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“Pelo Sonho é que vamos,

comovidos e mudos.

Chegamos? Nao chegamos?

Haja ou ndo haja frutos,

pelo sonho ¢ que vamos.”

(Sebastido da Gama)
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Resumo

A presente dissertagdo tem como principal objetivo apresentar as diversas
modalidades de remuneracdo que os administradores podem auferir, bem como, as

principais vantagens e desvantagens inerentes a cada uma delas.

Com a elaboragao desta exposi¢do, compreendemos que a politica de remuneragao
dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser capaz de os motivar e incentivar, sem
colocar em causa a sustentabilidade a longo prazo da sociedade. A remuneracio deve ser
uma forma de alinhamento de interesses entre administradores e acionistas, reduzindo o
conflito de interesses e minimizando os custos decorrentes desta situagdo. Para tal, devem
ser adotados mecanismos preventivos e implementados sistemas de controlo de gestdo

nas organizagoes.

O facto de se tratar de um tema que ainda hoje ndo retine consenso na
jurisprudéncia e na doutrina portuguesa, bem como, a imensiddo de informag¢ao que lhe

¢ inerente, constituiram o nosso maior desafio.

Palavras-chave: remuneracdo; administradores; acionistas; sociedades anonimas;

controlo de gestdo; conflito de interesses; desempenho; deveres de cuidado e de lealdade
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Abstract

The main objective of this dissertation is to present the various forms of
remuneration that executives can receive, as well as the main advantages and

disadvantages inherent to each one.

With the development of this exposition, we understand that the remuneration
policy for members of the board of directors must be able to motivate and incentivize
them, without compromising the long-term sustainability of the company. Remuneration
should be a way to align interests between administrators and shareholders, reducing
conflicts of interest and minimizing costs resulting from this situation. To do so,
preventive mechanisms must be adopted, and management control systems implemented

in organizations.

Non-consensual jurisprudence and doctrine, allied with the vast amount of

information associated to it, constituted our greatest challenge.

Keywords: remuneration; executives; shareholders; public limited companies;
management control; conflict of interests; performance; duties of care and loyalty
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Introduciao

A remuneragdo dos administradores das sociedades andnimas € possivelmente um
dos principais problemas do Governo das Sociedades. Os sucessivos escandalos
financeiros que vieram a publico no pos-crise de 2007 denunciaram situagdes em que 0s
administradores das grandes sociedades auferiam remuneragdes exorbitantes. Na
sequéncia do que foi referido, muito embora ndo se possa considerar que a remuneragao
excessiva tenha sido a principal causa do colapso da economia mundial, isto porque, a
falha na auditoria das organizagdes foi apontada como a verdadeira culpada, ¢

amplamente aceite que foi um dos fatores que contribuiu para o mesmo.

Em virtude do que foi explanado, esta dissertacdo tem como principal objetivo a
analise das diversas modalidades de remuneragdo existentes, bem como, das principais
vantagens e desvantagens inerentes a cada uma delas. Parece-nos oportuno adiantar que,
faremos, sempre que possivel, um paralelismo entre o ordenamento juridico portugués e
outros ordenamentos, com o intuito de aferir se existe alguma norma que auxilie as

sociedades a adotarem politicas de remuneragdo cada vez mais justas e coerentes.

Posto isto, para além da presente introdugdo, esta exposi¢ao encontra-se dividida

em dois capitulos e conclusao.

O primeiro capitulo explora de forma sucinta o papel do administrador na
sociedade, assim como, os problemas associados a separagdo entre «propriedade» e

«controlo» que leva, inevitavelmente, a uma situacao de conflito de interesses.

O segundo capitulo reflete, maxime, sobre a remunerag¢ao dos administradores nas
sociedades anonimas. Este ponto expde de forma rigorosa o consagrado no artigo (art.)
399° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Aqui coube desde logo compreender
se os administradores devem, ou ndo, auferir de uma remuneragdo, a que 6rgao compete
a fixagdo da mesma e quais os critérios que devem ser alvo de consideragdo no momento
da sua determinacdo. Neste topico sdo ainda abordadas as modalidades que as

remuneragdes dos administradores podem assumir.

Por ultimo, procede-se a uma apresentacao das principais conclusdes das matérias

cm apresso.
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1. O Papel do Administrador

Naturalmente, os deveres a que os administradores estdo sujeitos emergem, num
primeiro momento, da relagdo interna do administrador com a sociedade!. Em termos
juridicos, os administradores tém dois poderes, o de gerir ou administrar a sociedade, ou
seja, de atingir o proposito pela qual esta foi constituida, detendo, para além deste, o poder
de a representar perante terceiros — artigos (arts.) 192°/1, 252°/1, 405° e 431°/1 e 2 do
CSC.

Como assinala Coutinho de Abreu, «os administradores t€ém ‘poderes-fun¢ao’,
poderes-deveres, gerem no interesse da sociedade, tém os poderes necessarios para
promover este interesse»?. Mas, apesar de os administradores possuirem um elevado grau
de autonomia no que diz respeito & tomada de decisdo, estes devem ter sempre em

consideragdo o respeito pelos seus deveres fundamentais.

No ambito da gestdo das sociedades que representam, os administradores devem, a
luz do disposto no art. 64° do CSC, observar deveres de cuidado e deveres de lealdade e
empregar, no seu comportamento, a aten¢do e prudéncia de um gestor criterioso e
ordenando. Os autores Raul Ventura e Brito Correia consideram que a diligéncia exigida
diz «respeito a atitude subjetiva do administrador, enquanto que a obrigagado de prosseguir
o interesse da sociedade respeita aos fins e objetivos a alcangar»®, quer isto dizer que esta

em causa a gestdo de bens alheios, a qual podemos atribuir uma natureza fiduciéria.

Ao administrador ndo cabe somente o dever de cuidado, mas o dever de cuidar da

sociedade — isto é, o dever de tomar conta como de coisa propria se tratasse*. Para além

! Ricardo Costa, «Artigo 64.° - Deveres fundamentais», em Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentario, por Jorge M. Coutinho de Abreu, vol. I (Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A., 2010), 727.

2 Ricardo Costa, 726.

3 Raul Ventura e Luis Brito Correia, «Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anonimas
e dos gerentes de sociedades por quotas: estudo comparativo dos direitos alemao, francés, italiano e
portugués», em BJM n.° 192, 193°, 194° e 195° (Lisboa, 1970), 94.

4 Manuel A. Carneiro da Fraga, «A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores», em Nos 20 anos do codigo das sociedades comerciais: homenagem aos Profs. Doutores
A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, por Varios, vol. III (Coimbra: Coimbra
Editora, 2007), 214.
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do dever de cuidar do interesse social, os administradores também necessitam de respeitar

os «deveres de lealdade»’.

Vejamos, os administradores devem observar, nos termos da alinea (al.) a) do n°l
do art. 64° do CSC: «Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia
técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas fungdes e
empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenadoy. Estes deveres
resultam na obrigagdo de os administradores cumprirem com diligéncia as
responsabilidades que dizem respeito as suas fungdes, «de acordo com o maximo
interesse da sociedade e com o cuidado esperado de uma pessoa medianamente prudente
em circunstincias e situagdes similares» ¢ e «ndo apenas como segundo o padrdo geral
adotado pela ordem juridica do bonus pater familias»’. O legislador optou por associar
ao dever de «cuidado» trés conceitos distintos, «disponibilidade», «competéncia técnica»
e o «conhecimento da atividade», que na realidade ndo passam de requisitos minimos,

coalescentes com o desempenho da fun¢do de administragdo®.

Devido a sua natureza genérica, esta al. necessita de ser cuidadosamente
explicitada. Sobre o administrador recai o dever de empregar tempo e energia para a
concretizagdo do objeto social. Como esté claro, a gestdo implica a assun¢do de riscos
com o intuito de obter lucro e favorecer o interesse social. Neste sentido, «a gestdo ndo é
uma ciéncia exata, pelo que existe normalmente um intervalo de possiveis decisdes que,
ex ante, podem ser tidas como razoaveis»’. Ndo se exige que os administradores possuam
uma componente académica ou profissional em especifico, mas apenas que os seus
conhecimentos e as suas capacidades sejam adequadas ao cargo que ocupam. Espera-se

que os administradores ndo assumam riscos desmedidos e que ndo desperdicem os

5 Manuel A. Carneiro da Fraga, 215.
¢ «Responsabilidade civil societaria dos administradores de facto», 23 € ss.

7 Fatima Gomes, «Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos 6rgdos de gestdo (e
fiscalizagdo) das sociedades comerciais a luz da nova redagao do artigo 64.° do CSC», em Nos 20 anos do
codigo das sociedades comerciais: homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de
Carvalho e Vasco Lobo Xavier, por Varia, Coimbra Editora, vol. IT (Coimbra, 2007), 563.

8 Filipa Nunes Pinto, «A responsabilidade civil dos administradores das sociedades - A concretizagdo dos
deveres legais que origina essa responsabilidade», em Revista Direito das Sociedades (Almedina, 2015),
88.

® Hugo Moredo Santos e Orlando Vogler Guiné, «Deveres fiduciarios dos administradores: algumas
consideracdes (passado, presente e futuro)», em Revista de direito das sociedades (Coimbra, 2013), 695 ¢
696.
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recursos da sociedade. E solicitado que fagam uma anélise consciente e ponderada de
cada decisdo que tomam de modo a ndo colocarem em causa a sustentabilidade da
organizagdo, num horizonte temporal de médio e longo prazo. Para cumprir este dever ¢
necessario que os administradores recebam informacao de qualidade sobre a sociedade e
a sua situacdo e se, porventura, considerarem que a informagao ndo ¢ suficiente ou até
mesmo adequada devem-se fazer valer dos seus direitos legais para obter os elementos
em falta'®. Para além de estarem informados, os administradores tém a incumbéncia de
informar os acionistas, nos termos estabelecidos no CSC, de modo a evitarem assimetrias

de informagao.

A doutrina e jurisprudéncia norte-americana do Estado de Delaware relacionam o
dever de cuidado com o regime da designada business judgement rule'!, criado com o
intuito de suavizar a disciplina de responsabilidade dos administradores isto porque a
atividade destes ¢ pautada pela incerteza. Se os administradores fossem responsabilizados
por todo e qualquer tipo de decisdo, ninguém aceitaria o cargo. Ao contrario do que
acontece com outros sujeitos, os administradores ndo seguem um modus operandi, cada
decisdo ¢ inica, na maior parte dos casos hé varias alternativas, mas ndo ha a priori uma

decisdo certa!?.

Nos termos da al. b) do n°l do art. 64° do CSC, os administradores devem observar:
«Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo
dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.».
Neste seguimento, esta al. alude as situagdes de conflito de interesses entre
administradores e as diversas partes interessadas. Aqui, observamos a constru¢ao de um
novo conceito de interesse social, que engloba, ndo s6 socios e trabalhadores, mas

também todos «aqueles com interesse legitimo no adequado funcionamento da

19 Hugo Moredo Santos e Orlando Vogler Guiné, 697.

1 Fatima Gomes, «Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos 6rgaos de gestdo (e
fiscalizagdo) das sociedades comerciais a luz da nova redagao do artigo 64.° do CSC», em Nos 20 anos do
codigo das sociedades comerciais: homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de
Carvalho e Vasco Lobo Xavier, por Varia, Coimbra Editora, vol. IT (Coimbra, 2007), 555.

12 Ricardo Costa, «Responsabilidade dos Administradores ¢ Business Judgment Rule», em Reforma do
Codigo das Sociedades, Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, Cologquios, n.° 3, por Varios
(Coimbra: Almedina, 2007), 51.
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sociedade»'3- os stakeholders. Caso os administradores, de forma direta ou indireta, se
aproveitem ou potenciem situacdes em beneficio proprio ou de terceiros (por seu
intermédio) e negligenciem o conjunto de interesses dos stakeholders, esta conduta sera

havida como desleal!* 13,

Os administradores estdo expressamente proibidos por lei de divulgarem segredos
societarios e a concorréncia. Estdo igualmente vedadas a apropriacdao de oportunidades
de negdcio, a aceitacdo de créditos da propria sociedade, a participacdo em deliberacdes
sempre que se verifique um conflito de interesses e a celebracdo de negocios com a
propria sociedade. Do exposto, podemos concluir que este dever ultrapassa em larga
medida a boa-fé consagrada pelo art. 762°/2 do Cédigo Civil (CCiv.). O principio da boa-
fé¢ tdo-somente estabelece padrdoes de razoabilidade, ndo proibe a prossecugdo de
interesses pessoais. Aqui, ¢ requerido ao administrador que sobreponha os interesses da

sociedade aos seus proprios interesses!'®.

Ainda a respeito deste tema, Menezes Cordeiro considera que exigir lealdade aos
administradores em conformidade com o interesse social, atendendo aos interesses de
longo prazo dos socios e restantes stakeholders, «& permitir deslealdades sucessivas»!’.
Numa relacdo onde os vdrios sujeitos acabam por estar em posi¢des de conflito, parece

impossivel ser leal a todos.

O «art. 64.°1 ndo corresponde a quaisquer desenvolvimentos nacionais: nem
doutrinais, nem jurisprudenciais»'®. Se por um lado os «deveres de cuidado» foram
importados de doutrina e jurisprudéncia anglo-saxonica, ja os «deveres de lealdade» tém
a sua origem muito ligada ao movimento de Corporate Governance, de procedéncia

norte-americana.

13 Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 5* (Almedina, 2012), 500.
!4 Ricardo Costa, «Artigo 64.° - Deveres fundamentais», 742.

15 Fatima Gomes, «Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos 6rgdos de gestdo (e
fiscalizagdo) das sociedades comerciais a luz da nova redago do artigo 64.° do CSC», 566.

16 Manuel A. Carneiro da Fraga, «A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores», 216.

17 Anténio Menezes Cordeiro, Manual de Direito das Sociedades, vol. Das sociedades em Geral (Coimbra:
Almedina, 2007), 822 e 823.

1% Anténio Menezes Cordeiro, Das sociedades em Geral, 802.
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O direito das sociedades comerciais regula expressamente a responsabilidade dos
gerentes ou administradores «por gestdo ilicita e culposa»'®. Esta matéria encontra-se
fixada nos art. 72° e seguintes (ss.) do CSC e ¢ comum aos varios tipos societarios.
Destacam-se as sociedades de responsabilidade limitada, onde se faz sentir, de modo
proeminente, os reflexos desta matéria sancionatoria. O art. 64° do CSC explicita que os
administradores serdo responsabilizados pelos atos que violem os seus deveres
fundamentais. No art. 72°/1 do CSC estd clarificada a responsabilidade dos
administradores para com a sociedade pelos danos a esta causados «por actos ou omissdes
praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuaisy», estabelecendo uma hipdtese
de culpa, ao determinar que a responsabilidade existird «salvo se provarem que
procederam sem culpa». J4 no que diz respeito ao n°2, a responsabilidade do
administrador serd preterida se «provar que actuou em termos informados, livre de

qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarialy.

Ser s6cio ou acionista implica ter uma posi¢do de capital. Muitas vezes os
socios/acionistas ndo tém competéncia para gerir, dai contratarem administradores. Por
outras palavras, quem dirige as sociedades, os gestores, ndo sdo quem sofre o risco do
capital investido, mas sim os socios. O regime de responsabilizacdo dos administradores
¢ um reflexo natural, que procura mitigar, precisamente, esse risco. Todavia, se os
administradores sdo identificados como um dos grupos de profissionais encarregues de
desenvolver estratégias e metas para fazer com que a organizagao prospere, ¢ necessario
um programa de compensagdo salarial adequado as suas funcdes e responsabilidades.
Essas compensacdes especiais devem ter em consideracdo o desempenho individual de
cada um dos administradores de tal forma que o incentivo seja o mais adequado e
desejavel possivel. Mais, a remuneragdo dos administradores deve estar diretamente
correlacionada com a performance da empresa, de forma a motivar os profissionais a

maximizar o valor da mesma.

19 Jorge M. Coutinho de Abreu, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. I: pp. 725.
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1.1. O Administrador como Agente
As sociedades comerciais tém, na sua generalidade, Orgdos executivos que
exprimem a vontade dos sécios e que se encarregam da gestao da sociedade, assegurando
a concretizagdo do escopo social. O 6rgdo executivo ¢ constituido pela geréncia, pelo

conselho de administragdo ou pelo conselho de administragdo executivo®.

O art. 390°/1 do CSC estabelece que «o Conselho de Administracdo ¢ composto
pelo nimero de administradores fixado no contrato de sociedade», administradores esses
que «podem ser designados no contrato de sociedade ou eleitos pela assembleia geral
(AG) ou constitutivay conforme o n°l do artigo 391° do CSC. Concerne aos socios
determinar, nos estatutos da sociedade, o numero de administradores a nomear para o
cumprimento das fun¢des de administragado e, se assim o entenderem, podem desde logo

designa-los e nomea-los através de uma clusula estatutaria.

Ao conselho de administragdo compete gerir as atividades da sociedade, proteger
legalmente os interesses e investimentos dos acionistas e ainda supervisionar e
monitorizar as decisdes dos administradores, contratando, demitindo e definindo a
remuneragdo de cada um deles. Para além de se tornar um dos principais mecanismos
internos de dialogo entre acionistas e administradores, o conselho de administragdo ainda
verifica se as decisdes tomadas pelos administradores estdo em concordancia com os
interesses dos proprietarios de capital, minimizando assim, eventuais problemas de

agéncia.

O art. 406° estipula que o conselho de administragdo possui competéncias para
deliberar sobre qualquer matéria que se enquadre no ambito da administracdo da
sociedade, mas ndo nos podemos esquecer que o art. 373%3 possibilita aos acionistas
deliberarem sobre matérias de gestdo a pedido do conselho de administragdo. A questdo

que se coloca ¢ a de como articular estes dois artigos.

Reparemos, «sobre matérias de gestdo, a competéncia deliberativa dos socios, além
da que decorre imediatamente da lei e dos estatutos, alarga-se ainda aos assuntos sobre

0s quais 0 6rgdo de administra¢do pede deliberagdo aos socios»?!. A generalidade dos

20 Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 484.

2l Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 373.° - Forma e ambito das deliberagdes», em Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, vol. VI (Coimbra: Edi¢cdes Almedina, S.A., 2010), 25.

17



r

autores que se ocuparam desta questdo acredita que o preceito do n® 3 do art. 373° ¢
imperativo??. Os administradores podem subter a deliberagdo dos acionistas assuntos
relacionados com a gestdo da sociedade, com a salvaguarda de que a deliberagcdo dos
mesmos nao ¢ vinculativa, ou seja, apesar da pronunciamento dos mesmos, o 6rgao de
administracdo pode executar o ato, se entender que o mesmo € necessario. A gestdo da
sociedade compete exclusivamente ao conselho de administragdo. Posto isto, ndo ¢ licita
a clausula estatutdria que atribua aos socios direitos especiais de deliberagdo sobre

matérias de gestdo??.

Por outro lado, o art. 405° deve ser entendido de modo a evitar desconcordancia
com o determinado no art. 373°3. Em outros termos, as normas estatutdrias apenas podem
subordinar os poderes de gestdo do conselho de administracio a delibera¢des dos
acionistas dentro do quadro de competéncias que a lei reconhece aos proprios acionistas.
Por letra da lei, «os acionistas deliberam sobre as matérias que lhes sdo especialmente
atribuidas pela lei ou pelo contrato e sobre as que ndo estejam compreendidas nas
atribuicdes de outros orgdos da sociedade», ou seja, afasta-se a competéncia para
deliberar sobre matérias de gestdo, em razao de essa competéncia pertencer ao conselho

de administra¢do®*.

As acdes dos administradores devem visar sempre a maximiza¢ao dos interesses
dos acionistas. O Problema de Agéncia surge quando os administradores ndo agem de
acordo com o melhor interesse dos acionistas, mas sim com o seu proprio, o que leva a

conflitos dentro da organizagdo, tal como veremos no capitulo 1.3.

22 Jorge M. Coutinho de Abreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2* edigdo (Coimbra: Almedina,
2010), 50.

2 Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 373.° - Forma e Ambito das deliberagdes», 21.

24 Pedro Caetano Nunes, Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas (Coimbra:
Edigoes Almedina, S.A., 2012), 192.
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1.2. Medidas de Desempenho
O Controlo de Gestao inclui todos os mecanismos que se utilizam para assegurar
que os comportamentos e as decisdes dos administradores sdo consistentes com o0s

objetivos e as estratégias da organizagdo? 26,

A Unica forma de avaliar e gerir o desempenho serd através da definicdo de medidas
de desempenho. O desempenho dos administradores devera ser avaliado em fungao de
critérios financeiros ¢ ndo financeiros, incluindo, se for caso disso, fatores ambientais,
sociais e de governo. As medidas de desempenho financeiras tém em consideragdo
indicadores de mercado (stock prices e shareholder returns) e indicadores de base
contabilistica (return on investment, return on equity € return on net assets), enquanto as
medidas ndo financeiras se regem, por exemplo, pelo nivel de satisfagdo associado a
concretizagdo de determinada tarefa. As medidas podem ser ainda individuais ou de
natureza multipla, sendo a ultima op¢ao a mais usual, isto porque medir a contribui¢ao
direta de um administrador para o processo de criagdo de valor raramente ¢ possivel.

Assim, as empresas precisam de encontrar solucdes alternativas.

Os administradores recebem uma compensagdo especial sempre que atingem uma
medida de desempenho que estava previamente determinada. Essa medida deve ser
definida pela organizagdo, assim como o nivel de desempenho requerido, a periodicidade
da avaliacdo, a relacdo da remuneracdo com o desempenho e o montante e pacote de

incentivos a atribuir?’.

1.3. Teoria da Agéncia
A teoria da agéncia parte do pressuposto que o ser humano ¢ racionalmente
limitado?® e apresenta, tendencionalmente, um comportamento oportunista. Deste modo,

¢ facilmente percetivel a sua aplicabilidade a realidade das sociedades comerciais, onde

25 Kenneth A. Merchant ¢ Wim A. Van der Stede, Management Control Systems - Performance
Measurement, Evaluation and Incentives, 2* (Pearson Educatiom, 2007), 5-8.

26 Aqui, consideramos administradores, trabalhadores (employees) da organizagao.

27 Kenneth A. Merchant ¢ Wim A. Van der Stede, Management Control Systems - Performance
Measurement, Evaluation and Incentives, 577.

28 Fernando Aratjo, Introducgdo a Economia, 35.
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a separacao do controlo e da gestdo da empresa leva ao desalinhamento de interesses entre

os acionistas e os administradores?’.

Para o economista Stephen Ross, estamos perante uma relacdo de agéncia quando,
uma das partes envolvidas (o agente) atua no beneficio e/ou em representacdo de outra
parte (o principal), no ambito do processo da tomada de decisdo®®. O conflito de interesses
surge quando se verifica uma situa¢ao de incompatibilidade de preferéncias. Vejamos, os
administradores, como 6rgdo responsavel pela administracdo, esperam dispor de cash-
flows de modo a investirem em oportunidades que fagam aumentar o seu poder,
notoriedade e prestigio, ja os acionistas procuraram reclamar os cash-flows, na forma de

dividendos.

A relagdo de agéncia, segundo Jensen e Meckling, assenta no pressuposto de que
um «principal» delega num «agente» autoridade e poder para tomar decisdes. Contudo,
apesar de o administrador ser um «agente» ao servigo do acionista, o «principal», tendera
a agir de forma a maximizar a sua utilidade individual, tal como conjetura a Teoria
Microecondmica. Assim, existe o risco real do administrador adotar determinados
comportamentos e tomar certas decisdes que ndo correspondam aos interesses do
acionista®'. E inconcebivel que uma acio intencional possa ser vista como qualquer outra
coisa além de uma resposta natural a um incentivo. Os individuos racionais vao optar
sempre pela escolha que lhes traga o maior beneficio e potencie o maior bem-estar.
Segundo o autor, para aumentar as hipoteses de que os administradores ajam da melhor
maneira possivel, as empresas devem garantir que os incentivos, isto ¢, as compensagoes,

os estimule a se mover na dire¢do correta.

Quanto maior o grau de complexidade e especificidade das tarefas e das fungdes
atribuidas aos administradores, exigindo, consequentemente, especializa¢dao, maior sera

a simplicidade em tomar decisdes discricionarias em seu beneficio, sem que os detentores

2% Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragdo dos Membros dos Ofgéos de Administragdo das
Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remunera¢desy, em A EMERGENCIA E O FUTURO DO
CORPORATE GOVERNANCE EM PORTUGAL (Coimbra: Almedina, 2013), 52.

30 Stephen A. Ross, «The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem», em The American
Economic Rewiew, 1973, 134.

31 Jensen, M. C. e Meckling, W. H., «Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure», 350
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de capital tenham conhecimento para o entender ou capacidade para o impedir®?33. O
oportunismo traduz-se, nesta medida, na tendéncia natural de o agente econdmico praticar
atos que visam proporcionar-lhe uma vantagem superior a expectavel, por meio de

comportamentos que podem envolver elementos de fraude ou ma-fé34,

A teoria da agéncia baseia-se na ideia de risco moral®>. Existe um principal e um
agente, e o agente tem o dever de zelar pelos interesses do principal. Daqui decorre a
necessidade de os acionistas procurem mecanismos para mitigar os custos de agéncia.
Conforme veremos no capitulo 2.2.2, os mecanismos de compensagdes especiais
atribuidos aos administradores, entre outras formas, surgem como uma tentativa de

alinhamento de interesses e uma forma de diminuir os custos de agéncia.

2. Remuneracio dos Administradores

Neste capitulo iremos refletir, em particular, sobre a remuneracdo dos

administradores nas sociedades anonimas.

Os membros do conselho de administracdo sdo profissionais que exercem fungdes
de elevada complexidade e exigéncia técnica e, como compensa¢do pelo trabalho

prestado, devem auferir de uma remuneragdo’® 3. E a remuneragdo que premeia, de forma

32 Jorge André Carita Simao, «A Remuneragdo dos Administradores das Sociedades € as Suas Implicagdes
no Contexto da Crise Financeira Mundial», em Revista de direito das sociedades, 2010, 810. «A articulagao
entre acionistas e administradores, no contexto de funcionamento da sociedade, podera originar problemas
de risco moral («moral hazardy), quando no decurso de uma relagdo contratual uma das partes, em fungéo
de uma assimetria informativa, detendo mais conhecimentos técnicos do que a contraparte, abusa dessa
vantagem e cumpre defeituosamente a sua prestagdo, ja que a contraparte dificilmente o sabera. ».

33 Paulo CAmara et al., Conflito de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro - Um Balango a partir da
Crise Financeira (Coimbra: Almedina, 2010), 228.

34 Reinier Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law — A comparative and Functional Approach, 2
Edigao (Oxford: Oxford University Press, 2010), 36.

35 Jorge André Carita Simao, «A Remuneragdo dos Administradores das Sociedades € as Suas Implicagdes
no Contexto da Crise Financeira Mundialy, 811.

36 Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 741.

37 Na Alemanha, o cargo de administrador pode ser oneroso ou gratuito, muito embora se pressuponha
oneroso, podendo a remuneragdo consistir numa participagdo dos lucros, § 87 AktG.
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legitima, ndo s6 a competéncia, mas também a disponibilidade que o administrador coloca

ao servico da sociedade’®.

Apesar do referido, por considerarmos natural a remuneracdo da funcdo do
administrador, para alguma doutrina, nada impede que os administradores exercam as

suas fungdes sem receberem qualquer gratificagdo’® 40.

Por conseguinte, ainda que cientes das discordancias doutrinais, partiremos do
principio de que os administradores devem ser remunerados, vendo o seu desempenho
ser alvo de avaliacdo anual, considerando o cumprimento do plano estratégico e
orcamental da empresa, a gestdo de riscos e o contributo de cada membro para a criagdo
de valor. No siléncio do estatuto, o administrador tem direito a remuneragio*! e os
acionistas (ou comissdo de remuneracdo, ou o conselho geral e de supervisdo) estdo

incumbidos de deliberarem sobre a matéria. Nao ¢ permitido a fixacdo da remuneragao

38 Recomendagdo VI.2 do Codigo de Governo das Sociedades de 2018, revisto em 2023 do IPCG.

39 Brito Correia ndo vé no art. 399° motivo para deduzir que a remuneragio seja sempre devida. O artigo
em analise ndo impde o pagamento de remuneracdo. Aplicando-se analogamente a regra estabelecida para
as sociedades por quotas (art. 255°1), a remuneracdo pode ser excluida pelo contrato de sociedade. Entéo,
seguindo este pensamento, os administradores de uma sociedade andnima tanto podem exercer a sua fungao
a titulo oneroso como, se os estatutos assim o estipularem, a titulo gratuito, embora seja natural a
onerosidade, dada a dimensdo comum das sociedades anonimas - Luis Brito Correia, Os Administradores
de Sociedades Anonimas (Coimbra: Almedina, 1993), 566.

Duarte Rodrigues sustenta a mesma posicao de Brito Correia no que diz respeito as sociedades por quotas.
Relativamente as sociedades anénimas, por outro lado, ja acredita que a remuneragdo ¢ um elemento
essencial da relacdo de administragdo e apesar de o art. 399°1 nao o impor expressamente, determina a
quem compete fixa-la, e quais os critérios a obedecer, isto, correlacionado com a nao existéncia de norma
semelhante a disposta no art. 255°1, faz partir do principio de que os administradores da sociedade anénima
terdo direito a remuneragdo, afastando a possibilidade da gratuitidade do cargo -«4 alta profissionalizagdo
ndo se compadece nem é compativel com a gratuitidade do cargo.» - llidio Duarte Rodrigues, A
Administracdo das Sociedades por Quotas e Anonima - Organizag¢do e Estatuto dos Administradores
(Lisboa: Livraria Petrony, 1990), 137.

Coutinho de Abreu entende que os administradores t€m direito a uma remuneragdo pelo exercicio suas
fungdes de administracdo, mas ndo afasta a possibilidade de que os estatutos da sociedade estipulem a
gratuitidade das mesmas. Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 399.° - Remuneragdo», em Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, vol. VI (Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A., 2010), 352. Jorge M.
Coutinho de Abreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 84.

40 A lei espanhola determinou, como regra, a gratuitidade do cargo de administrador, s6 havendo lugar a
remuneragdo se tal estiver estipulado no contrato social. Articulo 217 n°l, da Ley de Sociedades de Capital.
Juan Sanchez-Calero Guilarte, «La Retribucién de los Administradores de Sociedades Cotizadas», em
Revista de Derecho de Sociedades, 2007, 21.

4! A doutrina e jurisprudéncia italiana posicionam-se de forma idéntica. Admitem que o administrador tem
direito a uma remuneragdo pela atividade exercida, mas que pode a ela renunciar (art. 2389 CCiv it).

22



em valor simbolico ou em zero*?. Caso ndo se proceda a delibera¢do, os administradores

podem fazer valer judicialmente o seu direito.

Para as sociedades anonimas de sistema organico tradicional e sistema organico
monistico, a lei define, por meio do art. 399° do CSC, que «Compete a assembleia geral
de accionistas ou a uma comissdo por aquela nomeada a fixa¢do das remuneracdes de
cada um dos administradores da sociedade, tendo em conta as fun¢des desempenhadas
por cada um e a situacdo econdémica da sociedade». Este artigo estabelece ainda que «A
remunera¢do pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros de
exercicio, mas a percentagem maxima destinada aos administradores deve ser autorizada
por clausula do contrato de sociedade». Mais, estipula que esta percentagem ndo pode
incidir «sobre distribui¢des de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio
que ndo pudesse, por lei, ser distribuida aos accionistas». Por for¢a da remissao do art.
429°, o disposto no art. 399° também ¢ aplicavel aos administradores das sociedades com
estrutura de tipo germanico ou dualistico, a excecdo da competéncia para a fixacdo da
remunera¢do que cabera ao conselho geral e de supervisdo ou de uma comissao por este
nomeada, ou, quando expresso no contrato de sociedade, da AG ou de uma comissao por

esta nomeada.

A norma ¢ imperativa, de modo que, ndo sera permitida a clausula estatutaria que
possibilite ao conselho de administracdo a determinacdo da remuneragdo dos seus
membros, assim como, a deliberacdo dos administradores que determine a fixacdo das

respetivas remuneragdes (arts. 411°/1 al. ¢) e 433°/1)* 44,

Esta modalidade retira os administradores da decisao de fixagdo das remuneragdes
pois, tal como ja vimos no capitulo anterior, o conflito de interesses que existe entre
acionistas e administradores ndo permite que os tltimos sejam completamente imparciais.

A escolha do legislador parece coerente, ainda que a doutrina venha a exprimir algumas

42 Em sentido contrario, Luis Brito Correia, Os Administradores de Sociedades Anénimas, 494.
43 Jorge M. Coutinho de Abreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 84.

4 No Ac. do Tribunal da Relagdo do Porto (TRP), processo n® 9836/09.6TBMAILP1, de 12-04-2012, cujo
relato coube a Leonel Serddio, manifesta a nulidade como sangdo para a violagao do art. 399°1. No acérdao
em analise a remuneragdo foi fixada através de uma delibera¢do do conselho de administragio, e no caso
da remuneragao ter sido fixada por outro 6rgdo que ndo a AG ou comissdo por aquela nomeada, «a sangao
¢ a nulidade, ndo produzindo efeitos relativamente a sociedade e¢ aos acionistas ¢ o administrador esta
obrigado a restituir as remuneragdes recebidas e ndo aprovadas pela assembleiay.
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preocupagdes. Se por um lado, conferir aos acionistas um maior dominio na determinagao
e fixacdo da politica de remuneracdo dos administradores evita assimetrias de
informag¢ao®. Por outro, a atribui¢do desta competéncia a AG suscita algumas davidas no
ambito da capacidade. Atentemos, os acionistas podem ndo possuir conhecimento,
informagao e disponibilidade para deliberarem sobre uma matéria complexa, matéria essa

que ndo deixa de se enquadrar no ambito da gestao.

Se, como percebemos, no direito societdrio portugués se decidiu conferir a
competéncia da fixagdo da remuneracdo dos administradores a AG, ou a uma comissao

or aquela nomeada?f, tal caminho ndo seguiu o direito societario norte-americano.
b

Dessa forma, explicita a Seccdo § 141 (h) da Delaware Corporation Law que,
«salvo se houver alguma restricdo prevista nas normas estatutirias de primeiro grau
(Articles of Incorporation) ou nas normas estatutarias de segundo grau (Bylaws), o
conselho de administragdo devera ter a competéncia para determinar a remuneracao dos
administradores». A concecdo subjacente a regra de fixacdo da remuneragdo dos
administradores por parte do conselho de administragdo corresponde, precisamente, a
preocupagdo elencada pela doutrina portuguesa, a constatacdo de que os acionistas ndo

teriam capacidade (em sentido lato) para tomar esta decisdo de gestdao®’.

Ainda que a doutrina norte-americana va no sentido de que os administradores
conseguem ter o distanciamento necessario para se encarregarem desta matéria*® e, ao

mesmo tempo, zelarem pelo interesse dos acionistas®’, desde algum tempo que se

4 Maria de Fatima Ribeiro, «Remunera¢des dos Administradores e Boa Governagdo das Sociedades: o
Acordao do STJ de 27 de marco de 2014», em AB Instantia - 2015, Ano 111, n.° 5, Anual, por Ricardo Costa
(Almedina, sem data), 28.

46 Falamos, em concreto, das sociedades andnimas que adotam a estrutura orgAnica monista ou tradicional,
onde a remuneracao dos seus administradores ¢ fixada através da deliberagdo dos acionistas, ou por uma
comissdo de remuneragdes nomeada por aqueles. Inés Ermida de Sousa Guedes, 4 Remuneragdo dos
Administradores - Perspectiva a Partir da Crise 2008 (Coimbra: Almedina, 2011), 27.

47 Eduardo Saragga Leal, «O poder de gestdo dos acionistas nas sociedades anonimasy, 273.

4 Lucian Bebchuk e Jess Fried, Pay Without Performance - The unfulfilled promise of executive
compensation (Harvard University Press, 2004), 17.

49 Eduardo Saragga Leal, «O poder de gestdo dos acionistas nas sociedades anénimas», em Direito das
Sociedades em Revista - Ano 5, vol. Volume 9 (Almedina, 2013), 273.
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comecou a sentir necessidade de criagdo de comissdes de remuneracio (compensation

committees) dentro do proprio conselho de administragdo™.

Necessidade semelhante foi reconhecida em Portugal. Nesse sentido, a
constituicdo de uma comissdo de remuneracdo, tal como consagrado no art. 3991,

composta por membros independentes’! 3

, pode ser instituida por deliberagdo dos s6cios
(ou do socio unico) ou pelo contrato de sociedade>? e permite acautelar muitas das
preocupagdes que tém surgido, razdo pela qual ela tem sido considerada desejavel>*.
Partimos do principio de que este 6rgdo, apesar de ndo ter caracter obrigatdrio®, é
aconselhavel, pois pode, simultaneamente, ser insubmisso aos interesses dos
administradores’® e acionistas de controlo, o que permitira imparcialidade no processo de
determinagdo da remuneragdo>’. Mais, sdo elementos munidos das informagdes e

competéncias necessarias para poder determinar os modelos e os montantes adequados as

respetivas remuneragdes>®.

50 Robert Charles Clark, Corporate Law (Aspen Law & Business, 1986), 194.
51 Jorge M. Coutinho de Abreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 85.

520 CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES de 2018, revisto em 2023, recomenda que a comissio
de remuneragdo seja composta por membros independentes - «VI.2.1. A sociedade constitui uma comissdo
de remuneracdes, cuja composi¢ao assegure a sua independéncia em face da administragao, podendo tratar-
se da comissdo de remuneragdes designada nos termos do artigo 399.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.».

53 José Engracia Antunes, «A comissdo de remuneragdon», em Direito das Sociedades em Revista, vol. 17
(Coimbra: Almedina, 2017), 71.

3 Maria de Fatima Ribeiro, «Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagio das Sociedades: o
Acorddo do STJ de 27 de margo de 2014», 28 ¢ 29; Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 399.° -
Remuneracao», 354 e 355.

55 A sua natureza ¢é facultativa. Trata-se de um 6rgdo de competéncia delegada, isto porque a comissdo de
remuneragdo executa uma competéncia propria dos acionistas. Antonio Menezes Cordeiro, Codigo das
Sociedades Anotado, 2* (Coimbra: Almedina, 2012), 1065.

36 Maria de Fatima Ribeiro, «Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagido das Sociedades: o
Acordao do STJ de 27 de margo de 2014», 29.

57 Paulo Pereira da Silva, «Comissdo de Remuneragdo, Compensagdo dos Gestores ¢ Desempenho das
Empresas», em Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, 33°, 2009, 72 ¢ ss.

8 Ao se atribuir a competéncia da determinagdo de remuneragdes a uma comissao vai «permitir a fixagao
de remuneragdes fora do ambiente por vezes emotivo das assembleias gerais». Paulo Olavo Cunha, Direito
das Sociedades Comerciais, 743.
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2.1. Nivel de Remuneracio
Segundo o Cédigo de Governo das Sociedades de 2018, revisto em 2023, os
administradores assumem «por natureza, um cargo remunerado», devendo receber uma
compensagdo: «i) que retribua adequadamente a responsabilidade assumida, a
disponibilidade e a competéncia colocadas ao servigo da sociedade; ii) que garanta uma
atuacdo alinhada com os interesses de longo prazo dos acionistas e promova a atuagao

sustentavel da sociedade; e iii) que premeie o desempenho.»>’.

Neste sentido, os administradores sdo uma peca crucial para o proveitoso
funcionamento de qualquer organizagdo, sendo necessario, em certa medida, que o
sistema de incentivos seja personalizado, economicamente eficiente e o mais simples
possivel. Estes sistemas sdo importantes porque informam e lembram os administradores
sobre quais os resultados desejados e motiva-os a atingirem e superar as metas de

desempenho.

A lei, na parte final do n°1 do art. 399° estabelece que devem ser tidos em
considerac¢do dois critérios no momento da fixagdo da remuneracdo. O legislador quis
garantir uma especial conexao entre as fun¢des desempenhadas pelo administrador e a

situacdo econdmica da sociedade.

Relativamente ao primeiro parametro, entendemos que se encontra diretamente
correlacionado com a complexidade e exigéncia da fun¢do a desempenhar, grau de
responsabilidade a assumir e formagdo académica e profissional do administrador.
Tratando-se de um grupo de profissionais altamente qualificados, a sua substituigdo ¢é
muito dificil, isto porque a oferta ¢ muito limitada. A perda destes elementos para a
concorréncia, representa, regra geral, um prejuizo superior ao custo de os manter com

uma remuneracao igual ou ligeiramente acima da média praticada no mercado.

Ja4 no que concerne ao segundo pardmetro, aquilo que o legislador quis acautelar
foi: se a situagdo econdmica e financeira da sociedade for proveitosa, o administrador
pode auferir de uma remuneragdo mais elevada, por outro lado, na eventualidade de se
verificar um cendrio desvantajoso, o administrador ja deve auferir de uma remuneragao

menor. Neste seguimento, acreditamos que a situagdo nao pode ser analisada em sentido

% Recomendagio VI.2.B do Cédigo de Governo das Sociedades de 2018, revisto em 2023 do IPCG.
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estrito e tendemos a adotar posi¢do semelhante a apresentada por Maria de Fatima
Ribeiro, que julga que ¢ precisamente, numa situagdo de crise econdmica e financeira,
que a sociedade ndo deve poupar recursos € que precisa de conseguir motivar, manter ou
captar bons profissionais para o desempenho das fungdes de administragdo®. A vista
disso, entendemos que € necessario recompensar o administrador pelo risco de assumir
uma posi¢ao tao delicada como ¢ a de administrar uma sociedade em risco de insolvéncia
e, ainda que o administrador ndo tenha responsabilidade sobre os atos que possam levar
a sociedade a insolvéncia, existe «uma forte probabilidade de estes poderem ver o seu
nome associado a processos desta natureza, com tudo o que isso pode implicar ao nivel

da reputagéo de um profissional competente»®!.

O Cddigo de Governo das Sociedades de 2018, revisto em 2023, do IPCG aconselha
que a remunerag¢ao dos administradores seja fixada de modo a «permitir a sociedade atrair
(...) profissionais qualificados, (...) tomando em consideracdo a riqueza efetivamente
criada pela sociedade, a situagdo econdmica € a do mercado»®?. Também os Codigos de
Governo de outros paises como Italia® e Alemanha® parecem ter um elemento em
comum que se destaca desde logo, ou seja, o facto de todos apelarem a que a remuneragao
seja fixada tendo em vista a sustentabilidade e a criacdo de valor a longo prazo da

sociedade.

Também a Diretiva n® 2017/828% se manifesta no mesmo sentido, definindo que a
politica de remuneragdo deve «contribuir para a estratégia empresarial da sociedade, para

o0s seus interesses a longo prazo e para a sua sustentabilidade».

%0 Maria de Fatima Ribeiro, «Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagio das Sociedades: o
Acordao do STJ de 27 de margo de 2014», 19.

61 Maria de Fatima Ribeiro, 19.
2 Recomendagio VI.2.A. do Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018, revisto em 2023.

3 Recomendagdo 6.P.2. do Codice di Autodisciplina de julho de 2018 — «A remuneragdo dos
administradores com responsabilidades estratégicas ¢ definida de forma a alinhar os seus interesses com a
prossecugdo do objetivo prioritario de criagdo de valor para os acionistas no médio-longo prazo».

4 Recomendagio G.2 do Corporate Governance Kodex de abril de 2022 — «O Conselho Fiscal estabelecera
a meta especifica de remuneragdo total para cada membro do Conselho de Administragdo com base no
sistema de remuneragdo, que deve ser adequado as tarefas e desempenho do membro do Conselho de
Administrag@o correspondente, bem como a situagdo e desempenho geral da empresa, e ndo deve exceder
o nivel normal de remuneragdo sem razdes especificas».

65 Art. 9°-A da Diretiva n° 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017.
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Por ultimo, importa salientar que o Corporate Governance Kodex recomenda que
sejam tidos em consideragdo dois parametros adicionais, a performance do
administrador® e a compara¢do da remuneragdo com a média praticada no mercado
laboral®’. Neste sentido, julgamos que a performance do administrador se trata de um
critério de avaliagdo a posteriori, ou seja, a ser tido em consideragdo no decorrer do
periodo de duragdo do mandato do administrador, pelo que, a sua importdncia no
momento da fixacdo da remuneragdo certa ¢ irrelevante. Ja no que diz respeito a
comparac¢do da remuneragdo com as médias de outras empresas, ainda que se trate de um
excelente mecanismo de controlo orgamental, deve ser aplicado com as devidas
precaucdes € sem cair em exageros, isto porque, a0 compararmos sociedades com escopos
sociais diversos e em situagdes econdmicas distintas, podemos obter resultados

enviesados.

Depois de analisado o n°l do art. 399° do CSC, relativo a fixacdo da remuneragdo
dos administradores, abordaremos nos subpontos seguintes as politicas e os tipos de

remuneragdo que um administrador pode auferir.

2.2. Politicas de Remuneracao
A teoria da agéncia admite que uma das possiveis solu¢des para atenuar o conflito
de interesses entre administradores e acionistas passa pela defini¢do de politicas de
remuneragdo projetadas de modo a alinhar as expectativas de ambas as partes®®. Uma

politica de remuneragdo bem desenvolvida serd apropriada se o seu nivel for apto para

% Recomendagdo G.7 do Corporate Governance Kodex de abril de 2022 — «(...) sistema de remuneragdo,
que deve ser adequado as tarefas e desempenho do membro do Conselho de Administragao correspondente,
bem como a situacdo geral da empresa e desempenho (...)»

7 Recomendagio G.7 do Corporate Governance Kodex de abril de 2022 — «(...) ndo deve exceder o nivel
normal de remuneragdo sem razoes especificas. »

%8 Jensen, M. C. e Zimmerman, J. L., «Management Compensation and The Managerial Labor Market»,
em Journal of Accounting and Economics, vol. 7, 1985, 3-9; Kathleen M. Eisenhardt, «Agency Theory -
An Assessment and Reviewy», em Academy of Management Review, vol. 14, 1989, 57-74; Sloan, R.,
«Accounting Earnings and Top Executive Compensation», em Journal of Accounting and Economics, vol.
16, 1993, 55-100; Shleifer, A. e R. Vishny, «A survey of corporate governance», em The Journal of
Finance, vol. 52, 1997, 737-83.
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captar e fidelizar os administradores mais eficientes e motiva-los a agirem em fungao da

maximizagdo do valor da organiza¢do®.

O facto de se estabelecer uma politica de remuneragdo baixa, ou a mais baixa
possivel ndo se concretiza, por si s6 em uma poupanga para a sociedade, pelo contrario,
pode levar a que os administradores descorem das suas fung¢des’®. Por este motivo, o
legislador portugués optou pela ndo fixagdo de limites quantitativos para a remuneragao
dos administradores, apenas apelou a que sejam tidos em consideragdo todos os

parametros supra enunciados’!.

Mais, ¢ importante que esta politica seja definida pelos Orgdos sociais
competentes’? € que os acionistas tenham a oportunidade de expressarem a sua opinido

sobre a matéria’>.

Assim, os incentivos podem apresentar-se na forma de saldrios sejam eles
inteiramente fixos ou compostos por uma parte fixa e outra varidvel, bonus anuais,
concessao de agdes, stock options, planos de pensdes de reforma, seguros, despesas de

representacao, fidelizagdo num clube ou ginasio, entre outros.

A politica de remuneragdo deve ser tornada publica, logo apds a votagdo dos
acionistas na assembleia-geral. Entre nos, a lei 50/2020 ja consagra, no art. 26° B, n°l,
para as sociedades cotadas, a obrigatoriedade de a comissdo de remuneragdes submeter a

politica de remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo e de fiscalizagdo a AG.

8 Jensen, M. C. e Zimmerman, J. L., «Management Compensation and The Managerial Labor Market»,

3-9; Kathleen M. Eisenhardt, «Agency Theory - An Assessment and Review», 57-74; Sloan, R.,
«Accounting Earnings and Top Executive Compensation», 55-100; Shleifer, A. e R. Vishny, «A survey of
corporate governance», 737-83; Michael Jensen e Kevin Murphy, «Remuneration: where we’ve been, how
we got to here, what are the problems, and how to fix them», em ECGI Working Paper Series in Finance -
Finance Working Paper N°. 4472004, 2004, 19 e ss.,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=561305.

70 Maria de Fatima Ribeiro, «Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagido das Sociedades: o
Acoérddo do STJ de 27 de margo de 2014», 18; Michael Jensen e Kevin Murphy, «Remuneration: where
we’ve been, how we got to here, what are the problems, and how to fix them», 19 e ss.

" De um modo geral, a remuneracdo dos administradores ndo deve ascender certos limites que resultam da
consideracdo de determinados parametros, nomeadamente a situacdo econdémica da sociedade e a
complexidade das fungdes, a avaliar caso a caso. Maria de Fatima Ribeiro, «Remunera¢des dos
Administradores e Boa Governagdo das Sociedades: o Acorddo do STJ de 27 de margo de 2014», 20.

2 Tal como estudado no ponto 2.

73 Tal preceito encontra-se consagrado no art. 9°-A/1 da Diretiva 2017/828 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 17 de maio de 2017. O direito de proceder a uma votagdo sobre a politica de remuneragdo
pode ter caracter vinculativo ou consultivo.
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Do relatorio aprovado pela AG deve constar as possiveis componentes da remuneragao
fixa e da remuneragdo variavel e respetivas propor¢des, os critérios para a atribuicdo de
remuneracgdo varidvel e o periodo de avaliacdo a ter em conta. Se estiver em causa a

aquisi¢do de acdes, devem estar expressos 0s prazos para a compra das mesmas.

2.2.1. Remuneracio Certa
O n° 2 do art. 399° consagra que a remuneragdo dos administradores executivos’

pode contemplar duas componentes: certa’> (ou fixa) e variavel®.

A remunera¢do fixa concretiza-se em um valor acordado entre o trabalhador e a
empresa, a ser pago regularmente pelos servigos a esta prestados.”’ A atribuigdo de uma
remuneracdo fixa deve ser estabelecida partindo de um montante certo, estando sempre
garantida, independentemente da performance ou do contributo do administrador para o
processo de criacdo de valor. O valor, ¢ normalmente estabelecido através de uma
benchmarking, ou seja, através do calculo e da analise daquela que ¢ média salarial em
cada sector de atividade, sendo posteriormente ajustado em funcdo da dimensdo e

complexidade da organizagio, medidos pelo seu valor de mercado’®.

7 O conselho de administragdo de uma sociedade pode ser formado por administradores executivos e
administradores ndo executivos. Os administradores executivos exercem ativamente fungdes de gestao. Ja
os administradores ndo executivos sdo responsaveis por vigiar a atuagdo dos administradores executivos.

5 Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 783. O autor considera que ndo se pode
confundir os dois preceitos remuneracdo certa, que esta estabelecido no art. 399.°, n° 2 do CSC, com
remuneragdo fixa. A remuneracdo ¢ certa quando ¢ auferida periodicamente, ou seja, tem de existir
constancia no seu pagamento, por exemplo, a cada 30 dias (mensalmente). Jorge M. Coutinho de Abreu,
Governagdo das Sociedades Comerciais, 87. Coutinho de Abreu considera que a remuneragdo fixa se
verifica quando ¢ efetuado o pagamento continuo do mesmo montante pecuniario. Pode acontecer que a
remuneragdo seja certa e fixa, ndo sendo condigdo sine qua non que exista uma necessaria relacdo de
dependéncia entre elas. No que respeita a diferenga basilar entre a remunerag@o certa ou fixa, a hipotese
que nos parece ser mais razoavel € que o legislador tenha optado que a remuneragao de alguns 6rgéos seja
constituida, Unica e exclusivamente, por uma quantia em dinheiro, com o intuito de preservar a
independéncia dos mesmos. No entanto, no ambito desta dissertagdo, utilizaremos o termo remuneragao
fixa como sin6nimo de remuneragao certa, com a ressalva de que podem ndo se tratar da mesma coisa.

76 A remuneragdo variavel nunca pode ser fixa porque estd correlacionada com o bom desempenho da
sociedade e consequentemente com a existéncia de lucros. Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades
Comerciais, 783. O autor alerta para a possibilidade de a remuneragio varidvel poder ser certa isto se for
atribuida independentemente de a sociedade ter gerado lucros ou da verificagdo de outros fatores de
incerteza.

7 Elizabeth Krauter € Almir Ferreira de Sousa, «Executive remuneration and corporate performance»,
2008, 2, http://ssrn.com/abstract=1278745.

78 Jodo Paulo Vieito, Executivos como sdo (re)compensados - Uma abordagem financeira, 10.
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Para além de um valor monetario fixo, os administradores podem usufruir de outras
compensagdes ndo monetarias como por exemplo, seguros de satde e de vida, utilizagdo
de bens como viaturas, telemdveis e computadores, despesas com refeigdes, concessao
de empréstimos com taxas de juro inferiores as praticadas pela Banca, entre outros

beneficios’.

A lei prevé a atribui¢do exclusiva de uma remuneracao fixa para os membros do
conselho fiscal (art. 422°-A do CSC), do conselho geral e de supervisdo (art. 440°/3 do
CSC), da comissao de auditoria (art. 423°-D do CSC) e da mesa da AG (arts. 374°-A/3 e
art. 422°-A do CSC).

Também os administradores ndo executivos, por se tratarem de membros
independentes da sociedade, devem auferir de uma remuneragdo fixa 80 . Estes
profissionais, limitam-se a participar em reunides do conselho de administragcdo e a
monitorizar a atuagdo dos administradores executivos 8. Por conseguinte, a sua
remunera¢do ndo deve depender dos resultados obtidos, uma vez que estes sdo fruto da

atuagdo dos administradores executivos®?.

Por estar definida, a remuneragdo fixa tem como vantagem, a nivel interno, a
homogeneizagdo dos salarios de profissionais com as mesmas caracteristicas,
possibilitando um equilibrio dos quadros salariais e, a nivel externo, permite que seja feita
uma pesquisa da média dos saldrios em outras empresas do setor. A principal
desvantagem ¢ que podera ocorrer falta de incentivo e motivagdo. Mais se diga que as
remuneragdes fixas fazem com que os administradores tenham razdes para reduzir os

niveis de divida da empresa no curto prazo, mesmo que essas redugdes afetem

7 Rui Morais, Sobre o IRS, 2* ed. (Coimbra: Almedina, 2008), 59-60. A este respeito, surge, na doutrina,
a davida se estamos na presenga de vantagens acessorias ou de despesas inerentes ao desempenho da fungéo
de administrador.

80 Maria de Fatima Ribeiro, «Remunera¢des dos Administradores ¢ Boa Governagio das Sociedades: o
Acordao do STJ de 27 de margo de 2014», 18. Raquel Pereira do Nascimento, 75.

81 Raquel Pereira do Nascimento, «A Remunera¢do dos Administradores e o Desempenho da Empresa: O
Caso Portugués», 75.

82 Recomendagdo VI.2.11. do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018, revisto em 2023 e
recomendacdo II1.2. do Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013. Ambos os codigos
acautelam que a remunerag@o dos administradores ndo executivos deve ser fixa.
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negativamente o valor da mesma, de modo a ndo comprometerem o pagamento dos seus

salarios.

2.2.2. Remuneracio Variavel

Cabe agora aferir se os administradores executivos podem auferir de uma
remuneragdo exclusivamente variavel. Neste seguimento, a lei societaria ndo estabelece
claramente se os administradores podem auferir de uma remuneragao variavel, sem haver
lugar a atribuicdo de uma remuneracao fixa, contudo, somos da opinido de que, por leitura
estrita do art. 399°/2 do CSC, a utilizacao do advérbio «parcialmente» ndo parece de todo
inocente e leva-nos a crer que o legislador quis acautelar que s6 podera haver lugar a uma
componente variavel da remuneracdo se se verificar que a ela estd associada uma
componente fixa, isto porque, ao estipular que a remuneragdo pode ser parcialmente

variavel, afasta a hipotese de que seja totalmente variavel®?.

Lucros de exercicio
A remuneragdo variavel surge muitas vezes como um complemento a
remuneragao fixa, sendo que na maioria das organizacdes ¢ definida em funcao
do desempenho do administrador (pay for performance), tanto individual como

organizacional.

Como referido, o art. 399°2 do CSC admite a existéncia de uma
componente variavel da remuneracdo dos administradores. Esta componente
pode consistir parcialmente numa percentagem dos lucros de exercicio, desde
que a percentagem maxima destinada aos administradores seja autorizada por

clausula do contrato de sociedade®*.

83 Afasta a possibilidade de a remuneragdo ser inteiramente variavel. Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos
de Remuneragdo dos Membros dos Orgdos de Administragdo das Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes
de Remuneragdesy, 61 e 62. Em sentido contrario, Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais,
745. Entende que a lei ndo proibe que a remuneragdo dos administradores seja exclusivamente variavel.

8 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgios de Administragio das
Sociedades Comerciais e as Comissdes de Remuneragoes», 61.
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Complementa o n° 3 do mesmo artigo que o lucro de exercicio a considerar
¢ aquele que poderia, por lei, ser distribuido aos acionistas®’. Por seu turno,
justifica-se uma referéncia ao art. 294°/3 do mesmo diploma que consagra que o
direito a participagdo nos lucros por parte dos administradores s6 pode ser

exercido apds o pagamento devido aos acionistas®® 87,

No entanto, ainda a respeito da participac¢do nos lucros, verificam-se duas
situagdes possiveis, uma primeira onde o preceito do art. 294°3 do CSC ¢
respeitado integralmente (forma propria) e uma segunda onde, por deliberagao
da AG, ¢ determinada a distribui¢do antecipada de lucros previstos que caberiam
aos administradores, mesmo antes de ser feita a reparticdo dos mesmos pelos
acionistas, em oposi¢ao do previsto no art. 294°3 do CSC. Aqui ndo podemos
falar de uma distribuicdo de lucros em sentido proprio, mas sim numa espécie

de «indexagdo ao resultado liquido»®®.

Posto isto, importa analisar o art. 399°/2 relativamente a percentagem
maxima de lucros destinada aos administradores. O legislador optou por ndo
fixar nenhum limite numérico, passando essa responsabilidade para a
sociedade®. Nio obstante, em sentido distinto, para as sociedades cotadas em
bolsa, numa tentativa de alinhamento de interesses, estabeleceu-se que apenas

1/3 do lucro ¢ pago no ano em que os resultados sdo obtidos, sendo o restante

85 Apenas pode ser distribuido aos acionistas a parte que exclui os lucros necessarios para cobrir os prejuizos
transitados, ou para constituir as reservas legais obrigatdrias, assim como, as eventuais reservas estatuarias
previstas pelo contrato de sociedade. Caso se verifique que o valor das reservas livres e dos resultados
transitados ¢, pelo menos, igual ao montante das despesas de constituicdo, de investigacdo e de
desenvolvimento que nao se encontram amortizadas, para obter a parte distribuivel aos socios, ao total dos
lucros do exercicio também se exclui os lucros necessario para cobrir a amortizagdo dessas despesas - cf.

art. 33%/1 e 2 do CSC.

86 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgaos de Administragio das
Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remuneragoes», 63.

87 Esta norma ndo ¢ imperativa. Ndo é necessario que se verifique o pagamento efetivo aos acionistas,
apenas que os meios estejam ao dispor destes. Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais,
334.

8 O lucro que aqui se fala resulta de uma previsdo pelo que, a distribuigdo antecipada que se faz aos
administradores tem de ser registada contabilisticamente como uma despesa do periodo, o que ird,
inevitavelmente, afetar o resultado liquido. Ac. do STJ de 31-05-2012, (JOAO TRINDADE), Proc. N.o
750/05.5TYVNG (sumaério-ponto III).

% Paulo Olavo Cunha defende que se deve estabelecer um critério de razoabilidade no que diz respeito a
percentagem maxima de lucros que se destinam aos administradores de modo que ndo se coloque em causa
o direito aos lucros por parte dos acionistas. Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 334.
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%091 " E nossa posi¢do que, tal como acontece

distribuidos nos dois anos seguintes
em Espanha °?, também o nosso ordenamento juridico estabelega uma
percentagem maxima de lucros que se destine a ser distribuida pelos
administradores com o intuito de assegurar a sustentabilidade das

organizagdes’>.

Tal como refere Soveral Martins, a remuneracdo varidvel ndo se pode
cingir a participa¢do nos lucros de exercicio, pois essa ¢ uma mera permissao
legal®*. Entendemos, desde logo, que podem por isso existir outras formas de

remuneragao variavel.

Bonus
Os boénus anuais sdo quantias pecunidrias ou prémios de natureza
semelhante atribuidos aos 6rgdos de administragdo como forma de os
recompensar pela concretizagido dos objetivos® e reportam-se, por norma, a
cada exercicio social.

Apesar de ndo existir enquadramento legal, esta modalidade de

196

remuneragdo ¢ admissivel °° e bastante comum na pratica societaria,

principalmente, no setor bancario e nas grandes sociedades abertas.

%0 Fatima Gomes, O Direito aos Lucros e o Dever de Participar nas Perdas nas Sociedades Andénimas
(Coimbra: Almedina, 2011), 437 e 438.

9l Recomendagio I11.4. do Codigo de Governo das Sociedades CMVM (2013) — «Uma parte significativa
da remunerag@o variavel deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés anos, e o direito ao seu
recebimento deve ficar dependente da continuagdo do desempenho positivo da sociedade ao longo desse
periodo.».

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

93 A principal preocupagio é com a manipulagdo contabilistica e com a adogdo de estratégias que apenas
sejam benéficas num espetro temporal de curto prazo.

% Alexandre de Soveral Martins, Administra¢do de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos
Administradores, 2020, 124.

95 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgéos de Administragdo das
Sociedades Comerciais ¢ as Comissdes de Remuneragdes», 66. Maria de Fatima Ribeiro, Questoes de
Tutela de Credores e de Socios das Sociedades Comerciais (Coimbra: Almedina, 2013), 326.

% Art. 26°-C, n° 2, al. d) do CVM.
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Estas recompensas sdo, geralmente, atribuidas através de uma quantia
remuneratoria que se pode traduzir num valor previamente estabelecido®’
ou de uma percentagem sobre o volume de faturagdo. Porém,
ocasionalmente, os administradores podem beneficiar de fringe benefits, que
consistem em bens ou servigos para uso pessoal, como, por exemplo,
viaturas, viagens de férias, mensalidades em clubes, cujo custo ¢ arcado pela

sociedade.

Stock Options

Tem sido aceite pela doutrina que a componente varidvel da
remunera¢do ndo se cinge a uma potencial participacdo nos lucros da
sociedade. O art. 26°-C/4 do Cdédigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
admite a integragdo de outras componentes remuneratorias,
nomeadamente «a existéncia de planos de atribui¢do de a¢des ou de opgdes
de aquisicao de acgdes por parte de membros dos 6rgdos de administragao
e de fiscalizacdo», no que diz respeito a sociedades cotadas. Também o
Codigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018, revisto em 2023, na
sua recomendacao V.2.10., se refere a atribui¢do de opgdes como parte da

remuneragao variavel.

Existem outras modalidades de remuneracao varidvel que podem
ser atribuidas aos administradores, desde que estes atinjam os objetivos
previamente determinados pela sociedade. Sdo exemplo dessas
modalidades as opg¢des de subscricdo ou aquisi¢ao de acdes da sociedade
— os chamados stock option plans.”® Estes mecanismos sio utilizados pelas
empresas com o intuito de retribuir o esforco e dedicacdo dos

administradores ou como um incentivo aqueles, para despoletar maiores

97 Maria de Fatima Ribeiro, «Remuneracdes dos Administradores e Boa Governagido das Sociedades: o
Acordao do STJ de 27 de margo de 2014», 22.

%8 A respeito deste tipo de remuneragdo, ainda que ndo esteja previsto na lei, Coutinho de Abreu entende
que nada proibe a sua adogao. Jorge M. Coutinho de Abreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 89 e
90.
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niveis de eficiéncia e para aumentar a taxa de retengdo destes

profissionais®’.

As stock options sdo instrumentos financeiros através do quais
nasce uma situacgao juridica em beneficio do administrador da sociedade,
sendo-lhe atribuida a op¢ao'®® de subscri¢do!®! ou de aquisi¢do!?? de a¢des
da organizacao onde exerce fungdes por um valor previamente fixado e um

periodo determinado!®*

Existem dois tipos de stock options, as call options € as put options.
Enquanto as call options conferem ao seu titular um direito potestativo de
adquirir agdes da sociedade, ja as put options atribuem um direito
potestativo de vender agdes da empresa a um prego fixado de acordo com
o valor de mercado, no momento da atribuicdo da option. Estas segundas
também diferem das primeiras, na medida em que ¢ permitido ao titular
vender as agdes «aquele que lhe transmitiu a op¢do, por um determinado

prego, em data especificada, ou até essa data»!%4, daqui resulta que quanto

9 Fatima Gomes, O Direito aos Lucros e o Dever de Participar nas Perdas nas Sociedades Anénimas, 384.
As vantagens na atribuicao de stock options «consistem em atrair e reter pessoas importantes na empresa,
proporcionar ganhos financeiros a quem tem realmente impacto nos resultados da empresa, ao associar a
componente variavel da remuneragdo ao desempenho individual e & evolugdo dos resultados da empresa,
alinhar deste modo os interesses dos acionistas com os dos colaboradores, atingindo assim bons resultados
na empresay.

100 Aqui falamos em um direito protestativo, assim sendo, ndo constitui uma obrigagdo. O administrador
pode exercer, ou ndo, a sua opgao.

Fatima Gomes, 382. A autora afirma que a «particularidade desta operagdo reconduz-se a atribui¢do de um
direito de op¢do ao beneficirio, que apenas a exercerd, se ¢ na medida em que do seu exercicio possa retirar
vantagens econdmicas, em especial quando o valor de mercado das agdes for superior ao valor que
contratualmente foi fixado para o exercicio da opgao».

101" A subscricdo de agdes pode ocorrer, ao abrigo de um aumento de capital, conferindo-se, aos
administradores, a possibilidade de subscreverem agdes a um preco inferior ao do mercado. Contudo, com
o aumento de capital surge um direito de preferéncia para os acionistas (art. 458 do CSC). Esse direito
podera ser afastado por deliberagdo dos acionistas, desde que o interesse social o justifique.

102 Geralmente, a aquisi¢do ¢é feita por valores pré-estabelecido, mas inferior & cotagdo das agdes em bolsa
e a condigdes mais favordveis do que aquelas que, naquele momento, sdo apresentadas no mercado,
possibilitando sempre um ganho efetivo.

103 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragio
das Sociedades Comerciais e as Comissdes de Remuneragdes», 65-66. Fatima Gomes, O Direito aos
Lucros e o Dever de Participar nas Perdas nas Sociedades Anonimas, 472. Jorge M. Coutinho de Abreu,
«Artigo 399.° - Remuneragdo», 357.

104 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragio
das Sociedades Comerciais e as Comissoes de Remuneragdesy, 66.
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maior for a desvalorizacdo dessas a¢des, maior serd o ganho, uma vez que,
tendo o preco sido fixado previamente, este assume um valor superior ao
valor que as a¢des apresentam depois de desvalorizarem, ou seja, as agdes

serdo vendidas sobrevalorizadas.

Se o objetivo é promover o bom desempenho dos administradores,
entendemos que os stock options plans que devem ser utilizados sdo os que
revestem a forma de call options, uma vez que nio «faria sentido que a
parte variavel das suas remuneracdes pudesse depender da depreciagdo do

valor das agdes da mesma no mercado.

1195 isto porque,

O contrato de stock options € intransmissive
depende da ligacdo a relagdo laboral existente entre administrador e
sociedade. E importante lembrar que um dos principais objetivos desta
atribuicdo nao deixa de ser a fidelizacdo dos beneficiarios pelo que, a

razoabilidade da intransmissibilidade é de todo inegavel'®.

O contrato de stock options deve conter uma série de elementos
importantes a ter em consideragdo. Primeiro, ¢ necessario fixar o prego a
que o administrador pode adquirir as acdes da empresa.
Independentemente do valor que vigore no mercado, o preco de opgao serd
sempre fixo, em qualquer momento a que o administrador opte por exercer
a sua op¢ao de compra. Segundo, o nimero maximo de a¢des que podem
ser adquiridas pelo administrador ao preco de opcdo, este numero deve
estar em concordancia com o desempenho demonstrado pelo
administrador. Terceiro, o periodo de espera, ou seja, o periodo em que o
beneficiario da opgdo tem de esperar até poder exercer o seu direito!'?’.

Este periodo de espera tende a reduzir o risco de utilizagdo de informagao,

manipula¢do de mercado e utilizagdo de estratégias indevidas, ja que o

105 Egsa intransmissibilidade é meramente contratual, ou seja, & frequente encontrar nestes contratos
clausulas que determinem a intransmissibilidade dos planos de stock options.

106 Contudo, ja se admite a possibilidade de transmissdo do direito se o beneficiario falecer durante o
periodo de espera para o exercicio da opgao.

107 A recomendagdo VI.2.9. do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018, revisto em 2023
aconselha que este periodo nunca seja inferior a, pelo menos, 3 anos.
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administrador terd de aguardar para exercer o seu direito potestativo. Por
ultimo, a data em que o administrador pode exercer a op¢do. Apenas sera
benéfico para o administrador exercer o seu direito de op¢do se o prego no
mercado estiver acima do prego de exercicio, s6 assim conseguird obter

lucro.

Esta tipologia tem vantagens face a posse direta de a¢des, uma vez
que uma acdo vulgar pode valorizar ou desvalorizar, enquanto a atribui¢ao
de stock options apenas premeia o aumento de valor da acdo. As empresas,
ao disporem de stock options, nao precisam de utilizar recursos financeiros
no momento da atribuicdo da compensacdo para pagar ao administrador,
isto permite que os meios financeiros sejam utilizados e empregues em
outros projetos. Mais, como o valor final da stock options varia de acordo
com o preco das agdes, € possivel alinhar a recompensa do administrador
com o interesse dos acionistas, isto porque, ambos, agente e principal,
anseiam por uma valorizacdo. Para além disso, as stock options, dada a
dimensado temporal do contrato, sdo «algemas douradas» que mantém os

administradores mais talentosos e qualificados dentro das organizagdes.

Consideramos essencial entender quais as limitagdes inerentes as diferentes

modalidades de remuneragao variavel.

O desempenho, tal como analisamos no capitulo 1.2, pode ser avaliado através de
indicadores financeiros, como o ROA (Rendibilidade dos Ativos), EBIT (Resultados
Operacionais), RL (Resultados Liquidos), ROE (Rendibilidade dos Capitais Proprios), e
indicadores ndo financeiros, por exemplo, o grau concretizagdo de determinada tarefa

(rapidez, eficiéncia, eficacia).

A respeito do que foi mencionado no paragrafo anterior, se os resultados a que esta
sujeita a atribui¢do desta remuneracdo ndo forem considerados no espetro de longo prazo,
pode levar a que os administradores forjem os resultados no curto prazo, de modo a
receber a respetiva remuneracdo. Aqui importa mencionar que esta modalidade de

remunerac¢do pode incentivar a pratica de smoothing, ou seja, a alteragdo do tempo ou do
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registo de transacdes de modo a beneficiar o administrador, sem que haja necessariamente

um incumprimento contabilistico!%®

Outra limitacdo a apontar a remuneracdo varidvel é o facto de esta poder ndo se
traduzir necessariamente no reflexo das boas praticas de administracdo, na medida em
que o bom desempenho da sociedade ndo depende tUnica e exclusivamente da
performance que os administradores apresentam, mas também de questdes conjunturais

que contribuem, ou ndo, para a obtencao de bons resultados.

A estrutura remuneratoria 6tima passa pela fixagdo de uma componente fixa e uma
componente variavel que motive os administradores a se superarem a cada dia. Porém, ¢é
preciso considerar a complexidade da correlagdo da compensacdo em funcdo do
desempenho, cuja eficacia exige a defini¢do: do desempenho alvo de avalia¢do, dos
resultados a serem alcangados (a médio-longo prazo), das medidas de desempenho, do
potencial de cada elemento da estrutura de remuneracao (prémios, agdes, pensdes, etc.)
para alinhar os interesses dos agentes com os dos principais. E preciso definir uma fonte
de incentivo que permita um equilibrio perfeito entre o desempenho desejado pela
organiza¢do e todos os incentivos valorizados pelo administrador. Nao obstante, os
administradores ao darem por garantido o recebimento da componente fixa da
remunera¢do poderdo sentir tentacdo em incorrer em estratégias de elevado grau de risco
isto porque, o sucesso das mesmas traduz-se em proveitos consideraveis também em seu
beneficio, enquanto o insucesso dessas recai apenas sobre o patrimoénio da sociedade e,

consequentemente, sobre os credores sociais e socios!' "

Todavia, no caso particular das stock options, apesar de se tratar de modalidades de
remuneragdo extremamente apelativas, o risco de agravar os «problemas de agéncia» €
elevado "+ Assim, é aconselhado que sejam implementadas algumas medidas que

acautelem tais perigos, nomeadamente, a aprovagao destes sistemas de remuneragdo pela

198 Maria de Fatima Ribeiro, «Os Modelos de Remuneragio dos Membros dos Orgdos de Administragio
das Sociedades Comerciais e as Comissoes de Remuneragdesy, 56.

199 Maria de Fatima Ribeiro, 55.

110 Os administradores que detenham este tipo de opgdes podem se sentir tentados a manipular os resultados
contabilisticos da sociedade, a enveredar por estratégias organizacionais de alto risco ou de curto prazo,
com o intuito de promoverem o crescimento rapido do valor das agdes e assim lucrarem. Jorge M. Coutinho
de Abreu, «Artigo 399.° - Remuneragao», 357.
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AG e a responsabilizagdo do administrador por contas falaciosas e a consequente

restituigdo dos valores logrados com a venda das agdes, em beneficio da sociedade!!!"

Certo ¢ que a remuneracdo varidvel deve ser suficientemente elevada para captar,
fidelizar e reter o talento, energia e empenho dos administradores mais competentes,
detentores de conhecimento especifico adequado a complexidade das organizagdes, mas
tampouco pode ser demasiado alta a ponto de se tornar um peso nas contas de empresa e

comprometer a sua sustentabilidade no longo prazo.

2.2.3. Reforma e Complementos de Pensiao de Reforma
O regime legal da reforma dos administradores das sociedades anonimas '!?
encontra-se regulado no art. 402° do CSC. Incontestavelmente, a disposicdo em andlise
reveste natureza facultativa, ndo estando a sociedade obrigada a arcar com tais

encargos''3.

Importa, desde ja, clarificar a natureza juridica da reforma a cargo das sociedades e
aferir se a atribuicdo de pensdes e complementos constituem um ato gratuito ou uma
liberalidade da sociedade em favor do administrador, ou se se trata de uma modalidade

de remuneragao.

Com efeito, ja se fundamentou que a sociedade nao tinha capacidade para atribuir
uma pensao de reforma aos administradores, pois tal era considerado um ato gratuito, ou
seja, uma atribuicdo patrimonial feita pela sociedade sem que esta recebesse qualquer
contrapartida do beneficio que atribuia ao administrador, indo contra o proprio fim

114

lucrativo da mesma''*. Posteriormente, admitiu-se a possibilidade de caracterizar as

111 Jorge M. Coutinho de Abreu, 357.

112 Egta norma apenas se aplica as sociedades andnimas com sistema organico tradicional (art. 278%1, al.
a)).

113 Paulo Olavo Cunha, «Reforma e pensdo de administradores (a cargo da sociedade administrada).», em
Direito E Justi¢a - Estudos dedicados ao Professor Doutor Bernardo da Gama Lobo Xavier, vol. 3, sem
data, 146.

114 Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, «Do regime juridico do direito & reforma dos
administradores a cargo das sociedades andnimas», em Direito das Sociedades em Revista - Ano 2, 2010,
534,
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pensdes de reforma como uma liberalidade remuneratéria, uma contribuicao justa a luz

das fungdes exercidas pelos administradores enquanto ao servigo da sociedade!!”.

Com a entrada em vigor do CSC, o carater gratuito, ou ndo, da pensdo de reforma
auferida pelos administradores ja nao se discute de forma tao exaustiva, isto porque, o art.
402° veio explicitar que as sociedades comerciais podem ter a seu cargo tais

atribui¢des!®.

Deste modo, ¢ nosso entender que, para o ambito desta dissertacdo, cabe aferir se
as pensdes de reforma por velhice ou invalidez podem constituir, ou ndo, uma das

modalidades de remuneracgao passiveis de ser atribuidas aos administradores.

Se por um lado, no acérdao (ac.) do STJ de 01/03/2007, a pensdo de reforma dos
administradores é caracterizada como uma forma de remunerac¢do'!’, ja no ac. do TRL

18 Parece-nos razoavel

de 05/03/2020, rejeita-se a natureza remuneratoria da mesma
considerar que muito embora tais prestagdes ndo possam ser consideradas remuneragdo

em sentido estrito, «certo é que sdo conexos destan!!°.

5 T uis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, 535.

116«Consideramos hoje pacifica a orientagdo de que a pensdo complementar de reforma ndo consubstancia

um ato gratuito (doacdo), para a qual a sociedade ndo teria capacidade». Paulo Olavo Cunha, «Reforma e
pensao de administradores (a cargo da sociedade administrada).», 147.

117 «Quando o texto fala em remuneragdes no plural, abarca as varias formas de retribui¢do em que se inclui

o direito a refogma e a complemento da mesma, previstos no art. 402° do CSC», em ac. do STJ de
01/03/2007 (JOAO CAMILO), proc. n° 07A080.

Também Paulo de Tarso Domingues vé nestas atribui¢des, de alguma forma, «natureza retributiva» e que,
por consequéncia, lhes ¢ aplicavel o regime do art. 399°. Paulo de Tarso Domingues, «A reforma dos
administradores», em I Coloquio Internacional sobre o Regime Juridico da Administrag¢do das Sociedades
(Coimbra: Almedina, 2014), 20. No mesmo sentido, Ilidio Duarte Rodrigues, 4 Administragcdo das
Sociedades por Quotas e Anonima - Organizagdo e Estatuto dos Administradores, 170. Paulo Camara, «A
comissdo de remuneragdes», em Revista de Direito das Sociedades, Ano III, vol. Vol. I (Coimbra:
Almedina, 2011), 30.

118 «A pensdo e complemento de reforma ndo constituem parte integrante da remuneragio, embora com ela

conexa, subsumindo-se a uma vantagem, contrapartida do trabalho prestado pelo administrador em defesa
do interesse social e um incentivo a que permanega ao servigo da sociedade», em ac. do TRL de 05/03/2020
(CARLA MENDES) proc. n° 10071/13.4T2SNT.L2.L1-8.

No mesmo sentido, Ania Pais Ferreira e Teresa Fernanda Mofreita Fernandes, «Estudo sobre a atribuicio
de pensdes e complementos de reforma aos administradores das sociedades andnimas.», em Direito das
Sociedades em Revista - Ano 5, vol. Vol. 9, 2013, 218.

119 Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 402° - Reforma dos Administradores», em Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, vol. VI (Coimbra: Edigdes Almedina, S.A., 2010), 375.
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Consagra o n° 1 do art. 402.° que «o contrato de sociedade pode estabelecer um
regime de reforma por velhice ou invalidez aos administradores, a cargo da sociedade».
A pensdo de reforma corresponde a uma prestagdo patrimonial paga pela sociedade ao
administrador, como um ato de agradecimento pelos servigos a esta prestada, visando
assegurar ao beneficiario da atribui¢do, mesmo que ja cessado o vinculo juridico, um
nivel de vida compativel com o que gozava quando exercia as fungdes de
administrador'?’. A reforma, tal como define o artigo, pode ocorrer por dois motivos, por

velhice!?! ou invalidez!?2.

O n° 2 do mesmo artigo permite que os administradores recebam complementos de
pensodes de reforma como beneficio adicional, desde que a soma do complemento a cargo
da sociedade e a pensdo recebida pelo sistema contributivo de seguranca social ndo

ultrapasse o valor mais elevado auferido pelos administradores atualmente em fungdes!%.

Ainda a respeito deste tema, tem-se entendido que o limite fixado para os
complementos de pensdes de reforma no n° 2 deve igualmente aplicar-se as pensdes de

reforma previstas no n° 1'%,

O regime de reforma deve estar previsto no pacto social. Por sua vez, o n° 2, a
respeito dos complementos de pensdo de reforma, ja ndo verifica tal estatuicao. Contudo,
se quer um, quer outro se materializam em encargos extraordindrios para a sociedade

entende-se que ambos devem depender de autorizagdo estatutaria'?>.

120 Paulo Olavo Cunha, «Reforma e pensdo de administradores (a cargo da sociedade administrada).», 147.
121 Aqui falamos de um certo niimero de anos ao servigo da sociedade ou idade da reforma.

122 Ou outro fendmeno que incapacite o administrador de desempenhar as suas fungdes.

123 Paulo Olavo Cunha, «Reforma e pensio de administradores (a cargo da sociedade administrada).», 150.

No mesmo sentido, ac. do STJ de 14/09/2021 (FERREIRA LOPES), 24983/17.2T8LSB.L1.S1, «...a pensdo
de reforma a cargo da sociedade e da pensdo recebida do sistema contributivo da seguran¢a social ndo
pode ultrapassar a remuneragdo do administrador em fungdes mais bem pago».

124 Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 402° - Reforma dos Administradores», 378. No mesmo sentido,
Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 764; llidio Duarte Rodrigues, 4 Administra¢do
das Sociedades por Quotas e Anonima - Organiza¢do e Estatuto dos Administradores, 170; Luis A.
Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, «Do regime juridico do direito a reforma dos administradores a cargo
das sociedades anonimasy, 551-52.

125 Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 402° - Reforma dos Administradores», 376.
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Nos termos art. 402°/4, cabe a AG aprovar o regulamento de execugdo que atribui
os direitos mencionados supra!?®, Deste modo, se os estatutos ndo estabelecerem o regime
de reforma aplicavel, ndo serd possivel criar, ainda que por decisdo dos acionistas, um
regulamento que estabeleca as obrigagdes da sociedade para com os administradores
reformados. Nao ¢ suficiente que o contrato social preveja a possibilidade de a AG
aprovar um regulamento'?’, nio se pode limitar a consagrar ou a anunciar o direito dos
administradores a reforma!?®, o proprio pacto social tem de estabelecer, desde logo, o

regime da reforma a conceder, fixando, as bases gerais'>® do mesmo.
Os critérios que estabelecem o direito a pensdo de reforma — sdo os seguintes:
(1) Idade minima do beneficidrio para se reformar;
(i) Numero de anos ao servico da sociedade;
(ii1))Forma de célculo da pensao;
(iv)Forma de pagamento da pensdo e respetiva atualizacdo;
(v) Limite maximo da pensao.

Deixamos a nota de que, a cessagdo do pagamento da pensdo pela sociedade pode
ocorrer por ocasido da sua extingdo (art. 402°3), do falecimento do beneficiario ou da
rentincia por parte deste. Aos administradores que tenham deixado de exercer as suas
funcdes por ma conduta ou pratica de atos ilicitos, é-lhes revogado o direito a pensdo de

reforma.

126 Esta competéncia € da exclusiva responsabilidade da AG, ndo podendo ser delegada em nenhum outro
orgdo social. Em comparagao, ja no que diz respeito as sociedades andonimas com estrutura organica de tipo
germanico, 0 mesmo nao se aplica, sendo a competéncia, por regra, do conselho geral e de supervisao.

127 Menezes Cordeiro afirma ndo ser valida «a clausula estatutaria que se limite a prever que a AG crie, em
qualquer altura, um regime de reforma.». Antonio Menezes Cordeiro, «Artigo 402°, em Codigo das
Sociedades Comerciais anotado, 2* edi¢ao (Coimbra: Almedina, 2011), 1067—68.

Em sentido oposto, Coutinho de Abreu, que considera suficiente que o contrato social apenas preveja a
existéncia das pensdes de reforma, ndo sendo necessario que contenha todos os critérios para a sua fixagao,
podendo esses estarem estabelecidos em um «regulamento de execugdo». O estatuto (pode, mas) ndo tem
de conter toda a disciplina de fixagdo, o que faz sentido, tendo em conta que a AG tem de aprovar um
«regulamento de execugdo» independente. Jorge M. Coutinho de Abreu, «Artigo 402° - Reforma dos
Administradoresy, 376-77.

128 Ac. do TRL de 4/02/1/2014 (CONCEICAO SAAVEDRA), proc. n° 500/12.0TVLSB.L1-7 (Sumério II).

129 B no «regulamento de execucdo» que se deve especificar as «bases gerais», assim como outras
complementares. Luis A. Carvalho Fernandes e Jodo Labareda, «Do regime juridico do direito a reforma
dos administradores a cargo das sociedades anénimasy, 544.
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Um dos complementos de pensdes de reforma passiveis de ser atribuidos aos

administradores revestem a forma de planos de poupancga-reforma (PPR).

Em Portugal, o diploma legal que rege o regime juridico a que ficam sujeitos os

PPR!30 ¢ 0 Decreto-Lei n° 158/2002131,

Os PPR sdo constituidos por certificados nominativos de um fundo de poupanca-
reforma. SO as entidades legalmente credenciadas'??, como as sociedades gestoras de
fundos de investimento mobilidrio, gestoras de fundos de pensdes e empresas de seguros
do ramo vida podem gerir os fundos de PPR. Os certificados nominativos de um fundo
de poupanca-reforma «podem ser subscritos por pessoas singulares ou por pessoas

coletivas a favor e em nome dos seus trabalhadoresy.

Regra geral, os PPR permitem que, tanto o administrador, como a propria sociedade
facam contribui¢des para um fundo durante o periodo de exercicio de fungdes, com a
intencdo de num momento posterior, o beneficiario auferir de um complemento a pensao
de reforma atribuida pela seguranga social. Deste modo, para além de conseguirem
manter um padrao de vida similar ao que tinham antes da reforma, os ex-administradores
podem ainda beneficiar de incentivos fiscais'®3, ja para a sociedade, ndo deixa de ser uma
forma de estimular a produtividade dos administradores, enquanto estes ainda se

encontram no exercicio das suas fungdes.

No ambito desta dissertacdo apenas serdo objeto de estudo as contribuigdes

efetuadas pelas empresas para fundos poupanga a favor dos seus administradores. A

130 «A criagdo dos planos de poupanga-reforma (PPR) permitiu orientar um volume significativo de capitais

para a poupanca de médio e longo prazo destinada a satisfazer as necessidades financeiras inerentes a
situacdo de reforma.», em Decreto-Lei n® 158/2002.

131 0 Decreto-Lei n° 158/2002 foi alvo de duas alteragdes, a primeira alteragdo corresponde ao Decreto-Lei
n® 125/2009, de 22 de maio e a segunda alteracdo corresponde a Lei n® 57/2012, de 9 de novembro.

132 Note-se que as entidades gestoras de um fundo de poupancga ndo se podem extinguir sem antes terem
garantido a continuidade da gestdo dos fundos por si geridos por outra entidade legalmente habilitada.

133 Segundo o parecer técnico emitido pela Ordem dos Contabilistas Certificados, a 11/05/2011, «Os
rendimentos relativos para o seguro de vida/fundos de poupanga podem ficar isentos de IRS, no ambito da
categoria A, se a empresa que atribui estes complementos de reforma cumprir com as condigdes do n° 4 do
artigo 43° do CIRC, conforme disposto no n° 1 do artigo 18° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF),
nomeadamente serem atribuidas a todos os trabalhadores permanentes da entidade patronal. «Apesar de
eventualmente poderem beneficiar desta isengdo de IRS, os trabalhadores beneficiarios do seguro de
vida/fundos de poupanga tém que obrigatoriamente sujeitar a englobamento esses rendimentos isentos, uma
vez que terdo relevancia para a determinagdo da taxa a aplicar aos restantes rendimentos tributaveis,
conforme disposto no n° 4 do mesmo artigo 18° do EBF.».
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tributacdo das mesmas depende da forma como o plano esta constituido, isto €, se no
futuro os respetivos beneficios a pagar aos administradores constituem ou ndo direitos

adquiridos e individualizados. No caso de se verificar a condigdo mencionada!3*

, estamos
perante beneficios nominativos e individuais que, na esfera do administrador, constituem
rendimentos a englobar na categoria A do IRS'* que, por sua vez, na esfera da sociedade,
assumem-se como gastos fiscalmente dedutiveis em sede de IRC, ao abrigo do art. 23°,

n® 2, d) do respetivo codigo.

Parece-nos cada vez mais aceitdvel entender as reformas e os complementos de
reforma dos administradores como uma modalidade de remuneragdo, desde que as
mesmas sejam pagas pela empresa. Estas prestagdes surgem sempre como uma forma de
retribuir e compensar o esfor¢o e a dedicacdo que os profissionais colocaram ao dispor

da sociedade durante o exercicio das suas fungoes.

134 Segundo o parecer técnico emitido pela Ordem dos Contabilistas Certificados, a 11/05/2011, «tendo em
consideracdo as caracteristicas do seguro de vida/fundos de poupanga, parece-nos que este serd sempre
individual e nominativo, constituindo sempre um direito adquirido e individualizado do respetivo
beneficiario, pelo que na dtica da empresa, tais valores poderdo ser considerados na sua totalidade como
gasto fiscal do exercicio, nos termos da alinea d) do n° 1 do artigo 23.° do Coddigo do IRC (CIRC).»
https://www.occ.pt/pt/noticias/ppr-enquadramento-fiscal/.

135 Art. 2.°, n. © 3, 3), i) do CIRS.
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Conclusoes

Findo este estudo, esperamos ter sido capazes de expor a tematica da remuneracao
dos administradores das sociedades andnimas, cujo regime estad consagrado, na sua

generalidade, no art. 399° do CSC, com algum grau de profundidade e rigor.
Passemos, entdo, a enumerar os pontos-chave a retirar da nossa dissertagao.

A remunera¢do dos administradores ¢ uma das matérias de governo societario
mais controversa, por um lado, e com um peso inegavel, o alinhamento de interesses entre
administradores e acionistas, e por outro, a captacdo e fidelizagdo de profissionais com
talento, aptos para promover a sustentabilidade da sociedade e da sua gestao, de tal forma

que ndo coloque em causa o patriménio social.

Como ficou exposto no presente trabalho, o cargo de administrador est4 associado
a um elevado grau de responsabilidade, complexidade e pressdo. E a remuneragio que
premeia, de forma legitima, ndo s6 a competéncia, mas também a disponibilidade que o
administrador coloca ao servigo da sociedade. Assim, apesar do tradicional debate em
torno da gratuitidade, ou ndo, desta funcdo, consideramos natural a remuneragdo da

mesma.

Constatou-se que o ordenamento juridico portugués adequa a remuneragdo do
administrador a complexidade da fungdo e a situagdo econdmica da sociedade. Contudo,

estes critérios revelam-se insuficientes para a correta fixacdo da mesma.

Conforme ficou explicito, os vdarios tipos de remuneracdo atribuidos aos
administradores surgem como uma tentativa de colmatar as lacunas observadas. Estas
compensagdes sdo uma peca essencial para se evitar a fixa¢do de remuneracdes

excessivamente altas.

Adverte-se para o facto de que os administradores executivos devem auferir de
uma remuneragdo composta por uma parte fixa (salario base) e outra parte variavel
(compensacdes especiais). Fica apenas afastada a possibilidade de receberem uma
remuneragdo exclusivamente variavel. A determinacdo da parte fixa da remuneracao ¢
tipicamente estandardizada, quer isto dizer que profissionais com as mesmas

caracteristicas receberdo, a partida, o mesmo salario base. O mesmo ja ndo se aplica as
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compensagdes especiais, que tanto podem ser atribuidas individualmente ou a um grupo

especifico.

Constatou-se que a remuneracao variavel ndo se limita a participagdo nos lucros
da sociedade. Existindo outras modalidades de remuneragdo variavel que as sociedades

podem adotar, com o intuito de remunerar os seus administradores.

Posto isto, no que concerne a remuneracdo variavel, ¢ importante ter presente a
possibilidade de, ao invés de promover o alinhamento de interesses, verificar-se a situagao
inversa. Aqui, os administradores podem cair na tentagdo de dissimularem os resultados
da sociedade ou enveredarem por estratégias que apenas sejam benéficas num espetro
temporal de curto prazo, com vista a adquirirem o seu direito a parte variavel da
remunerac¢do. Nao obstante, € nosso entender que o controlo de gestdo inclui mecanismos
capazes de assegurar que os comportamentos dos administradores sdo coerentes com a
sustentabilidade a médio e longo prazo da sociedade. Por isso, ¢ sugerido que as politicas
de remuneracdo dos administradores incluam mecanismos de prevencdo, como por

exemplo, o deferimento no tempo da remuneragdo variavel.

Como ideia final, ¢ essencial reter que a remuneracdo variavel, para os efeitos ja
mencionados, constitui uma componente muito relevante de alinhamento de interesses.
Pretende-se com esta pratica que os administradores obtenham uma remuneragdo que
premeie o seu desempenho, fazendo com que este esteja motivado, o que se refletira nos

lucros da sociedade.
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