesmo designar umaisi administradores provisorios,
nos termos e com os poderes previstos no RGICSi#sideyando-se atribuidas ao
membro do Governo responsavel pela area das fisaasg@ompeténcias ai previstas

para o BdP.

A Portaria parece conferir um poder bastante ampldestado de interferir na
modelacdo da politica de remuneracdo, apesar deaspe fazer em relacdo aos
membros dos orgaos de administracdo e fiscaliz&@uatudo, seria excessivo permitir
uma intervencdo do Estado no tema das remunerag@ms quaisquer critérios
definidores, pelo que estes critérios se encontrammencionada alinea ) do Ponto 24
do Anexo ao DL 104/2007, enquanto ancora do regantial da politica de
remuneracdo de instituicbes de crédito sujeitasma intervencdo governamental
excepcional.

No que toca a potencial nomeagdo de uma admigéstrgroviséria, tém
aplicacdo as normas do RGICSF sobre remuneracaadiomistradores provisorios,

sobre as quais se falara mais a frente.
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3.2.3. A politica de remuneracédo de bancos sujeitos aagi@s de capitalizacao
com recurso a investimento publico
A Lei 63-A/2008, de 24/t estabelece medidas de reforco da solidez financeir
das instituicdbes de crédito, no ambito da inicatpara o reforco da estabilidade

financeira e da disponibilizacdo de liquidez nosaados financeirds.

Com o objectivo de cumprir os racios de fundos podp impostos as
instituicbes de crédito, o reforco da sua solideariceira é feito através de operacdes
de capitalizacdo com recurso a investimento puk{ico 2.9/1)°°. Entre os modos de
capitalizacdo contam-s€) a aquisicdo de accdes proprias detidas pelauigsiit de
crédito, ou de outros titulos representativos getalasocial quando a instituicdo nao
assuma a forma de sociedade anénifija;o aumento de capital sodial(iii) outros

instrumentos que sejam elegiveis para os fundgwipsi(art. 4.°/2).

Face a decisao positiva de realizacdo da opemegampitalizacdo, sao fixadas
regras relativas as obrigacfes da instituicdo éditor (art. 14.°), nomeadamente no que
toca a politica remuneratoria (art. 15.°-A), segge as deliberagbes dos 6rgdos da
instituicdo de crédito que contrariem 0S comproasspor esta assumidos ou as

obrigac@es referidas no art. 14.° sdo nulas.

O art. 15.°-A/1 da Lei 63-A/2008 aditado pela Lei 1/2014, ressalvando as
regras relativas a politica de remuneragdo daisuigsies de crédito que beneficiam de

intervencdo do Estado previstas no RGIESstabelece um limite méximo a

% O diploma foi republicado pela Lei 48/2013, de716é/posteriormente alterado pela Lei 83-C/2013, de
31/12 e pela Lei 1/2014, de 16/01.

% A Portaria 150-A/2012, de 17/05, regulamenta a 68iA/2008, definindo os procedimentos
necessarios a sua execucao, no ambito de operdebeapitalizacdo de instituicbes de crédito com
recurso a investimento publico, designadamente tquans termos e condi¢cdes do investimento e do
desinvestimento publicos, incluindo os critériodicyeis a sua remuneragdo, aos termos e elementos
adicionais do plano de recapitalizacdo e ao liraigartir do qual o Estado pode exercer os direltos
voto inerentes a sua participacéo (art. 1.°).

® Com natureza subsidiaria e temporaria, referird@soperacées de recapitalizacdo a realizar até
31/12/2014 — art. 2.°/3.

67 Que também pode consistir na emisséo de accoesioas destinadas aos accionistas da instituiedo d
crédito, ao publico ou a ambos, com tomada firmganantia de colocacdo, no todo ou em parte, pelo
Estado, mediante comisséo a fixar (art. 4.°/11)e 12

® Esta ressalva parece resultar de um lapso dddedgis uma vez que o RGICSF n&o estabelece regras
relativas a politica remuneratéria das instituicdescrédito que beneficiam de intervencéo do Estado
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remuneracao total dos membros dos oOrgados de admgdis e de fiscalizacdo e da
direccdo de topo, que inclui todas as componergssadremuneracdo, bem como os
beneficios discricionarios de penséo, conformendtfs no Regulamento CRD IV.

O limite maximo assim estabelecido devera serro@t@ado em funcdo de
critérios a definir por portaria do membro do Goweresponsavel pela area das
financas, tendo em conta os principios, as regeascgientacdes da U.E. em matéria de

auxilios de Estado.

Como foi relatado, a fixacdo de tal limite j& se@ntrava prevista na subalinea ii)
da al. I) do Ponto 24 do Anexo ao DL 104/2007, eralsem determinacdo dos critérios
necessarios a sua fixacdo e com um ambito subpedévaplicacdo mais limitado. De
facto, ficam abrangidos pela fixacdo de um limite membros dos oOrgados de
administracéo e fiscalizagéo, e também da diredgdmpo, ao invés de apenas serem
afectados os administradores que dirijam efectivaiena instituicdo de crédito.

A limitacdo prevista manter-se-4 até que a irgltu de crédito tenha
reembolsado na totalidade o montante do investmnedblico ou, caso ocorra em
momento posterior, até ao final do periodo de regsacao (art. 15.°-A/3).

Porém, importa ter em consideracdo que, de accodo a norma transitéria
contida no art. 6.° da Lei 1/2014, as alteractaditamentos que esta Lei introduziu na
Lei 63-A/2008 ndo sao aplicaveis as operac¢des pitatiaacdo em curso a data da sua
entrada em vigor, o que levanta a questdo daad#icpratica destas alteracdes, tendo
em conta que as operacdes de capitalizacdo comsoeeu investimento publico
previstas no art. 2.° da Lei 63.°-A/2008 sO sawaytis a operacdes de capitalizacao de
instituicBes de crédito a realizar até 31/12/2@ik4 2.°/3).

Ainda assim, a Portaria 150-A/2012, no seu art® 18bre o tema das
remuneracdes dos membros dos 6rgdos sociais [Felestia que, durante o periodo de
duragcdo do investimento publico, as instituicbescidlito beneficiarias devem fixar

para o conjunto dos membros dos o6rgdos de adnaigésir e fiscalizagdo uma

ressalva s6 pode referir-se a alinea I) do Pontd@®24nexo ao DL 104/2007, até porque uma norma
semelhante consta do art. 12.°/1 da Portaria 13044/
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remuneracao que, no computo da sua componente fseaiavel, ndo seja superior a
50% da respectiva remuneracdo média dos 2 anosoaede salvo se esse valor for
inferior a remuneracdo em vigor em instituicdesclito cujo capital seja detido na
totalidade, directa ou indirectamente, pelo Estadep em que pode ser este o valor da
remuneracao a fixar. Esta solucdo revela-se maisigar do que a que se encontra
consagrada na subalinea ii) da al. ) do ponto@Amkexo ao DL 104/2007, uma vez
que refere expressamente o limite maximo da reragéerfixa e varidvel, com base na

forte percentagem de 50% da média dos 2 anos @eteri

3.2.4. AlteragBes na politica de remuneracdo decorrentesntervencdo do BdP
enquanto supervisor — a intervencao correctiva, iaistracdo provisorio e
resolucéo

A crise financeira de 2007 promoveu a necessidadeepensar, desenvolver e
aprofundar os mecanismos de gestdo de crises Es)céariando mecanismos que,
numa situacéo, irreversivel ou ndo, de dificuldatdBesnstituicdo de crédito, permitam
servir de instrumentos de minimizacédo de danoslta tle previsdo adequada na lei de
respostas para uma situacao de colapso de umaigégtide crédito teve consequéncias
pesadas para os cofres do Estado e, naturalmemgepp contribuintes. A intervencao
do Estado, por sua vez, aumentou os problemassde moral associados a crenca
numa intervencao publica certa em caso de necessidia uma instituicatmo big to

fail.

Como sublinhdVARIANA DUARTE SILVA, o objectivo Ultimo subjacente aos
regimes de intervencéo e liquidacao aplicaveistitincdo de créditodo € o de evitar,
em qualquer circunstancia, a insolvéncia da ingtéio de credito, mas sim o de conter
o efeito sistémico e as externalidades negativasalmsolvéncfd. No mesmo sentido,
e de forma elucidativdDAVID G. MAYES refere que tbo big to fail” should be an
outdated concept, the system should have a mearmdlowfing functions vital for
financial stability to continue while permitting ifiare’®>. O Autor explica que os

Governos dos paises cujos bancos entraram em caapbaram por servir como um

%9 SILVA, Mariana Duarte®s Novos Regimes de Intervencéo e liquidacdo amisé&s instituicdes de
crédita, in O Novo Direito Bancarip CAMARA, Paulo e MAGALHAES, Manuel, coord., Almedi,
2012, pp.387 - 388.

" MAYES, David G.,Banking Crisis Resolution Policy — Lessons from éReExperience. Which
elements are needed for robust and efficient cnissolution? CESIFO Working Paper n.° 2823,
Category 7: Monetary Policy and International FogrOutubro, 2009, p. 3.

38



A POLITICA DE REMUNERACAO DEBANCOS NACRD IV
UMA ANALISE CRITICA

investor of last resortuma vez que, numa situacdo de crise ndo é priogaee o
sistema bancério tenha os recursos necessarioag@uair os bancos em dificuldades,
ainda que a “precos de descorito”

Procurando fazer face a estas criticas, o antgome previsto no RGICSF,
baseado na dicotomia saneamento/liquidacao, fastisuiolo. A mudanca traduziu-se
num aumento significativo dos poderes do BdP erdaogidade da sua intervenéio
3. O DL 31-A/2012 introduziu alterac8es tanto a hble intervenc&o, cujo regime se
encontra plasmado no Titulo VIII do RGICSF, como aquee toca a liquidacid
alterando o DL 199/2006, de 25/10, que transpba panrdem juridica portuguesa a
Directiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e dos€lbio, relativa ao saneamento e

a liquidacao das instituicdes de créffito

Cabe ao BdP adoptar as medidas previstas no TWillcdo RGICSF, com o
objectivo de salvaguardar a solidez financeiraindstituicdes de crédito, dos interesses
dos depositantes ou da estabilidade do sistemachi® (art. 139.2, n2 © As

referidas medidas encontram-se, hoje, divididasrésngrupos:

() Intervencéo correctiva;

(i) Administracdo provisoria;

" MAYES, David,Banking.., p. 4.

2 De forma mais desenvolvidajde o texto citado da AutordARIANA DUARTE SILVA, minha
homonima, pp. 373 - 437.

"3 Estas alteragdes correspondem a uma imposicacedtohando de Entendimento celebrado, em 2011,
entre o Estado Portugués, o Fundo Monetario Intésnal, a Comissdo Europeia e o Banco Central
Europeu. A nivel Europeu, importa sublinhar que, Bezembro de 2013, as instancias europeias
chegaram a acordo quanto ao primeiro passo tragado montar um sistema europeu de resposta a
bancos em dificuldades, que passa pela adopcaondddank recovery and resolution directiveom
entrada em vigor em 01/01/2015 e com previsdo desistema debail-in, a entrar em vigor em
01/01/2016 — sobre o tema, veja-s@ress releasale 12/12/2013, no sitio na internet do Parlamento
Europeu: http://www.europarl.europa.eu/news/pt/news-roonieoii20131212IPR30702/html/Deal-
reached-on-bank-%E2%80%9Cbail-in-directive%E2%80%8Da recente Directiva 2014/59/UE de
15/05/2014, que estabelece um enquadramento paca@eracao e a resolucao de instituicdes de arédit
e de empresas de investimento.

™ De notar que a liquidac&o, se for voluntaria, seguegime dos arts. 35.>-A do RGICSF, 6.° e 7.° do
DL 199/2006 e do CSC. N&o sendo, segue o regimeDH0199/2006, aplicando-se o CIRE
subsidiariamente.

5 Sobre esta directivajde, desenvolvidamente, MATIAS, Armindo Sarai@aneamento e liquidagéo
de instituicbes de créditin ROA | (2001), pp. 313-348.

® Medidas introduzidas no RGICSF por via do DL 3PQ42, de 10/02, conferindo poderes ao BdP para
intervir em instituicdes sujeitas a sua supervisao situac6es de desequilibrio financeiro. Este DL
procedeu ainda a criagdo de um Fundo de Resolucouen procedimento pré-judicial de liquidacao
para as instituicbes sujeitas a supervisao do Belirjo ainda alterados outros aspectos relaciorados

0 processo de liquidacao.
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(i)  Resolucao.

A sua aplicacdo esta sujeita aos principios dgued@io e da proporcionalidade,
tendo em conta o risco ou 0 grau de incumprimepup parte da instituicdo de crédito,
das regras legais e regulamentares que disciplimasna actividade, bem como a
gravidade das respectivas consequéncias na stihdezeira das instituicbes em causa,
nos interesses dos depositantes ou na estabildtadestema financeiro (art. 139.9/2).
Tais medidas correspondem a uma fase de intervege@&@onado se confunde com a

liquidacéo propriamente dita da instituicdo de itoed

A intervencdo correctiva destina-se a recuperar as instituicdes de créufito
dificuldades, de forma a assegurar a continuacasudaexisténcia, partindo-se do
pressuposto essencial da viabilidade da instituigcorédito. O art. 141.°/ 1 do RGICSF
prevé um conjunto de medidas cuja aplicacdo o BafRenda determinar, quando a
instituicdo de crédito ndo cumpra, ou esteja emoride ndo cumprir (avaliado de
acordo com os indicadores previstos no art. 141 Akmas legais ou regulamentares

que disciplinem a sua actividade.

O art. 141.9/1, al. a) remete para o art. 116842, por sua vez, no seu n.° 2,
estabelece medidas correctivas que o BdP podergtaadentre as quais se destaca
aguela que se encontra prevista na akXigir que as instituicdes de crédito limitem a
remuneracdo variavel em termos de percentagem wo®d liquidos, quando essa
remuneracdo nao seja consentdnea com a manutergdmnd base solida de fundos
proprios- deparamo-nos com uma norma simétrica a da dlieaPonto 24 do Anexo
ao DL 104/2007, com a diferenca de ndo se mencgigmar ndo ser 0 caso, a

compatibilidade com a cessacao tempestiva do gutilico.

A medida de intervencdo correctiva poderia ter nais longe, no sentido de
incluir outras questdes relevantes a nivel de ipalitle remuneracédo, tais como a
fixacdo de limites quantitativos a remuneracdo fexavariavel, a possibilidade de
atribuicdo de remuneracéo variavel que ndo correlgpa uma percentagem dos lucros
liguidos, ou a intervencdo de um membro do BdP araposicdo da comissédo de

remuneracdes bancaria.
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Por outro lado, face a insuficiéncia das medidagectivas aplicadas para
permitir a recuperagéo da instituicdo de créditos®, perante uma avaliag@riori, 0
BdP considerar que as mesmas seriam insuficieptede optar por nomear uma
administracdo provisoria, aplicar uma medida delvg8o ou revogar a autorizacao
para o exercicio da actividade pela instituicacréeito (art. 144.° do RGICSF).

No que toca aomeacao de uma administracao provisorigrata-se de um nivel
de intervencdo publica mais intenso do que aquet s traduz na aplicacdo de
medidas de intervencao correctiva. Dai que se gugaestejamos perante uma situacao
susceptivel de colocar em sério risco 0 equiliditanceiro ou a solvabilidade da
instituicbes ou de constituir uma ameaga para al@btlade do sistema financeiro —
art. 145.9/1.

Verificando-se uma das situagfes enunciada nasaalido art. 145.9/1, o BdP
pode determinar a suspensao do 6rgdo de admidistce;uma instituicdo de crédito e
nomear uma administracdo provisoéria. Ora,membros da administracdo provisoria
sdo remunerados pela instituicdo de crédito. Poném.° 9 do art. 145.°, dispde-se:
remuneracdo dos membros da administracdo provisé@ridixada pelo Banco de

Portugal Duas questdes se colocam:

(i) A primeira, o que acontece a remuneracdo dos memtboo 6rgdo de
administragéo suspenso?
(i) A segunda, com base em que regras é definida gi#toaBemuneracdo dos

administradores provisorios?

A resposta a primeira questdo passa pela andliaet.d399.°/1 do CSC, segundo
0 qual na fixagdo da remuneracao deverao seraimaontaas funcées desempenhadas
e a situacado economica da sociedadace a estes critérios, ainda que haja um dever d
fornecer informacdes e de prestar colaboracdo pante pdos administradores
suspensd$, a verdade é que estes ndo estdo a desempensaasaguncées o que,
aliado as preocupacdes relatadagpde for performancejustifica que néo existindo

performance ndo haja também lugar ao pagamento de qualgoemeracdo. Acresce

" Que podera ser imputado aos deveres de lealdadistps no art. 64.9/1, b) do CSC.
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que o art. 400.°/2 do CSC, a propésito da suspatssiadmnistradores, estabelece que,
na falta de regulamentacé&o pelo contrato de sabgedaispendem-se todos os poderes,
direitos e deveres dos administradores, exceptdegsres que nédo pressuponham o

exercicio efectivo de funcgdes.

No que concerne a definicdo das regras a seglarBoP na determinacdo da
remuneracao da administragdo provisoéria, parecdesatentar, mais uma vez, na al. I)
do Ponto 24 do Anexo ao DL 104/2007, por estarmemsarpie uma intervencao

governamental excepcional na instituicdo de crégio determinacdo do BdP.

A resolucaoconfigura-se como uma alienacéo de uma parte dotdigdade da
actividade prosseguida pela instituicdo de crédie.finalidades a prosseguir sao:
assegurar a continuidade da prestacdo dos seffilgmeeiros essenciais; acautelar o
risco sistémico; salvaguardar os interesses dosrilmointes e do erario publico;
salvaguardar a confianca dos depositantes (ar-B&o RGICSF). Visa-se, atraves da
aplicacdo de medidas de resolucédo, assegurar guEoisnistas e os credores da
instituicdo de crédito assumem prioritariamentpreguizos da instituicdo de crédito, de
acordo com a respectiva hierarquia e em condi¢céaguhldade dentro de cada classe
de credores, com exclusdo dos depositantes, adjdgas se encontrem garantidos nos
termos dos arts. 164.° e 166.° - cf. art. 145.°-B.

Quando o BdP decide aplicar uma medida de resmlugé&am suspensos 0s
membros dos 6rgdos de administracdo e fiscaliZjcéabendo ao BdP designar os
membros do 6rgdo de administracdo e uma comissscdézacado ou fiscal Unico. De
acordo com o art. 145.°-E/1, os administradoregydados pelo BdP sdo remunerados
pela instituicdo. O n.° 3 do mesmo normativo renpat@ o n.° 6 do art. 145.°, o0 que
significa que, a semelhanca do que acontece coradosnistradores provisorios

nomeados pelo BdP, também os administradores nasesd sede de resolucdo tém a

® Note-se que o art. 145.°-H/2 impede que sejam feddas para o banco de transicdo quaisquer
obrigacdes contraidas pela instituicdo de créditpndria perante os respectivos membros dos érgéos
administracdo e fiscalizacdo, perante as pessoagntidades que tenham exercido funcdes de
administracdo e fiscalizacdo nos quatro anos anésria criacdo do banco de transicdo, e cuja aagao
omissao tenha estado na origem das dificuldadesd@&iras da instituicdo de crédito ou tenha caurtlip
para o agravamento de tal situacdo; e ainda pevardénjuges, parentes ou afins em 1.° grau oeitesc
que actuem por conta das pessoas ou entidadadasfer

42



A POLITICA DE REMUNERACAO DEBANCOS NACRD IV
UMA ANALISE CRITICA

sua remuneracao fixada pelo BdP. Pelo exposto,uasti@ps que se colocam séo

semelhantes. Remeto, pois, para as respostas daasgpra

No que toca as regras que devem reger a remunaegginda pelos membros do
orgao de administracao e fiscalizacdo do banceatsitdo, ha que considerar que, de
acordo com o art. 145.°-G, o banco de transicAma imstituicdo de crédito com a
natureza juridica de banco, cujo capital sociabtalmente detido pelo Fundo de
Resolucdo. Segundo o n.° 10 do art. 145.°-G, o €3licavel, com as adaptacdes
necessarias aos objectivos e a natureza destatuigdsts. Deverdo, como tal,
considerar-se aplicaveis as disposi¢cdes sobre emagiies no ambito societario e
bancario. Mas, mais ainda, atendendo as circuriatéapeciais em que surge um banco
de transicdo e tendo em conta que esta institunigadovisa desempenhar as funcdes de
uma instituicdo de crédito diteormal parece-me que se justificam certas limitagdes a
remuneracao dos administradonesmxime quando ocorra a prestacao de contribuicbes
especiais pelo Estado, sob a forma de empréstimaie a@oncessao de garantias, nos
termos do art. 153.%-J do RGIC&M\estes casos, deve considerar-se aplicavel @aalin
[) do Ponto 24 do Anexo ao DL 104/2007.

3.3Insuficiéncia das referidas normas para responder &do o tipo de possiveis
falhas na politica de remuneracdo de um banco sobntérvencéo
governamental excepcional
Face a delimitagdo do ambito de intervencdo geweemtal sob analise e das

normas aplicaveis, constata-se que estd em caasalacao dos seguintes problemas:

(i) Definicho da politica de remuneracdo de institigcdke crédito que
incumpram os termos da concessao de garantiasgoepsto Estado;

(i) Definicdo da politica de remuneracdo de institisc@e crédito que
beneficiem de capitalizacdo com recurso a fundbiqus;

(i)  Definicdo dos termos da intervencdo do BdP naipalite remuneracéo, no

ambito da intervencao correctiva;

" Acresce que, nos termos do art. 14.° da Port&2@2012, de 21/12, que aprova, em anexo, O
Regulamento do Fundo de Resolucdo, este Fundo pedeficiar de apoio financeiro do Estado,
mediante apresentacdo, pelo Fundo, ao membro derrgmvesponsavel pela area das financas de uma
proposta fundamentada, designadamente no que cenaemontantes, prazos, formas de pagamento e
demais termos e condi¢ces do apoio a prestar [sthal&
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(iv)  Definicdo da politica de remuneracdo da admini&trggroviséria nomeada
pelo BdP;

v) Definicdo da politica de remuneragdo dos membros 6dgdo de
administracdo nomeados pelo BdP, aquando da afdicke uma medida de
resolucao.

(vi)  Definicdo da politica de remuneracao aplicdvel aucb de transi¢do criado
em virtude da aplicacdo de uma medida de resolugéao.

Por outro lado, constata-se que as solucdes avas@aata estas situacdes sao as

seguintes:

(1) Limitacdo da remuneracédo variavel a uma percentafgsnfucros liquidos;
(i) Fixacao de limites a remuneracao fixa e variavel;

(i)  N&o atribuicdo de remuneracao variavel.

Sao parcas as solucdes apresentadas, tendo eamagoaioplia de situacdes em
causa. O que permite constatar que aquilo que g Gopolitica de remuneracéo de
uma instituicdo de crédito sob intervencdo govesrdal excepcional sdo as regras
gerais em matéria de remuneracfes no sector bancae também tém aplicacdo a
todas as instituicdbes de crédito. Esta constat@giinite concluir que tais regras,
embora tenham aplicacdo geral, sdo sobretudo adizgj@a situacdes que se acabou de

analisar.

4. CRITICA AO CARACTER GERAL DO REGIME DA POLITICA DE REMUNERACAO NA
CRD 1V
Aqui chegados, importa aventar os argumentos een rqps baseamos para

sustentar a conclusdo que pretendemos demonstegginee da politica de remuneracéo
previsto na CRD IV, pelos seus contornos, afiger&@mo um regime mais adequado
as instituicbes de crédito sob intervencdo goveemaah excepcional, do que a um

regime geral.

O primeiro argumento que sustenta esta afirmag&udp-se com um elemento

histérico. No rescaldo da crise financeira iniciasta 2007, face a necessidade de
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intervencao governamental excepcional por par@ivisos Estados em instituicdes de
créditos categorizadas cortam big to fail tornou-se necessario criar regras especificas
em matéria de politica remuneratéria que permitisgg@arantir os interesses dos
stakeholdersha matéria, sobretudo dos contribuintes. Assialfeaacdo da politica de
remuneracdo no pos-crise iniciou-se em certa mepalaesta vertent@atoldgica
associada aos problemas revelados por véarios b&ngoge implicaram a intervencéo
dos Estados para a assegurar a sua subsisténdizst&d®s encorajaram, entdo, numa
base recomendatdria, o alargamento das novas sslagidptadas neste sede a politica
de remuneracéo dos bancos em geral — neste sesgti@i®)A, em que a aplicacdo geral
dosstandards for regulating compensation practioesambito doTARR emitidos pelo
Treasury Department foi incentivada pelo special master” for overseing
compensationKENNETH R. FEINBERG®, o Reino Unido, que imp0s condicdes
especificas a nivel de politica remuneratéria agat dd_.oyds Banke doRoyal Bank

of Scotland bem como de outros participantes W®set Protection Scheme
posteriormente adoptadas por outros bancos queetssitaram de ajuda do Estddo
ou a Franca, onde as regras em matéria de pal#gicamuneracédo de bancos sob ajuda
estatal foram também alargadas aos rest&nfEsl tentativa revela-se problematica na
medida em que a legitimidade do Estado para imter&0 tem a mesma base de
sustentacdo nas duas situacgfes: enquanto na primsid em causa a tutela dos
contribuintes que legitima o diferimento do pagatoetia remuneracdo variavel por
periodos mais longos ou a fixacédo de limites a reragéo, quando esta em causa uma
instituicdo de crédito que ndo beneficia de apesgiatais, esta legitimidade vé-se posta

eém causa.

Em segundo lugar, constata-se que ha solu¢cée®RBal\C ao nivel da politica de
remuneracao que se configuram como restricdesaitiiciativa privada e ao direito de
propriedade, ambos com assento constitucionalecéspmente nos arts. 61.° e 62.° da

CRP.Quanto & livre iniciativa privad3 est4 em causa a sua vertente de liberdade de

8 CORE, John E. e GUAY, Wayne Rs there a case for regulating executive pay in financial
services industry, 22010, p. 15.

® FERRARINI, Guido e UNGUREANU, Maria CristinEconomics...p. 457-459.

2 FERRARINI, Guido e UNGUREANU, Maria CristinEconomics...p. 460.

8 Sobre a evolugdo da sua consagracdo constitucdRANDA, Jorge, Iniciativa Econémica in
Estudos Varios sobre Direitos Fundamentalsimbra Editora, pp. 174 e ss.. Em particulantma CRP
de 1976, FRANCO, Anténio de Sousigtas sobre o principio da liberdade econémarparata do BMJ
n.° 355, 1986, pp. 20 — 21.
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organizacao, gestao e actividade da empresa, nameatk o direito de que a empresa
dispde de reger liviemente a sua organiZécamte-se que, nos termos do art. 86.%/2 da
CRP,0 Estado s6 pode intervir na gestdo de empresasbais a titulo transitério, nos
casos expressamente previstos na lei e, em regrdiante prévia decisao judicial
propria autonomia privada, embora ndo encontre nEssS@Xpresso no texto
constitucional, configura-se como uma manifestagio principio da liberdade
econdmica, da livre iniciativa privada e da progaige privad®. No que toca ao direito
de propriedad®, esta4 em causa a sua vertente de liberdade defusigdo dos bens de
que se é proprietario, na medida em que se colsmie a remuneracdo variavel
atribuida com caracter diferido ja pertence aodestinatario embora este ndo possa
fazer uso dela, e ainda na vertente de liberdadeadsmissao, ja que o diferimento da
atribuicdo impede a dita transmissdo, quando estéagisa a remuneracao através de

instrumentos financeiros.

Embora ndo se desconheca que estamos perantesdokaissificados pela CRP
comoecondmicos, sociais e culturais regime dos direitos, liberdades e garantiag dev
considerar-se aplicavel, pela sua natureza analegayi do art. 17.° da Lei
Fundamentdl. De acordo com o art. 18.9/2 da CRRei s6 pode restringir os direitos,
liberdades e garantias nos casos expressamentésfme\na Constituicao, devendo as
restricbes limitar-se ao necessario para salvagaardutros direitos ou interesses
constitucionalmente protegido® proprio art. 61.°/1 da CRP estabelece umagasta
iniciativa privada ao estabelecer que esta se eXeremente nos quadros definidos
pela Constituicéo e pela lei e tendo em conta eredse geralAinda assim, o facto de
0 exercicio da iniciativa privada poder sergulamentadondo significa que a
regulamentacdo possa, sem mais, traduzir-se emic@iest Como explicaJORGE
MIRANDA, a regulamentacdo de direitos liberdades e gasmrteia-se, também,

direitos fundamentais de natureza analoga) podduzima sua ampliagdo mas nao

8 MIRANDA, Jorge, Manual de Direito Constitucional, Tomo IV — Direitd~undamentajs3.2 Ed.,
Coimbra Editora, 2000, p. 516.

% FRANCO, Anténio de Souslotas.., 1986, p. 16.

8 para uma perspectiva evolutiva da sua consagm@aasiitucional, MIRANDA, JorgeManual...,p.
522 - 526.

87 Neste sentido, CANOTILHO, Gomes e MOREIRA, Vit@bnstituicdo... p. 789; MIRANDA, Jorge,
Manual .., pp. 151 - 152; e MIRANDA, Jorge e MEDEIROS, R@pnstituicdo Portuguesa Anotada,
Tomo | — Introducéo Geral, Predmbulo, Arts. 1.°%®%7Coimbra Editora, pp. 144 - 145; MIRANDA,
Jorge Iniciativa..., pp. 179 - 180.

46



A POLITICA DE REMUNERACAO DEBANCOS NACRD IV
UMA ANALISE CRITICA

pode reverter em restricdo, caso em que ocorrerdeswio de poder legislatith Ora,
algumas solucdes em matéria de politica de rem¢@eraonsagradas na CRD IV
apresentam-se comestricbesa direitos fundamentais de natureza analoga aesodi
liberdades e garantias. Enquanto restricdes, devespeitar 0 principio da
proporcionalidade, nas suas trés vertentes de ad&gu necessidade e

proporcionalidade em sentido estrito, que vincuteder legislativo.

No que toca a vertente da adequacao, as regrassaiiica de remuneracao néao
podem ser vistas como a resolucdo para todos btepras das instituicdes de crédito
postos em evidéncia pela crise financeira. Ou s@j@a que a politica de remuneracéo
praticada pelas instituicbes de crédito possa eta needida ter potenciado os referidos
problemas,maximeno que toca a assuncao excessiva de riscos —a@ @outrina
internacional ndo é consensual — a verdade € qué pBusivel atribuir-lhe funcdes de
resolucdo de situagfes cuja resolucdo na verdatenpe a outras areas relacionadas
com a actividade das instituicdes de crédibaximea dos requisitos prudenciais ao
nivel dos fundos proprios. Esta constatacao calmegroblema de adequacéo entre o
fim pretendido por certas normas imperativas enerizatle politica de remuneracao e
as solucbes adoptadas para o alcancar. Refiro-opeato normas em particular: a
fixacdo de um periodo de diferimento obrigatoriatrébuicdo da remuneracao variavel
entre os trés e o0s cincos anos; a obrigatoriedademposicdo de 50% da remuneragao
variavel nos termos mencionados; a fixacdo de umitdi maximo a remuneracao
variavel; e a obrigatoriedade de criacdo de umaiss@o de remuneragdes composta
exclusivamente por administradores ndo executi@msno ja tive oportunidade de
sustentar, parece-me que estas solu¢cdes acabaméaposeradequadasaos fins

pretendidos.

Igualmente no que toca a vertente da necessigadeexisténcia de medidas
menos lesivas da livre iniciativa privada € questh@l|, uma vez que outras solucdes
tém vindo a ser propostas para garantir as mesmaldades pretendidas. Nao se
pretende daqui retirar que qualquer restricdo daativa privada é inadmissivel em
sede de politica de remuneragdo, uma vez que sdéeadpre as caracteristicas
especificas dos bancos, ja enunciadas, justifiazrtambém a matéria da remuneragéo

8 MIRANDA, Jorge,Manual.., p. 330.
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figue sujeita a regulacéo. O que se pbe em cawsass@ontornos desta regulacédo. A
este proposito, na terceira vertente de proportidade em sentido estrito, as solu¢des
adoptadas pela CRD IV nao representam a justa medatoptar, na medida em que
fica prejudicada @ne size does not fit all approgaiue impde essencialmente que se
tenha em consideracdo que as caracteristicas ddguigbes de crédito sao
heterogéneas, pelo que uma solucdo adequada ango, lpppde ndo ser adequada a
outro com caracteristicas diferefifesNa verdade, embora esta preocupacdo seja
ressalvada no Considerando (66) e no art. 92.°QRia 1V, a adaptabilidade proposta
nao se faz sentir no que concerne aos elementosrdaeracao variavel consagrados
no art. 94¥. Esta constatacdo tem a seguinte implicacdo: amasoque atingem de
forma mais aguda a livre iniciativa privada e cea de propriedade — a composicéo
obrigatoria da remuneracao variavel, o diferimercsua atribuicdo e a fixacdo de um

limite & mesma — ndo estdo construidas de formeienttmente flexivél.

J& no que toca a outra perspectiva considerageesante dissertacdo, constatou-
se que as normas actualmente existentes na maépecifica da politica de
remuneracao de instituicbes de crédito sob inteAergyovernamental expecional sao
parcas € ndo sao capazes de dar resposta, semoodapregime geral, a todas os
potenciais problemas suscitados em sede de intgweyovernamental excepcional, o
gue causa alguma perplexidade se considerarmaos ppirecipalmente neste ambito que
a intervencdo do Estado ganha particular acuidadetutela dos interesses dos
contribuintes. O amparo necessario no regime gegahite concluir que as regras
consagradas na CRD IV se encontrariam melhor igestifs se se limitassem a regular a
situacao das instituicoes sujeitas a uma intengegoéernamental excepcionalaxime
no respeitante: (i) a composicdo obrigatoria e #erichento no pagamento da
remuneracao variavel, que encontram justificacdmewessidade de cativar talentos
através da proposta de lucros futuros em tempasedleor desempenho da instituicdo

de crédito; (ii) a fixacdo de limites a remuneragadgavel nos termos avancados pela

8 FERRARINI e UNGUREANU consideram que o excesso de detalhe na regulag&enduneracio
evidenciado na CRD Il acaba por minar a flexilgitié necesséaria no contexto das instituicbes daaréd
e ndo encontra fundamentos de forgaenomics.,.p. 477 e 451 - 453.

* Contudo, h& que fazer uma concess&o no aspectbrigtoriedade da constituicdo da comisséo de
remuneracao, que se restringergssituicdes significativas em termos de dimenséganizacdo interna e
natureza, ambito e complexidade de actividadsesque se ressalva a flexibilidade desta solugao,
impo-la apenas as instituicbes de crédito em quirreensdo o justifigue, com uma amplitude que
dependera da sua transposicdo pelos Estados-membros

1 Note-se que, como se referiu, a aplicabilidadtaga de desconto nocional é bastante reduzida.
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CRD 1V, caso em que o limite deveria ser aplicagon@ potencial medida de
intervencdo correctiva a adoptar pelo BdP, uma gee neste Ultimo caso da
intervencao correctiva ndo ha previsao expresgmssibilidade de fixacdo de limites a
remuneracdo, ao contrario do que acontece em aasocdmprimento em sede de
prestacdo de garantias pessoais pelo Estado eaatadizacdo com recurso a fundos
publicos; e (iii) & obrigatoriedade de criacdo deaucomissdo de remuneracdes com
fungBes consultivas, embora fosse aconselhaveéspaecomissédo pudesse integrar um
elemento do BdP.
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CONCLUSOES

A. A primeira constatacao relevante a que chegamogl@rge com a inexisténcia
de uma ligacdo directa entre a remuneracdo dosn&dradores e outros
colaboradores das instituicdes de crédito e atditda do depositante, embora
um dos pretextos para a profusdo de normas em imadér politica de
remuneracdo constantes da CRD IV seja exactamesiiz tetela. Tal
constatacdo permite desde logo pbr em causa aregitle dos Estados para
intervir em matéria de remuneragcfes, quando estiacaisa medidas mais

gravosasmaximea fixacdo de um limite & remuneracao variavel.

B. Ja& quando estd em causa a potencial insolvénciamdéanco, o problema
desloca-se da autonomia privada e da mencionaéla @b depositante para a
tutela do contribuinte uma vez que, em ultima aealos Estados tém vindo a
ser chamados a intervir para evitar o colapso mstguicdes de crédito que se
revelemtoo big to fail- daqui se retira que em tal situacédo a legiticheddos
Estados para intervir na regulacdo da politicaedeuneracao das instituicbes de

crédito em dificuldades é diferente.

C. Apontamos as principais solu¢des imperativas da GROb que toca as regras
em matéria de politica de remuneracdo - diferimed¢o pagamento da
remuneracao variavel, composicao da remuneracéoveqrfixacdo de limites a
remuneracao variavel, criacdo de uma comissaondeneracdes obrigatoria - e
constatamos que tais solugBes, ao invés de pertamcao regime geral,
ficariam melhor enquadradas num regime referentelusivamente as
instituicbes de crédito sujeitas a intervencdo gwsmental excepcional, onde

surgiriam particularmente justificadas as exigénogderidas.

D. A intervencdo governamental excepcional que amabsaé a intervencao
decorrente da concessdo de garantias pessoaisEpdo a contratos de
financiamento celebrados pelas instituicbes deitorédda injeccéo pelo Estado
de fundos publicos num banco, mas também a intefieedo Estado numa
instituicdo de crédito feita em termos diferentesyi BdP ou outra autoridade
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de resolucdo competente, sem implicar a injeccdardios publicos, que ocorre
motivada pelas fragilidades que uma instituicdocd&lito venha a revelar,
através da aplicacdo de medidas correctivas, deagAn de uma administracao

provisoria, ou da aplicacdo de medidas de resolucao

E. Esta intervengéo do Estaéa vido BdP, ou de outra autoridade de resolugéo
competente, pode pressupor uma alteracdo na poliec remuneracdo da
instituicdo de crédito, que acaba por visar adutels direitos dos contribuintes -
a CRD 1V estaria melhor configurada se se apresseiteomo uma panoplia de
normas a disposicdo do BdP que serviriam de basaaaintervencdo em
instituicbes de crédito cujas praticas remuneragdrise revelassem
problematicas, ao invés de servir de regime geénaliativo aplicavel a todas as

instituicées de crédito.

F. Face a pluralidade de questdes suscitadas pelacgotie remuneracdo de
instituicdes de crédito sob intervencdo governaatemicepcional, constatou-se
ainda que sao parcas as solucdes apresentada® @geela corpo a politica de
remuneracdo de uma instituicdo de crédito sob vietg@o governamental
excepcional sdo as regras gerais em matéria denezagdes no sector bancério.
Daqui se retira que tais regras, embora tenhancagdlo geral, sdo sobretudo

adequadas as situacdes que se acabou de analisar.

G. Por fim, criticou-se o caracter geral do regimeCdRD |V, sobretudo com base
num elemento histérico, relacionado com a natupetaldgica associada as
normas em matéria de remuneracdes que se implea@nteo pos-crise, por
referéncia as instituicdbes de crédito sujeitas t@rvencdo governamental
excepcional, e no argumento da violacdo do priacipbnstitucional da
proporcionalidade - nas suas vertentes de adequagéoessidade e
proporcionalidade em sentido estrito - verificaden elgumas solucbes
adoptadas pela CRD 1V, que se afiguram restritdasniciativa privada e do

direito de propriedade, ambos com assento cornistitalc
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