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Resumo

A presente investigagdo visa identificar e analisar os instrumentos legais e
regulatorios que as sociedades encontram ao seu dispor, para a redu¢ao da remuneragao
dos administradores. Para o efeito, sera discutida a pertinéncia do recurso, por analogia,
aos arts. 440.%/3 ¢ © 255.°/2 do CSC. Quando os mesmos artigos nao se manifestem
adequados, aborda-se a possibilidade de recorrer a figuras juridicas alternativas, como a
alteracdo significativa das circunstancias (art. 437.° do CC), o enriquecimento sem
causa (art. 474.°/1 do CC), o abuso de poder e a responsabilizagdo civil dos
administradores (art. 72.° e ss. do CSC). Além disso, discute-se a importancia dos
limites impostos as reformas dos administradores (art. 402.°/2 do CSC) e as
indemnizagdes por cessacao do vinculo (art. 403.%/3 do CSC), assim como o papel ativo
dos socios na limitagao da remuneracao dos administradores, via contrato de sociedade

ou deliberacao social.

Palavras-Chave: Remuneracao; Administradores; Sociedade; responsabilidade; Socios;

Acionistas;

Abstract

The purpose of this investigation is to analise and identify legal and regulatory
instruments that corporations have at their disposal in order to reduce administrators
remuneration. Therfore, the importance of applicability by analogy of article 440°/3 and
255°/2 of CSC, will be discussed. When the same articles do not convey adequacy,
resorting to alternative legal figures may be addressed, such as significante change in
circumstances ( art. 437°, of CC), unjust enrichment (art. 474/1, of CSC), abuse of
power and civil liability of administrators ( art. 72° e ss., of CSC). Furthermore, the
importance of limits imposed to administrators retirement (art.°402/2, of CSC),
severance pay ( art.® 403/3, of CSC ), and the active role of partners in limiting
adminitstrators remuneration, by means of social contract or social resolution will be

discussed.
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Introduciao

A remuneragdo dos administradores constitui um tema incontornavel do Direito
das Sociedades Comerciais e do Governo das Sociedades. O desenho de uma adequada
politica de remuneragdes dos administradores e a capacidade de a ajustar, sempre que
necessario, sao condi¢gdes fundamentais para assegurar a viabilidade financeira e
econdmica da sociedade a longo prazo. Assim sendo, a presente investigagao visa
analisar os recursos € mecanismos legais disponibilizados, pelo ordenamento juridico
nacional, para a reducao da remuneragao dos administradores, quando esta se manifeste

desproporcional, excessiva ou represente um sacrificio para a empresa.

No primeiro capitulo serdo abordados os problemas remuneratérios espoletados
pela crise do subprime, com especial destaque para a sua origem, os seus motivos € as
reagoes das autoridades europeias e norte-americanas. Numa segunda parte, descreve-se
e discriminam-se as diversas componentes variaveis da remuneragao dos
administradores, discutindo-se os limites impostos as mesmas € 0s mecanismos
propostos pelo CSC para assegurar que a remuneragao variavel do 6rgao de
administracao nao assume proporcdes excessiva. No terceiro capitulo, analisa-se o
processo subjacente a fixacao e defini¢do da politica de remuneracdes, destacando-se o
papel da assembleia geral e da previsao legal alternativa de uma comissao de
remuneragoes. Além disso, serdo elencados os deveres de publicagdo, impostos a
sociedade, relativamente as retribuicdes dos administradores e as suas implicagcdes no
plano social. No capitulo final, serdo discutidos e analisados os meios legais de
intervencdo nacionais que permitem a sociedade ajustar a remuneragdo dos
administradores que se verifique excessiva, assim como os recursos a que pode recorrer

para réaver as verbas em excesso.
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1. Remunerac¢ao dos Administradores das Sociedades Comerciais

1.1 As Remuneracoes dos Administradores e a Crise do Subprime de 2008
A discussao e analise da remuneragdo dos membros do conselho de administragao

encontra-se sobretudo associada aos movimentos de corporate governance criados e
reforgados pela crise do subprime, em 2007 '. No Amago da crise internacional estiveram
procedimentos fraudulentos e danosos na contabilidade de grandes companhias, com o
objetivo de inflacionar artificialmente os seus resultados liquidos. Ao que acresce a
incapacidade de os administradores reconhecerem o surgimento e crescimento da “bolha”
imobilidria que originou a rutura financeira das principais institui¢des de crédito
internacionais®. As ondas de “choque” dos movimentos de Corporate Governance
tiveram um profundo impacto na gestdo das sociedades, o que levou a que as 1000
maiores empresas cotadas alterassem a sua politica de remuneragdes entre 2006 e 2014°,
Além disso, parte das instituicdes intervencionadas com capitais publicos foram

obrigadas a introduzir limites para as remuneracdes do conselho de administragio®.

Nos EUA, o Economic Stabilization Act de 2008, o Sec.111 sobre Executive
compensations and Corporate Governance e o American Recovery and Reinvest Act, de
2009, introduziram limitagdes as remunera¢des dos administradores, acabando por
influenciar outros paises Europeus’. A Unido Europeia emitiu uma Recomendagio de 30
de abril de 2009 apelando a adequa¢do e moderacdo nas retribuicdes pagas aos
administradores®. Na Alemanha, as alteragdes impostas ao AktG e a criagio da lei da
moderacdo da retribuicdo da dire¢do permitiram introduzir normas de céalculo mais
restritas para as remuneracdes dos administradores. Em Portugal, a Lei 28/2009 de 19 de
junho, posteriormente revista, impds fortes sangdes criminais e contraordenacionais para

as instituicdes financeiras’.

1 RIBEIRO (2013, pp. 51).

2 SIMAO (2010 pp. 798); FRADA (2009, pp. 635).

3 GOLOPLAN, et. Al (2017, pp. 105).

4O Emergency Economic Stablization Act 2008 ¢ o American Recovery Act 2009 restringiram as
remuneragdes dos administradores das institui¢des financeiras e das empresas que beneficiaram de apoios
publicos. BECKER e POSNER (2009, pp. 199).

> Dada a insuficiéncia das medidas recomendadas, em 2013, a CDR IV (constante na Diretiva
2013/36/EU), o art. 94, 1, g), veio introduzir um limite maximo, & componente remuneratoria associada
aos bonus. MARTINS (2020, pp 108); DUARTE (2020, pp. 153).

® MARTINS (2020, pp. 131-134); ERMIDA (2011, pp. 22).

7 Contraordenagdes e sangdes criminais que seriam agravadas, pela Lei 50/2020, de 25/08/2020.
MENEZES CORDEIRO (2019, pp. 841); POSNER E BECKER (2010, pp. 179).
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O problema das remuneragdes dos administradores coloca-se, sobretudo, nas
sociedades andnimas, nas quais existe uma clara separacdo entre a propriedade e o
controlo. O distanciamento dos acionistas face a gestdo das empresas pode constituir um
incentivo para que os administradores ajam em beneficio proprio, maximizando os seus
rendimentos a expensas da sociedade®. Além disso, torna-se relevante ter em atengdo o
papel ativo dos investidores institucionais que se encontram dos dois lados da questao.
Nas sociedades com estruturas de capital concentradas num ntimero reduzido de sécios-
caracteristica do tecido empresarial nacional - o problema surge ao nivel da imposi¢do
das vontades do socio controlador. Nestes casos, importa salvaguardar a prote¢do das

minorias, dos credores e dos restantes agentes de mercado °.

2. Fundamento e Composi¢cio da Remuneracio

2.1 Tensoes e Tentativas de Limitacdo da Remuneracio dos Administradores
Nas sociedades anonimas, o ordenamento juridico portugués, ao abrigo do art.

399.° do CSC, permite que a remuneragao dos administradores possa ser composta por
uma componente fixa e uma componente variavel, desde que a mesma respeite os

principios da complexidade da func¢do a exercer e a situagcdo econdmica da sociedade.

A componente varidvel da remuneragdo, geralmente designada por pay for
performance, encontra-se indexada ao desempenho da sociedade e ¢ considerada pela
doutrina o meio mais eficaz para alinhar os interesses dos acionistas com os interesses
dos administradores. No entanto, esta componente acarreta inumeros riscos para a
empresa, que importa analisar. Desde logo, destaca-se o forte incentivo para que os
administradores manipulem os resultados de forma a corresponderem aos objetivos

1'% . Além disso, uma remuneracio

tragados e a obterem o maximo da retribuigdo variave
fixa e variavel ndo assegura a correta reparticdo do risco empresarial, uma vez que o
administrador se encontra protegido pelo montante fixo, podendo ser impelido a tomar
opgdes de risco excessivo, sem que seja penalizado pelas mesmas!!. Em sentido contrario,
caso as op¢des sejam benéficas para a sociedade, a sua remuneragao pode atingir valores

estratosféricos. Isto €, as perdas sdo suportadas exclusivamente pelo patrimoénio da

sociedade, ao passo que os ganhos sdo repartidos com o 6rgao de administracdo. Nestes

8 HILL, J. G. (2006, pp. 3); CUNHA, P. O. (2019, pp. 854.)

9 JENSEN, C. M. e MURPHY (2004, pp. 125); MARTINS (2020, pp 110); FIALHO (2014 pp. 13-14).
10 FREELAND (2012, pp. 132); PIRES et.al. (2016, pp. 6); SILVESTRE, (2019, pp. 3-4).

11 POUNDSTONE (2010 pp. 236); OCDE (2019, pp.115).
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casos, a tentagdo para correr riscos excessivos a curto prazo, colocando em causa a

sustentabilidade da organizacio, é extremamente elevada'?.

Por outro lado, as crescentes pressdes dos mercados para a obtencao de resultados
a curto prazo constituem um incentivo perverso para que os administradores ocultem ou
manipulem os verdadeiros dados financeiros da sociedade. O proprio método de
remuneragdo pode verificar-se injusto, uma vez que os resultados financeiros podem
resultar de varidveis exodgenas a sociedade (alteracdes da taxa de juro, um “boom” no
mercado acionistas'?, etc). Apesar das suas desvantagens, a elimina¢io da componente
da remuneragdo variavel acarreta riscos, que resultam da falta de incentivos para a
prossecucio de uma gestio inovadora e eficiente.'
2.2 Estrutura Remuneratoria do Administrador

Como referido no capitulo anterior, o art. 399.°, n°l e 2 do CSC permite a
existéncia de uma remuneragdo fixa e outra variavel. Apesar de permitir que uma
componente da retribuicdo seja varidvel, o supracitado artigo impede que a mesma
corresponda ao total do montante auferido pelo administrador. Por seu turno, o Cod. Gov.
das Sociedades do IGCP (2020) recomenda (V.2.4) o desenho de uma politica de
remuneragdes na qual a componente variavel alinhe os interesses dos administradores e
da sociedade. Apesar de o art. 399.° evidenciar que o administrador tem direito a uma
remunerac¢do - reforcado pelo mandato comercial art. 232.° do CCom - a sociedade pode
celebrar um contrato com o administrador a titulo gratuito'®, desde que previsto nos
estatutos da sociedade. Ainda assim, existem duvidas de que, exercendo as suas fungdes
a titulo gratuito, o administrador tenha direito a uma indemniza¢do em caso de

destituicao'®.

De forma a articular as componentes fixas e varidveis e a promover a viabilidade
da sociedade a longo prazo, a politica de remuneragdes deve privilegiar o diferimento de
parte da componente varidvel da remuneragdo e incluir clausulas de reversdo. A este

respeito, o Cod. de Gov. das Sociedades recomenda (V.2.8.) que uma parte significativa

12 GOLOPLAN, et. Al. (2017, pp. 104); RIBEIRO, M. F. (2015, pp. 20-21); HILL (2010 pp. 8-9);
JENSEY E MURPHY (2004, pp. 45).

13 POUNDSTONE (2010, pp. 235); PIRES, ET.AL. (2016, pp.6).

14 RIBEIRO (2013, pp. 56); GOLOPLAN et. Al. (2017, pp. 106).

15> Em Espanha, o art. 217.2 da LSC pressupde que o administrador exerce as suas fungdes a titulo
gratuito. Tratando-se de uma norma supletiva, a sociedade pode atribuir uma remunerag@o aos
administradores, desde que esteja previsto no contrato de sociedade. CRESPO (2017, pp. 6-7).

6 MARTINS (2020, pp. 122).
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da remuneragdo variavel seja diferida por um periodo nao inferior a trés anos, ficando o
direito ao seu recebimento dependente do cumprimento de determinados objetivos.!” Por
outro lado, a inclusdo de clawbacks provisions ¢ fundamental para assegurar que a
sociedade possa reaver os montantes pagos aos administradores, sempre que estes se

verifiquem desadequados relativamente aos objetivos da politica de remuneragdes '®.

Apesar da importancia da componente varidvel remuneratéria, a sociedade pode
pagar apenas uma retribuicdo fixa, mesmo que tal retribuicdo seja definida em moldes
idénticos a legislagdo laboral. A remuneragdao fixa corresponde a uma quantia
predeterminada sem qualquer ligagdo com os resultados da sociedade, o que assegura uma

maior independéncia e seguranca ao administrador'.

O Cod. de gov. das sociedades 2° recomenda que a remuneragio do 6rgdo de
fiscalizagdo seja composta exclusivamente por uma componente fixa. Note-se que cabe
aos administradores ndo executivos a fiscalizagcdo dos delegados (art. 407.°, 8 do CSC) e,
por i1sso, uma remuneragdo variavel apresenta riscos elevados de conluio. O mesmo se
aplica aos membros da comissdo de auditoria (no art. 423.°-D do CSC)?!, aos orgdos de
fiscalizacdo (art. 422.°-A, 423.°-D e 440.° n°3 do CSC), ao presidente da mesa da
assembleia e aos administradores ndo executivos das sociedades cotadas (art.422.°-A do

CSC), os quais s6 podem auferir uma remuneragio fixa 2.

Outra pratica recente prende-se com o surgimento de investidores ativistas que
remuneram, a titulo pessoal, administradores, por si nomeados, de forma a melhorar a
qualidade da gestdo e a atrair profissionais qualificados. A legitimidade desta
remunerac¢do tem sido discutida, com certa acutilancia, nos EUA. Em Portugal, ndo existe
um regime especifico podendo-se, por analogia, aplicar o art. 17.%/2 do CSC, que impede
que os acordos sociais incidam sobre o exercicio de fun¢des administrativas. Esta norma
parece proibir o pagamento de remuneragdo de administradores por outros sujeitos que

ndo a sociedade. Ainda assim, a proibicdo ndo ¢ clara, abrindo-se a possibilidade de

17v.2.8. do Cod. Gov. das Soc. (2020).

18 FRADA (2011, pp. 18); GOMES (2017; pp. 985).

1 MAGALHAES (2019, pp. 276); ROLO (2017, pp. 561).

20 Recomendagio V.2.10.

21 As recomendagdes do UK Corporate Codex-financial reporting council, de 2012, admitem a
possibilidade de pagamento em share opcions, desde que aprovado previamente, em assembleia geral,
pelos socios ¢ a sua alienacdo seja feita um ano, apds o recebimento. MARINS (2020, pp. 113).

22 MAGALHAES (2019, pp. 278).
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licitude deste tipo de pagamentos quando estejam alinhados com os interesses da

sociedade 2.

Por questdes de natureza social e fiscal, a remuneracdo dos administradores
apresenta uma estrutura extremamente complexa, o que se reflete no aumento das
componentes variaveis ¢ ndo monetarias (“fringe benfits”’) no montante final a auferir
pelo administrador®*. No presente estudo serdo incluidos na remuneragio dos
administradores todos os beneficios patrimoniais decorrentes do exercicio das suas
fungdes executivas, de fiscalizacao e as previstas na lei.

2.3 Participacio nos Lucros

Como acima foi referido, o art. 399.°, n°2%° do CSC estabelece uma componente
da remuneracao variavel, designada por “participagdo nos lucros™. A este respeito, o art.
294°, n°3 do CSC prevé que o direito a participagao nos lucros por parte do 6rgao de
administracdo s6 pode ser exercido apds o pagamento dos lucros aos acionistas. No
entanto, frequentemente, a assembleia geral delibera o pagamento antecipado de uma
percentagem do lucro previsto ao administrador. Neste ponto, colocam-se duas situagdes
que importa esclarecer. Em primeiro lugar, na situagdo descrita, o administrador aufere a
sua participagdo nos lucros antes dos acionistas, ao contrario do previsto, no art. 294.°,
n°3 do CSC. Além disso, o lucro distribuido resulta de uma previsao, sendo registado
como uma despesa, o que ira afetar o resultado liquido final. Este tipo de tributo ndo ¢
uma verdadeira participacdo nos lucros, mas sim uma espécie de indexacdo ao resultado
liquido %%. Assim sendo, surgem dois tipos de participagdo nos lucros: uma de forma
propria, na qual sdo respeitados os designios do art. 294.°, n°3 do CSC e uma segunda
realizada de forma imprépria, na qual os administradores auferem a sua retribuicao, com

base no lucro previsto, antes dos acionistas.

Em todo o caso, continua a ser imperioso o registo da participa¢ao nos lucros, no
contrato de sociedade (art. 399.°, n°2 do CSC) ?’. A este respeito, certa doutrina®®

considera desnecessaria a existéncia de uma deliberagao social, quando a participa¢ao nos

2 MARTINS (2020, pp. 206).

24 MENEZES CORDEIRO (2019 pp. 840).

5 A totalidade dos lucros ndo pode ser atribuida aos administradores, uma vez que essa op¢do colocaria
em causa o fim lucrativo da sociedade violando o art. 6° do CSC. MARTINS (2020, pp. 125); RIBEIRO
(2013, pp. 63).

26 Ac. do STJ de 31-05-2012, (JOAO TRINDADE), Proc. N.° 750/05.5TYVNG (sumario-ponto III).

27 RIBEIRO (2013, 64); OLAVO CUNHA (2019, pp. 64).

28 GOMES (2011, pp. 437 € 438).
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lucros respeita os requisitos do art. 294.°, n°2 do CSC. Apraz ainda referir que os lucros
que nao possam ser distribuidos aos acionistas ou que sejam alocados para a constituicao
das reservas legalmente impostas pelo n°3 do art. 399.° do CSC, ndo podem ser utilizados
para remunerar os administradores®. Dado o forte incentivo para a assungdo de riscos
excessivos e para a manipulagdo contabilistica - nas sociedades cotadas em bolsa -, apenas
1/3 do lucro € pago no ano em que os resultados sdo obtidos, sendo o remanescente
distribuidos nos dois anos subsequentes>’.
2.4 Outras Remuneracdes Variaveis

As componentes da remuneragao variavel dos administradores ndo se restringem
a participagao nos lucros, podendo incluir bonus anuais, stock options, prémios em agoes,
etc’l. O art. 26.°- C, n°4 do CVM permite a integracdo de outras componentes
remuneratorias, que nao a participacao nos lucros, nomeadamente “a existéncia de planos
de atribui¢do de agoes ou de opgoes de aquisicdo de acoes por parte de membros dos

orgdos de administragdo e de fiscaliza¢do” *.

Os bonus anuais sdo quantias pecunidrias atribuidas ao 6rgdo de administragao
incluindo o pagamento de beneficios pessoais como: viagens de férias, infantario, op¢des
de subscricao ou aquisi¢ao de agdes e prémios em acdes associados a determinados
resultados. Para incentivar os administradores a obterem resultados satisfatorios, a
sociedade pode atribuir direitos potestativos de subscricdo de acdes®®, num valor pré-
estabelecido, durante um determinado periodo de tempo. Geralmente, este preco pré-
estabelecido ¢ inferior a cotacao das a¢des em bolsa e o ganho do administrador cifra-se
precisamente nessa diferenga®*. Esta operagio pode realizar-se, ao abrigo de um aumento
de capital, conferindo-se a possibilidade de os administradores subscreverem agdes a um
preco inferior ao do mercado. Neste caso, importa analisar qual o modelo de aumento de
capital e se existem direitos de preferéncia dos acionistas. O art. 460.°, n°3 do CSC
permite afastar ou restringir esse direito, desde que “o interesse social o justifique” >°. Em

todo o caso, estes direitos s6 podem ser “restinguidos ou suprimidos” por deliberagdo da

29 MARTINS (2020, pp. 126).

30 GOMES, 2011 (pp. 437 € 438).

31 RIBEIRO (2013, pp. 65).

32 FIALHO (2014, pp. 11).

33 ANTUNES (2020. pp. 123).

34 A op¢do € um contrato a prazo, no qual os beneficios e os custos ndo sdo conhecidos a data da sua
atribui¢@o, mas sim, quando a opg¢ao ¢é exercida. OLIVEIRA (2004 pp. 34).

35 MARTINS (2020, pp. 114).
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assembleia geral*®. O mesmo sucede com a alienacdo de a¢des da sociedade aos acionistas
(art. 302.°, n°1 do CSC). Tratando-se de stock options, a sociedade devera ser proprietaria
das acdes ou adquiri-las, de forma a proceder a sua concessao. Apesar de extremamente
apelativa, este tipo de remuneragdo tende a exacerbar os problemas de agéncia, uma vez
que os administradores poderao ser tentados a enveredar por “jogadas” de alto risco, de
forma a inflacionar a cotagao das agdes a curto prazo. Para atenuar o efeito, os codigos
de corporate governance recomendam um periodo de pelo menos 3 anos, no qual, o
administrador ndo pode exercer o direito de venda das mesmas®’. O diferimento do
periodo de alienacdo das acdes reduz o risco de utilizacdo de informagdo privada e
manipulagao de mercado. Algo que se encontra em consonancia com os 4 anos de duragao
do mandato do 6rgdo de administracdo (art. 391.°, n.° 3 e art. 425.°, n.° 2 do CSC). Ficaa
duvida de saber se o administrador pode ou ndo contratualizar swaps relativamente as
acoes ou opcdes que venha a receber da sociedade. Nestes casos, o recurso a contratos
swaps visa proteger o administrador das oscilagdes das respetivas agdes/opgdes. Uma vez
protegido do risco, cessa a ligacdo entre remuneracdo e desempenho, o que podera
constituir um incentivo para que este adote estratégias de alto risco, com potenciais
perturbacdes futuras para a sociedade®®. Em todo o caso, a sociedade devera introduzir
clausulas clawback, que permitam reaver as componentes varidveis pagas ao
administrador nos casos em que se manifestem desapropriadas relativamente aos

objetivos estipulados ou a situa¢io da sociedade™.

A sociedade pode ainda atribuir agdes a titulo gratuito aos administradores. Nestes
casos, tornando o administrador socio, este ¢ estimulado a melhorar o desempenho da
sociedade, uma vez que ird beneficiar da distribui¢cdo de dividendos e da valorizagdo das
agdes, em bolsa*®. Ainda assim, importa compreender se a sociedade pode conceder
empréstimos, “garantias ou fornecer fundos para que o administrador subscreva ou

41

adquira agoes por ela emitidas? ”. Restringindo-se as sociedades andnimas, os arts.

397.°, n°1 e 428.° do CSC, proibem a sociedade de conceder, qualquer empréstimo aos

36 No Ordenamento Juridico Italiano, o art. 2481.°, do CC obriga a sociedade a comtemplar, nos seus
estatutos, a exclusdo do direito de subscri¢do dos acionistas, em detrimento dos administradores.
VETTORATO (2017, pp. 75).

37 Nas sociedades nio cotadas existe ainda uma modalidade de remunerago conhecida como “phantom
shares”, nas quais o administrador aufere uma quantia pecunidria resultante do aumento do valor das
acoes. RIBEIRO (2013, pp. 66-67); GOLOPALAN, et. Al (2017, pp. 105).

38 MARTINS (2020, pp. 115).

39 FRADA (2011, pp. 18).

40 RIBEIRO (2015, pp. 24); OLAVO CUNHA (2019, pp. 858).

“MAGALHAES (2019, pp. 289);
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administradores, sob pena de nulidade do ato (art. 294.° do CSC). Esta norma visa evitar
empréstimos da sociedade a administradores, para a compra de acdes da propria e a

oculta¢do da sua remuneragao®’.

O ac. do TRG de 02-05-2016, (FRANCISCO LOURENCO), proc.
16/14.0T8VNF.G1, veio autorizar os administradores a beneficiarem de um pagamento
por prestacdo de aval, para que a sociedade obtenha financiamento a 6 e 12 meses, junto
de uma instituicio de crédito®. Ainda assim, ndo se identifica uma metodologia
quantitativa para a fixagdo da remuneragcdo, nem quando esta possa assumir valores
excessivos, ficando a cargo do juiz avaliar a sua justeza. Do ponto de vista legal, caso se
considere a prestacdo de um aval concedida por administrador a sua propria sociedade
um ato comercial, o art. 102.°, n°2 do C.Com. remete para o art. 1146.°, o qual prevé que
“E havido como usurdrio o contrato de miituo em que sejam estipulados juros anuais
superiores a oito ou dez por cento, conforme exista ou ndo garantia real.” Apesar de a
letra do artigo se cingir aos contratos de mutuo, o preambulo do DL 262/83 decretou o
alargamento da sua aplicacfio a outras modalidades juridicas — “E aplicdvel o disposto no
artigo 1146.° a toda a estipulagdo de juros ou quaisquer outras vantagens em negocios
ou atos de concessdo, outorga, renovagdo, desconto ou prorroga¢do do prazo de
pagamento de um crédito e em outros andalogos”. Deste modo, a lei parece estabelecer
um limite maximo para a remuneracao concedida por prestacdo de aval. No entanto, fica
a davida de compreender se, perante os deveres de lealdade impostos pelo art. 64.° do
CSC ao administrador, este tipo de remuneragdo se encontra em consonancia com as
diretrizes do CSC e se constitui um ato comercial.

2.5 Formas Indiretas de Remunerac¢ao

Além dos tipos de remuneragdes acima descritos, certa doutrina** considera que
existem outros pagamentos que podem ser considerados formas indiretas de remuneragao.
Os exemplos mais conhecidos sdo as indemnizagdes pela cessacao do vinculo com a
sociedade e a atribuicdo de complementos ou pensdes de reforma. Estas modalidades de
remuneragdo adquiriram especial relevo nas duas ultimas décadas, em virtude da forte

pressao da opinido publica e dos institutos regulatérios para a limitagao das retribui¢cdes

42 Nestes empréstimos, os administradores acabavam, amiude, por beneficiar de um perdio de divida, o
que constituia uma forma de ocultagio do seu real montante remuneratério. MAGALHAES (2019, pp.
289); ROCHA (2018, pp. 62).

4 Ponto IV do sumdrio.

44 MARTINS (2020, pp. 141).
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pagas aos 6rgaos de administragdo®. Assim sendo, muitas sociedades, para contornar este
problema, comecaram a atribuir altissimos planos de reforma ou indemnizagdes por
cessacdo do vinculo contratual de forma a ocultar a verdadeira remuneragdo dos

administradores*.

Acresce a estas duas componentes 0 D&O Insurance e o Seguro Substitutivo da
Caucao (ar. 396.°, n°2). O D&O insurance ¢ um seguro voluntério, por conta de outrem
(art. 48.° RJC) e de responsabilidade civil (art. 123.°,13 da LAS)*’. Como se trata de uma
despesa associada a contratagdo do administrador, assegurada pela sociedade, ¢
perfeitamente compreensivel que a mesma seja considerada uma componente da
remuneragdo. Relativamente ao Seguro Substitutivo da Caugdo, caso o valor do seguro
exceda os limites minimos da indemnizagao previstos no n°l do art. 396.°, o remanescente
pode ser pago pela sociedade*. Assim sendo, este remanescente, numa interpretagiio
extensiva, podera ser considerado uma componente remuneratéria.*’

2.5.1 Indemnizagoes por Destitui¢ao ou Cessa¢do de Fungoes

Os membros do o0rgdo de administracdo podem ser destituidos por deliberagao
da assembleia geral (por escrito, em reunido ou assembleia), com ou sem justa causa,
independentemente da sua vontade. Os art. 403.°, n°1 e 257.° do CSC atribuem o direito
potestativo de destituicdo a sociedade, através de uma deliberagdo que obtenha uma
maioria simples de votos (art. 386.°, n°l do CSC). No entanto, para os administradores
eleitos por regras especiais, previstas no art. 392.° do CSC (eleitos por s6cios minoritarios
ou por proposta destes), para além da maioria simples, ¢ ainda necessario que nao existam
20% ou mais votos emissiveis contra a destitui¢do (desde que a mesma seja sem justa
causa). De igual forma, os membros da comissdo de auditoria s6 podem ser destituidos
com justa causa (art. 423.° -E, n°1 do CSC)*. Pelo que fica exposto, verifica-se que os
administradores se encontram permanentemente sob o jogo dos acionistas, podendo ser
destituidos, em assembleia geral de aprovagdo de contas - contexto ideal para a avaliagao

do desempenho do 6rgdo de administragdo - mesmo que tal ndo se encontre previsto na

4> Dado o impacto mediatico das indemnizagdes, a Lei 100/2009, de 7 de setembro criou um regime
especifico de “tributagdo das indemnizagoes por cessagdo de fungdes ou rescisdo de contrato antes do
termo por administradores, gestores e gerentes de pessoas coletivas, a residir em territorio portugués”.
MARTINS (2020, pp. 141).

46 RIBEIRO (2013, pp. 67).

47 MARIA ELISABETE RAMOS (2012, pp. 187).

48 MARIA ELISABETE RAMOS (2012, pp. 192).

49 MARTINS (2020, pp. 128).

0 COUTINHO DE ABREU (2019c¢, pp. 405).
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ordem de trabalhos (art. 376.°,n°1, ¢) in fine) do CSC) °!. A assembleia geral de aprovagio
das contas do exercicio constitui, pela sua natureza (arts. 455.°, n°2 ¢ 3 ¢ 75.°, n°2 do
CSC), o momento ideal para a avaliagdo do desempenho do 6rgao de administragio e
para a divulgagdo de informacdes que possam dar lugar a destitui¢do do administrador.
Além da assembleia de aprovagdo de contas, a sociedade pode, a qualquer altura,

convocar uma assembleia visando, exclusivamente, a destitui¢io do administrador 2.

Tratando-se de um ato ad nutum. O administrador pode ser destituido, com ou
sem justa causa, constituindo a falta de justa causa motivo para o pagamento de uma
indemnizacdo (art. 403°, n°5 do CSC)>. No entanto, sera que a sociedade pode, por
convenc¢do, em contrato social, indemnizar o administrador, mesmo quando este tenha
sido destituido com justa causa? Para Coutinho de Abreu, esta cldusula so serd invalida
se a justa causa se fundar em ato ou conduta culposa do administrador. Nas restantes

situagdes, existindo justa causa objetiva, a mesma clausula sera valida.>*

A destituicao por justa causa ocorre quando o administrador viola com gravidade
— leia-se com dolo ou negligéncia forte - normas legais (resultantes diretamente de
previsdo na lei), regras gerais (que incluem o dever de cuidado e lealdade, estipulados
pelo art. 64.° do CSC) ou os estatutos da sociedade. Acresce ao exposto a possibilidade
de destituicdo pelo deteriorar das relagdes entre administrador e sociedade resultantes,
por exemplo, de desentendimentos frequentes entre ambos (ndo culposos) que
inviabilizam certos negocios ou inclusivamente da declaracdo de insolvéncia pessoal do
administrador, que podera comprometer a imagem da sociedade junto dos seus
stakeholders.>. Nao concordando com a destitui¢io por justa causa, o administrador pode
ainda intentar uma ag¢ao judicial contra a sociedade. Nestes casos, cabe a sociedade provar
a justa causa, aplicando-se a inversdo do 6nus (art. 342.°, n°2 do CC). A este respeito,
denote-se ainda que a sociedade se encontra na melhor posi¢do para provar a justa causa,
sobretudo atendendo a possibilidade de a ata da deliberacdo nao conter quaisquer

fundamentos para a destitui¢io do administrador®®. Os danos ndo patrimoniais ficam a

1 OLAVO CUNHA (2019 pp. 867).

2 COUTINHO DE ABREU (2019c, pp. 406).

>3 OLAVO CUNHA (2019 pp. 867-868).

>4 COUTINHO DE ABREU (2019¢, pp. 407); COSTA (2010, pp. 386).

%5 Nas sociedades andnimas com um modelo de governo germanico, aplica-se o disposto nos art®403 n°1 e
2° e art.441° a) do CSC, os quais alargam os poderes de destitui¢do ao conselho geral de supervisao,
quando tenha sido este a eleger o administrador TARSO (2018, pp.14).

%6 O contetdo minimo das atas encontra-se previsto, na alinea f), do n°2 do art. 63° do CSC, o qual
determina que “o teor de uma deliberagdo de destituicdo consiste exatamente nos termos da proposta de
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cargo da sociedade, quando a mesma alega, infundadamente - atuando de ma-fé-, que o
administrador violou seus deveres ou ¢ inapto para o exercicio das fungdes de
administracao (art. 496.°, n° 1 do CC). Deste modo, acresce ao ilicito da destitui¢do, o ato
ilicito e culposo da sociedade, com danos imputaveis a honra e reputacdo do
administrador. Assim sendo, verifica-se a existéncia de “fundamento autonomo de
responsabilidade™’ (art. 483.° ¢ 484.° do CC), o que, per se, afasta os limites impostos
pelo art. 403.°, n°3 do CSC. O recurso aos tribunais civeis afigura-se a solu¢do mais
adequada, uma vez que a deliberacdo ndo ¢ impugnavel -quando o administrador ndo ¢

acionista- e o que estd em causa sdo as suas consequéncias e ndo a deliberacio em si®.

As indemnizagdes atribuidas aos administradores podem gerar polémica,
sobretudo quando a saida do administrador estd relacionada com um desempenho
desfavoravel. Para evitar este tipo de situagdes, o ordenamento juridico portugués incluiu
no CSC o art. 403.°, n° 5 (direcionado aos administradores executivos pelo art.430.°, n°2
do CSC), que limita o montante da indemnizacao a receber pelo administrador ao valor
maximo que este receberia até ao final do periodo contratual que o liga a sociedade®®. No
entanto, certa doutrina® entende que o previsto neste art. pode ser excluido, nos casos em
que esteja convencionado, no contrato de sociedade, um valor superior. Por seu turno,
Menezes Cordeiro defende que a limitacdo, a priori, do valor da indemnizacdo ¢
inconstitucional®!. Para este, o administrador destituido a pouco dias do final do mandato
ird auferir uma indemnizagao excessivamente baixa. Neste ponto, a presente investigagao
discorda desta interpretacao, uma vez que o limite da indemnizagao corresponde sempre
ao montante que o mesmo iria auferir até ao final do contrato, ndo saindo o administrador

prejudicado financeiramente®. Ainda assim, o Ac. do STJ, de 19-12-2018 (OLIVEIRA

destitui¢do que obteve a maioria dos votos necessarios”. No entanto, o ac. TRG de 07-06-2018,
(MARGARIDA SOUSA) proc. 70/17.2T8EPS.G1 veio assumir posigdo contraria ao determinar que “so
os factos constantes da ata podem valer (desde que provados em julgamento) para efeito da aferi¢do da
existéncia de justa causa;”’ — sumario ponto L.

57 COUTINHO DE ABREU (2019c, pp. 406-412).

8 COUTINHO DE ABREU, (2019c, pp. 406-412); OLAVO CUNHA (2019, pp. 870-871);

59 0 403° n°5 refere-se apenas aos lucros cessantes, embora a estes possam ser acrescentados os danos
emergentes, desde que os mesmos respeitem os limites estipulados, pela norma. COUTINHO DE
ABREU (2019c, pp. 411).

%0 OLAVO CUNHA (2019, pp. 871-872).

81 MENEZES CORDEIRO (2019, pp. 302-303).

62 No entanto, o ac. TRG de 7-06-2018 (MARGARIDA SOUSA), proc: n°70/17.2T8EPS.G1. determina
que “O administrador destituido sem justa causa pode peticionar uma indemnizagdo por danos ndo
patrimoniais, mas o limite maximo da indemnizagdo previsto art. 403° n°5, do CSC impde-se quer a
indemnizagdo assente em danos patrimoniais, quer em danos ndo patrimoniais”’ — sumario ponto V.
Ainda assim, regra geral, os danos patrimoniais ndo assumem gravidade suficiente para que sejam
contemplados pelo direito (art. 491°, n°1 do CC.), COUTINHO DE ABREU, (2019c, pp.113).
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ABREU), Proc: 2353/13.1TBVFX.L2.S1% veio permitir que este valor exceda o
montante que o administrador receberia até ao final do mandato, caso tenha sido
negociado antes do inicio da respetiva relagdo juridica. Esta decisdo coloca sérios
problemas relativos a eficiéncia da aplicagdo dos limites previstos no art. 403.°, n°5, uma
vez que a sociedade pode alegar a todo o momento que o montante indemnizatéorio pago
ao administrador foi negociado num periodo anterior a celebragao do contrato ou do inicio

da relagdo juridica.

Por ultimo, importa questionar se, nas situagdes em que o administrador assume
uma obrigacdo de ndo concorréncia, se mantém a aplicagdo do regime previsto no art.

403.°, n°5 do CSC%. Quanto a esta questdo, o ordenamento juridico nacional é omisso.

Noutros contextos, os valores avultados das indemnizagdes por cessagdo do
vinculo - “golden parachutes” - podem ter como objetivo proteger a sociedade face ao
risco do lancamento de uma OPA “agressiva” que altere o grupo de controlo. Nestes
casos, 0 novo grupo de controlo seria obrigado a despender uma soma elevada para
destituir o 6rgdo de administragdo, o que tornaria a realizagdo de uma OPA menos
apetecivel®. Ainda assim, a experiéncia internacional indica que as sociedades preferem
destituir o administrador com uma indemnizacao elevada, evitando potenciais onerosos
litigios em tribunal e salvaguardando a sua imagem publica, os segredos industriais e
mesmo a sua capacidade para atrair profissionais competentes na area da gestio®.

2.5.2 Reformas dos Administradores

As pensdes de reforma ou invalidez constituem uma das modalidades de
remuneracdo dos administradores (designadas por incentivos de longo prazo), embora
ainda ndo exista consenso na doutrina sobre esta matéria. As reformas podem apresentar
um caracter retributivo, um ato gratuito, uma liberalidade ou ainda um expediente
associado a remuneragdo®”. O art. 402.° do CSC nilo esclarece a natureza juridica das
pensdes de reforma e a propria jurisprudéncia acaba por ndo determinar, de forma

especifica, o caracter das pensdes de reforma®. O ac. do TRL de 05-03-2020 (CARLA

83 Ac. do STJ, de 19-12-2018, (OLIVEIRA ABREU), Proc: 2353/13.1TBVFX.L2.S1.

6 MARTINS (2020, pp. 127).

85 RIBEIRO (2013, pp. 68-69).

% SOWELL (2011, pp. 144).

67 OLAVO CUNHA (2019, pp. 315); MARTINS (2020, pp. 141); COUTINHO DE ABREU (2019b, pp.
398).

68 S6 no ac. do STJ de 1.03.2007 (JOAO CAMILO), proc. n.° 07A080 ¢ que a pensdo de reforma dos
administradores é considerada uma remuneragao.
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MENDES) proc. 10071/13.4T2SNT.L2.L1-8 rejeita a natureza remuneratoria das
reformas, considerando as mesmas uma contrapartida pelos servigos prestados a
sociedade e um incentivo a sua permanéncia no 6rgao de administra¢do (Sumario Ponto

2).

O n°2 do art. 402.° do CSC, permite a existéncia dos complementos de reforma®’
e invalidez, desde que ndo seja ultrapassado o valor mais elevado auferido pelo
administrador no exercicio do cargo. No entanto, serd que o mesmo limite se aplica aos
regimes de reforma por velhice previstos no n°1? Ou aos complementos de reforma de
pensdo previstos, no n°2? Ou ainda, a ambos? Nesta matéria as opinides nio sdo
unanimes. Para Coutinho de Abreu’, a norma aplica-se a ambos. Para Lobo Xavier’!,
esta apenas se aplica aos complementos de pensdo de reforma previstos no n°2. Para este,
o legislador pretende evitar a atribuicao de complementos de pensdes, em climas de alta
tensao emocional, via deliberagdo da assembleia geral. Em contrapartida, a mesma norma
ndo se aplica aos regimes de reforma, ja que a sua previsdo nos estatutos revela uma
vontade ponderada da sociedade em atribuir aqueles montantes.”? Por seu turno, Paulo
Olavo Cunha defende que o n°2 do art. 402.° do CSC, representa uma “especificacdo do
disposto no n°I”", impondo um limite para as reformas dos administradores concedidas
pela sociedade. Tratando-se de um regime excecional, este autor considera que a lei “ndo
autoriza que a soma do complemento de pensdo de reforma a cargo da sociedade e a
pensdo recebida do sistema contributivo da seguranga social exceda a remunera¢do do
administrador em funcoes mais bem pagas”.”* Neste sentido, o ac. do TRL de 23-04-
2020 (TERESA PRAZERES PAIS) proc: 24983/17.2T8LSB.L1-8 veio limitar o valor
das reformas e pensdes dos administradores “cujo valor ndo observe, a todo o tempo
durante o periodo do respetivo pagamento, o limite correspondente ao valor da
remunera¢do do administrador efetivo em fungoes com maior remuneragdo;”’, ou seja,

que nio respeitem os preceitos do artigo 402.° n° 2 do CSC (sintese p. 2) 7.

8 COUTINHO DE ABREU (2019b, pp. 397).

70 COUTINHO DE ABREU (2019b, pp. 401).

1 LOBO XAVIER (2015, pp. 538).

72 LOBO XAVIER (2015, pp. 538).

73 OLAVO CUNHA (2019, pp. 883).

74 OLAVO CUNHA (2019, pp. 883).

7SEm 2010, o BCP, socorrendo-se desta norma, chegou a um acordo extrajudicial para a redugdo das

pensdes dos trés administradores, igualando os seus valores, ao da remuneracao do administrador mais
bem pago em fungdes. DINIS (2020, pp. 3); MARTINS (2020, pp. 144).
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O regime de reforma deve estar previsto no contrato de sociedade, aplicando-se a
mesma solugdo, por analogia, para os complementos de pensao de reforma, uma vez que
0s mesmos constituem um encargo para a sociedade’®. Num contexto de elevada
importancia da informac¢do, a publicagdo do regime de complementos de pensdo de
reforma no contrato de sociedade confere, aos respetivos stakeholders, conhecimentos
sobre os futuros encargos da sociedade. Neste documento devera estar, ndo s6 a
admissibilidade das pensdes de reformas, mas também quem delas beneficia, deixando a
restante informacio para o regulamento de execu¢do’’. Excetuando estas situagdes, a
sociedade apenas podera ponderar revogar ou suspender o regime de reforma e pensdes
quando ocorram alteragdes significativas das circunstancias, como o espoletar de uma

crise global’®.

Por outro lado, constituindo ou nao uma remuneracao do administrador, sera que
a comissao de remuneragdes tem o direito de fixar os complementos de pensdo de
reforma, previstos no art. 402.° do CSC? A lei parece atribuir esse papel Unica e
exclusivamente a assembleia geral. Esta interpretagdo, partilhada por Coutinho de
Abreu’, encontra-se em consonancia com a importancia da presenca e decisdo dos socios,
em matéria de encargos futuros que podem exceder a duracdo do mandato da comissao
de remuneracdes. No entanto, o C. Gov. das Sociedades apresenta posi¢cdo contraria ao
prever que “Para cada mandato, a comissdo de remuneragoes ou a assembleia geral,
sob proposta daquela comissdo, deve igualmente aprovar o montante mdaximo de todas
as compensagoes a pagar ao membro de qualquer orgdao ou comissdo da sociedade em
virtude da respetiva cessagdo de fungoes” (p. V., 2. 3). Esta posi¢ao foi refor¢ada pelo
ac. do TRL de 4/02/1/2014 (CONCEICAO SAAVEDRA), proc: 500/12.0TVLSB.L1-7 %
que veio autorizar a fixagdo de complementos de pensdes e regimes de reforma pela

comissdo de vencimentos.

Serd que a atribuicio de uma pensdo a um administrador, pelas suas
caracteristicas, nao viola o art. 6.° n°1 do CSC que consagra o fim lucrativo da sociedade?
E seré que esta atribui¢do ndo coloca em causa a tutela de outros interesses, previstos no

art. 64.° n°1/b do CSC, nomeadamente dos credores e dos clientes? A este respeito, certa

76 RIBEIRO (2013, pp. 72); PERESTELO (2018, pp. 145).
77 MARTINS (2020, pp. 144).

78 MAGALHAES (2019, pp. 285).

79 COUTINHO DE ABREU (2019b, pp.400).

80 Sumario.
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doutrina®! defende a alteragdo do caracter excecional do art. 402.° do CSC, obrigando os
socios a estabelecer os meios de financiamento das pensdes ou reformas, através da

renuncia de parte dos lucros ou da constituicdo de um fundo de pensdes.

De forma a efetuar uma analise mais precisa das politicas remuneratérias dos
administradores, abranger a sua magnitude plena e evitar a sua manipulagdo parece
essencial a interpretacdo dos complementos de pensado e velhice como uma remuneragao,
desde que a mesma seja paga pela sociedade. Além disso, estas prestacdes constituem

contrapartidas associadas ao exercicio de fun¢des do administrador diferidas no tempo.

3. Competéncia para a Fixacdo das Remuneracoes
Nas sociedades por quotas, o art. 255.°, n°l do CSC, determina que os socios

devem fixar a remuneracao dos gerentes, a qual pode consistir parcial ou
exclusivamente na participagdo dos lucros da sociedade (n°l), “salvo clausula expressa
no contrato” (n°3). Por seu turno, o n°2 do mesmo art. prevé que o valor da
remuneragdo deve ser proporcional ao trabalho prestado e a situagdo da sociedade,
atribuindo a possibilidade da redugdao da mesma, pelo tribunal, a requerimento de

qualquer socio em processo de inquérito judicial®?.

Nas sociedades andnimas o art. 399.°, n°1 do CSC confere a assembleia geral ou
a uma comissao de remuneracgdes delegada por esta - com estrutura organica monista ou
tradicional- e, por esta via, aos acionistas, a possibilidade de fixar quantitativamente a
remuneracdo dos administradores da sociedade ®°. A fixacdo da remuneracio do 6rgio
de administracio, por outros meios, ndo é licita, o que significa que sera nula® uma
delibera¢dao dos administradores que abra a possibilidade de o 6rgdo de administracao
fixar as remuneragdes dos seus membros (art® 56.°, 1, d) do CSC) ou uma deliberagao
deste 6rgao que fixe a sua propria remuneragao (arts. 411.%, 1, ¢), 433.°, n°1, e 410.°, n°6
do CSC)¥. No entanto, mantém-se a questio de perceber quem tem legitimidade para
invocar a nulidade da deliberagdo e se qualquer interessado pode intentar ag¢ao judicial

ou se a mesma deve ser feita exclusivamente em assembleia geral®®.

8 MAGALHAES (2019, pp. 285).

8 MARTINS (2020, pp. 206).

8 ERMIDA (2011, pp. 23).

8 De acordo, com o previsto no ac. TRP de 14-04-2012 (LEONEL SERODIO), proc. N°
9836/09.6TBMAI.P1.S1. ¢ no ac. STJ de 27-03-2014 (FERNANDO BENTO), proc.
N°9836/09.6TBMAI.P1.SI.

8 COUTINHO DE ABREU (2019, pp. 373).

8 ERMIDA (2011, pp. 24).
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A lei 50/2020 impde (no art.26.° B, n°1) — sociedades cotadas - a obrigatoriedade
de a comissao de remuneragdes submeter a politica de remuneragao dos membros do
6rgao de administragdo e de fiscalizacdo a assembleia geral. O mesmo diploma estipula
pesadas sancdes contraordenacionais para as sociedades que ndo cumpram o dever de

apresentagdo da politica de remuneragdes®’.

O art. 26.° C da Lei 50/2020 determina que o contetido da politica de remuneragdes
deve incluir os seus objetivos gerais, os eventuais planos de atribuicdo de agdes e 0s
critérios e prazos de pagamento da retribui¢do variavel.®®. Na auséncia de uma comissdo
de remuneragdes, cabe ao 6rgdo de administracdo submeter a apreciacdo da assembleia
geral o documento sobre a politica de remuneragdes, o que acaba por divergir do regime
previsto no CSC, o qual atribui esta competéncia a assembleia geral, comissdo de
remuneragdes ou, em certas circunstancias, ao conselho geral e de supervisio®. A
interpretagdo mais adequada desta norma passara por considerar que o documento da
politica de remuneragdes deve conter a informagao relativa aos objetivos, a explicagdo do
sistema retributivo, os critérios e definicdo da componente varidvel, a forma de
pagamento e eventuais limites da remuneragao variavel, sem nunca estabelecer qualquer

montante especifico’.

Assim sendo, importa compreender se a deliberagcdo da assembleia geral sobre a
politica de remuneracdes possui caracter vinculativo ou meramente consultivo’. Este
ponto ndo ¢ consensual entre a doutrina. Por um lado, Paulo Olavo Cunha defende que a
rejei¢do da politica de remuneragdes pela assembleia geral ndo tem qualquer efeito sobre
a remuneragao fixa e variavel. Porém, enquanto o documento e os critérios subjacentes
ao pagamento ndo forem aprovados, o administrador perde o direito a auferir a
componente variavel da remunera¢io®?. Por outro lado, certa doutrina®® considera que,

em caso de ndo aprovacao da politica de remuneragdes, mantém-se em vigor a do ano

8 CAMARA (2011, pp. 38).

8 CAMARA (2010, pp. 17-18).

8 Na Australia, quando 25% dos acionistas reprovam a politica de remuneragdes, em dois anos
consecutivos, a lei prevé que se inicie um processo de reelei¢do automatico, dos 6rgdos de administragdo.
EKLUND (2019, pp. 30).

% CAMARA (2011, pp. 36); SIMAO (2010, pp. 817); MAGALHAES (2019, pp. 277); FRADA (2011,
pp. 24).

91 PERESTELO (2018, pp. 214).

9 OLAVO CUNHA (2019, pp. 858-859).

9 CAMARA (2010, pp. 14); PERESTELO (2018, pp. 211); COUTINHO DE ABREU (2019a, pp. 374);
FRADA (2011, pp. 24); RIBEIRO (2015, pp. 28).
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4 ou a mesma deve ser novamente elaborada atendendo ao resultado da

anterior’
assembleia geral (aplicagdo por analogia do artigo 68.° do CSC). Apesar de ser imposto
pela lei um quérum deliberativo maioritario, ndo existe o dever de aprovacdo do
documento. No entanto, ao ndo prever consequéncias para a ndo aprovacao da politica de
remuneragdes por parte da assembleia geral, o regime juridico nacional podera gerar
certos impasses na definicdo da politica remuneratoria com prejuizo para a sociedade.
Além disso, o chumbo da declaracao da politica de remuneragdes niao permite, per se,
retirar ilagdes exatas quanto as preferéncias dos acionistas, o que acabara por dificultar a
tarefa do 6rgdo competente para a sua elaboragdo’. Nas sociedades cotadas, o art. 26.°-

F do CVM resolve o problema ao determinar que se mantém em vigor a politica de

remuneragoes existente, até que novo documento seja aprovado pela assembleia geral.

Pelo que resulta das experiéncias internacionais, a introducao da politica say ou
pay com a intervengdo da assembleia geral tem vindo a aumentar a transparéncia e a

fiscalizacdo da politica de remuneracdes dos socios’®.

Em Portugal, nas sociedades cotadas, o legislador procurou repartir competéncia
entre o 0rgdo de administracdo e a assembleia geral, com o intuito de garantir legitimidade
e transparéncia da politica de remuneracdes, mantendo a componente técnica e
especializada °’. A lei 50/2020 ndo elimina a possibilidade de os acionistas proporem
alteracdes a politica proposta pelo 6rgao de administragdo ou de eles mesmos elaborarem
uma proposta alternativa. Ainda assim, parece que o 6rgdo de administragdo ou a
comissdo de remuneracdes desempenham o papel central no desenho da politica de
remuneragdes’®. Porém, a existéncia de uma competéncia partilhada entre dois 6rgios
pode gerar litigios indesejaveis, o que realca a importancia de estipular nos estatutos qual

o orgdo competente para o desenho da politica de remuneragdes”.

Apesar da grande pressdo dos movimentos de corporate governance, existem na

00

doutrina'® varias vozes que defendem que a assembleia geral ndo é o 6rgio mais

9 O U.K.’s Department for Business Innovation & Skills recomendou a ado¢do da politica de
remuneragdes anterior, nos casos, em que esta nao seja aprovada, pela assembleia geral, nas sociedades
cotadas nos indices NYSE ¢ NASDAQ. THOMAS ¢ ELST (2015, pp. 668).

% CAMARA (2010, pp. 18).

% PERESTELO (2018, pp. 218).

9 PERESTELO (2018 pp. 220).

% MARTINS (2020, pp. 137).

9% CAMARA, (2010, pp. 16).

100 RIBEIRO (2013, pp. 79); SOWELL (2011 pp. 143).
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adequado para fixar as remuneragdes dos administradores, uma vez que niao possui a
competéncia necessaria € encontra-se particularmente vulneravel as influéncias da
sociedade civil e da comunicagdo social. Acresce ao exposto que na maioria dos paises
europeus, os membros da administragdo sdo também os acionistas, o que reduz e limita a
transparéncia de todo o processo'’’. Mesmo com os riscos associados a “auto
remuneracao” e aos conflitos de interesse, em Franga ¢ em diversos estados dos EUA, a

competéncia para a fixacdo das remuneracdes pertence ao 6rgio de administragio”’,

Ainda assim, a intervencao da assembleia geral continua a ser a solugdo mais
desejavel, uma vez que o voto dos acionistas constitui um importante meio de controlo
da performance da administragdo e do alinhamento dos interesses da sociedade com os
objetivos do 6rgdo de administracdo. Esta perspetiva resulta da importancia de atenuar os
efeitos da atribuicdo das competéncias e da independéncia do 6rgao de administragao,
previstos nos artigos 373.%/3 e 405.° do CSC, assim como, da reducdo dos conflitos de

interesse e do problema da “auto remuneragio™'*?,

3.1 Comissiao de Remuneracoes

O CSC (art. 399.°, n°1) permite aos acionistas das sociedades anonimas delegar
numa comissao de remuneragdes a competéncia para a fixacdo da remuneracdo dos
administradores executivos e do conselho fiscal (art. 422.°-A do CSC). Nas sociedades
que apresentem uma estrutura dualista, a remunerag¢do serd determinada pelo conselho
geral e de supervisdo ou por uma comissdo, nomeada por este (art. 429.° do CSC), desde
que previamente estipulado no contrato de sociedade. Ainda assim, a remuneracdo do
conselho geral e de supervisdo ¢ estabelecida pela assembleia geral ou por comissdao
designada por esta (art. 440.° do CSC)!%. Nos modelos classicos e anglo-saxénico, a lei
ndo impde previsdo estatutdria, sendo apenas necessaria uma deliberagdo social (art.
399.°,CSC)!™. A duragio do seu mandato niio devera ultrapassar o periodo definido para
os restantes 0rgaos sociais € 0 montante remuneratorio dos seus membros € determinado
pela assembleia geral. As deliberagdes da comissdo sé sdo validas na presenca da maioria
dos seus membros. Apesar de ndo se encontrar expressamente previsto ex /ege, impende

sobre os seus membros o dever de cuidado, lealdade ¢ informacdo relativamente a

101 SOWELL (2011 pp. 143).

102 pERESTELO (2018 pp. 207).
103 GOMEZ (2017, pp. 32).

104 CAMARA (2011, pp.21).
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sociedade, podendo ser responsabilizados civilmente pelas suas decisdes. No entanto, ndo

se aplica a este orgdo a obrigatoriedade do exercicio das suas fungdes a titulo exclusivo!®.

A comissdo de remuneragdes pode ser instituida pelos estatutos da sociedade e ¢
constituida, regra geral, por trés membros, acionistas ou nao, remunerados ou ndo, de

106

preferéncia independentes ™. Note-se que a lei ndo estipula um niimero minimo ou

maximo para a comissdo de remuneragdes nem o0s requisitos aos quais deve obedecer,

podendo ser constituida na sua totalidade por membros do conselho de administragdo'?’.

Para Coutinho de Abreu, caso a comissdo seja nomeada pela assembleia geral,
este orgdo pode “dar-lhe instrugoes ou diretivas” e “exercer os poderes delegados
mediante avocagdo, bem como, alterar, substituir ou revogar deliberacdes dele”'®®. Nos
casos em que a comissdo ¢ instituida pelos estatutos sociais, a mesma usufrui de um grau
de autonomia consideravel, podendo determinar, em exclusivo, as remuneragdes dos
administradores. Quando a comissdo de remuneragdes resulta da delegacdo do conselho
geral e de supervisdo, a assembleia geral ndo pode exercer influéncia direta — leia-se,
juridicamente vinculativa - sobre a politica de remuneragdes'?. Por seu turno, o 6rgio de
administragdo encontra-se impedido de reverter as deliberacdes da comissio ''°. Em
contrapartida, para Soveral Martins a existéncia de uma comissdo de remuneragdes nao
retira os poderes aos acionistas, os quais podem optar por realizar uma proposta
alternativa, submetendo-a a aprova¢io, em assembleia geral'!!. Para o autor, o art. 311.°
do CSC autoriza a divisdo de competéncias para a fixacdo das remuneragdes dos
administradores, entre a assembleia geral e a comissdo de remuneragdes, desde que os
limites de ambas estejam bem definidos'!%. Ainda assim, o Cod. de Gov. das sociedades
recomenda a concentracdo das competéncias para a fixacdo da remuneracao, na comissao

de remuneragdes''°.

105 MAGALHAES (2019, pp. 278); ERMIDA (2011, pp. 25); CAMARA (2011, pp.22).

106 O Cod. de Gov. das Sociedades (Recomendagio V 2.6.) defende que a comissdo remuneragdes deve
ser composta por membros independentes do 6rgdo de administragio. COUTINHO DE ABREU (2019a,
pp- 374).

107 Nas sociedades cotadas, 0 CVM impde niveis de independéncia aos membros da comissio de
remuneragdes. OLAVO CUNHA (2019, pp. 856-857).

108 COUTINHO DE ABREU (2019a, pp. 374).

109 CAMARA (2011, pp 41).

110 CAMARA (2011, pp. 27).

111 MARTINS (2020, pp. 121).

112 MARTINS, (2020, pp. 121).

113 Recomendagdes V.2.2, V.2.3, V.23, V.2 4.
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De qualquer das formas, as deliberacdes da comissdo podem ser impugnadas

judicialmente'!*

, estando sujeitas ao regime imposto as deliberagdes sociais. Além disso,
esta pode ser dissolvida e os seus membros podem ser destituidos por deliberagdo dos

socios. !

As suas competéncias sdo alargadas e geralmente prendem-se com o desenho da
politica de remuneracdes. Segundo o art. 26°-B ¢ C, do CVM, a comissdo devera
determinar as remuneracOes fixas, as variaveis (quando existam), incluindo os seus
critérios, métricas ¢ modelos de pagamento submetendo o documento a aprovagao da
assembleia geral. Além disso, sdo também responsaveis pela aprovagdo do regime de

complementos de pensdes''®

e indemnizagdes por cessagdo de fungdes do oOrgdo de
administracdo, fixando os seus montantes maximos — o regulamento de execucao deva
ser aprovado pela assembleia geral!'”. Em contrapartida, os planos de aquisi¢io ou
alienacdo de agdes proprias encontram-se sujeitas a deliberacdo social (art. 319.°, n°l e

320.°n° 1 do CSC) '8,

Apoés a apresentacdo a assembleia geral, a politica de remuneragdes pode ser
aprovada ou rejeitada. Caso esta seja rejeitada, a comissdo pode apresentar um novo
documento, atendendo as razdes invocadas pelos acionistas. Se voltar a ser rejeitada pela
assembleia geral ou se o proprio 6rgao decidir nao apresentar um novo documento, entdo
continua em vigor o documento pré-existente. Em situagdes limite, nas quais, ndo exista
documento prévio, a assembleia geral pode fixar diretamente a politica de

remuneracdes' .

A comissdo de vencimentos evidencia certas vantagens, como a possibilidade de
fixar a remuneracdo do administrador, fora dos tensos ambientes caracteristicos das
assembleias gerais, ou a capacidade de adequar o valor das retribuicdes pagas ao

< .

administrador a situacdo econdémica da empresa. No entanto, apesar das vantagens

14 “J4 as deliberacoes de Comissio de Vencimentos - eleita pela assembleia geral, nos termos dos
estatutos da sociedade - podem ser objetos de impugnacdo judicial direta, porque tais deliberagoes sao,
verdadeiramente, "deliberagoes dos socios". Ac. do TRP de 15-03-2004, (MARQUES PEREIRA), proc.
JTRP00035573- sumario ponto II.

115 OLAVO CUNHA (2019, pp. 858-859).

116 Bsta delegacdo de competéncias suscita dividas, uma vez que os complementos de reforma se
encontram sujeitos a aprovagdo prévia do regulamento de execugdo, em assembleia geral e os seus
impactos financeiros, se encontram, muito para la da dura¢do do mandato, da comissiao de vencimentos.
PERESTELO (2018, pp. 146).

117 RIBEIRO (2013, pp. 84-85).

118 CAMARA (2011, pp 28-31).

119 PERESTELO (2018, pp. 222).
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evidentes, existem varias desvantagens e perigos inerentes a propria comissdo. Em
primeiro lugar, a comissao e o 6rgao de administracdo sao eleitos na mesma assembleia.
Neste caso, a lei parece favorecer a existéncia de um acordo prévio entre a comissio € o
orgdo de administragdo quanto a sua remuneragdo, o que retira transparéncia ao processo
(risco de conluio) '?°. Por outro lado, a comissdo de remunera¢des pode constituir uma
forma de desresponsabilizacao da sociedade relativamente a existéncia de remuneragoes
excessivas'?!, Por ultimo, num pais com um tecido empresarial composto,
essencialmente, por pequenas e médias empresas, a comissdo de remuneragdes afigura-
se um 6rgdo demasiado oneroso. '%?
3.2 Publicacio das Remuneragdes

A politica de remuneracdes dos administradores constitui uma informagao
relevante para os agentes de mercado'?*. No paragrafo 33 e ss. da Diretiva 2017/829'%, a
Comissao Europeia veio reforgar a obrigacao de publicagdo da politica de remuneragdes
dos membros dos 6rgaos de administragdo, de forma individual e agregada, nos relatdrios
anuais das sociedades cotadas em Bolsa. No mesmo sentido, o regulamento da CVM n°
4/2013 (anexo IV) determina que a sociedade deve divulgar a remuneracdo de cada
membro do conselho de fiscalizacdo e administragdo, incluindo os eventuais planos de
atribuicdo dos direitos de opcdes de aquisi¢do de agdes e as retribuicdes noutras
sociedades do grupo. No que diz respeito a remuneragdo variavel sdo ainda impostos os
deveres de indicar a data e o diferimento dos pagamentos, os limites a distribuicao de
acdes, a existéncia de contratos associados as acdes (anexo IV)'® e os critérios,

fundamento e parAmetros para a sua fixagio'?.

Com o objetivo de alinhar os interesses da sociedade com os interesses do
administrador, o regulamento da CMVM n°4/2013 (anexo III) impde a divulgacdo da
remuneracao individual e agregada, o diferimento do pagamento da componente variavel

(com referéncia ao prazo) e a restituicio dos prémios, em caso de fraude '°.

Por outro lado, como a lei ndo se aplica a generalidade das sociedades, mas apenas

as cotadas em Bolsa, outras empresas podem, conhecendo o desempenho e os resultados

120 pPERESTELO (2018, pp. 214); MAGALHAES (2019, pp. 278); CAMARA (2011, pp. 856).
121 RIBEIRO (2013, pp. 82).

122 OCDE (2011, pp. 32).

123 MARTINS (2020, pp. 128).

124 E no Art. 9.°-B, n° 4-5.

125 CAMARA (2010, pp. 20); RIBEIRO (2013, pp. 90-91).

126 MATIAS (2020, pp. 312-313).
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de determinada administragdo, procurar atrair os administradores da cotada, prometendo
remuneragdes mais elevadas. Além disso, a divulgagao politica de remuneragdes implica
a publicacdo de informagdes confidenciais ou segredos comerciais que podem ser
utilizados por empresas concorrentes. Desta forma, certa doutrina defende que apenas a
declaragdo da politica de remuneragdes deve ser divulgada e ndo a propria politica de
remuneragdes'>’. Alerta-se ainda para o facto de a publicacdo das remuneragdes gerar
uma pressao medidtica significativa, podendo afastar do cargo profissionais qualificados
e altamente atrativos para a sociedade. No entanto, pelo que decorre das normas da CVM,
o interesse publico e a defesa do mercado, sobrepdem-se aos interesses privados, a menos
que seja reconhecida relevancia acrescida ao interesse individual (arts. 149.° ss., do

CVM).'28

Nas restantes sociedades (ndo cotadas) o direito a informacao dos socios ¢ de
exercicio pessoal, encontrando-se consagrado no CSC em 4 contextos dispares: direito a
informagdo pessoal (art. 288.°), direito coletivo a informagdo (art. 291.°), direito a
informacao preparatéria das assembleias gerais (art. 289.°) e o direito a informagao nas

assembleias gerais (art. 290.°)!%°,

3.3 Papel dos Sécios na Limitacio da Remuneracao

Como forma de minimizar a exposi¢do da sociedade ao pagamento de somas
excessivamente elevadas e evitar que o 6rgao de administrag¢do adote estratégias de risco
que possam colocar em perigo sustentabilidade da sociedade, a generalidade das
assembleias gerais ou comissdes de remuneracdo fixam limites maximos para a
remuneracdo variavel'*°. Estes limites encontram-se previstos nos estatutos sociais das
respetivas sociedades, como ocorre nos seguintes exemplos de sociedades a operar no

mercado nacional:

e O conselho de administragdo da EDP, Energias de Portuga, S.A. ¢
composto por 5 a 9 membros. No entanto, os estatutos ndo fixam
qualquer limite para a remuneracao variavel, ficando a distribui¢ao dos

lucros a cargo da assembleia geral. Ainda assim, na politica de

127 RIBEIRO (2013, pp. 92).

128 Certa doutrina defende ainda o recurso ao art. 483.° do CC, quando ocorra a violagdo de normas que
protegem o interesse da comunidade MAGALHAES (2019, pp. 243).

129 MAGALHAES (2019, pp. 243).

130 Em 2013, a German Corporate Governance Commission emitiu uma proposta, na qual defendia que o
conselho geral de supervisdo deveria fixar limites maximos remuneratorios para todos os membros do
orgdo de administrago, discriminados individualmente. THOMAS (2015 pp. 694).

32



remuneragdes da sociedade estabelece-se que o valor da remuneracao

variavel ndo podera ultrapassar 80% da remuneragdo fixa'®!.

e O conselho de administragdo do Banco Comercial Portugués, S.A. nao
estabelece limites para o numero de administradores executivos, sendo
o mesmo determinado pela assembleia geral. A remuneragdo variavel
ndo poderd exceder 200% da remuneracao fixa, nem 2% dos resultados

consolidados do grupo'*.

e O conselho de administracdo da Jeronimo Martins, SGPS, SA, ¢
composto por 7 a 11 membros, encontrando-se a remuneragao variavel

limitada a 5% dos resultados consolidados do grupo. '*3

e A composicado do conselho de administracdo do Mota Engil e
participagdes, SGPS, SA ¢ determinada por deliberacdo da assembleia
geral. Os estatutos ndo estabelecem limites para a remuneracio
variavel, ficando os critérios para a distribuicdo dos resultados do
exercicio a cargo do 6rgao de administracao, embora a mesma deva ser

aprovada pela assembleia geral'>*,

Pelo que ficou exposto, as sociedades procuram limitar o valor das remuneragdes
variaveis a atribuir aos administradores. No entanto, a limitagdo ndo impde, geralmente,
um montante especifico para o maximo que um administrador possa auferir no final do
ano. Por outro lado, a fixagdo em termos percentuais pode nao ser o meio mais eficaz para
o efeito, uma vez que este valor podera variar de forma significativa em funcao dos
resultados do exercicio. Além disso, caso ndo se encontre previsto nos estatutos da
sociedade, torna-se imperioso, na negociagdo com o 6rgao de administra¢do, definir os
critérios de forma clara e transparente, determinando quais os objetivos da sociedade para

o mandato'?>,

131 Contrato de Sociedade art. 16.° € 30.°, politica de remuneragdes da sociedade ponto 1.6.
132 Contrato de Sociedade art. 11.° ¢ 16.° p. 3.

133 Contrato de Sociedade art. 12.° € 29.°.

134 Contrato de Sociedade art. 11.° € 29.°.

135 FRADA (2011, pp. 9).
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4. Remuneracao Excessiva e a Reducao da Remuneracio dos

Administradores
O art. 399.°, n°1 do CSC determina que a remuneracao dos administradores deve

respeitar a complexidade e exigéncia do cargo, bem como, atender a situagao econdémica
da sociedade'*®. Esta interpretagio abre a possibilidade da remunera¢io se tornar
excessiva no decurso de uma redugdo da atividade empresarial da sociedade ou de a
mesma ser fixada originalmente acima do montante “justo” - segundo os critérios do art.
399.°, n°1. 137, A referéncia a situacdo econdmica da sociedade nio implica que niio sejam
levados em consideragao outros fatores como a sua dimensao, o seu sector de atividade e
o proprio momento da sociedade (fase de expansdo ou retragio dos seus servigos)'3%.

9

Além disso, constituem fatores relevantes'®® a estrutura acionista e a oferta de

administradores'#°.

Por ultimo, cumpre analisar o segundo critério do n°1 do art. 399.° do CSC. Prevé
este numero que a remuneracao dos administradores deve estar em linha com a situagao
econdmica da sociedade, o que implica que o seu valor seja reduzido quando a empresa
atravessa dificuldades financeiras. No entanto, importa questionar se ndo sera
precisamente numa altura de fragilidade financeira que a sociedade mais necessita de um
6rgdo de administracdo competente e, por isso, mais bem remunerado. Serd que os
melhores profissionais irdo arriscar a sua credibilidade, num mercado de trabalho tao
competitivo ¢ numa sociedade com graves problemas financeiros, sem um retorno
adequado para esse risco? Quanto a estas questdes o ordenamento juridico portugués ¢

omisso!*!.

Por outro lado, fica a divida de compreender se, uma vez recuperada a sociedade,
o administrador tera direito aos valores remuneratorios anteriores. Além disso, ndo existe
uma metodologia concreta para o reajuste dos montantes retributivos, cabendo ao juiz ou

a sociedade definir, de forma casuistica e potencialmente desigual, estes valores.

138 MARTINS (2020, pp. 117).

137 RIBEIRO (2015, pp. 35).

138 No ordenamento juridico espanhol, o art. 217° n°4 da LSC prevé que a remuneragdo dos
administradores deve observar a dimensao da sociedade, a média das retribuigdes do seu sector de
atividade e a sustentabilidade de longo prazo. CRESPO (2017, pp. 11).

139 Ac. do STJ de 31.05.2012, (JOAO TRINDADE), proc. N.° 750/05.5TYVNG - sumario; Ac. TRL, de
15.03.2007, (MANUEL GONCALVES) Proc.9007/2006-6-sumario.

140 Na Alemanha, o AktG obriga a uma ponderagdo do montante médio auferido pelos administradores,
daquele sector de atividade e do salario médio do trabalhador da sociedade. REINHARD e ESCOBAR
(2016, pp. 8).

141 RIBEIRO (2015, pp. 36).
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4.1 E Possivel Reduzir a Remunerac¢ao dos Administradores?
O enquadramento legal nacional disponibiliza um conjunto de mecanismos legais

que permitem as sociedades reduzir a remuneracdo dos administradores. Assim sendo,
para Coutinho de Abreu, a sociedade pode optar pela aplicacdo, por analogia, do art. 255.°,
n°2 do CSC, que apresenta a reducao da remuneragao do administrador (mesmo nao sendo
acionista)'#?. Para Paulo Olavo Cunha, a solugio ideal seria recorrer, por analogia, ao art.
440.° n° 3, do CSC, destinado aos orgaos de fiscalizagdo. Ao contrario do art. 255.°, n°2
que apenas confere o direito de redu¢do ap6s o requerimento do sécio (via judicial), o art
440.° n°3 ¢ mais abrangente ao alargar esse mesmo direito a um nimero superior de
individuos!*. Além disso, evita-se sempre um processo judicial moroso e potencialmente
oneroso para a sociedade. No entanto, a norma parece nio se ajustar a membros com
fungdes executivas e a existéncia de um direito de redugdo da remuneragdo exercido de

1'4. Ainda assim, nas sociedades

forma unilateral coloca sérias duvidas de natureza lega
com estruturas de governo dualistas, as fungdes de gestdo podem ser partilhadas com o
conselho geral e de supervisdo (se previsto nos estatutos) '*°. Desta forma, nestas
sociedades pode ser justificada a aplicagdo analdgica do art. 440.°, n°3 do CSC aos
membros do conselho de administragdo executivo '*6. Contudo, importa questionar se a
aplicacdo do art. 440.°, n°3 do CSC pode ser exercida apenas quando os estatutos da
sociedade prevejam a partilha de fungdes executivas. Na presente investigacio
defendemos que o recurso ao art. 440.°, n°3 ndo necessita de qualquer previsdo estatutaria

e que o mesmo direito deve ser estendido as sociedades com modelos de governo monista

e classico.

Em todo o caso, a sociedade pode recorrer ao art. 437.° do CC que permite efetuar
redugdes nas contraprestagdes de um servico, por alteracdo significativa das
circunstancias - respeitando os principios da boa-f¢é, (art. 227.°, n°1 do CC). No entanto,
cabera sempre ao juiz analisar se os motivos ou as altera¢des das circunstancias sdo, de

2147

facto, de “for¢a Maior”'*’, ou seja, se se encontram fora do controlo da sociedade e se as

mesmas implicam uma alteracao do equilibrio das prestagdes que nao esteja prevista no

142 COUTINHO DE ABREU (2019a, pp. 377).

143 OLAVO CUNHA (2019, pp. 860).

144 MARTINS (2020, pp. 150).

145 No regime juridico Germanico, o §87 para. 1 S. 3, atribui o direito de reduzir a remuneragdo dos
administradores — incluindo as pensdes de reforma- ao conselho geral e de supervisao. REINHARD e
ESCOBAR (2016, pp. 9).

196 ERMIDA (2011, pp. 36-38).

147 MONTEIRO (2015, pp. 107-110).
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contrato (a existir), deliberagdo ou nos estatutos da sociedade. Denote-se que se trata de
um evento que ndo poderia ser evitado por um devedor diligente, como sdo disso exemplo

as crises internacionais.

\

Dada a definicdo e os requisitos associados a alteragdo significativa das
circunstancias, parece que o art. 437.° do CC pode ser aplicado, segundo um juizo de
equidade, quando ocorra uma alteracdo do contexto financeiro da empresa que implique
uma reducdo das 4reas de negécio ou da dimensdo da sociedade.'® De qualquer das
formas, a sociedade podera adotar precaugdes ao incluir clausulas contratuais que
permitam a renegociagdo da remuneracdo, salvaguardando o direito de rescisdo do
contrato modificado. Desta forma, o administrador ¢ obrigado a aceitar renegociar a sua
retribui¢do, com a sociedade, sob pena de ser destituido por justa causa e enfrentar uma
acdo de responsabilizagdo por violacdo dos deveres fundamentais de lealdade e
diligéncia'®’,

4.2 Responsabilidade Civil e as Remuneracdes Excessivas

No ordenamento juridico portugués existem fundamentalmente 3 planos nos quais

os administradores podem ser responsabilizados por beneficiarem de remuneragdes

excessivas.

Em primeiro lugar, o administrador pode interferir na fixacdo do préprio
montante, no periodo imediatamente anterior a deliberagdo da assembleia geral. Em
alternativa, pode - sabendo de antemao que a sua remunera¢do € excessiva ou que no
decurso da atividade econdmica se tornou excessiva - ndo adotar as medidas necessarias
para adequar este valor aos preceitos legais. Por tltimo, o administrador pode manipular
os resultados, ocultar a verdadeira situagao contabilistica da sociedade ou assumir riscos
excessivos que coloquem em causa a sustentabilidade financeira da empresa, com o

objetivo de obter um nivel remuneratdrio excessivo'’.

No primeiro caso, apenas ¢ possivel responsabilizar o administrador se este tiver
interferido na fixacdo do montante da remuneracao, o que ndo ¢ frequente uma vez que o
enquadramento legal ndo atribui essa competéncia ao 6rgao de administragdo, mas sim a

assembleia geral ou a uma comissao de remuneragdes. Além disso, existem mecanismos

198 ERMIDA (2011, pp. 41).

149 O ordenamento juridico italiano permite o recurso a figura da “for¢a Maior” (art. 1373.° do CC), a qual
impde a obrigacdo de renegociagdo da remuneragdo, atendendo aos principios da boa-fé (1375.°, do CC) e
da equidade (1743.°, do CC). BENTIVEGNA (2014, pp.11-12).

150 RIBEIRO (2015, pp. 32).
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de fiscalizagdo que dificultam a interven¢do direta da administracdo no processo de
fixacdo das retribuicdes. Apesar de lhes estarem vedadas as hipdteses de votar na
assembleia geral, este pode, nos “bastidores”, condicionar o voto dos acionistas, o que a
ocorrer implica a violagdo dos deveres de lealdade e diligéncia que impendem sobre o

1.', Em certas

administrador e respetiva possibilidade de responsabilizagdo civi
circunstancias, a nulidade da deliberacao pode ser apresentada por violagao do art. 6.°,
n°1'5? do CSC, ainda que devam estar preenchidos certos requisitos'>’. De igual forma,
os acionistas e credores poderdo recorrer aos arts. 72.° e ss. do CSC para responsabilizar
os administradores pelos danos causados a sociedade '** desde que preenchidos os
pressupostos'>®> da responsabilidade civil. Nos casos em que ndo seja possivel
responsabilizar o administrador, os socios poderdo intentar uma a¢do de

responsabiliza¢do da comissio de remuneragdes '3

No segundo caso, a remuneragdao pode tornar-se excessiva no decurso de
alteracdes financeiras significativas da sociedade, impendendo sobre o administrador o
dever de adequar os valores que aufere a nova realidade da empresa. Munido de
informagao completa, este deverd iniciar todo o processo que levara a fixacdo da
remuneragio, nos moldes previstos no n°® 1 art. 399.° do CSC'’. Mais uma vez, os socios
e credores poderdo recorrer aos arts. 72.° e ss. do CSC, para demandar civilmente o

administrador '8,

Por tltimo, o administrador pode inflacionar os resultados da sociedade com o
objetivo de beneficiar de uma remuneracdo superior a que auferiria se existisse uma
contabilidade transparente. Nestes casos, o administrador viola os seus deveres, de forma
grave e grosseira, podendo levar a responsabilizag¢do civil dos administradores. Para as

sociedades cotadas, o art. 379.°n° 1 do CVM prevé uma pena de prisdo de até 5 anos para

151 O ordenamento juridico italiano apresenta solu¢do semelhante, ao considerar anulével, deliberagdo de
administrador que fixe a sua propria remuneragao, por “conflito de interesses” (art. 2373.° CC)
VETTORATO (2018, pp. 100).

152 MARTINS (2020, pp. 148).

153 Em Espanha, as delibera¢des das remuneragdes que ndo preencham os critérios definidos, pelo art®
217° n°4 LSC podem ser impugnadas com recurso a figura do abuso de direito ou da lesdo do interesse
social. CRESPO (2017, pp.13); GOMEZ (2017 pp. 34).

154 Na Alemanha, o §116 S.3 AktG, confere o direito a sociedade de intentar uma agio de
responsabilizagdo, contra o conselho geral e de supervisao, quando este tenha fixado uma remuneragéo
excessiva. REINHARD e ESCOBAR (2016, pp.10).

155 MINHALMA (2017, pp. 45).

136 RIBEIRO (2015, pp. 34-35); ALMEIDA (2011, pp. 181).

157 GOMEZ (2017, pp. 34).

158 RIBEIRO (2015, pp. 35).
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todos aqueles que divulguem informagdes falsas ou adulteradas, com influéncia no
regular funcionamento do mercado. Pelo disposto no n°S, o proprio o6rgao de
administracao pode ainda ser responsabilizado se conhecer algum tipo de manipulagao de
mercado realizado por outrem e ndo o comunicar a autoridade.””’ Por outro lado, a
falsidade da declaragdo dos resultados, por manipulag¢des contabilisticas, pode gerar erros
no montante remuneratério a auferir pelo administrador. Nestes casos, a sociedade, pelo
que decorre do art. 247.° do CMV, pode pedir a anulabilidade do ato que deu origem ao
pagamento daquela verba em excesso!®’.
4.1.1 Deliberagoes Abusivas

Os socios que vejam frustrados os seus interesses sempre podem reagir através de
uma agao de anulagdo da deliberagdo, desde que respeitados os apertados prazos para a
impugnacio da mesma (art. 59.° ¢ 60.°, CSC)!®!. O art. 58.°, n°1, b) do CSC comtempla
dois tipos de deliberacdes abusivas: no primeiro tipo encontram-se as deliberagdes que
visam conferir direitos especiais, para este ou terceiro, a expensas da sociedade ou de
outros socios; as de segundo tipo designam-se por deliberagdes emulativas e tem como

objetivo prejudicar a sociedade ou os socios %%,

Uma deliberacdo que vise atribuir uma remuneragcdo desadequada, face aos
pressupostos previstos no art. 399.°, n°1 do CSC, pode ser considerada uma deliberacao

163 No caso de

abusiva em virtude da atribui¢do de vantagens especiais ao administrador
a delibera¢do de um socio administrador conferir uma remuneragdo excessiva para outro
administrador, a mesma deliberagdo ¢ abusiva, uma vez que concede vantagens especiais
a terceiros — leia-se administrador eleito - impondo, em simultaneo, prejuizos a sociedade,
incluindo aos acionistas que votaram em sentido contrario '*. No entanto, o énus recai

sobre quem impugna a deliberacio, cabendo a estes provar o dolo!®® do sécio(s). Neste

15 BENEDITA (2018, pp. 72).

160 EFIGENIA (2015, pp. 7).

161 LOBO XAVIER (2015, pp. 578); MAGALHAES (2019, pp. 409).

162 MAGALHAES (2019, pp. 410).

163 Em Espanha, a LSC permite a impugnacio de deliberagio, que seja contraria, ao interesse social (art.
204.°) e a decisdo de partilha da remuneragdo do 6rgdo de administragdo (art. 251.°). O mesmo art.
confere aos socios que no seu conjunto detenham, pelo menos 1% do capital social, o direito a impugnar
as supracitadas deliberagdes. GOMEZ (2017, pp. 34).

164 O ordenamento Juridico italiano permite a anulagdo de deliberacdo por “abuso de poder da maioria”,
caso se prove que os membros que a votaram procuravam retirar beneficios para si a expensas do
patrimonio social. VETTORATO (2018, pp. 101).

165 Para Coutinho de Abreu, o requisito de natureza subjetiva deveria ser omitido. Sendo a sociedade um
meio de prossecucdo de objetivos comuns, ainda que ndo exista intengdo- leia-se dolo- do socio ou socios
com votos abusivos- existe sempre uma disfun¢do numa deliberag@o que prejudique a sociedade.
COUTINHO DE ABREU (20194, pp. 410)
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ponto, levanta-se a questdo de perceber se o caracter da deliberag@o abusiva incide sobre
os votos de cada um dos sbcios, ou se a apreciacdo se restringe a “globalidade da
deliberagao”. Dada a dificuldade em avaliar individualmente a inten¢do de cada voto,
sobretudo nas deliberacdes com voto secreto, parece mais adequado considerar a
“globalidade da deliberagdo”. Do ponto de vista legal (art. 58 n°l, b) consideram-se
anulaveis estas deliberacdes, a menos que “se prove que as deliberag¢oes abusivas teriam
sido tomadas mesmo sem os votos abusivos”. A interpretacao prevista, no final da alinea
b), do n°l, do art. 58.° do CSC, restringe a possibilidade de impugnacao da deliberagao,
uma vez que opta por avaliar individualmente cada voto, impondo a designada “prova de
resisténcia” (nao ¢ anuldvel deliberacdao que seria adotada, mesmo sem a contabilizacdo
dos votos abusivos). Quando a deliberagdo se faga por voto secreto, apenas os sOcios que
tenham registado o voto contra a proposta vencedora perante o notario - nos cinco dias
posteriores a data da deliberacdo - possuem o direito a impugnar a respetiva decisdo da
assembleia geral (art. 59.°, n°6 do CSC) '. Concentrando-se numa questio numérica (de
maioria), o legislador parece abrir a possibilidade de considerar validas deliberagdes
lesivas para o interesse social, o que vai contra varias normas do CSC (arts. 64.°, 251.°
n°l, 328.°n°2 c) e 460.° n°2 do CSC,). O interesse social, ndo se pode confundir com o
interesse da maioria, uma vez que existe o interesse dos sdcios minoritarios (art. 64.° nl
b), CSC) e o interesse de outras partes que contribuem para a sustentabilidade de longo
prazo da sociedade, nomeadamente os seus credores, clientes e funciondrios'®’. Por seu
turno, certa doutrina recorre a responsabilidade solidaria dos socios para com outros
socios e para com a sociedade, prevista no art. 58.°, n° 1, b), do CSC, para defender uma

apreciagio global do resultado da deliberagdo!¢®.

Relativamente ao direito de impugnacao, o art. 412.° confere este direito ao 6rgao
executivo, a qualquer administrador, ao conselho fiscal (art. 57.° CSC) e aos acionistas.
Para além destes apraz referir, que o socio pode transferir o direito de impugnacao para
terceiros, como ocorre, nos casos, do credor pignoraticio (art. 23.° n°4 do CSC), do

usufrutuario (art. 23.°, n°2 do CSC) e do locatario financeiro de participagdes sociais'®’.

166 RIBEIRO (2013, pp. 99-100).

167 SIMAO (2010, pp. 805-806); MAGALHAES (2019, pp.411).

168 COUTINHO DE ABREU (20194, pp. 411).

169 Incluem-se os acionistas que nio participaram na deliberagdo € aqueles que participaram, mas ndo
votaram por falta de direito ou por abstengdo voluntaria. Mesmo os socios que adquiram participa¢des

sociais, apos a data da deliberagdo mantém o direito de interpor a¢ao anulatéria. COUTINHO DE
ABREU (2019d, pp. 413).
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No entanto, a jurisprudéncia'’® estabelece uma interpretagio diferente da lei para
as deliberagdes que fixem, por maioria de votos, as remuneracdes dos administradores,
considerando as mesmas abusivas. Em todo o caso, a impossibilidade da impugnag¢ao da
deliberacao - em virtude do ndo cumprimento da “prova de resisténcia” - nao obsta a que
o0s socios possam pedir uma indemnizagdo e responsabilizar civilmente os sdcios que
votaram de forma abusiva'’'.

4.1.2 A Alternativa do Enriquecimento sem Causa e o Abuso de Direito

O enriquecimento sem causa constitui uma alternativa eficiente para que a
sociedade possa reaver os montantes remuneratorios auferidos, em excesso, pelo
administrador. Este instituto encontra-se previsto no art. 474.° do CC o qual determina:
“l. Aquele que, sem causa justificativa, enriquecer a custa de outrem é obrigado a
restituir aquilo com que injustamente se locupletou. 2. A obriga¢do de restituir, por
enriquecimento sem causa, tem de modo especial por objeto o que for indevidamente
recebido, ou o que for recebido por virtude de uma causa que deixou de existir ou em

’

vista de um efeito que ndo se verificou.’

Assim sendo, numa situacdo em que o administrador se encontra numa posi¢ao
que lhe permite conhecer a situacdo econdmica dificil da sociedade e ndo propde a
assembleia geral a reducdo da sua remuneracao, fica sujeito as normas do enriquecimento
sem causa. Tornando-se a remuneragdo excessiva, em virtude dos resultados financeiros,
verifica-se a existéncia de uma parte enriquecida — administrador - e outra empobrecida -

sociedade!”?

. Desta forma, de acordo com o n°2 do art. 474.°, a obrigacao de pagamento
do excesso extingue-se em virtude da sua desproporc¢ao face aos resultados obtidos. No
entanto, importa salientar que o enriquecimento sem causa ¢ um instituto subsidiario,
podendo apenas ser exercido, quando outros institutos ndo se demonstrem aplicaveis ao
proposito!”?. Além disso, o art. 474.°, n°1 do CC determina que ndo existe restitui¢io da

parte enriquecida sempre que a “lei facultar empobrecido outro meio de ser indemnizado

ou restituido, negar o direito a restitui¢cdo ou atribuir outros efeitos ao enriquecimento.”.

170 A este respeito, o ac. do TRL, de 15/03/2007, (MANUEL GONCALVES) proc: 9007/2006-6- sumario
ponto I1I- considera que «E abusiva, portanto anuldvel (art. 58.°n.° 1 CSC) a deliberacdo que aprova a
fixag¢do de remuneragdo de administrador, em valor superior ao dobro do anteriormente praticado, sem
qualquer justificagdo, nomeadamente por referéncia ao critério do art. 399.°, CSC, quando a situa¢do
economica da sociedade é débil.”

171 Ao que acresce a possibilidade de os credores intentarem uma agdo de responsabilizagdo contra os
administradores (art. 78.° n°l ou de sub-rogagdo a soc. art. 78.°, n°2) do CSC, COUTINHO DE ABREU,
(20194, pp. 411).

172 FRADA (2011, pp. 40).

173 RIBEIRO (2013, pp. 36).
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Neste ponto, o legislador parece remeter a parte empobrecida, para os arts. 72.° e ss. do

CSC.

Em ordenamentos juridicos como o Espanhol ou o Italiano, certa doutrina defende
o recurso ao abuso de direito, para ajustar a remuneracao do administrador que se tornou
excessiva no decurso da vida societaria. A figura do abuso de direito encontra-se prevista,
no ordenamento juridico nacional, no art. 334.°, do CC, o qual consagra que “E ilegitimo
o exercicio de um direito, quando o titular exceda manifestamente os limites impostos
pela boa fé, pelos bons costumes ou pelo fim social ou economico desse direito.” Desta
forma, o abuso de direito caracteriza-se por um “exercicio disfuncional” de dada posi¢ao
juridica, que produz um resultado desconforme com a globalidade do contexto legal ou
que excede os limites da boa-fé, assim como, os fins econémicos e sociais do direito.
Dentro das diversas possibilidades de uso, encontram-se o Venire Contra Factum Pro-
prium e o desequilibrio de exercicio. O primeiro caso, ocorre quando determinada pessoa
procura extrair beneficios de comportamentos desadequados de terceiro, gerados ou in-

centivados pela mesma'’*

. Assim sendo, serd que numa situa¢do em que a remuneracao
se torna excessiva no decurso da atividade - estando o administrador vinculado ao dever
de a corrigir (art. 64.° do CSC) e ndo o faga - a sociedade pode ajustar a retribuicao deste,
sem que o mesmo possa manifestar posicdo contraria, sob pena de se inserir na figura do
abuso de direito? Por outro lado, nos casos em que o administrador interfere na fixagao
da remuneragado, induzindo a sociedade a atribuir um montante acima do adequado, sera
que a mesma pode recorrer ao abuso de direito? Por ultimo, quando a sociedade sofre
uma reestruturacdo com reducao significativa da sua dimensao, sera que o administrador
pode deixar de ter direito ao montante remuneratorio pré-estabelecido? A este respeito o
ac. do TRL, de 24-04-2008, (PEREIRA RODRIGUES) proc: 2889/2008-6 (sumario) de-
termina que “V - As consequéncias do abuso de direito podem ser de natureza variada,
podendo consistir na supressao do direito ou na cessa¢do do concreto exercicio abusivo,
mantendo-se, todavia, o direito. Como podem consistir num dever de restituir, em espécie
ou em equivalente pecuniario ou num dever de indemnizar, quando se verifiquem os pres-
supostos de responsabilidade civil, com relevo para a culpa.”. Assim sendo, importara
compreender se a remuneracao do administrador constitui um direito legal. Os arts. 192.°,

n°5 e 255.° do CSC estabelecem a presuncdo da remuneragdo da geréncia nas sociedades

por quotas. Constituindo as sociedades anonimas estruturas empresariais mais complexas

174 MENEZES CORDEIRO (2014, pp. 250).

41



e que exigem um esforgo acrescido dos administradores executivos, ndo vislumbramos
razdes, para que a mesma presungao nao seja aplicada ao 6rgdo de administracdo das
sociedades anoénimas. No ac. TRL de 23-04-2020, (TERESA PRAZERES PAIS) proc:
24983/17.2T8LSB.L1-8, verifica-se o recurso a esta figura juridica num litigio relativo a
pensdo de reforma de um administrador, de uma institui¢do de seguros. No entanto, este
instrumento juridico € excecional e subsidiario, sendo utilizavel quando todos os outros

ndo se manifestem eficazes.

5. Politica de Remuneracoes e o Covid 19
A pandemia do Covid-19 obrigou a medidas de confinamento e restricdes a

circulagdo, as quais provocaram uma enorme crise financeira mundial. Em teoria, as
politicas remuneratérias sao documentos estratégicos com uma visdo plurianual e, por
isso, devem estar preparados para a ocorréncia de determinados eventos imprevistos.
Ainda assim, prevendo eventuais conflitos, a European Banking Authority recomendou
uma revisao generalizada das politicas remuneratodrias as instituigdes bancarias, com o
aumento do periodo de diferimento da remuneracao variavel e com o pagamento desta
em instrumentos financeiros acionistas, de forma a alinhar os montantes auferidos pelos
administradores com o desempenho da sociedade. Certas instituigdes renunciaram ou
reduziram voluntariamente as prestagdes associadas a remuneracdo variavel. A este
respeito, a Investment Association Britanica defendeu a suspensdo do pagamento da
remunerac¢do variavel, ainda que afaste o recurso as clausulas malus. Outras instituigoes,
como a Institute Shareholder Services, defendem que as politicas de remuneragdes nao
devem sofrer alteragdes, temendo o risco de adogdo de métricas de desempenho menos

exigentes que possibilitem a manuten¢io da remuneragio dos administradores'”>.

Ainda assim, importa compreender quais os mecanismos legais mais eficientes a
que as sociedades ou os acionistas podem recorrer para reduzir as remuneragdes dos
administradores que se demonstrem excessivas. Como referido em capitulo anterior, o
art. 399.°, n°l do CSC abre a possibilidade de reducdo da remuneracdo dos
administradores quando a mesma se manifeste excessiva relativamente a situagdo
econdmica da sociedade. Neste ponto, a sociedade pode recorrer, por analogia, ao art.
255.°, n°2 do CSC para impor uma alteracdo a politica de remuneragdes. Ainda assim,

parece-nos mais indicado o recurso ao art. 437.° do CC, que permite a redugao/suspensao

175 CAMARA (2020, pp. 26-27); GORDON (2020, pp. 5).
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de uma prestacdo ou contraprestagdo, por alteragdo significativa das circunstancias,
resultante de um acontecimento que se encontre fora do controlo da sociedade. A
pandemia de Covid-19 parece preencher os requisitos impostos pelo supracitado artigo,
embora se coloquem algumas duvidas quanto a duragdo ou suspensdo do pagamento da

remuneracao ao administrador.

Por outro lado, ndo serda despiciendo avaliar a obrigacdo de os proprios
administradores, numa situagdo de crise, renunciarem voluntariamente a parte da
remuneracdo varidvel ou aceitarem a sua reducao, o que decorre dos deveres de lealdade
e cuidado que estes devem apresentar, perante a sociedade, no exercicio de fungdes. Com
a pandemia a provocar fortes alteragdes na situacao financeira da empresa, impende sobre
os seus administradores o dever de convocar a assembleia geral, propondo a revisdo da
sua retribuicdo. A ver pelos exemplos mais recentes, este parece ser o entendimento de

algumas das sociedades nacionais de grande dimensdo ou cotadas em mercado aberto!’°.

6. Conclusao
A crise econdmica de 2007, que levou a insolvéncia de varias sociedades ligadas

ao sector financeiro, colocou em evidéncia as inimeras manobras contabilisticas, a falta
de competéncia e o valor desadequado das remuneragoes auferidas pelos administradores.
Vislumbrando as diversas lacunas do direito que facilitaram o surgimento destes
problemas, os movimentos de corporate governance procuraram impelir as autoridades
a criar mecanismos que promovam a transparéncia e a eficiéncia na administracio das
sociedades comerciais. Dentro destes temas, a politica de remuneragdo dos
administradores reveste-se de especial importancia, uma vez que permite incentivar uma
correta administracdo da empresa e o alinhamento dos interesses dos acionistas com os
interesses do 6rgao de administragdo. Além disso, nao devem ser ignoradas as questdes
de justica social, associadas as quantias auferidas por estes profissionais, sobretudo
quando as diferengas face a média dos saldrios dos trabalhadores atingem valores

elevados.

Como ficou exposto no presente estudo, o ordenamento juridico portugués dispde
de mecanismos que permitem adequar a remuneragdo do administrador a complexidade

da fungao e a situagdo econdmica da sociedade. O mais interessante passa pela criacao de

176 A Comissdo Executiva do BCP e do BPI renunciaram ao pagamento da sua remuneragdo variavel-
mesmo com os melhores resultados dos ultimos 4 anos- € o conselho de administracdo do grupo Generalti
propds um corte de 20% na sua remuneracdo. GORDON (2020, pp. 3-4).
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uma comissdo de remuneragdes, com membros independentes e competentes. A
existéncia de administradores ndo executivos independentes ¢ importante na fiscalizacdo
da sociedade, na identificagdo de potenciais conflitos de interesse e no incremento do

nivel de especializagdo.

Por outro lado, os varios recursos disponibilizados pelo CSC permitem as
sociedades responsabilizar civilmente os administradores, quando estes tenham
interferido na fixacao de uma remuneragao excessiva. Foram ainda realizados esforgos,
ao nivel da remuneragdo variavel, na qual o CVM imp0s o diferimento do pagamento de
bonus/prémios anuais associados ao desempenho e de pacotes de agdes detidas pelo
administrador. Quando a retribui¢cdo ndo preenche os requisitos do 399.° do CSC, a
sociedade pode recorrer, por analogia, aos arts. 255.%/2 do CSC - destinado as sociedades
por quotas - e ao 440.°/3, do CSC - aplicavel ao 6rgao de fiscalizagdo - para reduzir a
retribuicdo em excesso. Ainda assim, relativamente, ao art. 255.°/2, o recurso a via
judicial ndo fornece uma metodologia apropriada para o montante a ser subtraido a
remuneragdo, o que pode constituir uma solu¢do casuistica com uma margem de erro
potencialmente elevada (agrava pelas duvidas relativas a competéncia do juiz para
calcular esse montante). J4 no caso do art. 440.°/3 do CSC, a sua aplicagdo analdgica
suscita duvidas, ndo s6 por se destinar a membros com fun¢des ndo executivas, mas
também, por conferir a sociedade um mecanismo direto de intervencao que pode conduzir
a solucdes arbitrarias. Nos casos em que o administrador manipule os resultados ou
intervenha diretamente na fixa¢ao da sua remuneracao, a sociedade pode impugnar as
deliberacdes que estiveram na origem desses atos e demandar civilmente os
administradores. Como instrumentos alternativos, a sociedade podera recorrer as figuras
da alteragdo significativa das circunstancias, enriquecimento sem causa € ao abuso de
direito. Do ponto de vista profildtico, a introdu¢do de clausulas “clawback” e o
diferimento do pagamento de parte da remuneracdo varidvel podem constituir um

mecanismo mais eficiente para a sociedade, uma vez que evitam o recurso a via judicial.
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