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1. INTRODUCAOQO

O governo societario dos bancos, sendo um tema muito sensivel, assume
particular relevancia com o eclodir da crise financeira em 2007, que se
intensificou em 2008, persistindo com forte impacto nas economias mundiais até
2010.

A solvabilidade das institui¢des de crédito a nivel mundial foi gravemente
afetada pelo efeito de contagio da faléncia do banco de investimento norte-
americano Lehman Brothers. Nem as expectativas mais pessimistas poderiam
antecipar um efeito tdo devastador, quer nos bancos, quer na atividade econémica
em geral, a escala global.

A atividade bancaria apresenta diferengas e especificidades assinaldveis
face ao setor ndao financeiro. Com efeito, os bancos sao instituigdes
particularmente volateis, na medida em que o risco sistémico e o efeito de
contdgio caracterizam a sua atividade. Os interesses a tutelar pela regulacao e
supervisdo bancarias assentam na influéncia que o desempenho destas
instituicdes tem na vida dos sujeitos afetados, assumindo particular acuidade no
que respeita aos depositantes (que se consideram poder ser mais vulneraveis e
particularmente merecedores de tutela), como desenvolveremos adiante. O perfil
da atividade bancéria caracteriza-se pela assuncdo de elevados niveis de
alavancagem financeira, que se traduzem, assim, em elevados niveis de risco.

Pese embora a discussdo académica sobre as origens da crise seja

inesgotavel, consideramos' que uma das razdes que despoletou a propria crise

' Em linha com vérios Autores, citamos o contributo de PAULO CAMARA, “O Governo dos Bancos: Uma
Introducdo” in A Governagdo de Bancos nos Sistemas Juridicos Lusofonos (2016), p. 15: “Afigura-se seguro
afirmar que algumas causas determinantes da crise financeira iniciada em 2007/08 — o grau excessivo de
assungdo de riscos, o enfoque excessivo no curto prazo — foram agravadas através de deficiéncias de
governagdo em algumas institui¢oes financeiras (...)” e p. 52; MIGUEL FERREIRA, “Politica de Remuneragao
e Risco” in 4 Governagdo de Bancos nos Sistemas Juridicos Luséfonos (2016), pp.211-212; CLARA RAPOSO,
“O Governo dos Bancos e o Desempenho” in A Governagdo de Bancos nos Sistemas Juridicos Lusofonos
(2016), p. 66-67; DI0GO COSTA, “A Remuneragdo dos Administradores das Instituicdes de Crédito: O
Comité de Remuneragdes”, in 4 Governagdo de Bancos nos Sistemas Juridicos Lusofonos (2016), p. 226:
“Em particular, aponta-se a existéncia de mas politicas de remuneragdo como uma das causas do colapso
de muitas institui¢bes financeiras, que assumiram uma exposi¢do excessiva ao risco, apenas justificada
pelos beneficios privados que dai potencialmente advinham para os seus quadros e administradores” e
p.227: “O legislador europeu ndo podia ser mais claro: o colapso de institui¢des financeiras e a crise



financeira assentou no desalinhamento de incentivos entre os varios
intervenientes dos bancos (teoria de agéncia), na medida em que alguns desses
intervenientes, como veremos, tenderdo a privilegiar o desempenho da institui¢ao
no curto prazo através da assuncdo, muitas vezes desmesurada, de riscos, em
detrimento dos demais.

A crise de 2007 veio agravar este problema. Veremos que as falhas de
mercado que se verificam nas institui¢cdes financeiras, nomeadamente bancos e
que se agravam em alturas de crise, resultam de graus de aversdo ao risco
distintos entre os acionistas e os restantes stakeholders.

Na senda do que nos refere MIGUEL FERREIRA? “Como referido por
Mehran, Morrison e Shapiro (2011), muitos dos relatorios oficiais (Senior
Supervisors Group (2008)), tendem a discutir as falhas nos mercados de
supervisdo sem mencionarem que esses mesmos mecanismos fizeram exatamente
aquilo para o qual foram desenhados: a representacdo dos interesses dos
acionistas pela empresa. A questdo terd por isso de ser elevada a um outro nivel,
relacionada com a pertinéncia de serem os interesses dos acionistas, e nao dos
restantes stakeholders, os quais devem ser objeto de prote¢do por estes
mecanismos.”

Tendo esta afirmagdo em mente, a nossa abordagem incidira, por isso, em
primeiro lugar, na revelacdo de um problema de agéncia tipo III°, que assenta nas
especificidades do setor sobre o qual nos debrucamos. Como veremos, o
tradicional problema de agéncia (sobretudo de tipo I*) que se foca puramente nos
interesses da gestdo, personificada pelos administradores, e da propriedade,

personificada pelos acionistas, ¢ hoje, no seio do setor financeiro, extramente

sistémica dos mercados teve origem, entre outras causas, na existéncia de estruturas de remuneracdo que
consubstanciavam um incentivo objetivo a assungdo de riscos para além do razodvel”.

2 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 214.

3 Cfr. JOHN ARMOUR et al., Agency Problems, Legal Stragegies and Enforcement, Discussion Paper No. 644,
Harvard Law School Cambridge, MA 02138 (2009), p. 2; ANNA ZALEWSKA, “A New Look at Regulating
Bankers’ Remuneration” in Corporate Governance: An Internacional Review (2016), p. 323; JOHN
THANASSOULIS et al., Bank of England — Staff Working Paper No. 558, Bankers’ pay and excessive risk
(2015), pp. 3-4.

4 Vide nota de rodapé n.° 3 supra.



redutor e ignora uma importantissima parte do problema — a prote¢ao de outros
stakeholders, como ¢ o caso dos depositantes.

Depois de exposto o problema de agéncia do setor financeiro, e justificada
a necessidade de uma abordagem diversa, tendo em conta as falhas de mercado
adicionais, procuraremos estudar as possiveis reagdes, com particular relevancia
ao nivel das politicas de incentivos e remunera¢do de administradores (e outros
colaboradores com fungdes ligadas ao risco). Procuraremos definir qual o
verdadeiro objetivo/papel/lugar da remuneragao.

Com efeito, abordaremos alguns dos varios instrumentos utilizados nas
remuneragdes ao nivel das institui¢des de crédito, com particular incidéncia nas
clausulas de redugdo (malus) e reversao (clawback), como forma de tutela (ex
ante e ex post) de ajustamento do risco, por abrangerem, na nossa opinido,
caracteristicas que podem ser interessantes, atentos os interesses em presenca
(interesses esses aos quais se veio dando mais importancia sobretudo no contexto
da resposta a crise).

Cumpre, por ultimo, ressalvar que, pese embora se tenha em conta a
remuneracao de todos os colaboradores com funcdes ligadas ao risco, a exposicao
focar-se-4 com maior incidéncia nos administradores executivos por se
considerar que sdo estes a definir e influenciar a politica de remuneracdo dos
colaboradores de “niveis inferiores” que exercem funcdes ligadas a assung¢ado de
risco, na senda do que refere MIGUEL FERREIRA® e a semelhanga da abordagem

de varios outros Autores®.

Palavras-chave: Remuneragao; bancos; administradores; problemas de agéncia;

conflito de interesses; falhas de mercado; externalidades; tutela; stakeholders;

depositantes; clausulas; malus; clawback.

5> Cfr. MIGUEL FERREIRA, op. cit., pp. 216-217.
¢ Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., Regulating Bankers’ Pay, Discussion Paper No. 641, Harvard Law School,
Cambridge, MA 02138 (2010), pp. 7-8.



2. CONFLITO DE INTERESSES — PROBLEMAS DE AGENCIA
2.1. PROBLEMAS DE AGENCIA EM GERAL

“Dos directores dessas companhias [administradores de sociedades
abertas], contudo, sendo administradores, mais do dinheiro de terceiros do que
do seu proprio dinheiro, ndo se pode esperar que cuidem dele com a mesma
vigildncia aturada com que frequentemente os membros de uma sociedade
privada [fechada] cuidam do seu. (...) Deste modo, a negligéncia e o
esbanjamento tém sempre, mais ou menos, que prevalecer na administra¢do dos
negocios de uma companhia deste tipo”.

ADAM SMITH, Da Riqueza das Nagoes, Volume 11, 6.* edi¢do, Fundagdo
Calouste Gulbenkian (2016), p. 362.

O governo das sociedades e as falhas de mercado que derivam, na pratica,
das formas de governo societdrio sdo ja um tema amplamente abordado pela
literatura. Em muitas sociedades, o bem-estar de uns - os principais - depende do
comportamento de outros - os agentes. Sucede, porém, que os agentes t€m uma
inerente tendéncia para a pratica de atos que visam proporcionar-lhes vantagens,
mediante muitas vezes, a adocao de condutas a expensas de outros, por deterem
um “poder” ou controlo, proveniente de conhecimento acrescido, por exemplo,
que lhes proporciona a oportunidade de aproveitarem vantagens que
pertenceriam tendencialmente ao principal. E deste oportunismo que surgem os
conflitos de interesses.

Ora, o problema que resulta dos conflitos de interesses entre os varios
intervenientes e do potencial aproveitamento dos agentes através da adogdo de
comportamentos oportunistas perante os principais ¢ designado como problema

de agéncia.



O problema de agéncia, como sublinham alguns autores’, nio é um
conceito juridico, mas sim um produto do estudo do tema do governo das
sociedades pela ciéncia econdmica®.

Manifesta-se nas potenciais falhas que dele surgem, tais como: uma
atuacdo ineficiente dos administradores, remuneragdes  excessivas
(nomeadamente face a performance), dificuldade na apreciacdo, supervisao e
sindicancia da atuagdo dos administradores, ado¢do pelos administradores de
comportamentos em nome da sociedade para beneficio proprio, em detrimento
do interesse social, risco moral e free riding.

Tém sido apontados trés diferentes tipos de problemas de agéncia’.

O problema de agéncia de tipo I manifesta-se na adocdo de
comportamentos oportunistas dos administradores em relagdo aos acionistas.
Este ¢, como veremos, o problema de agéncia ao qual mais solu¢des tém sido
apontadas pela Doutrina nacional e internacional, por ser o mais transversal a
todo o tipo de sociedades, financeiras e ndo financeiras.

O problema de agéncia de tipo II'° foca-se na compatibilizagio dos
interesses dos acionistas maioritdrios com o0s interesses dos acionistas
minoritarios. O seu estudo justifica-se pela dificuldade que os segundos poderao

enfrentar para ter uma “voz ativa” nas decisdes da sociedade, atenta a maior

7 Cfr. REINIER KRAAKMAN et al., The Anatomy of Corporate Law — A comparative and Functional Approach,
2nd Edition, Oxford, Oxford University Press (2010) p. 35.

8 Pese embora o conceito de “problema de agéncia”, como utilizado na presente dissertagio, seja de facto
um conceito econémico, a verdade ¢ que o problema da atuagdo por conta ¢ no interesse de outrem ¢
antiquissimo, tendo o Direito sempre lhe prestado atengdo. Veja-se a este proposito ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, Tomo XII — Contratos em Especial (2.“ Parte), Almedina (2018), pp.
437 e ss.. O Autor dé inicio ao tratamento do tema através da analise do artigo 1157.° do Codigo Civil — que
providencia uma defini¢do de mandato, no seio do Direito Portugués -, passando também por uma andlise
do instituto da “agency anglo-saxonica”, no seu ponto 192 das pp. 464-467. No ponto 199 constante da p.
481, sob a epigrafe “Nogdo e elementos”, vem referido que “No mandato, uma das partes obriga-se a
praticar um ou mais atos juridicos, por conta da outra.” Sao ainda apontados como elementos do mandato:
1) “uma obrigagdo de facere ou de prestacdo de servi¢o a redundar numa atuagdo humana”; 2) “centrada
na pratica de um ou mais atos juridicos”; 3) “por conta da outra”. Ora, parece evidente, como se disse, que
sempre existiu um acompanhamento pelo Direito dos problemas que surgem sempre que alguém atua por
conta e no interesse de outrem, nomeadamente os problemas que decorrem do desalinhamento de incentivos.
% Vide nota de rodapé n.° 3 supra.

10 A presente dissertagdo ndo pretendera ocupar-se deste tipo de problemas de agéncia de tipo II, pelo que
apenas ¢ referido para enquadramento e facilidade de compreensao dos demais.
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expressao que tém os primeiros na estrutura de capital e que, na maioria dos
casos, se manifesta na capacidade para influenciar as decisdes da sociedade.

O problema de agéncia de tipo 111, de que a presente dissertacdo se ocupara
em mais detalhe, coloca em destaque os conflitos de interesses entre a propria
sociedade e os stakeholders'!. Atentos os acontecimentos mais recentes
marcados pelas graves crises econdmicas e financeiras, este problema ganha hoje
uma relevancia acrescida, nomeadamente no sector financeiro, atenta a
sensibilidade dos interesses que, nesta sede, urge tutelar.

A separacao entre a propriedade e o controlo tem vindo a ser o ponto de
partida para o debate das solu¢des que pretendem mitigar os problemas que
surgem (colocando o foco nos problemas de agéncia de tipo I) porque 1) o
principal e o agente que o principal “contratou/escolheu” podem ter objetivos que
nao coincidem em toda a sua extensao e 2) os principais nao observam todas as
acOes e decisdes tomadas pelo agente (informacdo assimétrica). Assim, a
minimizagdo das diferencas nos objetivos, a limitagdo das assimetrias na
informagdo e a mitigacdo dos seus efeitos tém-se tornado os pontos chave do
desenvolvimento da literatura de corporate governance.

A monitorizagdo, por um lado, e o estabelecimento de incentivos, por outro,
sdo ambos apontados como ferramentas importantes na reducdo das
consequéncias de externalidades como a assimetria de informacao e o risco moral
entre agentes e principais.

Porém, a verdade ¢ que monitorizar as decisdes dos agentes pode implicar
um consumo de tempo demasiado elevado, pode ser extremamente dispendioso
e acaba por atrasar o processo de tomada de decisdes. Assim, € como se consegue

compreender, os legisladores e reguladores tém prestado mais aten¢do ao

' Definindo-se stakeholders como os sujeitos que possuem interesse no desempenho de uma sociedade, na
medida em que podem, de alguma forma, ser afetados pelo mesmo. Os sujeitos compreendidos no conceito
de stakeholders variam e dependerdo de cada sociedade, em concreto.

Vide JOSE MIGUEL Lucas, “O Governo de Bancos em Portugal” in 4 Governagdo de Bancos nos Sistemas
Juridicos Lusofonos (2016), p. 438, que ensina: “Ao enquadrar o sistema de governo interno de um banco,
deve ter-se presente que o mesmo consubstancia um conjunto de regras de governo e controlo, bem como
de procedimentos internos que relacionam, em termos gerais, os seus Orgdos sociais com os restantes
stakeholders (a saber, os acionistas, os clientes, depositantes, investidores e demais credores), o mercado
financeiro e os supervisores”.
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estabelecimento de estruturas de incentivos capazes e aptas a alcangar os
objetivos pretendidos, de molde a que, pelo facto de os administradores terem os
incentivos mais alinhados, seja mitigada a adocdo de comportamentos
oportunistas e, com isso, a necessidade de monitorizagdo. Por essa razdo a
remuneracao como instrumento de alinhamento de incentivos ¢ entendida como
uma ferramenta importante na busca de maior eficiéncia no combate de situagdes
em que existem falhas de mercado.

Ora, no plano da governag¢ao, os objetivos da remuneragao tém sido a busca
por uma maior adequagdo entre remuneracdo e o desempenho (pay for
performance), com o intuito da captagdo e fidelizacdo de gestores talentosos; a
prevencdao de uma excessiva erosdo do patrimonio societario em relagdo aos
fundos proéprios disponiveis, causada pela presenga e utilizagdo de remuneragdes
desproporcionadas; a procura por um alinhamento de interesses entre os
administradores e os interesses de longo prazo da sociedade, através de uma
estrutura de incentivos equilibrada.

O alinhamento dos interesses, colocando os agentes focados na
maximizacao do valor para os acionistas, nomeadamente através do desenho de
estruturas “Otimas” de remuneracdo, tem vindo a ser o ponto nevralgico do
debate, com vasta literatura focada nas praticas remuneratorias que asseguram a

maximizacao do valor dos acionistas.

12



A REMUNERACAOQ: PROBLEMA OU SOLUCAQ?

Cumpre, nesta sede, e como nota introdutoria, fazer notar que os incentivos
remuneratorios ndo sao os Unicos incentivos ou condicionantes da atividade e da
conduta dos administradores'>. De facto, outros interesses e condicionantes
existem — interesses estes que podem eventualmente ser bastante mais relevantes
que o meramente remuneratorio —, e que alids decorrem da propria lei. A titulo
exemplificativo assinala-se o facto de, no contexto de uma crise bancaria existir,
desde logo, um interesse reputacional que é ponderado pelos administradores'?,
assim como o de evitar as consequéncias que a lei prevé para o caso de uma
insolvéncia culposa'®.

Contudo, para efeitos da presente dissertagdo, (artificialmente) isolaremos
apenas os incentivos remuneratorios, com o intuito de os analisar com maior
profundidade, porquanto nao se pretende uma analise exaustiva de todas as
condicionantes.

Num mundo em que, de certa forma, ¢ de um modo mais ou menos
transversal a todos os setores, os principais ndo possuem a totalidade da
informagdo que os permite avaliar aprioristicamente — e em toda a sua extensao
— as qualidades dos agentes e a sua potencial adequagdo ao cargo em concreto,
em que nao conseguem observar € monitorizar todas as acoes e decisoes tomadas
por estes, uma vez ‘“contratados” e a exercer, € em que os custos de transacdo
tornam essa tarefa dispendiosa, a remuneracdo pode ser vista, como refere ANNA
ZALEWSKA '’ de duas formas distintas, simultaneamente como causa e efeito do

problema.

12 Ndo se pretende, de forma alguma, transmitir essa ideia, que sempre seria redutora e falaciosa.

13 Um exemplo disso mesmo é o facto de os administradores ndo quererem ser administradores de um banco
objeto de uma medida de resolucdo (procedimentos previstos pelo RGCISF, nomeadamente nos arts. 145.%-
C e seguintes).

14 Cfr. os arts. 227.° a 229.°-A do Cddigo Penal, conjugados com os arts. 185.°a 191.° do CIRE e e 30.°-D
do RGICSF. Note-se ainda que podem estar em causa diversas sangdes, como a responsabilidade civil
perante credores e a inibigdo para atividade comercial, por exemplo.

15 Cfr. ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 323.
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De facto, uma das formas de olhar a remuneracao relaciona-se com o papel
da mesma na redugdo e mitigagdo das consequéncias adversas que podem advir
da separagdo entre propriedade e controlo e, em particular, como as estruturas
dos pacotes remuneratorios podem ser usadas para proteger os principais de

»16 alinhando os interesses desses agentes com os dos

agentes “poderosos
principais. Isto implica que, adicionalmente a configuragdo de um nivel de
remuneracdo que seja capaz de atrair os agentes mais talentosos, capazes e
adequados a funcdo, a remuneracdo deve ser definida também no sentido de
recompensa-los em funcao da sua performance.

Contudo, uma outra perspetiva no tema das remuneragdes coloca o enfoque
no potencial “lado negro”!” da remuneracido. No ambito desta vertente, é muitas
vezes apontado que as remuneragdes sdo, com frequéncia, excessivas, que 0s
administradores executivos sao muitas vezes capazes de enfraquecer tentativas
de alinhamento e que os incentivos que advém da tentativa de alinhamento
encorajam os administradores executivos a assumir tomadas de risco excessivo.

Ora, ao invés de constituir a solug¢do, a remuneragdo pode ser vista como
um sintoma do problema.

Assim, ha um significativo ceticismo no que concerne a utilizacdo dos
instrumentos chamados “equity-linked compensation” (isto € que se baseiam e
estdo diretamente ligados ao capital proprio da sociedade e suas flutuacoes,
nomeadamente no que respeita ao valor das agdes de empresas cotadas), até
mesmo para resolver os problemas de agéncia de tipo I. Fazer dos agentes
verdadeiros acionistas das sociedades em que trabalham nao os transforma em
verdadeiros principais. Os seus comportamentos, a forma como “percebem” e
concebem o risco, a sua maior ou menor aversao ao mesmo, a capacidade de

criarem portfolios diversificados e as suas preferéncias temporais, por exemplo,

16 Cumpre ressalvar que nem sempre estamos perante sociedades ou instituigdes em que os agentes encerram
um verdadeiro poder acrescido. Contudo, usa-se a expressdo “poderosos” para ilustrar a situagdo em que a
remuneragdo tenta obviar ao facto de alguns agentes terem, de facto, o “controlo” e o poder decisério no
ambito da sociedade.

17 Nas palavras de ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 323.
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podem dificultar ou até mesmo impedir um alinhamento exato em toda a sua
extensdo dos interesses em causa.

De facto, garantir instrumentos “equity-linked compensation” pode criar e
potenciar efeitos perniciosos € ampliar o problema de agéncia, na medida em que,
as mais das vezes, garantem a possibilidade de aliena¢do no curto prazo dos
valores concedidos (sejam eles agdes ou outros), o que pode potenciar tomadas
excessivas de risco, tendo em vista resultados também eles de curto prazo.

“Estas duas vertentes da Doutrina, isto é, a que defende que as
remuneragoes sdo uma ferramenta de corporate governance eficaz, e que a
defende que as praticas remuneratorias sdo uma manifestagdo de fraco
corporate governance, sugerem que a regulagdo (...) tem um papel a prestar na
eliminagdo ou no aperfeicoamento das falhas de mercado.'® Infelizmente, em
parte pela politiza¢do de muitas das preocupagoes que rodeiam a separa¢do
entre propriedade e controlo, chegar a regulagdo certa ndo é facil e a regulagdo
em si mesma pode facilmente criar problemas que geram mais ineficiéncia.”"’

Sucede ainda que, mesmo que a remuneragdo parega central no problema
principal-agente, pode questionar-se a relevancia para a resolugdo dos problemas
de agéncia de tipo II e tipo III, dado que estes ndo resultam nem envolvem
diretamente os acordos remuneratdrios entre as partes envolvidas. Embora nao
estejamos perante acordos remuneratorios entre acionistas ou entre acionistas e
stakeholders, a remuneracdo pode ter um papel importante na causa do conflito.
Por hipotese, o gestor pode ser remunerado de forma a que este tenha claros
incentivos a ndo ser imparcial num conflito entre acionistas e outros
stakeholders®’, ou até contribuir para a criagio desse conflito. H4 inlimeros casos
de terceiros que “pagam a conta” pelo imprudente e/ou negligente

comportamento da gestdo®!. Ainda assim, a industria bancaria com o risco

18 Em defesa desta regulagdo, insurgem-se LUCIAN A. BEBCHUK et al., op. cit., ao longo do texto,
apresentando também uma sintese de algumas criticas que se apontam a este nivel de regulacdo nas
remuneragdes dos administradores.

19 Tradugdo nossa de um excerto retirado da obra de ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 324.

20 Vide nota de rodapé n.° 11 supra.

21 Como refere ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 324, “(...) muitas catdstrofes ambientais se enquadram nesta
categoria” [tradug@o nossa].
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sistémico e o efeito de contdgio entre os bancos e o funcionamento de todo o
mercado, em geral, que lhe esta inerente, torna a situagdo inica nesse aspeto. De
facto, comportamentos imprudentes num banco podem ter efeitos perniciosos e
causar consequéncias nefastas em toda a industria bancéria e, com ela, toda a
economia, a uma escala global. Se as praticas remuneratorias na industria
bancaria criam ou potenciam as externalidades que os bancos infligem em
terceiros (ex. contribuintes ou detentores de divida), entdo as praticas
remuneratorias no setor bancario exigem especial atengao.

Certos tipos de instrumentos, mecanismos € incentivos usados ao nivel da
remuneragao dos gestores (pensados para alinhar incentivos e eliminar problemas
de agéncia) providenciados antes do desenrolar das consequéncias (das decisoes,
escolhas dos gestores) de longo prazo sdo hoje reconhecidos como tendo sido
ineficazes, dando, ao invés, incentivos aos gestores para se focarem nos
resultados de curto-prazo (short-termism). Estes, em primeiro lugar, afetaram o
long-term shareholder value. Pese embora este seja o assente ponto de partida,
ha que ter em conta que os danos causados ao long-term shareholder value sio,
como veremos, apenas uma parte do problema.

E hoje perfeitamente reconhecido pela Doutrina que os problemas de
agéncia nao se limitam apenas ao desalinhamento de interesses entre agentes e
seus principais. Outros tipos de problemas de agéncia podem surgir, como 0s

conflitos entre os acionistas e os outros stakeholders, ja aflorados supra.
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2.2. ESPECIFICIDADES DO SETOR BANCARIO - AS FALHAS
ADICIONAIS DE MERCADO QUE JUSTIFICAM INTERVENCAO
ADICIONAL

A remuneracdo dos administradores, seja como ferramenta para resolver
problemas de agéncia, seja como sinal deles, tem vindo a ser debatida e discutida
na Doutrina ja ha varias décadas. Foi particularmente no seguimento da crise
financeira que os reguladores agravaram a sua preocupagdo - repensando e
refor¢ando a sua intervengao - nas concretas responsabilidades dos decisores no
seio das institui¢cdes financeiras, incluindo no que toca a remuneragao.

Questdes pertinentes se colocaram, como até que ponto ¢ que a literatura
existente quanto as instituigdes ndo financeiras se aplica e ¢ adequada as
institui¢des financeiras, atentas as especificidades deste ultimo setor. E, no caso
de se revelar inadequada, quais as especificidades concretas que ditam essa
inadequacdo e em que medida é que as conclusdes retiradas do estudo dessas
questdes deverdo impactar na escolha dos melhores modelos e solugdes
adequadas de corporate governance no setor bancério?

Quando se discutem estruturas remuneratdrias como mecanismo para
resolver os problemas que surgem da separagdo entre propriedade e controlo, ndo
podemos esquecer que nem todas as instituigdes/sociedades sao maioritariamente
financiadas por capital proprio e que nao tém ligacdes e obrigagdes sociais ou
economicas alargadas para 14 das gerais, que se verificam comuns a maioria das
sociedades. Ora, o setor bancario ndo se enquadra neste tipo de sociedades.
Assim, veremos que, devido a numerosas externalidades, como o efeito de

9922

“rede”, de “cadeia”?? e o risco sistémico?® caracteristicos do setor bancario, bem

como, desde logo, o facto de os bancos serem financiados sobretudo por capital

22 Vide FINANCIAL STABILITY FORUM, Report of the Financial Stability Forum on Addressing Procyclicality
in the Financial System (2009).

Fala-se em efeito de “rede” e de “cadeia” no sentido do contagio entre institui¢des crédito, bem como nos
efeitos e repercussdes que o desempenho de uma instituicdo pode ter em toda a sociedade. A propria
atividade bancaria propicia este contagio - MIGUEL FERREIRA, op. cit., pp. 212 ¢ 213.

2 (,..) em muito devido a risco de liquidez que acarretam para o funcionamento da atividade econémica
de um pais.”, conforme refere MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 212.
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alheio (dos depositantes, que sao os credores dos bancos), a tradicional tendéncia
para abordar o problema da remuneracdo baseando-se na resolugdo do conflito
principal-agente tendo como protagonistas o acionista € o administrador, ¢
inadequada, merecendo, por isso, abordagem diversa.

E hoje perfeitamente aceite e reconhecido que as externalidades que os
bancos infligem em terceiros, em resultado dos custos de transa¢do e assimetrias
de informacao, sdo particularmente graves. Assim, as especificas caracteristicas
da banca significam que um debate acerca da remuneragdo baseado apenas na
separagao entre propriedade e controlo desconsidera uma parte determinante do
problema e, por isso, pode levar a conclusdes incorretas e desalinhadas e solugdes
nefastas.

Se quanto as instituicdes ndo financeiras pode dizer-se que as medidas de
corporate governance adotadas t€ém procurado combater (pelo menos em parte)
o problema de agéncia identificado, isto é o problema de agéncia tipo 14, alerta-
se para o facto de que se vem tornando necessario rever os especificos parametros
e modelos que este problema assume no seio das instituigdes financeiras,
nomeadamente bancarias. De facto, tendo em conta as especificidades do setor,
assinalam-se e identificam-se falhas de mercado adicionais, que permitirdo falar
num diferente tipo de problema de agéncia®, como veremos adiante.

A prevencao da tomada de riscos excessivos ¢ particularmente relevante,
premente e sintomatica no setor bancario. Aqui chegados, impde-se questionar
qual o objetivo em que nos devemos focar no setor bancério. Serd o alinhamento
com os acionistas, como acontece nas sociedades nao financeiras? Nao podera
essa abordagem induzir niveis excessivos de risco em institui¢des sistemicamente
tdo importantes como as institui¢des de crédito?

Fora do setor financeiro, a principal preocupagdo serd, de facto, e como se
viu, assegurar a adequagdo do governo interno e o alinhamento de incentivos

entre acionistas e administradores. Contudo, no setor financeiro, ha outros

24 Cfr. ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 323.
25 0 ja mencionado problema de agéncia de tipo III, verificado entre acionistas e stakeholders — cfr. refere
ANNA ZALEWSKA, ibidem, p. 323.
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valores a defender, como, em primeira linha, o dinheiro dos depositantes e, nessa
medida, desde logo a resolucao dos problemas de agéncia de tipo III. Como
densificaremos em seguida, e conforme referem LUCIAN A. BEBCHUK ¢ HOLGER
SPAMANN, os problemas que se convocam no seio do setor financeiro resultam
precisamente do facto de os acionistas terem interesse na tomada excessiva de

126, Como veremos,

riscos acima do ponto que se terd como socialmente desejave
0s proprios acionistas poderdo até ter interesse em induzir esse tipo de incentivos.
Desta forma, comprova-se que existe o perigo de as medidas de corporate
governance tradicionais que tentam alinhar apenas os incentivos da gestdo com
os interesses dos acionistas, poderem nao enderecar corretamente e, com isso,
ndo providenciar boas solu¢des para o problema em que a presente dissertacao
pretende focar-se, podendo inclusivamente potencia-lo.

Facto ¢ que as solugdes propostas pelo corporate governance tradicional
tendem a eliminar alguma tomada de riscos que ndo ¢ sequer 6tima do ponto de
vista do acionista.’’ Contudo, nio tém tanto a pretensio de eliminar riscos
excessivos para a sociedade, mas ndo excessivos do ponto de vista dos acionistas.
De facto, e uma vez que o corporate governance “tradicional” tende a focar-se
no alinhamento de incentivos entre acionista e gestor, toda a “franja” de
comportamentos de risco excessivo que poderdo ser adotados pelo gestor e que
ndo tém qualquer cabimento nas preferéncias de risco do acionista estara coberta
pelas preocupagdes desta “abordagem tradicional”. J& os comportamentos de
risco dos gestores que possam ter alguma coincidéncia com os “apetites de risco”
dos acionistas, pese embora ndo sejam socialmente desejaveis (porque demasiado
arriscados para os outros stakeholders, ou por questdes ambientais, por exemplo)
ndo serdo habitualmente eliminados pela “abordagem tradicional” do corporate
governance (e a sociedade terd de conformar-se e coexistir com este tipo de

estratégias).

26 Cfr. LuciaN A. BEBCHUK et al., op. cit., p. 32.
27 Cfr. LuciaN A. BEBCHUK et al., op. cit., p. 32.
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A atividade bancaria, como se aflorou supra, apresenta especificidades que
permitem construir um “fosso” entre o governo dos setores financeiro e nado
financeiro. Estas especificidades assentam na volatilidade e interdependéncia
entre institui¢cdes financeiras, bem como no concreto perfil da atividade bancaria
que se caracteriza marcadamente pela assunc¢ao de elevados niveis de
alavancagem financeira®®, que se traduzem, assim, em elevados niveis de risco.
De facto, as falhas de mercado adicionais que se registam no setor bancario
relacionam-se com os especificos e particulares interesses a tutelar pela regulagao
e supervisao bancarias, interesses esses que assentam sobretudo na influéncia na
concreta vida dos sujeitos afetados, assumindo particular acuidade no que
respeita aos depositantes (que se consideram poder ser mais vulneraveis e
particularmente merecedores de tutela).?’

No que respeita ao risco sistémico caracteristico da atividade bancaria, &,
desde logo, de salientar a inadequacdo de uma conce¢do que pensa num
corporate governance focado em cada banco individualmente considerado. E
necessario adotar uma abordagem una e complementar para a globalidade do
setor, dado que o efeito de contagio do setor bancario (ja referido) implicam que
o fracasso de um banco possa afetar a estabilidade de todo o setor financeiro.

Ora, a verdade ¢ que, ao contrario das sociedades que operam fora do setor
financeiro, as instituicdes bancarias em colapso dificilmente experienciam um
efeito de “implosdo”, com efeitos circunscritos & mesma. De facto, nos bancos,
verificamos a existéncia de um efeito “domind”, de um efeito “explosdo”, pois
quando um banco colapsa, provoca uma série de danos que ndo se limitam as

suas “quatro paredes™’.

28 Os bancos sdo institui¢des financeiramente alavancadas (isto &, uma elevada percentagem da sua estrutura
de capital assenta no passivo), o que deriva, entre outros fatores, do facto de transformarem depdsitos em
empréstimos.

2 “No caso dos bancos, esta segunda perspetiva, a dos stakeholders, assume uma relevincia ainda mais
acentuada. Porqué? Porque os bancos estdo no centro das economias modernas, desempenhando func¢ées
essenciais como recetores de poupanga e como fornecedores de liquidez.”, CLARA RAPOSO, op. cit., p. 69.
“Deste modo existe um grupo de stakeholders, os credores (nomeadamente os depositantes), que assume
uma importancia fora do comum numa institui¢do financeira”, MIGUEL FERREIRA, op. cit., pp. 212 e 213.
30 Para estes efeitos, usamos a expressdo “implosdo” no sentido de catastrofe com efeitos circunscritos a
propria instituigdo, isto ¢, os efeitos do fracasso sdo exclusivamente (ou quase exclusivamente) absorvidos
pela mesma, ndo se repercutindo em outras institui¢des nem na globalidade do setor. Este conceito opde-se
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Os bancos para além de serem, como se vem reforcando, entidades
particularmente alavancadas, sdo responsaveis por operagdes de transformacao
de maturidades e liquidez, na medida em que contraem divida a curto prazo
(como modo de financiamento), mas concedem crédito (e possuem, assim, ativos
iliquidos) a um horizonte mais longo, isto ¢, com maiores maturidades. O risco
de liquidez que deriva desta transformacdo de maturidades tao distintas ¢ Gnico
neste setor e justifica um reforcado ambiente de confianga face as demais
atividades econdmicas, bem como prudéncia e monitorizacao adicionais, ja que
dai podem resultar fenomenos de “desconfianca” e “corrida aos depdsitos”, isto
¢, “(...) que, acodados pela quebra de confianga, os aforradores solicitem
massivamente o reembolso integral dos seus depdsitos sem que, por seu turno,
as instituicoes depositarias possam resgatar de forma imediata o crédito
entretanto concedido”.’!

Acrescenta-se ainda, e deve ter-se em conta que os servigos prestados pelos
bancos estdo, em regra, profundamente enraizados nas atividades econdmicas dos
paises onde t€m atuagdo, assumindo um importante papel nessas economias, pois
podem prestar servigos financeiros as familias, as empresas, ¢ ainda no ambito
de projetos governamentais, servigos esses que influenciam em larga escala o
desenvolvimento econdémico dos paises. Assim, se o setor bancario entrar em
rutura (ainda que conjuntural), toda a sociedade suportard as consequéncias,
como observamos durante a crise financeira de 2008. De facto, no seguimento da
crise, os contribuintes suportaram avultadissimas somas, em primeira linha por
conta dos planos e pacotes de resgate e da injecao de dinheiro nos bancos, para

além das gravissimas consequéncias que advieram da situagdo de crise que se

instalou, nomeadamente ao nivel do lento crescimento econéomico, do aumento

diametralmente ao conceito de “explosdo”, na medida em que usamos este ultimo conceito para caracterizar
os fracassos numa institui¢do que fazem sentir os seus efeitos em outras institui¢des e, as mais das vezes,
no funcionamento do proprio sistema em que atuam. Note-se que os bancos a nivel global estio altamente
interligados, na medida em que estdo expostos ao risco de solvéncia uns dos outros (por varias razdes, como
pela participacdo em sistemas de liquidag@o de operagdes bancarias e operagdes de valores mobiliarios).
31'Vasco FREITAS DA COSTA, “Aspetos Relativos a Supervisdo do Governo dos Bancos”, in 4 governagdo
de bancos nos sistemas juridicos luséfonos, Almedina, Coimbra (2016), pp. 272-273.

Vide também JOHN ARMOUR et al., Principles of Financial Regulation (2016), pp. 275-289; Iris H-Y CHIU
et al., Banking Law and Regulation (2019), pp. 1-2, 7-14.
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do desemprego, da diminui¢do de rendimentos, entre outros, que impuseram nos
contribuintes avultadissimos custos econdmicos e sociais.

Daqui resulta que as obrigagdes dos bancos se estendem muitissimo além
da maximizagdo do valor para os acionistas, e inclusivamente além dos
stakeholders na sua acecdo mais restrita - que apenas reconhece como
stakeholders os agentes diretamente relacionados com aquele banco em concreto.
De facto, outros agentes sem relagdo direta com aquele banco, poderdo vir a ser
confrontados com a “conta” do seu colapso. Tudo isto amplifica o problema de
agéncia de tipo III.

Quanto a estrutura de capital, os racios e os valores de market capitalization
indicam-nos que os acionistas sao tendencialmente um grupo com “menos peso”
em comparacio com depositantes e outros stakeholders®’.

Todas estas caracteristicas da industria bancéria tornam o problema da
assuncao de risco e da remuneracdo um fendmeno unico.

Nos bancos, em particular, ndo ha incentivo para os seus “credores”
(stakeholders) de forma privada fiscalizarem e tentarem prevenir a volatilidade e
a assuncdo de risco.?® Trata-se de um verdadeiro problema de risco moral. Esta
falha ¢ aguda e acentuada no setor sobre o qual nos debrucamos, dada, ndo so a
complexidade da atividade bancéria, mas também, como se mencionou supra, a
estrutura financeira frequentemente caracterizada por uma elevada dispersao de

parte da sua divida** por pequenos depositantes. Estas caracteristicas motivam a

32 Uma vez mais, a referéncia é feita a sujeitos que detenham interesse no desempenho da instituigéo,
interesse esse merecedor de tutela juridica, e que podem ter impacto ou sofrer impacto pelo mencionado
desempenho, ainda que ndo possuam qualquer tipo de participagdo no capital social na sociedade (vide nota
de rodapé n.° 11 supra).

Vide ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 325; ALLEN FRANKLIN et al., Deposits and Bank Capital Structure (2013),
p- 2.

3 Note-se que, nesta sede, se fala sobretudo dos depositantes, por serem os stakeholders que
tendencialmente tém menos incentivo para encetarem a fiscalizagdo privada e por serem particularmente
merecedores de tutela. Contudo, hé outros stakeholders como os titulares de obrigagdes que, dependendo
das suas concretas circunstancias, podem ou ndo ter tais incentivos.

34 Divida essa que, ao contrario da maioria das sociedades ndo financeiras, constitui, em regra, a maior parte
da estrutura financeira de um banco, com um racio de divida sobre capitais proprios de mais de 90%. Vide
VASCO FREITAS DA COSTA, op. cit., p. 272; MIGUEL FERREIRA, op.cit., p.212.

Note-se, nesta sede, e pese embora ndo pretendamos ocupar-nos da sua analise, que tem vindo a ser
apontada, como forma de mitigar os riscos sociais proprios, acrescidos e especialmente intensos que derivam
desta alavancagem, o aumento dos fundos proprios dos bancos, diminuindo essa mesma alavancagem. Vide
a este propdsito MARTIN F. HELLWIG et al., Bank Leverage, Welfare, and Regulation (2019), pp. 7, 17, 19.

22



que nao haja incentivos, nem competéncia, nem recursos disponiveis a maioria
dos stakeholders para estes avaliarem a assuncao de riscos no seio do banco, nem
tampouco a sua solvabilidade. De facto, ndo se pode esperar que os depositantes
evitem a escolha de bancos que assumam elevados niveis de risco.

O problema do risco moral no seio das institui¢des de crédito veio a ser
potenciado durante a crise e ainda depois dela, quando alguns stakeholders
beneficiaram do efeito “too big to fail” e das intervencdes
estatais/governamentais que dele advieram, com o recurso, em muitos casos, a
“bail-outs™. Ora, estas intervencdes agravam o risco moral, na medida em que
isolam esses mesmos stakeholders de potenciais perdas ou faléncias, ndo sendo
estes entdo confiaveis quanto a tarefa de monitorizagdo e prevengao da assungao
de elevados niveis de risco.

Note-se que a hipodtese de perfeito alinhamento entre os incentivos do
principal/acionista e do gestor/administrador ndo prestou qualquer relevancia no
combate a esta falha de mercado. Ora, se os administradores de bancos cujos
interesses, por hipotese de argumento, estavam perfeitamente em linha com os
dos acionistas terdo sofrido também eles graves perdas quando os “seus” bancos
colapsaram, isto ndo significa, porém, que eles tivessem, a partida, os incentivos
corretos a prevenirem os “seus” bancos de assumirem elevados niveis de risco.
A possibilidade de colapso era apenas uma de entre as varias possiveis. Estes
administradores decidiram (em muitos casos, “racionalmente”) que os beneficios
que retirariam de uma rentabilidade continuadamente elevada seriam superados
pela possibilidade de colapso. Mesmo se soubessem que uma determinada
unidade de negdcio eventualmente colapsaria, poderiam sempre ser levados a
pensar que dissolvé-la e liquidé-la de imediato ndo seria a solucdo Otima,
porquanto poderiam racionalmente esperar que o ponto 6timo de “saida” seria

algures num qualquer momento posterior € que, naquele momento, continuariam

35 Nio sendo, contudo, note-se, necessario que existam “bail-outs” para que, em todo o caso, o problema se
verifique.
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a conseguir ainda retirar rentabilidade (e que procederiam a dissolugdo e
liquidacao dessa mesma unidade de negocio ainda antes de esta colapsar).

O risco moral ¢ mais visivel em situagdes em que a posteriori a estratégia
escolhida e adotada “correu mal” para todas as partes envolvidas, incluindo as
que assumiram riscos excessivos, pois, na verdade, quando e enquanto dao frutos,
as estratégias dificilmente sdo colocadas em crise.

E importante, no entanto, sublinhar que, mesmo nas situagdes em que a
estratégia adotada da frutos, esta podia, ainda assim, ser, em todo o caso,
arriscada e ndo ser socialmente 6tima®®. Porém, isso podera nunca vir a
transparecer, s6 se revelando nas situagdes em que, como referimos, “corre mal”.
Assim, em muitos casos, podera dizer-se que ex post, as estratégias arriscadas
escolhidas ndo recompensaram os shareholders, ainda que ex ante as estratégias
arriscadas fossem “privately optimal” para os shareholders (embora, note-se, o
risco inerente a sua adocao fosse sempre prejudicial do ponto de vista social e,

).3” Ora, consideramos que, em

desse ponto de vista, nunca devessem ser adotadas
boa parte das instituigdes de crédito, a assuncdo de niveis de risco excessivo
estava no interesse proprio e racional dos administradores devido as estruturas de
incentivo que estavam montadas e vigoravam no seio dessas institui¢oes.

Sao de salientar as deficiéncias que se sentem nas reformas ao nivel do
corporate governance, no que toca a eliminagdo deste risco excessivo. De facto,
e enquanto estas reformas podem ter potencial sucesso no combate ao problema
de agéncia de tipo I°%, pretende-se, nio obstante, alertar para o facto de que se
vem tornando necessario rever os especificos parametros e modelos que o proprio
problema assume. Se as estruturas de incentivo adotadas vém eliminando algum
desalinhamento de incentivos entre acionista e gestor, papel menos importante
prestam nos problemas de agéncia de tipo III.

A maioria dos acionistas em institui¢des bancarias ndo tem incentivos para

tomar em conta as perdas que a assunc¢ao de certos niveis de riscos podem impor

36 Cft. os exemplos dados por LUCIAN A. BEBCHUK et al., op. cit., pp. 24-25.
37 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 25.
38 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 25.
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a outros stakeholders, nomeadamente, e no que a esta dissertagao em especial diz
respeito, a contribuintes, a detentores de depositos, ao Estado enquanto garante
desses depositos (nomeadamente quando nos deparamos com instituigdes “zoo
big to fail” e situagdes de bail-out), a economia em geral e ao interesse social
globalmente considerado. De facto, os interesses dos acionistas podem, de certa
forma, ser muitas vezes servidos através da assun¢do de niveis de risco mais
elevados do que os socialmente desejaveis/6timos. Enquanto certas medidas
podem alinhar perfeitamente os interesses do acionista ¢ do gestor, eliminado
esse concreto problema de agéncia, podem, por outro lado, desconsiderar o
interesse social.

Este problema, como se tem vindo a insistir, € particularmente agudo no
seio dos bancos, na medida em que sao instituigdes financeiramente alavancadas
porque transformam depositos em empréstimos € porque, em muitos casos 0S
“credores dos bancos” foram protegidos implicita ou explicitamente pelos

governos. >’

% Vide nota de rodapé n.° 34 supra.
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2.3. AS CONSEQUENCIAS DA CRISE

“Expect more examples of corporate greed to surface in the coming
months. Although these will be exceptions rather than the rule, they will almost
certainly increase populist pressure on governments to meddle in the market for
top-level executive compensation. If politicians respond by issuing ill-conceived
rules on pay that strangle the entrepreneurial spirit, the only thing that will end
up getting derailed is a global economic recovery.”

The Economist, “Attacking the corporate gravy train” (28 de maio de

2009)

Como ja tivemos oportunidade de verificar, atento o seguimento dos
eventos que deram origem a crise financeira de 2007, dividas nao restam de que
foram acumulados niveis excessivos de risco.*

O problema acaba por adensar-se ainda mais pelo facto de as intervengdes
legislativas e recomendatdrias, nomeadamente sobre remuneragdo no ambito do
setor financeiro, em contexto de crise e pds-crise, sofrerem de um elevado risco
de serem também elas desalinhadas, atentas as pressoes sociais e politicas que
marcam épocas tio instaveis.*!

Porém, e em face de tudo o que se expds supra, sera que, podemos dizer
que a culpa da acumulacao de risco ¢ dos administradores, se concluirmos que os
incentivos para as suas remuneragdes estavam estruturados precisamente nesse
sentido? Ou sera que os incentivos factualmente ndo prestaram qualquer
contribuigdo negativa?

Referem ANDREA BELTRATTI ¢ RENE M. STULZ* que, através da utilizagdo

de indicadores convencionais de “good governance”, pode concluir-se que as

40 Vide ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 325. Cft. ainda, conforme sugere a A., FINANCIAL STABILITY FORUM,
FSF Principles for Sound Compensation Practices (2009).

41 Cfr. VITTORIA CERASI et al., How post-crisis regulation has affected bank CEO compensation (2017), pp.
6-7.

42 Cfr. ANDREA BELTRATTI et al., Why did some banks perform better during the Credit Crisis? A Cross-
Country Study of the Impact of Governance and Regulation, Finance Working Paper N°. 254/2009 (2009),

p- 3.
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institui¢des bancarias que adotaram modelos de governo mais “pro-acionista”
obtiveram desempenhos mais fracos durante a crise de 2008.

Focando-se o tradicional problema de agéncia no oportunismo dos gestores
€ nos comportamentos dos mesmos que sao contrarios aos interesses dos
acionistas, ¢ importante, contudo, perceber se a remuneragao dos administradores
foi definida e configurada pelos acionistas em prol dos seus proprios interesses,
apesar do risco induzido na economia no geral, ou se sera uma manifestagdo do
proprio poder dos gestores na busca por elevadas remuneragoes.

Ainda, e sendo verdadeira a premissa de que as estruturas remuneratorias
levaram a assuncdo de riscos excessivos, quais as partes da remuneragdo que
foram mais toxicas e prejudiciais aos interesses dos outros stakeholders?

Sucede que a crise trouxe, sem duvida, alteragdes no ecossistema
regulatorio e econdomico no qual os bancos operam, o que, por si s, tem a
pretensdo de alterar a forma como tomam as suas decisdes futuras. E importante
reconhecer, porém, que a crise ndo eliminou as distor¢des nos incentivos dos
administradores dos bancos.

Em alturas de crise, verifica-se existir uma imunidade dos administradores
relativamente a perdas de outros stakeholders (que nao os shareholders), criando
distor¢cdes maiores, uma vez que durante as crises ¢ frequente registar-se uma
redu¢do do peso do capital proprio e um consequente aumento da alavancagem

dos bancos.
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EFEITOS PRATICOS/IMPACTO NO COMPORTAMENTO DOS
ADMINISTRADORES DOS BANCOS

A crise financeira ¢ econémica de 2008-2009 — ndo tendo sido, neste
aspeto, de forma alguma, excecdo no que concerne as consideracdes que se
teceram supra relativamente ao isolamento dos administradores a algumas
perdas, em alturas de crise -, fez erodir o valor dos ativos dos bancos e o seu
capital, com efeito desproporcional no valor das ag¢des. Tomemos como
referéncia um dos exemplos que nos ¢ trazido pelas maos de LUCIAN A. BEBCHUK
e HOLGER SPAMANN®. Assim, ilustram-se os desalinhamentos acima
identificados, de uma forma simples e abstraindo de adicionais contingéncias,
tendo apenas como pressuposto que uma boa parte da remuneragdo dos
administradores consiste em acdes, conforme se segue: numa situagdo de satde
financeira ¢ economica, uma dada institui¢ao bancaria tera um valor de ativos de
100, composto por depdsitos no valor de 90, obrigacdes no valor de 2 e capital
proprio no valor de 8. Se o valor dos ativos diminuir de 100 para 96, o valor das
acOes comuns vai reduzir de 8 para 4, pois serdo estas as primeiras a suportar as
perdas. Assim sendo, da-se uma reducdo do valor méximo de perda para os
detentores de agdes comuns por uma estratégia de risco. Enquanto antes os
acionistas comuns suportariam as primeiras perdas até 8, agora suportardo apenas
até 4. Note-se que, se ¢ verdade que estes acionistas comegam por perder 4, aquilo
que pretendemos demonstrar com este exemplo simples € que, com este
“fenomeno”, os acionistas acabam por sofrer um desvio no seu nivel de
tolerancia/aversao ao risco, ‘“fendmeno” esse potenciado pelas distor¢oes
provocadas pela crise. Ora, esta situagdo faria aumentar incontornavelmente o
incentivo para assumir riscos, dado que estes acionistas terdo “menos a perder
por arriscar”. Assim, o escopo de estratégias arriscadas nas quais teriam interesse
expande-se e com ele aumenta também a tolerancia e o incentivo a tomada de

determinados niveis de risco socialmente indesejaveis.

43 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., op. cit., p. 28.
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Este efeito ¢ amplificado no que concerne aos incentivos dos
administradores quando estes detém opg¢oes. Considerando o exemplo anterior, e
ainda na senda de LUCIAN A. BEBCHUK e HOLGER SPAMANN* imagine-se que
os administradores detém opg¢des com prego de exercicio (ou strike price)
correspondente a um valor de capital proprio de 2. Relembre-se, tendo em conta
o exemplo anterior, que o valor do capital proprio havia descido para 4. Se descer
outros 2 (ou mais), as op¢des ndo pagardo nada e, por conseguinte, ndo serao
exercidas. Assim, os detentores de op¢des ndo internalizardo perdas adicionais
além de 2, enquanto os acionistas comuns internalizariam perdas até 4.

Os detentores de opgdes com pregos de exercicio muito superiores ao (mais
recente) valor dos ativos (pelo facto de o valor dos ativos ter descido durante a
crise) terdo todo o incentivo em assumir estratégias arriscadas com
potencialidade para aumentar muito o valor das agdes (mas também para baixar
muito). Isto porque estratégias menos arriscadas que ndo tenham a potencialidade
de aumentar tanto o valor dos ativos, embora sejam mais racionais e sustentaveis,
poderdo, ainda assim, posicionar-se abaixo do seu preco de exercicio (pois as
suas opgOes estavam muito desalinhadas e out-of-the-money) e ndo serdo
minimamente apelativas, do ponto de vista dos incentivos.

De facto, os incentivos financeiros trazidos por estes instrumentos tao out-
of-the money favorecem tomadas agressivas de risco. Ora, se o valor das acdes
ndo aumentar acima do preco de exercicio, elas ndo trardo qualquer beneficio,
pelo que o detentor sera indiferente a um prego médio, mas estavel, bem como a
perdas de grande magnitude, na medida em que os dois estardo abaixo do preco
de exercicio.

Assim, a presenca destas opgdes - stock options com precgos de exercicio
por exemplo igual ao valor da acdo naquele momento — na composi¢do das
remuneragdes dos administradores providencia aos administradores e detentores
das mesmas incentivos a favorecerem/escolherem estratégias com elevados

niveis de risco, dado que sdo tendencialmente projetos com grandes potenciais

4 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 28.
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ganhos ainda que improvaveis, em detrimento de estratégias com ganhos
pequenos ainda que provaveis, dado que os ganhos pequenos e estaveis ndo serdo
capazes de fazer o valor das ag¢des sobre as quais incidem as op¢des que detém,
superar o preco de exercicio. Isto acontece sobretudo, note-se, em alturas de crise
em que o valor da ac¢do pode até ja encontrar-se posicionado abaixo do prego de
exercicio.

Refere ANNA ZALEWSKA* que é perfeitamente reconhecido na Doutrina
que se uma empresa for fortemente alavancada, ha um conflito de interesses
inerente entre os acionistas e os detentores de divida. Em tempos de crescimento
econdémico, os acionistas sdo “remunerados” com retorno elevado, enquanto os
detentores de divida recebem sempre um retorno fixo e predeterminado. Nao
obstante, em alturas de crise, as perdas dos acionistas estdo limitadas na medida
da sua responsabilidade (responsabilidade limitada). Ora, o capital proprio de
uma sociedade €, em si mesmo, uma “call option” em relagdo aos ativos dessa
sociedade. Isto significa que as preferéncias e o nivel de tolerancia ao risco no
que toca aos acionistas sdo naturalmente superiores aos dos detentores de divida,
podendo ser considerados “subotimos” na perspetiva destes Gltimos. E natural
que assim o seja. Contudo, as remuneragdes que pretendam combater
desalinhamentos e conflitos de interesses devem tomar estes factos em conta.

Assim sendo, se os acionistas desenharem as remuneragdes dos
administradores com sucesso na resolucao dos problemas de agéncia de tipo I,
alinhando os interesses dos administradores com os seus proprios interesses, 1SS0
poderd estar a ser feito a expensas dos detentores de divida, no caso de o mercado
de capitais sofrer, por isso, distor¢des, e se gerarem ineficiéncias. Isto porque os
administradores, cumprindo os seus deveres e obrigacdes para com os acionistas,
incorrerdo potencialmente em riscos acrescidos face ao que seria apropriado da
perspetiva dos detentores de divida e da sociedade em geral, contribuindo

potencialmente para o eclodir de uma crise financeira.

4 Cfr. ANNA ZALEWSKA, op. cit., p. 325
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Em suma, estas motivacdes sdo fundamentadas, na medida em que se estes
administradores optarem por estratégias e projetos marcados por niveis de risco
moderados, mais racionais e socialmente aceitaveis, podem eventualmente
colocar o preco das agdes num bom patamar para a instituicdo, mas em que, ao
nivel da sua riqueza, ndo registam qualquer incremento patrimonial (se as ag¢des
ficarem, por exemplo, ao nivel ou ligeiramente abaixo do preco de exercicio),
pois ndo irdo exercer a op¢ao. Ja se os administradores escolherem projetos com
elevado risco e se der o caso de o banco falhar, colapsar e/ou prego das acdes
registar um decréscimo, essa situagdo para o gestor ¢ indiferente, dado que, tal
como no caso anterior, ndo interessard igualmente ao administrador exercer a
opcao. Contudo, note-se, nesta segunda situagdo, existe sempre a possibilidade
de aumentarem exponencialmente o valor das agdes, registando-se assim uma
situagdo de ganhos elevados para o gestor. Com esta estratégia, o ganho para o
gestor ¢ potencialmente ilimitado, enquanto o nivel de perdas ¢ limitado,
protegendo-se e isolando-se o gestor das perdas.

Como se vem refor¢ando, este desalinhamento ¢ manifesto em tempos de
crise, tempos esses que, em tese, deveriam pautar-se por maior prudéncia e
contencdo do gestor na assungdo de risco. Sucede, porém, que um gestor cuja
estrutura remuneratoria seja marcada por este tipo de incentivos, tendera a
preocupar-se apenas com as flutuagdes de valor acima do preco de exercicio, pois
as flutuacdes abaixo serdo indiferentes. Ora, para estes gestores, serd indiferente
um valor igual ao prego de exercicio ou muito inferior (a resposta serd sempre
nao exercer). Nao obstante, sera muito diferente para o gestor um valor um pouco
acima ou muito acima do preco de exercicio.

Nesta situacdo em que o administrador possui op¢des, 0s incentivos estdo
perfeitamente desalinhados, uma vez que, enquanto os acionistas e outros
stakeholders sofrem perdas, para o gestor o Unico inconveniente ¢ ndo ter um

ganho*®.

46 Podera ainda ter relevancia a questdo de o mercado reconhecer ou niio a informagdo de que seré patente a

decis@o por um projeto de elevado risco, de que a presente dissertagdo ndo pretenderd ocupar-se nesta sede.
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Atente-se que, pese embora as exigéncias e padroes de regulagdo
prudencial de capital definidos pelo Comité de Supervisao Bancaria de Basileia,
h4 uma relutancia, por parte dos acionistas, em aumentar o capital proprio na
medida em que isso produz uma externalidade positiva para os detentores de
opgoes, depositantes, entre outros stakeholders, pois cria uma “almofada extra”,
enquanto isso ¢ feito a expensas dos acionistas comuns que injetam o dinheiro,
criando-se uma “transferéncia de riqueza” de uns para os outros.

Através dos exemplos apresentados, podemos verificar que a grande fonte
de incentivos para tomar riscos excessivos deriva do facto de os administradores
serem expostos as vantagens provenientes para os acionistas de os assumirem,
através das suas estruturas remuneratorias, mas nao para as desvantagens que isso
cria nos depositantes, contribuintes, etc.

Os efeitos trazidos pelas garantias e seguros de deposito e politicas de
reacdo a crises em instituigdes “too big to fail” criam e potenciam estas
manifestagdes do problema de risco moral, no sentido em que levam os acionistas
do banco a “jogar” apostando os ativos do banco a expensas dos governos. Como
vimos, o declinio do valor dos ativos durante a crise pode ainda ter potenciado
este problema. As solugdes tipicas de corporate governance nao previnem estes
desvios, na medida em que enderecam o problema do ponto de vista do
desalinhamento entre acionistas e administradores esquecendo a perspetiva
social. Verdade ¢ que, ainda que se resolvam os problemas de agéncia de tipo I,
h4a um grupo de stakeholders (aqueles que ndo estdo diretamente relacionados
com aquele banco, tais como outros bancos e, no limite, a sociedade no geral),
para além dos stakeholders diretamente relacionados com aquela especifica
instituicao bancaria (trabalhadores e detentores de divida), que ndo verado os seus
interesses alinhados. Assim, a assun¢do de risco de um banco em especifico
poderd ser excessiva o suficiente para levar a dificuldades financeiras ou até
mesmo ao colapso de todo o setor com consequéncias nacionais ou até

internacionais.
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Como tivemos oportunidade de verificar supra, este tema assume particular
acuidade quando estamos perante bancos sistemicamente importantes (“foo big
to fail”) e bancos que tém conexdes multiplas (ex. se o colapso de um banco for
passivel de gerar problemas de liquidez em varios setores da economia e induzir
custos significativos nas familias e nas empresas, ainda que estas ndo tenham
relagdes diretas com esse mesmo banco). Dadas as falhas de mercado com que
nos deparamos, como custos de transagdo e assimetrias de informacao, ¢ dificil
para estes stakeholders protegerem-se da assun¢ao de niveis excessivos de risco
por estes bancos. Assim sendo, deixar aos principais a tarefa de alinhar as
remuneragdes as suas proprias preferéncias de risco pode levar os contribuintes
a, direta ou indiretamente, suportar os custos de um colapso que venha a
acontecer. Assim, enquanto a remuneracdo podera ser benéfica para mitigar
problemas de agéncia de tipo I, nomeadamente no setor ndo-financeiro, no caso
do setor financeiro, nomeadamente bancario, podera ser preciso uma intervengao
mais “musculada” ao nivel da regulagdo das remuneragdes para enderegar e
resolver conflitos que surjam entre os principais ¢ a globalidade dos agentes
economicos e sociais afetados pelas operagdes, politicas e performance do setor
bancario, isto ¢, stakeholders no sentido mais amplo possivel. Em particular, a
regulagdo pode ser necessaria para assegurar a protecao dos direitos de ambos os
grupos.

Assim, nesta linha de argumentacdo, a remuneracdo ndo deve estar
exclusivamente “amarrada” ao valor das a¢des ou opcdes. Possivelmente, e sem,
de forma alguma, se pretender adiantar ja solu¢des ao problema, propde-se desde
J4, reflex@o no sentido de a estrutura remuneratoria dever estar ligada com outros
fatores e elementos, também, isto €, com um cesto maior de securities. Alguns
Autores, como LUCIAN A. BEBCHUK e HOLGER SPAMANN*’, propdem uma
percentagem de um valor agregado de acdes, obrigagdes emitidas ou outros. Isso

poderia fazer com que o administrador tomasse em consideracdo nas suas

47 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., op. cit., p. 6.
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escolhas e decisdes outros indices e interesses que nao s6 os do acionista e
moderar o nivel de risco assumido.

Verdade ¢ que, aqui chegados, torna-se percetivel que, nesta sede, ndo
estamos perante um problema relacionado com o montante da remuneragao, mas
sim com a sua estrutura.

As estruturas remuneratorias moldam os incentivos daqueles que s3o os
decisores em nome dos bancos, designadamente os administradores. Assim, as
estruturas remuneratorias que munem os administradores com incentivos para
tomar riscos, incentivam a gestao a “trabalhar” contra os objetivos da regulagdo
prudencial. Segundo o entendimento de parte da Doutrina*®, a regula¢io bancaria
deve ser capaz de aproveitar a informagdo, conhecimento, experiéncia e
competéncias dos administradores para fazé-los trabalhar a favor e ndo contra os
objetivos da regulag¢do bancaria.

Assim, e enquanto a regulagdo tradicional regula e monitoriza o “menu” de
escolhas disponiveis aos administradores, a regulagdo das remuneracdes focar-
se-ia nos incentivos que moldam a forma como os executivos fazem as escolhas
de entre as possiveis do “menu”®.

Pese embora o foco da regulagdo bancaria tenha sido sempre o problema
de risco moral entre os acionistas € o governo, verdade €, como vimos, que 0s
verdadeiros e cruciais decisores em muitos bancos sdo os administradores cujos
incentivos sdo substancialmente influenciados pelas politicas remuneratorias em
vigor e que se lhes aplicam.

A importancia dos incentivos dos administradores € confirmada, como
afirmam LUCIAN A. BEBCHUK e HOLGER SPAMANN®’, pela evidéncia de que os
bancos cujos administradores t€ém menos incentivos para servir os acionistas
tomam menos € menores riscos.

Em linha com este entendimento, os mesmos Autores sublinham a

necessidade de reconhecer a importancia que podera prestar o papel da regulagao

48 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 41.
4 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 41.
30 Cfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 41.
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nesta tematica, na medida em que a base para esta regulacdo ¢ o problema de
risco moral entre acionistas e contribuintes, isto €, 0 mesmo problema que motiva
a regulagdo prudencial nos bancos, pelo que se beneficiaria com uma identidade
parcial na forma de solucionar esses problemas. Dizemos parcial dado que a
regulagdo seria mais um instrumento (ndo o unico) na resolucao do problema
enunciado.

Ainda que os incentivos remuneratorios dos administradores estivessem
em perfeito alinhamento com os interesses dos acionistas, haveria ainda uma
fortissima razdo para monitorizar e regular a remunera¢do dos administradores
em instituigdes de crédito, pelas razdes ja apontadas. De facto, neste ponto,
passamos ja muito para além do problema “short-termism”. Considere-se o
exemplo segundo o qual tomamos como referéncia um banco detido por um
unico acionista que implementa mecanismos de compensa¢ao para maximizar o
valor das a¢des no longo prazo®'. Apesar da auséncia de um problema de agéncia
neste banco, reconhecendo que as decisdes do acionista poderdo ser afetadas pelo
risco moral, ndo serd prudente isentar este banco de regulagdo prudencial que o
impeca de tomar decisdes que criem riscos excessivos do ponto de vista social.

Depois de enderegados os principais problemas que se convocam nesta
sede, cumpre fazer um enquadramento historico-normativo, por forma a
compreender a evolugdo na colocacao das questdes e resolugcdo das mesmas, que
a legislacdo e regulagdo (sobretudo ao nivel europeu) tém vindo a sofrer, ao longo

dos anos.

SUCfr. LUCIAN A. BEBCHUK et al., ibidem, p. 38.
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3. RESPOSTA DO LEGISLADOR E REGULADOR EM
MATERIA DE REMUNERACAQO. ENQUADRAMENTO
HISTORICO-LEGAL

Os acontecimentos recentes, nomeadamente os “estilhagos” das crises
economicas ¢ financeiras que fizeram sentir os seus efeitos por todo o globo,
acentuaram a clivagem entre a governacgao do setor financeiro € nao financeiro.
Em termos internacionais, com forte proje¢do também a nivel nacional, as mais
recentes intervengdes legislativas e recomendatorias sobre governo societario
bancario vieram marcar esta diferenciacdo. Com efeito, a densidade regulatoria
na area da governacdo de bancos tem vindo a ser muitissimo alargada.

Na senda do que nos ensina PAULO CAMARA>?, é mister salientar que a
regulacdo da governagdo societaria dos bancos se revela ndo sé ao nivel da hard
law, através da adocdo de leis formais e regulamentos, como emana também de
soft law, através de normas deontologicas e recomendagdes.

De facto, e como se apreendera infra, a evolucao foi sentida nao so através
de verdadeiras normas juridicas em sentido técnico, mas através também de
regras de natureza recomendatdria, tendo algumas delas, contudo, por forca das
necessidades da evolucdo e importancia nevralgica do tema (bem como, note-se,
de influéncias politicas decorrentes da consternacgao e contestacao publicas), sido
promovidas a primeira categoria.

Antecipa-se ainda que, paulatinamente, se foi conseguindo uma
harmonizagdo global quanto as matérias de governo societario dos bancos,
nomeadamente, € no que nesta sede se afigura relevante, quanto ao tema da
remuneracao, harmonizagdo essa que, no pods-crise, sobretudo pelas
caracteristicas Unicas do setor bancario, se tornou absolutamente necessaria.

Os primeiros passos relativamente a regulagdo (tanto ao nivel legislativo,
como recomendatorio) da governagdo societaria foram dados a margem da esfera
bancaria, pelas razdes que fomos aflorando. Todavia, alguns bancos (os bancos

emitentes de a¢des admitidas a negociacdo), por se incluirem parcialmente na

32 PAULO CAMARA, op.cit., pp. 17-18.
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previsdo de alguns diplomas, foram influenciados pela imposi¢ao das boas
praticas que vinha sendo incorporada no ambito do mercado de capitais.

O mote na previsao especifica em matéria de governo societario dos bancos
foi dado pelo Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria, com a aprovacao
em 1999°% de um documento que, a par com outros temas, abordava ja a
remunera¢ao no ambito destas institui¢cdes. Importa assinalar que a atuagdo deste
Comité ndo se cingiu a aprovacdo deste documento, tendo aquele continuado a
atualizar-se e a densificar cada vez mais as recomendagdes que emitiu acerca do
tema.

Como se assinalou supra, o tema da regulagdo do governo societario dos
bancos ganhou destaque a partir da crise financeira deflagrada em 2007. E, desde
logo, de saudar a tentativa de rdpida e enérgica resposta normativa as graves
deficiéncias ja identificadas. Contudo, frequentemente se assinala que esta
resposta (pelo menos num primeiro momento) tera pecado por falta de
sustentabilidade e de apoio cientifico, porquanto adveio sobretudo de um
combate a pressdes politicas, mormente pelo impacto mediatico que a crise fez
registar por todo o globo.

No que a presente exposicao diz respeito, isto ¢, em sede de politica
remuneratoria, destaca-se, desde logo, o papel do Financial Stability Board
(doravante FSB, sucessor do Financial Stability Forum) que, em 2009, aprovou
dois documentos - em abril desse ano Principles for Sound Compensation
Practices, e em setembro do mesmo ano Implementation Standards for FSB
Principles for Sound Compensation Practices - € que os fez girar em torno de
trés ideias centrais que sdo ainda, de certa forma, a forga motriz dos
desenvolvimentos em matéria de remuneragdes. Sao elas: “a governagdo das

praticas remuneratorias, o alinhamento da remunerag¢do com o perfil de risco

33 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Enhancing corporate governance for banking
organizations, (1999) — revisto em 2006 e aprofundado em 2010 com a aprovacdo pelo mesmo Comité da
primeira versdo dos principios sobre governo dos bancos.
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dos bancos, e a supervisdo pelas autoridades competentes e o envolvimento dos
stakeholders ™.

Ainda com o foco nestes trés objetivos essenciais, a Comissao Europeia,
reconhecendo os graves desalinhamentos de governagao e falta de adequacao em
matéria remuneratoria, fez aprovar no mesmo ano as suas Recomendacdes para
o setor financeiro®, incidindo estas sobre todos os colaboradores da instituigdo
com influéncia material na estrutura de risco da mesma.

Concomitantemente a aprovagdo destas Recomendagdes e dos Principles
for Sound Compensation Practices pelo FSB, o Committee of European Banking
Supervisors (doravante CEBS) aprovou um documento®® que contemplava
também alguns principios a seguir em matéria de politica remuneratoria no setor
bancéario.”’

O paradigma normativo veio a alterar-se sobretudo no seio europeu, de
2010 em diante, com a publicacdo do Livro Verde acerca do governo do setor
financeiro®®, que vem marcar uma forte intervengdo ao nivel das praticas
remuneratorias por parte da Unido Europeia, na medida em que analisou as
deficiéncias ao nivel do corporate governance no seio da industria dos servigos
financeiros e propds novas praticas.

E neste ambiente que surge a Diretiva 2010/76/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, (Capital Requirements Directive 111
ou CRD III), que vem ser densificada em 2010 pelas Orientacdes do CEBS sobre

34 PAULO CAMARA, op. cit., p. 20.

35 Commission Recommendation on remuneration policies in the financial services sector (2009/384/EC)
(abril 2009).

36 CoMMITTEE OF EUROPEAN BANKING SUPERVISORS, High-Level Principles for Remuneration Policies
(abril 2009).

57 Note-se, contudo, que, como se explanara adiante, subsequentes e consecutivas revisdes da aplicagdo e
implementa¢do do resultado destes documentos nos varios paises, revelaram algumas deficiéncias em
diversas areas, nomeadamente nas medidas para o calculo da performance ajustada ao risco, no ambito dos
novos pardmetros implementados e na sua proporcionalidade. Estas conclusdes resultaram nomeadamente
de relatdrios emanados pelas respetivas entidades (Comissdo Europeia ¢ CEBS) como o Report on the
application by Member States of the EU of the Commission 2009/384/EC Recommendation on remuneration
policies in the financial services sector € o Report on national implementation of CEBS High-level principles
for Remuneration Policies (junho 2010).

38 BUROPEAN COMMISSION, Green Paper. Corporate governance in financial institutions and remuneration
policies (2010).
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Politicas e Praticas Remuneratorias®, cujo objetivo foi o de facilitar a
observancia e a conformidade dos principios relativos a remuneragao
estabelecidos na CRD III.

Ainda no ano de 2010, ¢ importante sublinhar, por tltimo, a aprovagdo no
panorama norte-americano do Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(Dodd-Frank Act) que vem reforgar a centralidade e a importancia nevralgica do
tema da remuneracdo (nomeadamente de administradores) no contexto global
atual.

Com influéncia nas Orientagdes da Autoridade Bancaria Europeia
(doravante EBA®) aprovadas em 2011°!, 0 tema da remuneraco em institui¢des
de crédito veio a ser ainda objeto de regulagdo no contexto europeu através da
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013 (Capital Requirements Directive IV ou CRD IV), complementada pelo
Regulamento Delegado da Comissdo (UE) n.° 604/2014 de 4 de Margo 2014, ¢
do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26
de junho de 2013 (Capital Requirements Regulation ou CRR).

No paradigma nacional, com reflexos evidentes em sede remuneratoria, ¢
de destacar o papel da referida Diretiva que foi transposta entre nos através da
Lei n.° 23A/2015, de 26 de marco, promovendo alteragdes de peso ao Regime
Geral das Instituigdes de Crédito e das Sociedades Financeiras (doravante
“RGICSF”)%, bem como da Diretiva n.° 2014/17/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, transposta através do art. 5.° do DL 74-
A/2017, de 23 de junho, e do Aviso n.° 5/2017 do Banco de Portugal.

3 CEBS, Guidelines on Remuneration Policies and Practices (CP42) (dezembro 2010).

% A EBA ¢ a sucessora do ja mencionado CEBS e foi criada através do Regulamento (UE) n.° 1093/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, assumindo a 1 de janeiro de 2011 as
fungdes e responsabilidades permanentes do CEBS.

61 EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Guidelines on Internal Governance (setembro 2011).

92 O Regulamento densifica a Diretiva, estabelecendo os critérios para identificar “(...) as categorias de
pessoal cujas atividades profissionais tém um impacto significativo no perfil de risco de uma instituicdo,
como referido no artigo 92.0, n.o 2, da Diretiva 2013/36/EU” (art. 1.° do Regulamento), isto &, as categorias
dos comummente denominados MRTs — Material Risk Takers.

9 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro.
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4. REGIME NORMATIVO EM MATERIA DE
REMUNERACAO DOS MEMBROS DO ORGAO DE
ADMINISTRACAO DE BANCOS

O problema de agéncia ja identificado que marcava o governo societario
do periodo anterior a crise € que ganhou particular relevo e dimensao no seio das
institui¢des de crédito, urgia resposta adequada e apta a alinhar os incentivos que
outrora despoletaram consequéncias de tamanha perniciosidade.

O reflexo da crise financeira norte-americana por todo o globo trouxe para
a ordem do dia a temdtica do corporate governance, com incidéncia em assuntos
como o da despropor¢do das remuneragdes face ao desempenho. Ainda, a
tendéncia para a ascensdao das remuneragdes das institui¢des de crédito a niveis
astronémicos em lugares de administragio bem como outros dirigentes
despoletou a indignacdo e consternagdo da opinido publica, afetando também o
risco reputacional das institui¢des bancarias.

E neste seguimento que, nomeadamente em sede de remuneracao varidvel,
ganham destaque, no ambito destas institui¢des, principios como o pay for
performance e sua delimitacdo racional e coerente por forma a adequa-los a
gestdo de riscos assumidos pelas mesmas, individualmente consideradas,
alinhando os incentivos conjunturais dos agentes-gestores com o0s objetivos
estruturais do proprio banco.

O modo como ¢ definida a componente varidvel da remuneragdo vem
previsto nos artigos 115.°-E e 115.°-F do RGICSF.

A “comprovada” necessidade de adequar a remuneragdo variavel ao
desempenho levou entdo, através das intervengdes enunciadas ja em sede propria,
a adocdo, no seio das instituigdes de crédito, de politicas remuneratérias que
definissem e “regulassem” a inserc¢do de clausulas de reducao (malus) e reversao
(clawback).

Quanto a defini¢do das politicas de remuneragdes e a decisao de aplicagdo
concreta destes mecanismos, que densificaremos no capitulo seguinte, cumpre

fazer uma distingdo entre a comissdo de remuneragdes € o comité de

40



remuneracoes, distingdo essa que recai sobretudo no ambito de aplicagdo
subjetivo de cada um destes 6rgaos.

A comissdao de remuneragdes vem prevista nos arts. 399.° e 429.° Codigo
das Sociedades Comerciais e detém poderes decisorios em matéria
remuneratoria. O seu regime aplica-se a qualquer sociedade anonima.

J& o comité de remunerac¢des vem previsto no art. 115.°-H RGICSF e detém
poderes ligados a preparagdo das decisdes em matéria remuneratoria, sendo
exclusivamente aplicavel a instituigdes de crédito e sociedades financeiras

Nos termos do RGICSF, o comité de remuneragdes, quando exista, podera
propor a politica de remuneracgdes aplicavel aos o6rgdos de administragdo e de

fiscalizacdio que sera a final decidida pela assembleia geral®

, com uma
periodicidade anual. Quando ndo exista comité de remuneragdes, nomeadamente
em institui¢des de crédito ndo significativas (em que a existéncia deste ndo ¢
obrigatoria®), serd o proprio 6rgio de administracdo a propor a assembleia geral,
pelo menos anualmente, a politica de remuneragdes que se lhe aplicard a si e ao
orgdo de fiscalizagdo. Em ambos os casos, a implementagdo da politica de
remunera¢do deve ser, mais uma vez pelos menos anualmente, sujeita a uma
analise interna centralizada e independente, tendo como objetivo a verificacao do
cumprimento das politicas e procedimentos de remuneragao adotados pelo 6rgao
societario competente. Esta andlise serd realizada pelo comité de remuneragdes,
no caso de este existir; nos outros casos, sera realizada pelos membros nao
executivos do oOrgdo de administragio ou pelos membros do orgdo de

fiscalizagdo.5®

% Vide n.° 4 do art. 115.°-C do RGICSF.
% Viden.® 1 do art. 115.>-H do RGICSF.
% Viden.® 6 do art. 115.°-C do RGICSF.
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4.1 DELIMITACAO DAS CLAUSULAS DE MALUS E CLAWBACK

Contextualizado que esta®’ o regime normativo em matéria de remuneragio
dos mesmos dos 6rgios de administragdo dos bancos, cumpre agora analisar em
mais detalhe as cldusulas acima mencionadas.

No ordenamento portugués, estas cldusulas encontram-se previstas no
RGCISF - com especificidades adequadas ao concreto panorama nacional -,
resultando a imposi¢do da sujeicdo da totalidade da componente varidvel as
mesmas do n° 9 do art. 115°-E e encontrando-se as correspondentes defini¢des
no n° 10 do mesmo artigo.

Assim, o RGICSF define o mecanismo de reducao (malus) como “(...) o
regime através do qual a instituicdo poderad reduzir total ou parcialmente o
montante da remuneragdo variavel que haja sido objeto de diferimento e cujo
pagamento ainda ndo constitui um direito adquirido” (conforme o disposto na
alinea a) do n°10 do art. 115°-E) e o mecanismo de reversdo (clawback) como
sendo “(...) o regime através do qual a instituicdo retéem o montante da
remuneragdo varidvel e cujo pagamento ja constitui um direito adquirido”
(segundo o preceituado na alinea b) do mesmo niimero do referido art.).

As clausulas de redugdo representam um regime menos restritivo € gravoso
do que as clausulas de reversao, porquanto estas ultimas afetam diretamente um
direito adquirido do colaborador em causa, uma vez que os pressupostos factuais
que estdo na base do seu desencadeamento deverdo representar uma maior
gravidade (quer seja referente ao grau de censurabilidade do agente, quer seja
quanto ao prejuizo causado a institui¢do ou unidade negocio). Estes critérios
devem estar previstos contratualmente, na medida em que estes expedientes, por
forma a poderem operar relativamente ao colaborador em causa, tém de constar

de acordo prévio entre este iltimo e a instituicdo de crédito®®.

67 De forma assumidamente breve e sucinta.
8 Cfr. PAULO CAMARA, op. cit., p. 54.
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Cumpre assinalar quanto a estas cldusulas que, como vem sendo reiterado,

% com base

estas estdo funcionalmente ligadas a um ajustamento da performance
na exposicao ao risco. Ora, parece entdo importante cuidar da tutela oferecida por
cada uma destas clausulas, quer no que respeita aos momentos temporais da
afericdo da eventual desconformidade e do seu consequente acionamento, quer
no que respeita ao carater preventivo das mesmas (isto €, quanto a efetividade
das mesmas na mitigagdo dos problemas que a sua consagracio visa alcangar).”®

As clausulas de malus e clawback encerram uma tutela ex ante, na medida
em que pretendem evitar a inducdo de risco excessivo no seio da institui¢do.”!

Para ambas as clausulas, também se vislumbra um funcionamento ex post
no sentido em que o juizo de atribuicdo da remuneracdo variavel diferida a que
dizem respeito ¢ efetuado posteriormente a atividade do agente, equilibrando
qualquer desvio que se considere ter sido cometido.”

Ao nivel das especificidades do regime portugués relativas as politicas
remuneratorias (no ambito das instituicdes de crédito), para além das que
porventura apenas tendencialmente parecem poder identificar-se ao nivel dos
sujeitos’®, cumpre fazer breve referéncia a um particular aspeto das clausulas de
clawback. No que a estas diz respeito, pese embora o seu desenho tradicional
possa impor uma recuperacdo de quantias ja& efetivamente prestadas ao
colaborador, no ordenamento nacional, isso ndo se afigurara possivel, por razdes
de ordem juslaboral no tocante a titulares de fungdes essenciais’*. Entre nos,
podendo entdo as remuneracdes sujeitas a clawback apenas ser retidas

previamente a sua entrega, ndo ha lugar a uma devolu¢do no caso de ja ter sido

(indevidamente) efetuado o respetivo pagamento.

9 Cfr. CEBS, Guidelines on Remuneration Policies and Practices (dezembro 2010), p. 67.

70 Cftr. JoSE MIGUEL LUCAS, op. cit., p. 453.

71 A tutela ex ante é mais forte, contudo, nas malus, uma vez que estas tém a sua atuagio exclusiva antes
ainda de a remuneragdo ser devida ao colaborador, isto é, em momento anterior a constitui¢do da quantia a
que corresponderiam como direito adquirido.

72 A tutela ex post é reforgada no seio das claw-backs, porquanto a remuneracio ja serd devida e constituira
um direito adquirido do colaborador.

73 Cfr. PAULO CAMARA, op. cit., p. 53.

74 Cfr. PAULO CAMARA, ibidem, p. 54.
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5. ARESOLUCAO DO PROBLEMA. O PAPEL DAS
CLASULAS NA REMUNERACAO EM CONCRETO PARA
MITIGAR AS EXTERNALIDADES

Segundo a doutrina trazida por ANNA ZALEWSKA'®, o envolvimento ativo
dos reguladores ¢ necessario para equilibrar a short-term performance do setor
bancario com as necessidades long-term da sociedade. Isto significa que
remuneragio e corporate governance dos bancos ndo sao nem podem ser mais
questoes isoladas de cada banco individualmente considerado, devendo sim ser
preocupacdes e temas de debate nacional e provavelmente de concertagao
internacional, atenta a natureza global do fendmeno. Em determinados casos, isto
requer mudangas ao nivel da estrutura de governance, cultura e praticas.

Dada a necessidade (que ja se refor¢ou) de adotar uma abordagem diferente
da adotada para institui¢des ndo financeiras (pelos problemas que convoca)
sublinha-se a importancia de ligar o corporate governance dos bancos a outras
métricas e a outras medidas regulatdrias para restringir a tomada de risco, aliada
a uma harmonizagdo dessas mesmas métricas do corporate governance para o
setor bancario a um nivel nacional ou internacional.

Refere ANNA ZALEWSKA que a defini¢do conjunta a nivel internacional dos
requisitos, recomendagdes e regras para a assunc¢do de risco na industria bancéria
tem ja uma longa tradi¢do. Contudo, nos ultimos anos temos assistido a profundas
alteracdes nos temas especificos que t€ém sido enderecados. A definicao das
recomendacdes de corporate governance e de normas regulatorias ao nivel dos
incentivos nas remuneragoes nos bancos é, de certa forma, e como vimos, um
fenomeno relativamente recente, que reflete o reconhecimento de que estes
incentivos devem ser coordenados a nivel global (e ndo apenas das institui¢des
individualmente consideradas, nem mesmo apenas nacional) com os outros
mecanismos de controlo de risco. Embora tenhamos hoje perfeitamente assente

que a regulacdo das remuneragdes deve ter um carater além-fronteiras no que

75 Doutrina essa ja explicada no ambito do Capitulo 2, supra, para o qual se remete. Cfr. ANNA ZALEWSKA,
op. cit.,p. 322.
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toca ao controlo dos niveis de risco assumido pelas instituicdes de crédito, ndo ¢
liquido que todas as alteragdes introduzidas no ambito da resolucdo deste
problema sejam positivas e para ela contribuam.”®

Verdade ¢ que ¢ dificil definir a adequada extensdo e profundidade da
intervencdo regulatoria a nivel internacional, dada a diferente arquitetura e
abordagem do corporate governance nos diversos paises, bem como a forma
como ¢ visto o papel das praticas remuneratdrias no eclodir da crise e respetivas
respostas/reagdes. Contudo, € uma vez que, como se pretendeu demonstrar, o
papel dos acionistas na defini¢do e configuragdo dos incentivos remuneratorios
deve ser, de certa forma, reduzido ¢ o foco na maximizagdo do valor para o
acionista deve ser mitigado, entendemos que deve ser equacionado um novo
paradigma em que o corporate governance € a regulagdo bancaria (e ainda
prudencial, nos termos expostos no capitulo 2) coexistam de forma eficiente.

Ora, dado que a configuracao de pacotes remuneratérios que desincentivem
a assuncao de risco excessivo e a busca por retornos de curto-prazo nao sera, com
probabilidade, consistente com os desejos de uma grande parte dos
administradores e mesmo dos acionistas, devem os reguladores procurar solucdes
que permitam equilibrar os interesses de curto-prazo destes com os interesses de
longo-prazo da globalidade dos intervenientes (stakeholders), do setor e da
economia em si mesma. Nao nos esquegamos, porém, que este ultimo interesse
coincide em parte com os interesses dos acionistas, pois eles mesmos sdo também
contribuintes, expostos aos efeitos perniciosos que uma crise adveniente da
“explosdo” de um banco pode ter na sociedade, como o desemprego ¢ a perda de
parte dos seus rendimentos.

Como supra se mencionou, ¢ importante reconhecer que a intervengdo
regulatoria requer o desenvolvimento de novas métricas para alcancar melhores
praticas de corporate governance no seio dos 0Orgdos responsaveis pela

configuragdo das remuneragoes.

76 Cfr. ANNA ZALEWSKA, ibidem, p. 329.
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Os reguladores tém vindo a considerar nova regulamentacdo no que
concerne a remuneracao dos administradores executivos no seio das instituigdes
de crédito’’. Os reguladores e os proprios conselhos de administragio devem
guiar-se por trés critérios para a avaliagdo das politicas de reforma das
compensagdes dos administradores executivos dos bancos: simplicidade,
transparéncia e foco na criacdo e sustentacdo do valor do acionista no longo-
prazo’®.

De facto, uma estrutura de incentivos simples torna mais facil a
compreensdo ¢ avaliacdo, reduzindo a necessidade de recorrer a terceiros.
Acresce que a simplicidade e a transparéncia nos pacotes de incentivos
remuneratorios mitigam o ceticismo do publico em geral em relagdo aos altos
niveis das remuneragdes dos administradores executivos conjugadas com fracas
performances.

Em segundo lugar, ndo hé evidéncia empirica de que a complexidade da
estrutura remuneratoria do CEO seja diretamente proporcional com a
responsabilizag¢do futura dos mesmos e com o positivo comportamento do prego
das acdes. Pelo contrario, a complexidade das estruturas remuneratdrias tem
levado & manipulag@o pelos administradores no sentido da aparéncia de aumento
de lucros que, no longo prazo, se revelam falsos, sem sustentabilidade alguma e
meramente aparentes.

Por fim, o foco na criagdo e sustentabilidade do valor dos acionistas no
longo-prazo canalizaria a aten¢do da administragdo para a rentabilidade e lucro
sustentaveis no longo-prazo.

Alguma Doutrina tem vindo a postular que os administradores devem agir
segundo os melhores interesses dos acionistas no longo-prazo. Nao concordamos,
porém, com esta visdo que consideramos extremamente redutora do problema em

maos.

77 Cfr. SANJAI BHAGAT, Thoughts on How Executive Compensation Should Be Reformed (2019), p. 1.
78 Cfr. SANJAI BHAGAT, op.cit., p. 1.
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Sucede que, aqui chegados, e cristalizada/estabelecida que estd a
necessidade de “elevar” a discussdo atual a preocupacdo acrescida com a forte
tutela dos stakeholders, cumpre deixar claro qual o objetivo que, nesta sede,
consideramos ser mais importante para a constru¢do e implementagao de
reformas de corporate governance sustentadas para os bancos, em particular no
que concerne as politicas e praticas remuneratorias.

Assim, e conforme nos ensina MIGUEL FERREIRA”’, “(....) o objetivo para a
politica de remuneragdo de um banco deverd passar por um maior controle do
nivel de risco ao qual este esta exposto (conceito que ndo deve, no entanto, ser
confundido com a minimizacdo do risco de um banco®®) sem comprometer a sua
capacidade de gerar retornos, como forma de garantir a maximizag¢do dos
interesses dos stakeholders como um todo”. Conforme refere o Autor, a maioria
da Doutrina (com exceg¢ao, por exemplo, de Mehran e Mollineaux (2012)) tende
a considerar que “(...) o objetivo da politica de remuneracdo dos gestores do
sistema financeiro (e de qualquer reforma societdria) devera ser mais orientado
no sentido de garantir a estabilidade do sistema financeiro, em primeiro lugar,
procurando respeitar e manter a necessidade dos bancos inovarem e gerarem
retornos, que surge assim quase como um objetivo de cardter mais subordinado
— condicdo a respeitar e ndo a maximizar”.%!

Ainda na senda de MIGUEL FERREIRA, parece-nos pertinente convocar, em
jeito de resumo, as quatro caracteristicas que o Autor aponta como desejaveis
numa politica de remuneracdo, na medida em que algumas delas foram por nds
desenvolvidas na presente dissertacdo. Sao elas: a reflexdo dos interesses dos
varios stakeholders; a presenca de uma componente variavel; a inclusdo de uma
componente de longo prazo; e a modera¢do do montante total da remuneragao.

A luz do que se expds no capitulo anterior, e abstraindo da caracteristica

relativa ao montante da remunera¢do (que nao pretendemos aprofundar nesta

79 Cfr. MIGUEL FERREIRA, op. cit., p. 215.

80 Cfr. nota de rodapé n.° 581 (MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 215) “Uma vez que o negdcio de um banco
consiste precisamente na gestdo do risco, a eliminagdo do risco consistiria, efetivamente, na eliminag¢do do
negocio do banco.”.

81 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 215.
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dissertagdo), podemos estudar a adequacao das clausulas supra explanadas no
que toca a sua sensibilidade em face dos interesses dos varios stakeholders, a sua
utilizagdo no ambito de uma componente varidvel em vigor numa definida
remuneracao € na sua pretensao de assegurar a criacao de valor a longo prazo.
Quanto a reflexao dos interesses dos varios stakeholders do banco, propoe-
se, contudo, que sejam reformuladas as métricas e os indicadores da
performance/do desempenho (Key Performance Indicators, definidos por JOSE
MIGUEL LUCAS como os “/pJardmetros quantificaveis, discutidos e acordados
previamente que refletem os fatores criticos do sucesso de uma organizagdo, de
molde a poder ser avaliada a sua evolugdo, e que variam de institui¢do para
instituicdo”®?) utilizados na composi¢io das mesmas, de molde a garantir que nio
sejam sO os interesses de maximizacdo dos lucros dos acionistas a estarem
refletidos, pois, como ja se disse, alguns autores demonstram que a utilizagdo de
instrumentos que a incentivam no seio das instituigdes de crédito resultam num
pior desempenho ¢ num aumento do risco assumido na institui¢do, sendo, por
isso, indesejaveis. Afigura-se desejavel a utilizacao de indicadores e métricas que
se associem ao valor da instituicdo no seu todo com impacto na globalidade do
sistema financeiro, assegurando a consideracdo dos interesses de todos os
credores do banco e ndo apenas dos acionistas. Assim, ndo devem estes
instrumentos remuneratorios estar ‘“amarrados” a especificos indicadores
contabilisticos relacionados com a medi¢ao do valor do acionista, mas sim a
indicadores mais genéricos no ambito dos quais entre em linha de conta o valor
do banco como um todo, prevendo os interesses de todos os stakeholders.®
Assim, e apesar das inumeras dificuldades na implementacdo de algumas
medidas e instrumentos, parece aconselhdvel a utilizacdo de indicadores que
podem passar pela considerag¢do do valor da divida ou do valor total da empresa,

como serdao exemplos os portfolios com risco comparavel, que pretendem medir

82 Cfr. Jost MIGUEL LUCAS, op. cit., p. 452.

8 “Nota-se ainda o apelo a uma maior diversidade de indicadores de desempenho (key performance
indicators). Os indicadores ndo devem ser exclusivamente financeiros nem devem ser unicamente
individuais (...)”, PAULO CAMARA, op. cit., p. 54.
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a performance dos créditos bancarios, ou o valor resultante da diferenca entre 1)
a soma do valor de agdes e obrigagdes da instituicdo num dado momento e 2) o
valor previsto dos futuros pagamentos a realizar pelo Governo, valor esse que
devera ser medido “com base na probabilidade de default implicita nos CDS
[Credit Default Swaps] do momento e no valor dos depésitos do banco "**.%

No que concerne a presenca de uma componente varidvel, e apesar das
dificuldades e problemas que se lhe apontam, ¢ hoje mais ou menos consensual
que, dadas as limitagcdes associadas a uma remuneragao puramente fixa, uma
componente variavel ¢ tida como util, adequada, conveniente e recomendavel.
Verdade é que vérias criticas podem ser apontadas as cldusulas de malus e
clawback, tendo como pano de fundo as dificuldades de uma componente
variavel. De facto, atenta “(...) a natureza opaca e complexa do negocio dos

786 ¢ o facto de esta ter a potencialidade de “(...) dificultar

bancos (...)
severamente o desenho de mecanismos de compensag¢do variaveis, uma vez que
¢ relativamente facil aos gestores influenciarem os resultados dos indicadores-
chave do desempenho (Key Performance Indicators, KPIs), mediante os quais

787 " as clausulas dificilmente contribuirdo para o

estdo a ser avaliados (...)
combate a este problema, podendo mesmo potencid-lo, tendo em conta a sua
relativa complexidade. Mais: na utilizacdo de um instrumento como as cldusulas
de malus e clawback (e outros), “(...) a decisdo sobre quais os KPIs a associar
a componente varidvel da remuneragdo é altamente complexa (...)"%,

Jano que respeita a inclusdo de uma componente de longo prazo, “Dermine
(2011) alega assim que, para evitar que os gestores procurem influenciar os
resultados de curto prazo, a sua retribui¢do deve estar associadas a periodos de

retengdo relativamente longos, de forma a poder ser assegurada a cria¢do de

valor a longo prazo, incluindo a existéncia de clawbacks (cldusula que determina

8 Cfr. MIGUEL FERREIRA, op. cit., p. 223.

8 Vejam-se os vérios exemplos (e respetivas criticas) enunciados por MIGUEL FERREIRA, ibidem, pp. 222-
224.

8 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 216.

87 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 216.

88 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 217.
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a devolucdo de parte da remuneragdo quando ocorram cendrios negativos)”.%’

E & luz desta caracteristica que as cldusulas mais revelam as suas virtudes,
porquanto (compostas pelas métricas adequadas) permitem criar condi¢des para
que os executivos se foquem menos nos objetivos de curto prazo € mais nos
resultados de longo prazo para a institui¢ao e todos os seus stakeholders.

A este propdsito cumpre reiterar, desde ja, que, como vimos, apesar das
dificuldades que a determinagdo de uma componente variavel da remuneragdo
enfrenta, algumas poderdo ser mitigadas com o seu diferimento. Pretende-se a
responsabilizacdo dos administradores, isto ¢é, pretende-se, de certa forma,
“vincular” o gestor a projetos de longo-prazo.

Assim, com enfoque particular nos gestores, na situagao de estes receberem
(e, mais do que isso, verem estabelecidas) as suas remuneragdes em momento
posterior a verificagdo das consequéncias da sua atuagdo, a politica de
remunerac¢do tende entdo a funcionar desejavelmente, mitigando os incentivos a
assuncdo de risco excessivo e foco no curto prazo®. E neste contexto que as
clausulas de malus e clawback representam um freio complementar ainda
potencialmente mais eficaz em ordem ao alcance da referida estabilidade.

Ainda assim, note-se, ndo se afigura possivel adiar o pagamento da
remuneracao até ao projeto estar concluido. De facto, os administradores terdo
de auferir uma remuneragao periodica até a conclusao do projeto de longo-prazo
para assegurar a sua continuidade. Sucede, porém, que permitir pagamentos
intermédios traz o problema de risco moral novamente a jogo, na medida em que
os incentivos do administrador a dedicacao e ao trabalho arduo se vao diluindo,
especialmente se o mercado de trabalho for particularmente liquido e o
administrador puder mudar de trabalho antes da conclusdo do projeto (e de a
informagdo completa sobre a sua performance ser revelada). Ainda que a
remuneracdo nao elimine o problema de risco moral, alguns deferimentos

afiguram-se como componentes sensiveis da regulacao da remuneracgao.

8 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 217. Cfr. ainda as proprias palavras de JEAN DERMINE, Bank Corporate
Governance, Beyond the Global Banking Crisis (2011), pp. 9, 15 e 16.
90 Cfr. MIGUEL FERREIRA, ibidem, p. 217.
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Alguns Autores chamam a atencao para as consequéncias das restrigdes nas
remuneracdes.’' Estes Autores sugerem que, se a restricio (ex-post) da totalidade
da remuneracdo estd associada a incentivos mais baixos a assuncdo de risco,
poderd, contudo, aumentar o nivel total dos valores da remuneragao e providencia
compensacgOes relativamente mais altas para baixas performances. Assinalam
ainda que restringir ex-ante a remuneragao enfraquece o poder de negociagdo da
institui¢do para atrair CEO’s talentosos e trabalhadores.

Talvez seja possivel ver como as clausulas favorecem o combate a este
problema se se focarem e porque se focam no posterior € no que o0s
contribuintes/governo podem sofrer com a tomada de risco excessivo, desde que
aliadas a indicadores e métricas com competéncia para o efeito, tais como as
acima afloradas, que ndo se baseiam apenas em medidas contabilisticas focadas
na maximizacao do valor para o acionista, mas sim mais relacionadas com a
criagdo de valor para todos os stakeholders.”

Todavia, varias criticas podem, neste momento, ser apontadas a estas
clausulas. Uma delas prende-se com o facto de quando olhamos a globalidade do
regime vigente em Portugal aplicavel aos expedientes de reducdo e reversao de
remuneragdes, ser patente que a sua efetividade pratica se apresenta ainda
manifestamente insipiente (apesar do “acelerado endurecimento legislativo e
[da] (...) proliferacdo de normas injuntivas’®?), porquanto (a titulo de exemplo
se refere que) ¢ necessdrio que estas clausulas estejam contratualizadas e os

critérios que servem de base a sua aplicagao definidos pela concreta instituigao.

1 Cfr. INGOLF DITTMAN, Restricting CEO Pay (2011), p. 1-3, 33.

92 No que concerne a algumas propostas para o célculo destas métricas: MIGUEL FERREIRA, op. cit., pp. 222-
224.

93 Cfr. PAULO CAMARA, “O Governo dos Bancos: Uma Introdugo” in 4 Governagdo de Bancos nos
Sistemas Juridicos Lusofonos (2016), p. 60.

51



6. CONCLUSAO

Em jeito de conclusdo, e mantendo o foco no controlo dos riscos assumidos
pela institui¢do de crédito, pudemos verificar que se foi sentindo paulatinamente
a necessidade de rever os principios da atividade bancaria, nomeadamente ao
nivel da estrutura das remuneragoes.

Assentam as reflexdes na mudanca de paradigma quanto a alguns destes
principios no que vem influenciar os mecanismos de ajustamento pelo
desempenho e pelo risco. Saliente-se que a for¢a motriz de qualquer reforma
societaria, mormente no ambito da defini¢do da politica remuneratoria dos
gestores do sistema financeiro, deve ser sempre, em primeira linha, a busca pela
estabilidade do sistema’.

Sob a epigrafe “Definicao da estratégia de remunerac¢do”, diz-nos JOSE
MIGUEL LUCAS: “Constata-se ser transversal a todas as regras e recomendagoes
sobre esta matéria — primordialmente em consequéncia da mais recente crise
financeira — a preocupagdo de que a politica de remuneragdo de um banco

devera refletir a necessidade de um maior controlo do nivel de risco ao qual este

esta _exposto, procurando alinhar o apetite pelo risco da instituicdo com a

sustentabilidade a longo prazo da mesma, de forma a promover a estabilidade

do sistema financeiro”.”® [sublinhado nosso]

E hoje mais ou menos consensual que, atentos os interesses particularmente
sensiveis em presenca num banco e todas as especificas caracteristicas que
estudamos do setor financeiro - terreno em que operam estas institui¢des -, a
politica de remuneracdo de um banco devera almejar a obtengdo de solugdes de
compromisso entre os varios interesses, desincentivando assim uma gestao
altamente focada no lucro e na maximizac¢do do valor para os acionistas, que
desconsidera os problemas que podem advir da indugdo de risco excessivo na

instituigao.

%% Cfr. MIGUEL FERREIRA, op. cit., p. 215.
95 Cfr. JosE MIGUEL Lucas, op. cit., pp. 451 e 452.
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Verdade ¢ que tendo em linha de conta o risco sistémico ¢ o efeito de
contdgio presente nos bancos, que, como demonstramos, ¢ “suportado” grande
parte das vezes pelos stakeholders na sua generalidade, sobretudo depositantes
(mais do que pelos acionistas e administradores), devera ser procurada uma
estrutura remuneratoria que permita uma partilha mais equilibrada do risco entre
todos os agentes ou, pelo menos, mais favoravel aos depositantes.

Assim sendo, uma estrutura remuneratoria desejavel deve aliar uma
componente fixa (que promova a partilha de riscos) a uma componente variavel
(que incentive a maximizagao da totalidade dos recursos disponiveis).

O legislador nacional, com influéncia nas evolugdes internacionais e
nomeadamente europeias que procuramos sucintamente descrever, estabeleceu
diversos critérios, em particular no que toca a parcela variavel da remuneragao,
por ser a que mais merece cautelas e que tipicamente mais se direciona no sentido
da maximiza¢ao do valor para o acionista. Um deles assenta na utilizacao de
instrumentos que comportem tutelas ex ante e ex post (isto €, que previnam
comportamentos desalinhados ou corrijam desalinhamentos efetivamente
verificados, como sejam as clausulas de reducdo e reversdo de compensagdes
consideradas excessivas ou indevidamente atribuidas).

E com base nesta premissa que partimos para analise das politicas e praticas
remuneratorias atuais, nomeadamente com um olhar mais atento sobre as
clausulas de malus e clawback — instrumentos previstos no art. 115.°-E do
RGISCF.

Em virtude da analise das atuais recomendagdes em matéria remuneratdria
e de alguns dos varios instrumentos estudados pela Doutrina e consagrados no
plano nacional e internacional, é notorio que as métricas atualmente utilizadas
assentam sobretudo em capital, indicador este excessivamente focado no valor
para o acionista. Surge assim a necessidade de alertar para a desadequacdo deste
indicador, atenta a necessidade de maximizacdo dos interesses dos outros

stakeholders em presencga, pois podera, como alias se pretendeu demonstrar,
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conduzir a niveis de risco excessivos e “subotimos” do ponto de vista destes
ultimos e do proprio sistema financeiro.

Propde-se, nesta sede, colocar na equacdo indicadores de outra natureza
que sejam aptos a considerar os sensiveis interesses com que lida uma instituigao
bancaria, tais como “(...) a consideragdo do valor da divida ou do valor total da
empresa, aquando da defini¢do da remuneracdo dos gestores”.”®

Consideramos ainda que estes indicadores, a serem utilizados na
composi¢ao das clausulas malus e clawback, poderao ser extremamente uteis, na
medida em que aliardo a responsabiliza¢do dos administradores no longo prazo
na “conducdo” da sua atividade e do seu desempenho aos interesses dos
stakeholders como um todo. De facto, parece-nos que a importancia destas
clausulas se revela, na medida em que comportam uma verdadeira atuacao
preventiva, sucedida de sangdes em caso de incumprimento, que podera ser capaz
de respeitar e concretizar os designios da realidade bancaria atual - realidade esta

em recuperacao e um tanto traumatizada, que tenta diminuir o volume dos ecos

de uma crise sem precedentes.

% Cfr. MIGUEL FERREIRA, op. cit., p. 224.
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