UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Problema de Agéncia nas Entidades
Bancarias:

O exemplo das Politicas de Remunerac¢ao dos
Administradores como mecanismo adequado a
resolver conflitos de interesse

Patricia Pereira Faria

Faculdade de Direito | Escola do Porto

2020



UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Problema de Agéncia nas Entidades
Bancarias:

O exemplo das Politicas de Remunerac¢ao dos
Administradores como mecanismo adequado a
resolver conflitos de interesse

Mestrado em Direito e Gestao

Sob a Orientagao:

Daniela Furto Baptista



Agradecimentos

Na tese de mestrado, contei com a confianga e o apoio de inlimeras pessoas,
indispensaveis para encontrar o melhor rumo em cada momento desta investigacdao. O
trabalho que apresento ¢ uma longa viagem, que inclui uma trajetéria por inimeros
desafios, tristezas, alegrias e percal¢os pelo caminho.

A Professora Doutora Daniela Farto Baptista, orientadora da dissertacao,
agradeco o apoio, a partilha do saber e as valiosas contribuigdes para o trabalho.

Desejo igualmente agradecer a todos os meus colegas de Mestrado em Direito e
Gestdo, especialmente a Joana Pereira e Mariana Carvalho, cujo apoio e amizade
estiverem presentes em todos os momentos.

Agradeco aos funcionarios da biblioteca da Faculdade de Direito da
Universidade Catdlica, que foram sempre prestaveis e atenciosos.

Por ultimo, quero agradecer & minha familia e amigos pelo apoio incondicional
que me deram, especialmente aos meus pais € ao meu avo David pelas revisoes

incansaveis ao longo da elaboragdo deste trabalho.



“Que bom que as pessoas da nagdo ndo entendem o nosso sistema bancario e
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Resumo

Com raizes historicas que remontam aos mensarios de Roma, aos Cambistas
Medievais ou aos Banqueiros de Florenca, tudo o que implica o sistema financeiro e
bancario, vigente nos nossos dias, tem se tornado cada vez mais complexo.

A verdade € que pouco se sabe sobre o concreto funcionamento da mesma e suas
nuances.

Desta forma, entre outras, diversas questdes surgem, designadamente, no que ao
presente estudo nos importa, especificamente relacionadas com o problema da agéncia
nas entidades bancarias € como ¢ que o mesmo se distingue dos problemas de agéncia
que também existem nas restantes sociedades comerciais.

Neste sentido, pretende-se dar uma visdo global sobre o funcionamento do sistema
bancario, centrando, no entanto, em entender a que ponto as especificidades das
entidades bancdarias determinam, ou ndo, o surgimento de problemas de agéncia de
algum modo diferentes (e merecedores de outros «mecanismos de combate») daqueles

que, porventura, existem nas demais sociedades comerciais.

Palavras-chave: Bancos; Agéncia; sociedades comerciais;

cambio; globalizagao;



Abstract

With its historical roots dating back to the mensdrios of Rome, the Medieval
Moneychangers or the Bankers of Florence, what is the complex financial and banking
in general in our days is anything but simple, being composed of an increasing
complexity also resulting from globalization that requires immediate and ready
responses from the banking system itself to be given in almost any location on the
globe.

As a financial activity inherent to our reality, despite being spoken daily, and we
all (directly or indirectly) have contact with it in our daily lives, the truth is that little is
known about its concrete functioning and its nuances.

Thus, among others, several questions arise, namely, what concerns the present
study, specifically related to the agency problem and how it differs from the agency
problems that also exist.

In this sense, it is the purpose of the present study to give an overview of the
functioning of the banking system but focusing its core on knowing to what extent the
specificities of banking entities determine, or not, the emergence of branch problems in
any way different (and deserving of other “combat mechanisms”) from those that may

exist in other commercial societies.

Keywords: Banks; Agency; commercial companies;

exchange; globalization;
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Todas as referéncias a preceitos legislativos sem indicagdo do texto legal
devem entender-se feitas para o

Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras,

na redagdo conferida

pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de Setembro



Introducao

A problematica da remuneracdo dos administradores ¢, efetivamente, uma
tematica abordada de forma regular nos media nacionais e internacionais. No entanto, a
verdade ¢ que pouco se fala sobre a mesma de forma aprofundada ou consistente, sendo
a sua realidade concreta praticamente desconhecida da grande maioria da opinido
publica.

Nao obstante, na sequéncia do escandalo da Enron, WorldCom, American
International Group ou da Lehman Brothers, a temdtica ganhou novos contornos e
interesse geral, tendo sido alvo de diversos estudos. De facto, em face do peso e reflexos
que tem para a estrutura politico/econdmica dos paises, o aclaramento legal de todas as
tematicas que se relacionam com o setor bancario tem preocupado os legisladores e
intelectuais.

Por outro lado, efetivamente, o problema de agéncia é também ele uma
problematica que esta na ordem do dia, sendo transversal a diversas areas.

Ora, em face do exposto, por forma a lograr um entendimento o mais completo
possivel da tematica em apreco, entendeu-se pertinente dividir o presente estudo em 3
partes distintas.

Assim, no primeiro capitulo, intitulado Revisao da Literatura, ¢ apresentada uma
breve resenha historica da evolugao das instituigoes de crédito, abordamos a defini¢ao e
enquadramento juridico das mesmas e as suas especificidades face as sociedades
comerciais; ¢ feita uma breve caracterizacdo do sistema bancario nos nossos dias,
analisando-se ainda a relevancia e impacto econdmico e social das entidades bancarias.

No segundo capitulo ¢ abordado o problema da agéncia em geral, ¢ feito um
enquadramento geral aos problemas e custos da agéncia, sendo abordadas as diversas
teorias existentes e os interesses em confronto.

No terceiro e ultimo capitulo é abordado o problema da agéncia em especial no
que respeita as institui¢des de crédito, ¢ analisado o tipo de regulamentacdo e de
governagao em causa, 0s interesses em apreco € mecanismos de controlo, com especial
énfase nas especificidades das institui¢des de crédito, por forma a vislumbrar até que
ponto as especificidades das mesmas determinam, ou ndo, o surgimento de problemas
de agéncia de algum modo diferentes e merecedores de outros mecanismos de tutela

daqueles que existem nas demais sociedades comerciais (nao bancarias).
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1- Consideracoes Preliminares

1.1- Instituicio de Crédito: regime e enquadramento juridico

Em primeiro lugar, sendo essencial para o entendimento daquilo que ¢ uma
instituicao de crédito, cumpre ainda fazer apenas uma breve referéncia aquilo que ¢ o
conceito de crédito. Ora, nas palavras de AMARAL, crédito ¢ “Um acto de troca
econémica em que alguém — o credor — realiza uma prestagdo em dinheiro ou em
espécie, em determinado momento, a favor de outrem — o devedor — e aceita o risco de a
respectiva contraprestacao ser diferida para um momento ou momentos posteriores,
confiando no cumprimento pontual da promessa de reembolso feita pelo devedor, e
recebendo um juro como compensacgio”!.

Ora, em termos histdricos, ndo obstante a evolucao paulatina do préprio conceito
de Bancos, a verdade ¢ que a palavra crédito deriva j4 do termo latino creditum, de
credere, que quer dizer acreditar, confianca.

Atualmente, encontrando-se Portugal englobado no Mercado Unico Europeu,
fazendo parte do Espago Schengen e estando sob a alcada do Banco Central Europeu e
tendo de cumprir os critérios das Unido Econdmica e Monetéria, todos os normativos
nacionais que dizem respeito ao seu sistema financeiro t€ém eles proprios que se
encontrar harmonizados com as diretrizes da Comunidade?.

Neste sentido, refere o proprio Banco de Portugal, no seu documento “A
Economia Portuguesa no Contexto da Integracdo Econdémica, Financeira e Monetéria”,
“Nos ultimos trinta anos, o sistema financeiro portugués desenvolveu a sua atividade
tendo como pano de fundo: (i) o processo de liberalizacdo financeira da economia

portuguesa, que se iniciou com a abertura a iniciativa privada em meados da década de

! Cfr. AMARAL, CASANOVA, CRUZ, SIMOES e ANTUNES (1997) - Financiamento e Crédito
Bancdrio. 2°* ed.. Lisboa: Instituto Superior de Gestdo Bancaria, p. 1 ss..

2 Sobre este aspeto, v. o artigo do proprio Banco de Portugal, que nos refere: “Utilizando um ambiente
especifico (preferéncias particulares, partilha completa do risco, politica monetdria que tem como
objectivo a taxa de juro real natural, moeda s6 como unidade de conta), este artigo é um primeiro passo
para perceber a relagdo entre uma politica monetaria unica e politicas or¢amentais especificas a cada
pais. A politica or¢amental é utilizada de forma muito simplificada: o instrumento orcamental é a quota
dos gastos publicos no produto e estes gastos sdo financiados por impostos ndo distorcionarios. Estes
instrumentos sdo escolhidos de forma a maximizar ou o bem estar total da unido (equilibrio coordenado)
ou como um jogo a la Nash entre decisores de politica nacionais. O papel fundamental da politica
or¢amental como instrumento de estabilizacdo é alterar a procura agregada quando paises com iguais
caracteristicas estdo sujeitos a choques idiossincraticos”, Cfr. A Economia Portuguesa no Contexto da
Integracdo Econdmica, Financeira e Monetaria, Departamento de Estudos Econdmicos

Banco de Portugal, disp. in https.://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/publica%C3%A7%C3%A30%20completa.pdf, acedido a 26/12/2019).
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1980 e que envolveu, entre outros aspetos, a reprivatizagao de boa parte do sistema, a
consagracao do principio de livre estabelecimento e prestagdo de servigos no espaco da
Unido Europeia, em 1992, e culminou com a participacdo da economia portuguesa a
area do euro em 1999; (ii) uma crescente introducao de novas tecnologias na atividade
bancaria; (ii1) uma crise financeira profunda que requereu um Programa de Assisténcia
Econémica e Financeira (PAEF) entre 2011 e 2014; (iv) o periodo pos-PAEF,
caraterizado por recuperagdo gradual da atividade econdmica e pela manutenciao de uma
politica monetaria acomodaticia, que tem estado na base de um ambiente de (muito)
baixas taxas de juro™.

Ora, analisando a regulamentacdo legal ao nosso dispor, designadamente os arts.
4.°,n.° 2, alinea a), 26.°, 27.°, 114.° ¢ 115.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, verificamos que o mercado comum, criado pelo Tratado de Roma no ano de
1958, desde os seus primoérdios que teve como objetivo a liberalizacdo das trocas
comerciais entre os Estados-Membros com o objetivo de aumentar a prosperidade
econdmica e de contribuir para “uma unido cada vez mais estreita entre os povos da
Europa”. No mesmo sentido, o Ato Unico Europeu, celebrado em 1986, aditou ainda o
objetivo concreto de estabelecer o mercado interno no Tratado que institui a
Comunidade Econémica Europeia, definindo-o como “um espago sem fronteiras
internas no qual a livre circulagdo das mercadorias, das pessoas, dos servigcos e dos
capitais ¢ assegurada”.

Neste sentido, o RGICSF refere-nos ainda que integragdo financeira tem por base
5 pilares, a saber: a liberdade de estabelecimento das empresas financeiras, a liberdade
de prestacdo de servigcos pelas mesmas empresas, a harmonizagdo e o reconhecimento
mutuo das regulamentagdes nacionais, a liberdade de circulagdo de capitais e ainda a
unidio econdmica e monetaria®,

Por outro lado, refere-nos ainda o sumario do mesmo que a regulamentagao em
causa procurou esclarecer e organizar de forma geral o sistema financeiro portugués,
definindo — no que ao presente estudo nos importa — as empresas financeiras,

repartindo-as entre instituicdes de crédito e sociedades financeiras, em prejuizo da

3 Cfr. ESTEVES (coord.), RIBEIRO (coord. Adj.). COUCHINHO, NASCIMENTO, RAMOS,
RODRIGUES e TORRE (2019) — Banco de Portugal Series Longa - Setor Bancadrio Portugués -1990-
2018 - Apresentagdo e Notas Metodologicas, p. 13.
4 Cft. PreAmbulo do diploma.
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anterior classificagdo tripartida entre instituigdes de crédito, instituigdes parabancarias e
auxiliares de crédito.

Paralelamente as anteriores categorias de institui¢des especiais de crédito, o
RGICSF veio juntar as sociedades de investimento, as sociedades de locagao financeira,
as sociedades de factoring e as sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito (art.’
3.9).

Assim, sintetiza o art.° 3.° as instituicdes de crédito: os bancos; as caixas
economicas; a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola
mutuo; as institui¢des financeiras de crédito; as institui¢des de crédito hipotecario; e
ainda outras empresas que, correspondendo a definicdo do artigo anterior, como tal
sejam qualificadas pela lei.

Por outro lado, na concreta delimitacio do objeto ou ambito de atividade dos
Bancos, o RGICSF acolheu “na sua quase amplitude méxima”, o modelo da banca
universal (art.®° 4.°), apenas com a excecdo da realizagdo de operagdes de bolsa, regulada
pelo Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios.

Desta forma, em tragos distintivos muito diretos, o art.® 4.°, n.° 2 refere-nos
claramente que as demais instituigdes de crédito apenas podem efetuar as operagdes
permitidas pelas normas legais e regulamentares que regem a sua atividade.

Assim, constatamos que se entende por Institui¢do de crédito, a empresa cuja
atividade consiste em receber do publico depodsitos ou outros fundos reembolsaveis e
em conceder crédito por conta propria (art.’ 2.°-A w).

Paralelamente, verificamos que os requisitos para que uma instituicdo possa ser
(em Portugal) reconhecida como instituicdo de crédito se encontra descritos no art.’
14.°, n.° 1, salientando-se assim que a mesma deverd corresponder a um dos tipos
previstos na lei portuguesa, adotar a forma de sociedade andénima’, ter por exclusivo
objeto o exercicio da atividade legalmente permitida nos termos do artigo 4.°, ter capital
social nao inferior ao minimo legal, representado obrigatoriamente por acdes
nominativas, possuir a sede principal e efetiva da administragdo situada em Portugal.

Por outro lado, tera ainda que apresentar dispositivos solidos em matéria de
governo da sociedade, incluindo uma estrutura organizativa clara, com linhas de

responsabilidade bem definidas, transparentes e coerentes, organizar processos eficazes

5 Desta forma, verificamos assim que as institui¢des de crédito sdo também elas consideradas as entidades
bancarias sdo formalmente sociedades comerciais, sendo-lhes aplicdveis os mesmos principios e regras
gerais do Direito das Sociedades Comerciais.
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de identificacdo, gestdo, controlo e comunicacao dos riscos a que estd ou possa vir a
estar exposta, tera que dispor de mecanismos adequados de controlo interno, incluindo
procedimentos administrativos e contabilisticos solidos e ainda de politicas e praticas de
remuneragdo que promovam € sejam coerentes com uma gestdo sa e prudente dos
riscos, bem como ter nos seus o6rgaos de administragdo e fiscalizagdo membros cuja
idoneidade, qualificagdo profissional, independéncia e disponibilidade e deem, quer a
titulo Individual, quer ao nivel dos 6rgdos no seu conjunto, garantias de gestdo sa e
prudente da institui¢ao de crédito (art.® 14.°, n.° 1 1), g), h), 1) e)).

A eficaz e sustentada dindmica de crescimento econdmico dos ultimos anos
desencadeou um contexto particularmente favoravel a expansao e reforco da solidez das
instituicdes de crédito, quer publicas, quer privadas, bem como aos desenvolvimento e
sofisticacdo das operagdes de intermediacdo financeira segundo o Decreto-Lei n® 298/92

de 31 de Dezembro.

1.1- Particularidades das Instituicoes de Crédito face as (demais) Sociedades
Comerciais

O Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF)
divide as entidades financeiras em dois grupos, “Institui¢des de Crédito” e “Sociedades
Financeiras”.

Neste ambito, cumpre fazer uma breve referéncia ao conceito de “Sociedades
financeiras”, no qual o RGICSF abrange as empresas, com exclusao das instituicdes de
crédito, cuja atividade principal efetiva consista no exercicio de pelo menos uma das
atividades permitidas aos bancos referidas nas alineas b) a i) do n.°l do art.®° 4. , a
excegdo da rececdo de depositos ou outros fundos reembolsaveis do publico, incluindo
as empresas de investimento e as instituigdes financeiras referidas na subalinea ii) da
alinea z) do referido RCICSF.

Desta forma, incumbe-nos nesta sede realcar as particularidades das instituicdes
de crédito face as Sociedades comerciais, e nesse sentido, apreciar o dmbito material do
objeto das institui¢des de crédito. Conforme salienta MENEZES CORDEIRO, enquanto
no que respeita as sociedades comerciais latu sensu vigora o principio da autonomia
privada, podendo o objeto das mesmas ser definido pelos sécios ou acionistas, no que

respeita as institui¢ao de crédito o mesmo, nos termos do ja referido art.® 2.°-A alinea w)
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refere-nos que se considera como instituicdo de crédito a empresa cuja atividade
consiste concreta e especificamente em receber do publico depositos ou outros fundos
reembolsaveis e em conceder crédito por conta propria®.

Por outro lado, as mesmas devem cumprir os requisitos estabelecidos pelo art.°
14.° e possuir o objeto social com vista a pratica das atividades enunciadas pelo art.® 4.°.

Ademais, PETER MULBERT refere que as institui¢des de crédito, em concreto, a
atividade dos Bancos encontra-se largamente dependente da sua capacidade de gerar
liquidez, sendo a mesma condicdo sine qua non para a sua sobrevivéncia, o que conduz
a existéncia de uma grande interdependéncia entre entidades bancarias. Por outro lado, o
autor avanca ainda o facto de que uma elevada percentagem da sua estrutura de
movimentos ser baseada assenta no passivo, exigindo uma grande rentabilidade aos seus
devedores por contraponto com os credores’.

Paralelamente, PETER MULBERT avanca ainda a maior dificuldade de analisar a
composicao dos ativos de um banco, por a estrutura das entidades bancarias ser mais
opaca do que a estrutura das sociedades comerciais em sentido lato e o maior risco dos
investimentos realizados por estas entidades, bem como o perigo de os credores
retirarem o seu capital e, desta forma, exporem o Banco desafios bastante agressivos
para a sua sustentabilidade®.

Por outro lado, outro dos factores distintivos que podemos apontar reporta-se a
regulacdo e supervisdo operada pelo Estado sobre as entidades bancdrias, conforme
constante do douto Acordao do Supremo Tribunal de Justica de 24-10-2019 (disp. in
www.dgsi.pt). De acordo com este Acordao, constatamos que na gestdo das entidades
bancarias, a regulacdo levada a cabo pelos poderes publicos apresenta um grande peso,
no entanto, estd dependente (de forma direta, taxativa e essencial) do papel dos

acionistas e gestores por forma garantir o cumprimento dos normativos legais.

6 Sobre este ponto serd ainda de referir o entendimento do Banco de Portugal, que nos refere que “A
realizagdo de um contrato de depdsito bancario pressupde a existéncia de um contrato de deposito,
contrato que ¢ celebrado com as institui¢des de crédito através da abertura de conta de depdsito bancario”,
Cfr. Caderno n° 9 do Banco de Portugal, n° 1, cit..
7 Cfr. PETER O. MULBERT (2009) — Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis —
Theory, Evidence, Reforms, Mainz, Law Working Paper n°.130, p. 10.
8 1d.
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1.2- Caracterizaciao do Sistema Bancario nos nossos dias

De forma a salientar outras particularidades das Instituicoes de Crédito
relacionadas com a realidade financeira e informdtica em que se inserem., o0 sistema
bancario vigente nos nossos dias ¢ tudo menos simples, sendo caracterizado por uma
cada vez maior complexificagdo fruto também da globalizacdo que exige respostas
imediatas e prontas do proprio sistema bancario a serem dadas em praticamente
qualquer localizagdo do planeta. Neste sentido, todas as entidades bancarias possibilitam
aos clientes 0 acesso a servigos online que permitem com que 0S mMeSmos consigam
aceder as suas contas e/ou realizar operacdes financeiras em qualquer local.

Neste sentido, a dinamica de crescimento economico € a necessidade de sustentar
o desenvolvimento e sofisticacdo das operacdes de intermediagdo financeira leva a que
o sistema financeiro tenha de se adaptar as mutacdes do sistema econdémico e
tecnologico, por forma a conseguir dar uma resposta cabal a necessidade de resposta
imediata, em tempo util.

Neste sentido, ¢ curiosa a afirmacdo de MENEZES CORDEIRO, que nos refere
que “O Direito bancario acompanha, hoje, quase todas as operagoes patrimoniais
praticadas pelas pessoas. O banqueiro pode, através da andlise dos movimentos das
contas de deposito ou dos movimentos com cartoes, seguir a vida dos cidaddos. O
banqueiro — até por ter muitos milhares de clientes — ndo o fara; ndo o deve fazer. Mas
facultar tais elementos a terceiros é pér a cobro a intimidade das pessoas™.

De facto, esta questdo apresenta-se com enorme relevancia, dado que em face da
importancia estratosférica que a entidade bancaria detém na vida de qualquer pessoa, o
segredo bancario, bem como o segredo de supervisdo sdo condi¢cdes necessaria a
confianga, pelo que, no exercicio da supervisdao serd necessario manter o dever de
manter sigilo sobre as informagdes obtidas ou recolhidas, referente aos dados dos

cidadaos.

9 Cfr. CORDEIRO, M. (2016) — Manual de Direito Bancdrio, 2.* ed., Almedina, p. 258.
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2- O Problema da Agéncia

2.1- Teoria da Agéncia

As sociedades comerciais (empresas) t€m como grande objetivo da sua existéncia
a obten¢do do maximo grau de lucro por via da alocagdo de recursos e estratégias
empresariais aptos a gestdo empresarial.

Neste sentido, se o lucro ¢ o objetivo ultimo de uma empresa, seria de presumir
que todos os elementos da mesma contribuem para que seja possivel atingir tal objetivo,
funcionando como um bloco unido, com um foco bem definido.

No entanto, na realidade, muitas das vezes esta ndo € uma situagao real, existindo
bastantes divergéncias de opinido, tanto no que respeita a estratégias a empregar, quanto
no que respeita ao verdadeiro objetivo por detras da ligacdo de cada pessoa a propria
empresa e, desta forma, verifica-se a existéncia de tensdes entre os varios membros que
detém o controlo das empresas.

Fruto de uma complexificacdo cada vez maior do conceito e do alcance da sua
organizagdo, as formas de gestdo das sociedades comerciais apresentam-se hoje bastante
fragmentadas no que diz respeito aos seus atores principais.

Neste sentido, ja desde a revolug¢do industrial do séc. XIX que a divisdo do
controlo societario entre donos das empresas e gestores se vem manifestando, de forma
a que, ndo obstante os donos deterem a propriedade e o controlo legal das empresas, sdo
na pratica os segundos que detém o controlo do rumo dos acontecimentos de facto das
empresas. Ora, ¢ a esta divisdo de controlo das empresas que ROSS define como a
“relacdo de agéncia”. Para o referido autor, estamos perante uma relacdo de agéncia
quando, numa relacdo entre duas ou mais partes, uma (agente) atua no beneficio e/ou
em representagio de outra (principal) no ambito da tomada de decisdo!’.

Neste sentido, EISENHARDT entende que, no ambito da gestdo empresarial, a
teoria de agéncia ¢ a mais utilizada no ambito da apreciacdo as grandes empresas que
estdo cotadas em bolsa, sendo a teoria que melhor possibilita uma apreciagao teorica e
também pratica por a apreciar os comportamentos, com recurso a perspetivas

complementares'!.

10 Cfr. ROSS, S. (1973) — The economic theory of agency: the principal’s problem. The American
Economic Review, 63(2), pp. 134 ss.
' Cfr. EISENHARDT, K. (1989) — Agency theory: An assessment and review. Academy of Management
Review 14(1), pp. 57 ss.
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Ademais, JENSEN e MURPHY definem precisamente a relagdo de agéncia como
o contrato mediante o qual o principal incumbe um agente de tomar decisdes em seu
beneficio, de que ¢ paradigma o contrato mediante o qual uma CEO gere uma empresa
em prol dos acionistas'?.

Neste sentido, verificamos a existéncia de divergéncia de opinido e at¢ mesmo de
objetivos entre aqueles que sdo os verdadeiros donos das empresas e os que as gerem,
podendo estes muitas vezes prosseguirem apenas objetivos de indole pessoal, ao invés
de focarem mais nos objetivos comuns, situacao definida por BERLE ¢ MEANS como
a “revolugio da gestio™!3.

Neste sentido, para BLOOM e MILKOVICH, a relagdo de agéncia encontra-se
sujeita a trés pressupostos distintos: racionalidade, aversdao ao risco e aversdo ao
esforgo.

Em primeiro lugar, o factor racionalidade justifica-se pela possibilidade conferida
aos agentes e aos principais para precaverem, anteciparem e avaliarem a probabilidade
de existéncia de problemas futuros, atendendo aos seus interesses em jogo.

Por outro lado, a aversao ao risco € outro dos factores em causa, que acaba por ser
atenuado devido ao facto de se concentrar os rendimentos e a seguranga na gestdo numa
unica entidade gestora, entidade esta que tem menos suscetibilidade as oscilagdes de
mercado sofridas pela empresa.

Paralelamente, o factor aversdo ao esfor¢o manifesta-se na tentativa de os agentes
pretenderem gastar o menos tempo e trabalho possivel na realizagdo das suas tarefas,
mas procurando sempre manter o nivel remuneratério'?.

SHARMA, CHRISMAN e CHUA definem a teoria de agéncia como assente em
cinco pressupostos distintos. Em primeiro lugar, os autores salientam a divergéncia de
objetivos entre gestores/agentes e proprietarios/acionistas; assimetria informativa entre
os mesmos; margem de liberdade conferida aos agentes; racionalidade limitada dos
donos das empresas; dificuldade/impossibilidade de precaver todos os problemas

futuros por via do estabelecimento de contratos'>.

12 Cfr. JENSEN, M., & MURPHY, K. (1990) — Performance pay and top-management incentives. The
Journal of Political Economy, 98(2), pp. 225 ss.
13 Cfr. ARAUJO, Fernando (2005) — Introducdo a Economia, 3* ed., Almedina, pp. 425 e ss.
14 Cfr. BLOOM, M., & MILKOVICH, G. (1998) — Relationships among risk, incentive pay, and
organizational performance. Academy of Management Journal, 41(3), pp. 283 ss.
15 Cfr. SHARMA, P., CHRISMAN, J. J. e CHUA, J. H. (1997) — Strategic management of the family
business: Past research and future challenge, Family Business Review 10(1), pp. 1 ss.
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Neste sentido, FERNANDO ARAUJO sumariza a teoria da agéncia baseando-se
na questdo de que o contrato celebrado entre comitente (ex. acionista) € comissario (ex.
gestor) devera garantir desde logo que as condutas de ambas as partes possam assegurar
a prossecucao dos interesses do comitente, por forma minorar — e se possivel eliminar —
as dificuldades trazidas pela assimetria informativa, por forma a conduzir a um concreto
alinhamento de interesses, com vista a que seja possivel minorar as divergéncias

existentes entre os acionistas e os gestores'.

2.2- Problemas e custos da agéncia

2.2.1- Enquadramento Geral

Teorizada pelos economistas JENSEN e MECKLING em 1976, conforme
referido, a Teoria da Agéncia ¢ uma teoria cujo cerne assenta na analise dos conflitos
surgidos dentro das empresas e cuja origem advém da divergéncia de interesses dos
diversos agentes que de forma direta nela participam.

Neste sentido, conforme se foi referindo, o concreto problema assenta na
possibilidade de ndo existir sintonia de interesses entre os acionistas € o(s) gerente(s),
devido a crescente especializacdo com a contratacdo de gestores que deverdo realizar
tarefas especificas dentro das sociedades, tendo os acionistas que depositar a sua
confianga nos gestores especializados contratados.

Nao obstante, tal situagdo conduz muitas vezes a que os gestores obtenham
informacao mais direta, mais fidedigna e, por vezes, ficam mesmo detentores exclusivos
de informagdo, ndo sendo esta sequer levada ao conhecimento dos acionistas.

Neste sentido, para SHARMA, CHRISMAN e CHUA, uma das grandes fontes de
conflitos de agéncia surge, precisamente, dos riscos inerentes a assimetria informativa,
pelo facto de os proprietarios e gestores terem interesses e fungdes distintas e por vezes
divergentes!’.

Diversas vezes os gestores dominam mais uma area que os proprios acionistas, o
que os faz ficar numa posi¢do de vantagem face aos mesmos, o que acabam
consubstanciando uma situacdo de risco para estes, dado que muitas vezes os gestores

acabam por nao partilhar toda a informagao que detém e que poderia beneficiar o bom

16 Cfr. ARAUJO, Fernando (2005) — Introdugio a Economia, 3* ed., Almedina, p. 427.
17 Cfr. SHARMA, P., CHRISMAN, J. J. e CHUA, J. H. (1997) — Strategic management of the family
business: Past research and future challenge, Family Business Review 10(1), pp. 1 ss.
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funcionamento da empresa e exponenciar o cumprimento dos interesses da empresa, dos
proprios gestores e dos acionistas.

Paralelamente, os interesses e objetivos poderdo ser conflituantes em virtude do
esforco empreendido pelos agentes face aos donos, o que os poderd conduzir a uma
tentativa de aproveitamento dos factores suprarreferidos, com vista a beneficio proprio
em contraponto com o interesse coletivo.

Neste sentido, FERNANDO ARAUJO refere-nos que os “gestores podem nao ter
muito a ganhar com o beneficio dos proprietarios € podem nao ter muito a perder com
0s prejuizos que provoquem, na medida em que os proprietarios nao estejam em posi¢ao
de detetar e aferir esses prejuizos, ou conhegam problemas de coordenacao que tolham a
sua eventual reacdo a esses prejuizos. (...). Num ambiente de assimetria informativa, de
descoordenacgao e de dispersdao atomistica de interesses, os resultados dos seus esforgos
poderdo ter-se até certo ponto por externalidades positivas, pelas quais eles ndo sdo

inteiramente compensados, tendendo por isso a produzir esfor¢o a menos™!%.

No mesmo sentido, a racionalidade limitada inerente a incapacidade dos
proprietarios em preverem € se precaverem contra os possiveis problemas futuros,
potencializa ainda mais as situagdes referidas.

Por outro lado, JOHN ARMOUR, HENRY HANSMANN e REINIER
KRAAKMAN referem varios comportamentos enquanto manifestacdo direta dos
problemas de agéncia.

Em primeiro lugar, os autores em causa referem os comportamentos oportunistas,
consubstanciados na utilizagdo de conhecimento superior por parte dos agentes face aos
donos das empresas/acionistas, com vista a obtencdo de uma vantagem superior aquela
que seria diretamente devida pela existéncia do contrato, procurando assim desviar para
si uma parcela superior de ganhos, violando assim a confianga depositada'®.

Paralelamente, dividem ainda os comportamentos oportunistas em trés categorias.

A primeira categoria reporta-se a relacdes entre acionistas e administradores,

sendo neste ambito que mais se verifica em termos genéricos a assimetria informativa e

18 Cfr. ARAUJO, Fernando (2005) — Introducio a Economia, 3* ed., Almedina, p. 426.
19 Cfr. KRAAKMAN, ARMOUR, DAVIES, ENRIQUES, HANSMANN, HERTIG, HOPT, KANDA ¢
ROCK (2010) — The Anatomy of Corporate Law — A comparative and Functional Approach, 2nd Edition,
Oxford, Oxford University Press, p. 36
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tentativa de maximizacao de ganhos (ndo legitimos?) por parte dos agentes face aos
acionistas’.

Em segundo lugar temos as relagdes entre acionistas maioritarios € minoritarios,
em que os segundos, em face do menor peso no ambito do capital social da empresa,
ndo tém forca suficiente para fazerem valer os seus interesses concretos?'.

Por ultimo, os autores em causa salientam ainda as relagdes entre a sociedade e os
seus stakeholders, enquanto grupos de interesse que representam, por essa via, uma
posicio ndo isenta face a empresa que deve ser protegida®’.

Por outro lado, um dos grandes problemas associados a teoria da agéncia
correlaciona-se com a situagdo em que os acionistas sdo impossibilitados de controlar a
atuacdo dos agentes/administradores. Tal situagdo tanto pode ocorrer devido ao facto de
0Ss mesmos nao possuirem o necessario conhecimento técnico para analisar a atuagdo
dos administradores e, desta forma, os mesmos se encontram numa situa¢ao quase com
“carta branca” para atuar, podendo falsear a sua atuago e os resultados inerentes, face a
concreta incapacidade de controlo por parte dos acionistas®.

Em suma, conforme nos refere JOSE GOMES FERREIRA, verifica-se a
existéncia de um problema de agéncia, do ponto de vista econdmico, quando o bem-
estar econémico de uma parte se encontra dependente da atuagdo de uma outra parte, ou
seja, quando exista uma concreta dificuldade associada a (auséncia de) motivagao para
que o agente atue no interesse de outrem?*,

Desta forma, SRAER ¢ THESMAR concluem mesmo que as empresas com

125

elevada concentracdo de capital familiar tém uma gestdo mais rentavel™, em face do

menor risco que os proprietarios estdo dispostos a suportar, sendo assim mais vigilantes

no Ambito da gestdo empresarial®.

20 Cfr. KRAAKMAN, ARMOUR, DAVIES, ENRIQUES, HANSMANN, HERTIG, HOPT, KANDA e
ROCK (2010) — The Anatomy of Corporate Law — A comparative and Functional Approach, 2nd Edition,
Oxford, Oxford University Press, p. 36
2.
22 Cfr. GOMES, Fatima (2007) — Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos érgdos
de gestdo (e fiscalizag¢do) das sociedades comerciais a luz da nova redacgdo do artigo 64.° do CSC, in
Nos 20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais, vol. I, Coimbra, p. 566.
BId.
24 Cfr. GOMES, José Ferreira (2015), Da Administracdo a Fiscalizagdo das Sociedades — A obrigacdo de
vigilancia dos orgdos da sociedade anonima, Almedina, Coimbra, p. 33.
25 Cfr. SRAER, D. e THESMAR, D. (2007) — Performance and behavior of family firms: Evidence from
the French stock market. Journal of the European Economic Association 5(4), pp. 709 ss..
26 Cfr. VILLALONGA, B. e AMIT, R. (2006) — How do family ownership control, and management
affect firm value?, Journal of Financial Economics 80(2), pp. 385 ss.
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2.2.2- Custos de Agéncia

Nao obstante a posicdo de ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, (que nos refere
que os administradores/agentes estdo sempre intrinsecamente vinculados diretamente
aos socios/donos das empresas, designadamente em face de dever de lealdade®’ que
existe tanto perante a estrutura coletiva quanto perante os donos das empresas)?® ,
estritamente associado a aversdo ao risco por parte dos agentes, um dos principais
custos de agéncia prende-se com a situagdo em que o agente prossegue interesses
distintos dos interesses dos donos das empresas, tentando prosseguir uma agenda
propria para atingir os seus proprios objetivos, levando a que os donos das empresas
corram um maior risco de perdas.

Ora, ¢ irrealista pensar que os accionistas e os administradores que deles emanam
vao prosseguir eficaz e fielmente interesses gerais ou de outrem. A efetiva prossecucdo
dos interesses externos € a sua adequada tutela implicam necessariamente instrumentos
também externos. As regras que se imponham para o governo das sociedades tém, pois,
um limite & partida: ainda que possam ser justificadas por interesses exteriores a
sociedade, estes ndo tém nelas a via adequada de realizacdo: queremos com isto dizer
que ndo ha utilidade em alimentar ilusdes € pensar que interesses como o da limitagao e
controlo da exposi¢do ao risco podem ser eficaz e plenamente realizadas por via dos
mecanismos internos de governo das sociedades

Desta forma, torna-se essencial o recurso a mecanismos de controlo eficientes,
que verifiquem o respeito pelo cumprimento e prossecucao dos interesses das entidades.

Por conseguinte, JENSEN e MECKLING referem-nos trés vias de controlo
possiveis para serem minorados os problemas de agéncia, a saber: o bonding, a
monitoriza¢do e ainda os incentivos?’.

Em primeiro lugar, temos o referido bonding, em que ¢ estabelecido por via de

acordo, que podera ser contratual ou ndo, comprometendo-se por essa via 0s gestores a

27 Este dever de lealdade € um dever superior aquele que é exigido ao homem médio. Cfr. CORDEIRO,
Antonio Menezes (2012), Codigo das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Juridico dos
Procedimentos Administrativos de Dissolu¢do e de Liquida¢do de Entidades Comerciais (DLA) —
Codigos Comentados da Classica de Lisboa. 2° ed. rev., ed. aum., Reimpressdo, Almedina, Coimbra, p.
253.
28 Cfr. OLIVEIRA, Ana Perestrelo (2012) — Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade: Por um
Critério Unitadrio de Solugdo do “Conflito do Grupo”, Almedina, Coimbra, p. 244
2 Cfr. JENSEN, M. C. e MECKLING, W. H. (1976) — Theory of firm: Managerial behavior, agency
costs and capital structure, Journal of Financial Economics 3(4): pp. 305 ss.
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tomarem decisdes que concretamente possam maximizar o valor acionista, tudo assente
em reports periodicos, que justifiquem as suas condutas perante os acionistas®’.

Paralelamente, temos a possibilidade de monitorizacdo das agdes dos gestores,
que se baseia na fiscalizacao das agdes levadas a cabo por estes.

De facto, em face das divergéncias de interesses existente entre quem detém o
controlo formal societdrio e quem detém o controlo de facto dos destinos da sociedade,
aliada ao facto de os gestores ndo sofrerem o efeito tdo direto das perdas sofridas pela
sociedade, leva a que os mesmos sejam mais afoitos nos investimentos, menos
cautelosos e prudentes. Por outro lado, tém ainda tendéncia a auto atribuirem
determinados beneficios e/ou regalias em face do trabalho por eles realizado, mas que
na pratica ndo terd um beneficio direto para a empresa.

Neste sentido, os custos de agéncia consubstanciam-se na soma das despesas
incorridas com a criagdo e gestdo de um sistema de monitorizacdo e acompanhamento,
com vista a minorar as perdas residuais.’!

De facto, o referido sistema de monitorizagdo procura potenciar a capacidade de
controlo dos donos/acionistas das empresas, limitando a margem de atuacdo dos
agentes, designadamente nos que respeita a comportamentos anormais. Na mesma linha,
as despesas de ligagdo visam garantir um controlo alargado, bem como uma presenca
mais proxima dos donos das empresas, ora impedindo os agentes de terem atuagdes
contra o interesse da empresa, ora concedendo-lhes beneficios ao cumprimento.

Por outro lado, JENSEN e MECKLING referem-nos ainda o recurso ao modelo
de incentivos, que se baseia na utilizacao de modelos pecuniarios € ndo pecunidrios com
vista a levar os gestores a atuar em conformidade com aquilo que sdo os interesses dos
acionistas. Para tal, ¢ estabelecido um modelo de controlo que assenta no
estabelecimento de remuneracdes e/ou determinados privilégios que ficam dependentes
de resultados™.

Paralelamente, nas palavras de FILIPE CASSIANO SANTOS, “S6 entidades
externas dotadas de mecanismos de controlo e de intervengdo estdo aptas verificar o
respeito pelos interesses externos. Por outras palavras: havendo um renovado interesse

na prossecu¢do de interesses deste tipo, sO por via da actuagdo de entidades de

30 Cfr. JENSEN, M. C. e MECKLING, W. H. (1976) — Theory of firm: Managerial behavior, agency
costs and capital structure, Journal of Financial Economics 3(4): pp. 305 ss.
.
321d.
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supervisao eles podem efectivamente ser prosseguidos - o que ndo exclui, pelo
contrério, que alguns mecanismos de governo possam ser instrumentos auxiliares dessa
prossecugdo e possam ser até ser predominantemente justificados por ela (por exemplo,
a presenca de administradores ou auditores realmente independentes)?>.

Ademais, ligado ao exposto, temos os denominados custos de controlo que sdo
também eles suportados pelos proprietarios, impondo restricdes orgamentais, politicas
remuneratorias e/ou outros sistemas de controlo administrativo, com vista a limitar a
atuacao dos gestores.

Paralelamente, cumpre ainda salientar que, ndo obstante os custos em que 0s
acionistas podem incorrer com vista a lograr um controlo mais proximo da gestdo didria
das empresas, ndo existe qualquer garantia direta de que a mesma tenha sucesso.

Assim, em face do exposto, sera necessario um concreto trabalho de articulagao
entre os donos das empresas e os agentes por forma a que os Ultimos tenham um
interesse concreto em atuar no maximo das suas capacidades, sempre em beneficio da
empresa. Neste sentido, para além dos sistemas de controlo, o estabelecimento de um

sistema de beneficios direto podera ser adequado™*.

2.2.4- Incentivos ao Alinhamento de Interesses (Diretiva (UE) 2017/828)

Em face dos problemas colocados pela teoria de agéncia e dos custos inerentes a
mesma, o legislador ndo pode pura e simplesmente ignorar tal realidade.

Desta forma, ndo apenas o legislador nacional, mas também os legisladores
comunitarios se tém dedicado a criacdo de mecanismos de prevencao que possam
minorar e, se possivel, evitar os problemas que temos vindo a analisar.

Ora, neste sentido, desde logo nos refere o preambulo da Diretiva (UE) 2017/828
do Parlamento Europeu e do Conselho de 17 de maio de 2017 que “A crise financeira
revelou que, em muitos casos, os acionistas apoiaram a excessiva assun¢do de riscos a
curto prazo por parte dos gestores. Além disso, ha indicagdes claras de que o atual nivel
de «acompanhamento» das sociedades participadas e de envolvimento dos investidores
institucionais e dos gestores de ativos ¢ frequentemente inadequado e demasiado

centrado em retornos a curto prazo, o que pode conduzir a um governo € a um

33 Cfr. SANTOS, Filipe Cassiano, Corporate governance e regime das institui¢bes de crédito: novas
tendéncias em matéria de governo das sociedades bancarias e de supervisdo, pp. 9 e 10.
34 Cfr. JENSEN, M. C. e MECKLING, W. H. (1976) — Theory of firm: Managerial behavior, agency
costs and capital structure, Journal of Financial Economics 3(4): pp. 305 ss.
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desempenho subotimizados” e ainda que “As ag¢des de sociedades cotadas sdo
frequentemente detidas através de cadeias complexas de intermedidrios que tornam o
exercicio dos direitos dos acionistas mais dificil e que podem constituir um obstaculo ao
envolvimento dos acionistas. Em muitos casos, as sociedades ndo sdo capazes de
identificar os seus acionistas. A identificacdo dos acionistas ¢ uma condi¢ao prévia para
a comunicac¢do direta entre os acionistas e a sociedade e, por conseguinte, ¢ essencial
para facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas € o seu envolvimento. Tal ¢
particularmente importante em situacdes transfronteiricas e quando sao utilizados meios
eletronicos. Por conseguinte, as sociedades cotadas deverao ter o direito de identificar
os seus acionistas a fim de poderem comunicar diretamente com eles. A pedido da
sociedade, os intermedidrios deverdo ser obrigados a comunicar-lhe as informagdes
relativas a identidade dos seus acionistas. No entanto, os Estados-Membros deverdo
poder isentar do requisito de identificacdo os acionistas que detenham apenas um
pequeno numero de agdes na sociedade”.

Ora, neste sentido, constata-se assim de forma clara e inequivoca que, na
sequéncia da cada vez maior complexificacdo das estruturas societarias, a antiga
realidade das empresas familiares, com uma forte componente pessoal, geridas com
uma “fiscaliza¢do” apertada por parte dos proprios donos, € hoje uma realidade em vias
de extingao.

Neste sentido, havendo uma divisdo entre aquilo que ¢ a propriedade das
empresas € aquilo que ¢ a gestdo das mesmas, torna-se necessario analisar os
mecanismos aptos a um alinhamento dos varios interesses em causa.

Assim, desde logo, FERNANDO ARAUJO refere-nos a hipétese da venda da
empresa ao comissario.

Ora, segundo o referido autor, o mecanismo em causa apresenta-s€ como
adequado a potenciar um alinhamento de interesses, por via da entrega ao gestor de
poderes apropriagdo dos recursos que gere, ou seja, acaba por existir uma perda de
beneficio (parcial) do proprietario da empresa, mas simultaneamente 0 mesmo tem a
expectativa (fundada) de que o referido gestor cumpra as suas fung¢des, dado que tem
agora um incentivo maior para o fazer, neste caso, por via de um pagamento em fungao

dos resultados conseguidos>>.

35 Cfr. ARAUJO, Fernando (2005) — Introdugdo a Economia, 3* ed., Almedina, p. 431
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Em termos de limitacdes do mecanismo em causa, temos desde logo o facto
aversao ao risco. Ora, uma vez que nesta situacdo o comissario ¢ totalmente responsavel
pelo risco, 0 mesmo tendera a rejeitar a opcao em causa.

Por outro lado, temos a hipdtese de venda parcial, em que ¢ fixada de forma
prévia uma remuneracao mista ao gestor, com uma parte fixa e outra parte variavel em
funcdo dos resultados>®.

Em tultimo lugar, podemos ainda referir uma hipétese ja abordada parcialmente e
que se prende com o estabelecimento de um sistema de fiscalizagdo e controlo por via
de recurso a auditorias a gestao levada a cabo pelos comissarios no ambito das empresas
em causa’’.

Neste sentido, conforme inclusive se foi aflorando, uma das grandes desvantagens
prende-se com os custos inerentes, sem qualquer garantia de resultado e ainda a maior
pressdo sobre os gestores, o que os podera deixar mais desconfortdveis no cargo’®.

Ora, voltando a Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho de
17 de maio de 2017, constatamos que uma das preocupagdes do legislador comunitério
¢ precisamente o alinhamento de interesse entre socios e administradores.

Neste sentido, entre outros, constatamos o disposto no art.® 3.°-G, n.° 1 a), que nos
refere que os Estados-Membros devem assegurar que os investidores institucionais e 0s
gestores de ativos cumpram os requisitos previstos nas alineas a) e b) ou divulguem ao
publico uma explicacdo clara e fundamentada sobre os motivos pelos quais decidiram
ndo cumprir um ou mais desses requisitos.

Neste sentido, nos termos da alinea a), os investidores institucionais e 0s gestores
de ativos deverdo elaborar e divulgar ao publico uma politica de envolvimento que
descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na sua estratégia de
investimento.

A politica referida devera descrever de que forma efetuam o acompanhamento das
sociedades participadas no que se refere as questoes relevantes, incluindo a estratégia, o
desempenho financeiro e ndo financeiro e o risco, a estrutura de capital, o impacto
social e ambiental e o governo das sociedades, de que forma dialogam com as

sociedades participadas, exercem os direitos de voto e outros direitos associados as

36 Cfr. ARAUJO, Fernando (2005) — Introdugdo a Economia, 3* ed., Almedina, p. 431
37 Cfr. ABREU, Coutinho de - (2010) — Governacdo das Sociedades Comerciais. 2.* ed. Almedina,
Coimbra, pp. 29 ss.
38 Cfr. ORTIZ-MOLINA (2007) — Executive compensation and capital structure: the effects of
convertible debt and straight debt on CEO pay, Journal of Accounting and Finance, pp. 69 ss.
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acdes, cooperam com outros acionistas, comunicam com as partes interessadas das
sociedades participadas e gerem os conflitos de interesses reais ou potenciais no que

respeita ao seu envolvimento®”.

2.2.5- Mecanismos de controlo externo (regulamentacio legal vs. papel do
mercado)

No seguimento do que referimos atrds, com vista a se lograr uma concreta
resolucdo dos problemas que vao surgindo na sequéncia da cada vez maior
complexificagdo das estruturas empresariais, desde logo, surgem vérias hipoteses para
solucionar e/ou gerir a mesma.

Neste sentido, o Estado podera apenas optar por esperar que o mercado, com a sua
mao invisivel resolva a situagdo ou, por outro lado, podera proceder a criagdo de
mecanismos legais que visem acautelar e/ou resolver a mesma. Ora, se ¢ verdade que
ndo existe uma solugdo inequivoca, conforme se foi referindo, os legisladores tém
estado atentos as circunstancias em aprego.

Neste sentido, uma regulacdo excessiva podera levar a uma retragdo do mercado,
fazendo com que os varios atores se sintam retraidos em atuar, em face do excessivo
clausulado legal que os impede de atuar com liberdade conduzindo assim a um
desinvestimento tanto nacional quanto estrangeiro, impedindo assim o crescimento dos
mercados financeiros e atrasando o desenvolvimento social e econdmico dos paises em
causa.

Por outro lado, a total auséncia de regulamentag¢do podera conduzir ao descontrolo
dos mercados, levando a que entre em vigor uma verdadeira lei da selva.

Neste sentido, a existéncia de mecanismos de protecdo podera conduzir a um
maior sentimento de seguranca por parte dos varios atores no mercado. Sentindo-se
mais confortaveis, os mesmos terdo maior predisposicao para investir € se submeterem
ao risco, uma vez que sentem que existe uma maior probabilidade de obterem retorno,
dado que os mecanismos legais os irdo proteger de uma atuacdo selvagem por parte de

gestores ou acionistas, conforme o caso*’.

39 Cfr. JENSEN, M. C. e MECKLING, W. H. (1976) — Theory of firm: Managerial behavior, agency
costs and capital structure, Journal of Financial Economics 3(4): pp. 305 ss.
40 Cfr. ABREU, Coutinho de - (2010) — Governacdo das Sociedades Comerciais. 2.* ed. Almedina,
Coimbra, pp. 29 ss.
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Assim, com vista a um temperamento da filosofia do laissez-faire, que assenta na
ideia de que o comércio e do mercado de trocas comerciais se ¢ capaz de autorregular,
temos na atualidade o estabelecimento de varios mecanismos legais — de entre os quais
podemos salientar a ja referida Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 17 de maio de 2017, podemos referir ainda o Coédigo das Sociedades
Comerciais, com especial énfase para os arts.® 254°, n.° 1 e 398.°, n.° 3, o Cddigo do
Instituto Portugués de Corporate Governance, o Codigo do Trabalho, o Codigo dos
Valores Mobiliarios — que regem a tematica em apreco. Neste ambito, conforme nos
refere LA PORTA, o Estado opera um papel importante e central na protecao dos
investidores, desde logo legislador e garante da ordem publica®!.

Assim, no que respeita a medidas concretas, podemos referir o recurso a
sensibilizacdo com vista a implementagdo do bom comportamento. Esta abordagem
levada a cabo pelo Estado avanca com uma grande divulga¢do da informagdo e ainda
uma maior facilitacdo na resolugdo de litigios entre as partes. Desta forma, enquanto
mecanismo de controlo externo das empresas, o Estado assume uma atitude reguladora
e protetora daquilo que sdo os concretos interesses dos agentes econdmicos, nao
obstante as negociacdes e celebracdo contratual continuar na disponibilidade dos
privados*?.

Em segundo lugar, podemos referir a aprovagao de leis e regulamentos gerais que
protejam os interesses dos investidores, ato continuo, cabendo as autoridades publicas a
resolugdo dos litigios existentes entre os agentes econémicos por via da aplicacdo de
sancoes, designadamente, cabendo aos juizes a regulacdo de situagdes concretas,
analisando o (in)cumprimento dos principios gerais, como sejam os deveres de lealdade
e de cuidado®.

Em terceiro e ultimo lugar, temos o ja referido controlo pelos mercados, tanto
mercado de capitais como mercado do trabalho, em que, num espirito de liberdade,
varias entidades disputam entre si o direito de administrar os recursos de determinadas

empresas, sendo as suas competéncias analisadas pela lei de mercado®.

4l Cfr. LA PORTA, R., LOPEZ-DE SILANES, F. e SHLEIFER, A. (2008) — The economic consequences
of legal origins, Journal of Economic Literature 46(2), pp. 285 ss.

42 Cfr. DJANKOV, S., LA PORTA, R., LOPEZ-DE SILANES, F. e SHLEIFER, A. (2008) — The law and
economics of self-dealing, Journal of Financial Economics 88, pp. 430 ss.

43 Cfr. BECK, T. e LEVINE, R. (2004) — Legal institutions and financial development, National Bureau
of Economic Research Working Paper 10417, pp. 1 ss.

4 Cfr. JENSEN, M. C. e RUBACK, R. S. (1983) — The market for corporate control: the scientific
evidence, Journal of Financial Economics 11, pp. 5 ss.
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2.2.6- Mecanismos de controlo interno (formas de estrutura e remuneracao
de executivos)

De forma paralela aos mecanismos de controlo externo, temos os mecanismos de
controlo intrinseco a propria estrutura empresarial. Neste sentido, os donos das
empresas/acionistas, em face da sua percecdo no que respeita aos problemas/custos de
agéncia, procuram assim adotar, de forma direta ou indiretamente, alguns mecanismos
de controlo interno que lhes permitam manter a empresa estavel e no bom caminho e,
simultaneamente, possam criar incentivos e valor acrescentado para ambas as partes.

Neste sentido, um dos mecanismos de controlo interno passa pela concentracao da
propriedade no minimo numero de pessoas possivel, por forma a ser mais facil e
acessivel o processo de proximidade e de fiscalizagio™®.

Como factor negativo associado a esta questdo, temos desde logo a possibilidade
de desencadear conflitos de interesses entre os acionistas controladores e ndo-
controladores, em face de uma grande proximidade em termos de gestdo, mas uma
grande distincia em termos de interesses individuais*.

Paralelamente, podemos ter uma situagdo de convergéncia de interesses entre os
acionistas e os gestores/administradores, por via de recurso a sobreposi¢cdo entre a
propriedade e a gestdo, na qual uma concreta percentagem do capital serd diretamente
detida por estes ultimos®’.

Por outro lado, podera ser instituido um Conselho de Administracdo com carater
bastante, presente e interessado nos assuntos do dia-a-dia da empresa, com um misto de
administradores executivos € ndo executivos. Paralelamente, conforme nos referem
PFEFFER e SALANCIK, caso estejamos perante conselhos de administracao
constituidos maioritariamente por administradores ndo-executivos, existird um mais
facil acesso aos recursos externos € uma maior capacidade de defesa dos interesses dos
acionistas minoritarios, podendo a empresa ter acesso a maiores vantagens

competitivas®®.

4 Cfr. UHLANER, L., WRIGHT, M. e HUSE, M. (2007) — Private firms and corporate governance: An
integrated economic and management perspective, Small Business Economics 29, pp. 225 ss.
4 Cfr. GOERGEN, M. e RENNEBOOG, L. (2003) — Why are the levels of control (so) different in
German and U.K. companies? Evidence from initial public offerings, The Journal of Law, Economics &
Organization, pp. 141 ss.
47 Cfr. FACCIO, M. (2006) — Politically connected firms, The American Economic Review 90(1), pp. 369
ss.
4 Cfr. PFEFFER, J. ¢ SALANCIK, G. R. (1978) — The external control of organizations: A
resourcedependence perspective. Harper & Row, New York, pp. 3 ss.
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Um outro factor importante reporta-se ao recurso ao endividamento. Ora, o
recurso ao endividamento pode permitir & empresa ter acesso a capitais ¢ a mercados
que lhe estariam limitados, sujeitando simultaneamente os gestores ao escrutinio por
parte das instituicdes de crédito, tendo assim que existir necessariamente uma maior
transparéncia nas organizagdes. Em face do exposto, os gestores das empresas alvo do
financiamento terdo que gerir de forma eficaz o seu negocio, sob pena de serem
“bombardeados” com cobrangas da divida por parte dos credores, bem como, apenas
com uma gestao prudente e capaz poderao maximizar o valor da empresa, o que, nao
acontecendo, ira diminuir o valor da empresa, ato continuo, dos seus proprios ganhos
futuros, pela quebra de prestigio da empresa na sequéncia de um incumprimento ou
mesmo faléncia®.

Alternativamente, temos a possibilidade de se estabelecer um mecanismo de
controlo associado a uma apelativa politica de remuneragao de executivos.

A questdo concreta assenta na percecdo de que um gestor se sentird mais
incentivado e motivado a praticar uma gestdo cabal se tiver uma remuneragdo apelativa
face as suas funcdes. Assim, com o estabelecimento de uma politica de remuneragao
atrativa, os gestores mais competentes sentir-se-d0 mais interessados em se juntar a
empresa, existindo uma reducdo dos problemas da selecdo adversa e risco moral. Por
outro lado, como ¢ dbvio, os gestores sentir-se-a0 mais motivados a se envolverem na
empresa € nas suas concretas atividades, gerindo a empresa e empreendendo decisdes
possam elevar a um nivel mais alto a riqueza dos acionistas®”.

Inversamente, caso ndo exista esta politica remuneratdria, os gestores poder-se-ao
sentir mais tentados a fazer uso dos factores referidos (assimetria informativa, maior
proximidade face a gestdo, desconhecimento por parte dos acionistas, entre outros) com
vista a beneficiarem os seus proprios interesses face aos interesses da empresa e, desta
forma, obterem beneficios que ndo conseguem obter apenas por via do seu trabalho
diario.

No mesmo sentido, podemos ainda referir a possibilidade de ser estabelecido um
contrato bem delimitado que possibilite uma margem de conformacdo mais alargada ao

gestor, mas simultaneamente permita ao acionista um controlo proximo e cabal. Desta

4 Cfr. BHATTACHARYA, S. e THAKOR, A. V. (1993) — Contemporary banking theory, Journal of
financial Intermediation 3(1), pp. 2 ss.
S0 Cfr. KATO, T. e KUBO, K. (2006.) — CEO compensationand firm performancein Japan: Evidence
from new panel data on individual CEO pay, Journal of Japanese and International Economies 20, pp. 1
ss.
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forma, o gestor sentir-se-4 motivado, porque sabe que tem margem para atuar €, no
mesmo sentido, o acionista sentir-se-4 seguro, porque sabe que facilmente conseguira

acompanhar a realidade da empresa®'.

3- O Problema da Agéncia nas Entidades Bancarias, em especial

As entidades financeiras e bancarias, em especial, enquanto estruturas complexas,
que lidam com aquilo que faz movimentar o mundo moderno, ou seja, o dinheiro, sdo
estruturas que estdo sujeitas a pressoes de varia indole, internas e externas, dado o risco
envolvido.

Nas palavras de FILIPE CASSIANO SANTOS, “Isto mesmo ¢ expresso no
RGICSF: prevé-se ai que a actividade de supervisdo visa essencialmente a avaliagdo dos
riscos de crédito a que as instituicdes possam estar sujeitas € a manutencdo do seu
equilibrio financeiro e, em geral, o respeito pelas regras de uma gestdo sa e prudente (cf.
os arts. 116.°-A e 118.%)">2,

Neste sentido, a semelhanca das demais sociedades comerciais de grande
dimensdo, a sua gestdo do dia-a-dia encontra-se bastante afastada daquela que ¢é a
realidade dos acionistas que detém, no fundo, a propriedade e o controlo (formal) das
mesmas.

Ademais, neste ambito assume particular relevancia o papel das sociedades
auditoras e das entidades reguladoras no ambito da fiscalizacdo das instituigdes
financeiras, cuja eventual inércia ¢ tida como uma das principais causas para 0s
problemas recorrentemente verificados em diversas instituicdes bancarias e que acabam
por culminar na necessidade de intervengdo externa, seja ela por via do auxilio estatal,
seja pela aquisicao por uma outra entidade. Neste ambito, conforme nos refere NUNO
SALDANHA AZEVEDO, com vista a impedir que determinada situagdo financeira e
econdmica de uma institui¢do de crédito se deteriore de tal forma que ndo restem
caminhos alternativos que ndo passem pela aplicagdo de uma medida de resolugdo, a
Diretiva 2014/59/EU veio conceder uma série de poderes as entidades de supervisao
previstos igualmente no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades

Financeiras, nos seus artigos 141.° a 143.°. cujas medidas deverdo concretamente ser

I Cfr. BAINBRIDGE, S. M. (2004) — Book review essay - executive compensation: Who decides? pay
without performance: the unfulfilled promise of executive compensation. Harvard university press, Texas
Law Review 83, pp. 1615 ss.
2 Cfr. SANTOS, Filipe Cassiano, Corporate governance e regime das instituicbes de crédito: novas
tendéncias em matéria de governo das sociedades bancarias e de supervisdo, p. 10.
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aplicadas quando se encontrem verificados critérios objetivos que possibilitem concluir
pela existéncia de risco elevado de incumprimento de normas legais ou regulamentares
que disciplinam a atividade por parte de um instituicdo de crédito (art.® 141, n.° 1
RGICSF). Os requisitos materiais encontram-se estabelecidos do art.® 141.°, n.° 2 do
RGICSF, ou seja, quando exista risco de incumprimento dos niveis minimos
regulamentares de adequagdo de fundos proprios, dificuldades na situagdo de liquidez
que possam colocar em risco o regular cumprimento das obrigagdes da instituicdo de
crédito, o sistema de governo ou o 6rgao de administragdo da instituicdo de crédito
tenha deixado de oferecer garantias de gestdo sa e prudente ou ainda quando a
organiza¢do contabilistica ou o sistema de controlo interno da institui¢do de crédito
apresentem graves insuficiéncias que ndo permitam avaliar devidamente a situagdo
patrimonial da institui¢do™.

Neste ambito, em face da complexa e gigantesca estrutura que por regra existe nas
entidades bancérias, o problema de agéncia nas mesmas surge desde logo na existéncia
e controlo de informagdo privilegiada por parte de alguns gestores, que muitas vezes
conduz ao recurso em negocios ocultos e/ou colocados em paraisos fiscais, com vista a
obtencdo de beneficios proprios, ocultos dos socios™.

Por outro, podemos referir o recurso a realiza¢do de negdécios com um menor grau
de seguranca, designadamente em carteiras de investimento de créditos com um maior
risco®>, com vista a obtencdo de uma remuneracdo mais elevada’®.

Paralelamente, tal conduta podera levar ainda ao investimento em negocios de
cariz duvidoso, expondo assim a propria entidade bancaria a situacdes periclitantes,
existindo aqui possiveis graves situagcdes de risco moral, uma vez que os gestores se
deveriam também preocupar em procurar evitar a existéncia de uma situacdo eventual
insolvéncia da propria entidade bancéria, dado que tal situagdo podera conduzir ao

despoletar de eventuais novas crises financeiras gerais®’.

53 Cfr. AZEVEDO, Nuno Saldanha — Medidas de resolugdo no setor bancario: O novo paradigma da
Diretiva 2014/59/EU, pp. 17 ss.
3% Cfr. COLE, H. ¢ OHARION, L., (2000) — Re-examining the contribuition of Money and banking
shocks to the U.S. great depression, NBER Macroeconomics Annual, pp. 183 ss..
55 Cfr. KRIMMINGER, Michael (2006) — The Evolution of U.S. Insolvency Law for Financial Market
Contracts, SSRN Electronic Journal, pp. 3 ss.
6 A chamada “aposta na ressurreigdo”.
57 Cfr. COLE, H. e OHARION, L., (2000) — Re-examining the contribuition of Money and banking
shocks to the U.S. great depression, NBER Macroeconomics Annual, pp. 183 ss..
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3.1- Estrutura de governacao

A semelhanga das demais sociedades comerciais, com vista ao bom
funcionamento das entidades bancarias, serd necessario proceder a uma gestao eficaz e
cabal, que possibilite a sua estrutura acionista ver uma governagao adequada aplicada a
entidade bancaria e, simultaneamente, a sua administracdo ter uma boa margem de
liberdade de atuacdo, possibilitando assim o desenvolvimento cabal das estratégias
delineadas com vista ao estabelecimento de uma gestao solida das estruturas de capital e
do préprio modelo de negocio™.

Ora, neste sentido, a definicao clara e cabal de uma estrutura de governacao
adotada por uma entidade bancaria ira influenciar necessariamente a distribui¢ao do
poder de decisdo dentro da préopria entidade.

Assim, em concreto, a maioria das entidades bancarias acaba por adoptar a
estruturacdo classica composta por um Conselho de Administragdo e, de forma
subordinada ao mesmo, temos varios departamentos, nos quais se insere,
nomeadamente, o departamento de gestdo de risco e de coordenagio™.

Desta forma, de acordo com o art. 30.°, n.° 6 e art.30.°-A, n.° 2, os acionistas das
instituicdes de crédito deverdo analisar e aprovar uma politica interna rigorosa, com
vista a uma adequacdo da sua estrutura de gestdo, designadamente no que respeita aos
membros dos seus 0rgdos de administragao.

Neste ambito, o art.® 31.°, n.° 1 dispde expressamente que “os membros dos
orgaos de administracdo e fiscalizagdo devem demonstrar que possuem as competéncias
e qualificacOes necessarias ao exercicio das suas fungdes, adquiridas através de
habilitagdo académica ou de formacao especializada apropriadas ao cargo a exercer e
através de experiéncia profissional com duragdo e niveis de responsabilidade que
estejam em consonancia com as caracteristicas, a complexidade e a dimensdo da
instituicdo de crédito, bem como com os riscos associados a atividade por esta
desenvolvida”.

E, no mesmo sentido, o n.° 2 do mesmo artigo concretiza, afirmando que a

formacdo e a experiéncia prévias deverdo sempre possuir relevancia suficiente para

8 Cfr. GOMES, José Ferreira (2015) — Novas regras sobre o governo das institui¢bes de crédito:
Primeiras impressoes (incluindo densificacdo da obrigagcdo de administragdo de acordo com o
“principio da responsabilidade global”), in RDS, n.°1, Ano VII, Almedina, Coimbra, p. 40.
3 Cfr. GOMES, José Ferreira (2015) — Novas regras sobre o governo das instituicoes de crédito:
Primeiras impressoes (incluindo densificacdo da obriga¢do de administra¢do de acordo com o
“principio da responsabilidade global”), in RDS, n.°1, Ano VII, Almedina, Coimbra, pp. 8 ss.
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permitir aos titulares daqueles cargos compreender o funcionamento e a atividade da
instituicdo de crédito, avaliar os riscos a que a mesma se encontra exposta e analisar

criticamente as decisoes tomadas.

3.2- O Problema de Agéncia na relacio entre Acionistas e Administradores
nas Entidades Bancarias

No seguimento do que aflordmos, respeitante as sociedades comerciais em geral,
também no ambito das entidades bancarias se verifica um problema de agéncia.

Ora, desde logo, conforme sucede com as sociedades comerciais comuns, ¢ na
relacdo entre acionistas e administradores que mais se manifesta esta problematica
concreta.

Neste sentido, de facto, analisando o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e
Sociedades Financeiras, designadamente, o ja referido art.® 14.°, n.° 1 b), constatamos
que todas institui¢des de crédito com sede em Portugal terdo de adoptar a forma de
sociedade an6énima.

Assim, uma das questoes em causa prende-se entdo com a prote¢ao aos acionistas,
por via da ja referida remuneragdo a Administradores, como forma de prote¢do aos
primeiros, face aos comportamentos “interesseiros” ou oportunistas dos segundos, a
semelhanca do que sociedades com as “normais” sociedades comerciais que aborddmos
no capitulo anterior.

De facto, ndo obstante as entidades bancarias se apresentarem com bastantes
especificidades face as demais entidades societarias, as estratégias para combater os
problemas de agéncia terdo sempre que passar necessariamente pelo alinhamento de
vontades e interesses e, desta forma, o estabelecimento de um adequado mecanismo de
remuneragio serd um dos métodos que se podera entender como adequado®.

Por conseguinte, conforme procurou ser desde logo abordado pelo legislador, os
membros dos orgaos de fiscalizagdo e administradores ndo executivos deverdao possuir
especificas habilitacdes que lhes possibilitem operar uma avaliagdo e fiscalizagao cabal

(art.® 15.°, n.° 1 j) RGICSF), pois apenas desta forma estardo habilitados a (tentar)

0 Cfr. BEBCHUK, L. e FRIED, J. M. (2003) — Executive compensation as an agency problem, Journal of
Economic Perspectives 17, pp. 71 ss.
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minorar os problemas surgidos pela assimetria informativa e distancia existente entre a
gestdo feita pelos administradores e a realidade acionista®'

No mesmo sentido, também a questdo da necessaria independéncia e proibigao de
acumulagdo de cargos prevista no art.° 14.°, n.° 1 j) e 33.°, que possibilita que os
administradores ndo estejam sujeitos a influéncias externas, que os impecam de exercer

de forma cabal a sua atividade.

3.3- Da relacio entre gestores/ administradores e agentes interessados
Em face do exposto, para além da questdo do estabelecimento de um regime
remuneratorio atrativo no que respeita aos administradores, sera também necessario ter
em conta os agentes interessados.

Ora, no que a este aspeto diz respeito, constatamos desde logo a existéncia de
varios focos de pressdao e poder, que necessariamente irdo ter efeitos nos destinos das
entidades bancarias.

Por conseguinte, a maior divergé€ncia ird assentar naquilo que sdo no fundo os
grandes objetivos da entidade bancéria, ou seja, se deverdo ser os interesses dos
acionistas o principal asset protegido ou, inversamente, os concretos interesses dos
chamados stakeholders%.

Nesse sentido, SHLEIFER e VISHNY consideram que esta relacdo nem sempre €
de facil convivéncia, pelo que, existem vdrias teorias associadas ao relacionamento
entre eles®.

Em primeiro lugar, os autores referem-nos a teoria que defende uma protecao
exclusiva daquilo que s@o os interesses acionistas, com o argumento principal de que
sdo estes se encontram mais expostos aos custos de agéncia, em face os investimentos
pessoais que operam. De facto, neste sentido, ¢ ainda referido que na pratica apds a
realizagdo do financiamento que garante o arranque ou sustentabilidade da entidade

bancéria, o mesmo nio serd mais solicitado naquilo que é a gestdo corrente da mesma®.

6! Cfr. LUBATKIN, M. H., DURAND, R. e LING, Y. (2007) — The missing lens in family firm
governance theory: A self-other typology of parental altruism, Journal of Business Research 60(10), pp.
1022 ss.
62 Cfr. KRAAKMAN, ARMOUR, DAVIES, ENRIQUES, HANSMANN, HERTIG, HOPT, KANDA e
ROCK (2010) — The Anatomy of Corporate Law — A comparative and Functional Approach, 2nd Edition,
Oxford, Oxford University Press, pp. 36.
6 Cfr. SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W (1997) — 4 Survey of Corporate Governance. Journal of Finance,
NJ, USA, pp. 737 ss.
4 Id.
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Paralelamente, salientam ainda que os restantes detentores de interesses na
entidade bancaria acabam por beneficiar de mecanismos de protecdo assentes em
contratos especificados, inversamente aos acionistas que apenas detém direitos residuais
face a mesma. No que a este aspeto releva, emerge o facto de os credores e
trabalhadores serem remunerados em face do disposto nos seus contratos (art.” 115.°-C
RGICSF), ao passo que os acionistas o sdo apenas em face dos lucros obtidos, ou seja,
na sequéncia daquilo que serd o montante sobrante apds a deducdo dos gastos nos quais
a entidade bancéria tem que incorrer, por for¢ca dos contratos celebrados, ficando por
isso os seus dividendos dependentes dos concretos resultados obtidos por outras pessoas

que ndo eles mesmos (art.’ 138.>-AA e ss. RGICSF)®,

3.4- O impacto e alcance do interesse do Depositante

Os Bancos apresentam-se hoje como uma das células mais importantes das
sociedades modernas. De facto, as entidades bancarias possibilitam que quem ndo tem
capital, por exemplo, para habitagdo, possa aceder ao mesmo para fazer a compra de
que necessita (art.® 2.°, Decreto-Lei n.o 74-A/2017); possibilita a um pequeno investidor
avesso ao risco obter algum retorno com as suas poupangas (art.® 1.°, Decreto-Lei n°
430/91, de 2 de Novembro); permite depositar dinheiro num lado do mundo e levanta-lo
noutro lado, a milhares de quildometros de distancia, entre outras grandes fungdes.

Neste sentido, reside no proprio papel das entidades bancarias a possibilidade de
manter a economia a fluir, desde logo com as movimentac¢des de capitais, canalizando
os fluxos financeiros para diversas entidades, no fundo, distribuindo o proprio dinheiro,
fazendo-o chegar em seguranca (art.® 1.°, Decreto-Lei n° 430/91, de 2 de Novembro).

Desta forma, sem Bancos estaveis a economia nao funciona, nao existe confianca
nos mercados financeiros, nem acesso ao capital a tempo e horas, sendo impossibilitada
a concretizagdo de varias oportunidades de negocio.

Face ao exposto cumpre, no entanto, abordar uma questdo que ¢ também ela nao
menos essencial para o bom funcionamento da economia: o proprio capital,
individualmente considerado.

No que respeita a este aspeto, como vimos, sem 0 mesmo nao existiria meio de

troca comum. E, neste sentido, de facto com vista a que se possa lograr um efeito

5 Cfr. SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W (1997) — 4 Survey of Corporate Governance. Journal of Finance,
NJ, USA, pp. 737 ss.
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pratico, as entidades bancarias operam o papel de intermediarios na distribui¢do do
capital, capital esse que, no fundo, ndo ¢ propriedade das mesmas, ndo obstante aparecer
na sua estrutura de balango.

Ora, de onde advém entdo grande parte dos capitais que circulam e/ou sao
distribuidos nos mercados financeiros pelas entidades bancarias: advém desde logo dos
muitos depositantes que neles depositam o seu dinheiro e a sua propria confianga nas
instituicdes bancarias (art.® 1.°, Decreto-Lei n° 430/91, de 2 de Novembro).

Neste sentido, BELTRATTI e STULZ salientam que no que respeita ao referido,
o facto de as entidades bancaria se preocuparem em demasia com as estratégias
dirigidas aos acionistas, ignorando os interesses dos depositantes acabam por conduzir a
maiores problemas estruturais®.

Por conseguinte, como vemos, o interesse dos depositantes, em face do peso que
detém no funcionamento, sustentabilidade e até mesmo sobrevivéncia das entidades
bancarias, ndo pode ser ignorado. Sem prejuizo, analisado os elementos ao nosso dispor,
verificamos sem qualquer margem para duvidas que de facto se verifica um grande
problema de agéncia relativamente a gestdo do capital dos depositantes, pois apds os
mesmos entregarem o seu capital ao cuidado do Banco, o mesmo fica ao dispor dos
gestores, ndo mais tendo os mesmos qualquer controlo sobre a aplicagdo real do
mesmo®’ 8,

Neste sentido, em face da exposicdo a que ficam votados, os depositantes
necessitam que lhes seja conferida alguma protecdo legal, com vista a verem o seu
capital (pelo menos em parte) protegido.

Assim, para além dos deveres de cuidado e lealdade que o Cddigo das Sociedades

Comerciais prescreve que deverdo ser respeitados pelos administradores em face das

% Cfr. BELTRATTI, Andrea e STULZ, Rene M. (2009) — Why did some banks perform better during the
Credit Crisis? A Cross-Country Study of the Impact of Governance and Regulation, Fisher College of
Business Working Paper n. ° 2009-03-012, disp. in em http://www.nber.org/papers/w15180.pdf (acedido
a 01/02/2020)

7 Cfr. GOMES, Fatima (2007) Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos érgdos de
gestdo (e fiscalizag¢do) das sociedades comerciais a luz da nova redacgdo do artigo 64.°do CSC, in “Nos
20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais”, vol. 1, Coimbra, pp. 566 ss.

%8 Sobre este aspeto, atentemos no Acérddo do Tribunal da Relagdo de Coimbra de 25-06-2013, que nos
refere

“O deposito bancario, consistindo num deposito em dinheiro junto de um banqueiro, assume a natureza
juridica de um contrato de depdosito irregular sendo-lhe assim aplicaveis, na medida do possivel, as
regras do mutuo (art.s 1185.°e 1205.° do Codigo Civil);

Deste modo, por via da transferéncia do dominio da coisa e, consequentemente, do risco de perecimento,
ndo ilidindo a institui¢do bancdria a presungdo de culpa que sobre ela impende, mantém-se a obriga¢do
a seu cargo nos termos das disposi¢oes conjugadas dos artigos 540.°, 796.°, n.° 1, 799.°, n.° 1 e 1144.°,
todos do mesmo diploma legal”, Disp. in www.dgsi.pt.
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sociedades — de que ¢ exemplo o art.® 64.° do referido Codigo —, deverdo ser criados
outros mecanismos mais praticos que protejam o depositante e o fagcam ter uma maior
confianga no sistema.

Neste sentido, cumpre-nos referir o Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro,
que, no ambito do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras,
veio também criar o Fundo de Garantia de Depdsitos. Ora, analisando o art.® 155.°, n.° 1,
verificamos que “O Fundo tem por objeto garantir o reembolso de depositos
constituidos nas instituicdes de crédito que nele participem”, ou seja, criando assim um
mecanismo que nao deixe os depositantes pura e simplesmente desprotegidos quando se
encontram perante uma situacdo de fragilidade em face dos problemas de agéncia
existentes. Conforme nos refere NUNO SALDANHA DE AZEVEDO, n3o se pode
deixar de se real¢ar que o Fundo de Garantia de Depositos ¢ chamado a contribuir para a
recapitalizagdo da instituicdo em resolucdo, em substituigdo dos depositantes por si
garantidos™®.

Assim, conforme salienta FATIMA GOMES na gestio do dia-a-dia deve ser tida
em consideragdao sempre “uma dimensao de relevo para outras entidades que com ela se
relacionam, devendo a posicdo e interesse de tais entidades ser considerada na tomada
de decisdes e na atuagio dos dirigentes societarios”’°,

Desta forma, em face do seu peso e importancia na propria entidade bancaria, os
interesses dos depositantes devem ser colocados numa posi¢do equivalente a referida
importéancia, ou seja, lado a lado com os interesses dos acionistas’!.

Em virtude do exposto, procurando criar mecanismos protetores do interesse dos
depositantes, procurando corrigir os problemas de agéncia verificados, o legislador
refere expressamente no art.® 30.°, n.° 2 do Regime Geral das Institui¢des de Crédito e
Sociedades Financeiras, que “A adequag¢ao dos membros dos 6rgaos de administracio e
fiscalizacdo consiste na capacidade de assegurarem, em permanéncia, garantias de

gestdo sa e prudente das institui¢des de crédito, tendo em vista, de modo particular, a

8 Cfr. AZEVEDO, Nuno Saldanha — Medidas de resolugdo no setor bancdrio: O novo paradigma da
Diretiva 2014/59/EU, pp. 17 ss.
0 Cfr. GOMES, Fatima (2007) Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos érgdos de
gestdo (e fiscalizagdo) das sociedades comerciais a luz da nova redacgdo do artigo 64.° do CSC, in “Nos
20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais”, vol. 11, Coimbra, p. 566.
"I Cfr. GOMES, Fatima (2007) Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos érgdos de
gestao (e fiscalizagdo) das sociedades comerciais a luz da nova redacgdo do artigo 64.° do CSC, in “Nos
20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais”, vol. I, Coimbra, p. 307.
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salvaguarda do sistema financeiro e dos interesses dos respetivos clientes, depositantes,
investidores e demais credores”.

3.5- Remunerac¢ao de Administradores das Entidades Bancarias

Ora, apos analisarmos os varios problemas de agéncia existentes e alguns dos
mecanismos de (tentativa de) resolucao dos mesmos, eis que chegamos agora a questao
da estruturagdo da politica remuneracdo de administradores de entidades bancarias.

No que respeita a este aspeto, cumpre desde logo referir o disposto no Regime
Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras, designadamente o disposto
nos artigos 115.°-C a 115.°-G e ainda o Aviso 10/2011 do Banco de Portugal, de 29 de
dezembro e a Lei 28/2009, de 19 de junho e as Orientagdes das EBA relativas a
Politicas de Remuneragdo Sas (EBA/GL/20155/22).

Neste sentido, refere desde logo o art.® 115.°-C, n.° 3, que a politica de
remuneracdo das institui¢des de crédito devera respeitar varios requisitos, de forma
adequada a sua dimensdo e organizagdo interna e¢ a natureza, ao ambito e a
complexidade das suas atividades.

Em primeiro lugar, podemos afirmar que a politica de remuneragdo das
instituicdes de crédito devera promover e ser coerente com uma gestdo de riscos sa e
prudente e ndo incentivar a assun¢do de riscos superiores ao nivel de risco tolerado pela
instituicdo de crédito, bem como, ser compativel com a estratégia empresarial da
instituicdo de crédito, os seus objetivos, valores e interesses de longo prazo e incluir
medidas destinadas a evitar conflitos de interesses.

Por outro lado, a politica de remuneracao das instituigdes de crédito devera prever
a independéncia dos colaboradores que exercem fungdes de controlo e de gestdo de
risco em relacdo as unidades de estrutura que controlam, atribuindo-lhes os poderes
adequados e uma remuneragdo em funcao da realizacdo dos objetivos associados as suas
fungdes e de forma independente do desempenho das respetivas unidades de estrutura
(art.° 103.° RGICSF) e ainda estabelecer que a remuneracdo dos colaboradores que
desempenham fungdes de gestdo do risco e controlo ¢ fiscalizada diretamente pelo
comité de remuneragdes ou, na falta deste, pelo 6rgao de fiscalizagdo (art.° 115.°-C, n.°
3,4, 5 e 6 RGICSF)

Paralelamente, a politica de remuneragdao das instituicoes de crédito devera
também distinguir de forma clara os critérios para a fixagdo da componente fixa da

remuneragdo, fundamentados principalmente na experiéncia profissional relevante e na
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responsabilidade organizacional das func¢des do colaborador, e os critérios para a
componente variavel da remuneracdo, fundamentados no desempenho sustentavel e
adaptado ao risco da instituicdo de crédito, bem como no cumprimento das fungdes do
colaborador para além do exigido (art.’ 115.°-C RGICSF).

Por outro lado, refere o Aviso 10/2011 do Banco de Portugal:

“No ambito da avaliagdo realizada, a nivel internacional, sobre os fundamentos da
crise financeira iniciada no Verao de 2007, as estruturas de remuneragdo inadequadas de
algumas instituicdes financeiras t€ém sido apontadas como um dos factores que terao
contribuido para a persisténcia e extensdo dos efeitos da crise, pelo facto de terem
contribuido para a assun¢do de niveis excessivos e imprudentes de risco em virtude de
estratégias excessivamente centradas nos resultados de curto prazo.

(...)

Neste sentido, o presente Aviso atualiza a regulamentacdo relativa aos principios
gerais em matéria de politicas e praticas de remuneracdo, a fim de garantir que a
estrutura de remunera¢do ndo incentiva a assun¢ao excessiva e imprudente de riscos ¢ é
compativel com os interesses a longo prazo das instituicdes, e define os requisitos de
divulgagdo de informacdo exigiveis neste dominio, revogando o Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2010 e a Carta-Circular n° 2/2010/DSB”"2.

Assim, constatamos que o referido Regime, analisado em paralelo com o Aviso
em causa, nos conduz a definicdo geral de principios e regras que terdo ser tidas em
linha conta na definigdo das politicas remuneratorias das entidades bancarias,
designadamente acionando uma componente variavel a remuneragado (art.’ 115.°-E), que
faca os Administradores das mesmas ficarem mais comprometidos com a instituicao em
causa, mais ligados aos resultados do dia-a-dia, por forma a se (tentar) corrigir parte dos
problemas de agéncia verificados.

Por outro lado, cumpre ainda referir que a politica remuneratoria a adoptar tera
sempre que ser, em regra, definida pela assembleia geral (art.® 115.°-C, n.° 4) ou
conselho geral e de supervisdo, existindo ainda situacdes em que devera haver
participagio de uma comissdo de remuneragdes’.

Por ultimo, cumpre ainda fazer referéncia ao cuidado do legislador em estabelecer

varias diretrizes gerais para as entidades bancarias, designadamente atento o disposto no

72 Disp. in https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/10-201 1 a.pdf
3 Cfr. CAMARA, Paulo (2011) — A Comissdo de Remuneracdes, in Revista de Direito das Sociedades,
Coimbra, pp. 24 ss.
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art.® 14.° do regime geral, que nos refere que as instituicdes de crédito com sede em
Portugal deverdo: apresentar dispositivos solidos em matéria de governo da sociedade,
nos quais se incluem uma estrutura organizativa clara, com linhas de responsabilidade
bem definidas, transparentes e coerentes; deverdo organizar processos eficientes de
identificacdo, gestdo, controlo e comunicacao dos riscos a que estd ou possa vir a estar
exposta; terdo que dispor de mecanismos adequados de controlo interno, incluindo
procedimentos administrativos e contabilisticos soélidos; bem como, de politicas e
praticas de remuneragdo que promovam € sejam coerentes com uma gestdo sd e
prudente dos riscos; e ainda deverao ter nos seus 0rgaos de administragao e fiscalizacao
membros cuja idoneidade, qualificagdo profissional, independéncia e disponibilidade
deem, quer a titulo Individual, quer ao nivel dos 6rgdos no seu conjunto, garantias de
gestdo si e prudente da instituicdo de crédito’*,

Ademais, cumpre-nos fazer referéncia ao art.® 115.°-H, que nos refere que as
instituicdes de crédito que sejam significativas em termos de dimensdo, de organizagao
interna e da natureza, &mbito e complexidade das respetivas atividades deverdo criar um
comité de remuneragdes, composto por membros do 6rgdo de administragdo que nao
desempenhem fungdes executivas ou por membros do 6rgao de fiscalizagao.

Neste sentido, competird ao referido comité de remuneragdes formular juizos
informados e independentes sobre a politica e praticas de remuneracdo e sobre os
incentivos criados para efeitos de gestdo de riscos, de capital e de liquidez (art.® 115.°-
H, n.° 2), sendo o mesmo responsavel pela preparacdo das decisdes relativas a
remuneracao, incluindo as decisdes com implicagcdes em termos de riscos e gestao dos
riscos da instituicdo de crédito em causa, que devam ser tomadas pelo 6rgdo social
competente (art.° 115.°-H, n.° 3).

Correlacionando-se com a questdo dos interesses em contraponto, o n.° 4 do
mesmo artigo salienta ainda que no ambito da sua atividade, o comité de remuneragdes
deverd observar os interesses de longo prazo dos acionistas, dos investidores e de outros

interessados na institui¢do de crédito, bem como o interesse publico’.

74 Cfr. CAMARA, Paulo (2012) - O Governo Societdrio dos Bancos — em Particular, Novas Regras e
Recomendagoes sobre a Remunerag¢do na Banca, in O novo Direito Bancario, Coimbra, Almedina, pp.
169 ss.
5 Cfr. CAMARA, Paulo (2012) - O Governo Societdrio dos Bancos — em Particular, Novas Regras e
Recomendagoes sobre a Remunerag¢do na Banca, in O novo Direito Bancario, Coimbra, Almedina, pp.
169 ss.
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Em face do exposto, constatamos assim a existéncia de uma preocupagao direta
do legislador — por via de vdrios instrumentos legais cujo cerne advém em grande
medida dos normativos da Unido Europeia — em criar mecanismos de protecdo dos
acionistas contra problemas de agéncia, neste caso, com especial énfase na estruturagao
da forma de remuneragdo dos Administradores, lancando diretrizes gerais, mas
deixando ainda assim margem de manobra as entidade bancarias para se adaptarem da
melhor forma ao caso concreto. Assim, consistindo a componente fixa consiste naquilo
que ¢ o montante que ¢ pago periodica e regular, como seja o salario-base e outros
subsidios fixos, a componente variavel abrange incentivos que se podem encontrar
indexados aos indicadores especificos de desempenho individual e/ou organizacional’®.

Em suma, verificamos que no que respeita as diretrizes gerais, o enfoque na
criagdo de mecanismos de remuneracao variavel dos administradores ¢ tido como um
dos principais mecanismos a utilizar, porquanto vincula diretamente os mesmos ao

resultado tido pela entidade bancéria.

3.6- Avaliacao do desempenho

A semelhanca do que sucede com as demais sociedades comerciais, também a
avaliacdo de desempenho ¢ tida como um mecanismo que procura minorar os problemas
de agéncia sentidos nas entidades bancarias.

Neste sentido, conforme disposto no art.® 115.°-E, n.° 2, constatamos que no
ambito da definicdo da componente varidvel da remuneracdo dos colaboradores
referidos no n.° 2 do artigo 115.°-C”7, as institui¢des de crédito deverdo assegurar que
aquela componente ndo limita a capacidade da instituigdo de crédito para reforgar a sua

base de fundos proprios e que na sua concessdo sdo tidos em consideragdo todos os

tipos de riscos, atuais e futuros.

76 Cfr. BEBCHUK, L. € FRIED, J. M. (2003) — Executive compensation as an agency problem, Journal of
Economic Perspectives 17, pp. 71 ss.
7 Artigo 115.°-C
Politica de remuneragao
2 - A politica de remuneragdo abrange as seguintes categorias de colaboradores:
a) Os membros dos 6rgdos de administragado e de fiscalizag@o;
b) A direcdo de topo;
¢) Os responsaveis pela assungio de riscos;
d) Os responsaveis pelas fungdes de controlo;
e) Os colaboradores cuja remuneracdo total os coloque no mesmo escaldo de remuneragdo que o previsto
para as categorias referidas nas alineas a), b) ou c), desde que as respetivas atividades profissionais
tenham um impacto material no perfil de risco da institui¢do de crédito.
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Ora, assim, especifica o n.° 2 do mesmo artigo que, para efeitos de determinacao
da componente varidvel, quando a remuneracdo dependa do desempenho do
colaborador.

Em primeiro lugar, a definicdo do valor total da componente variavel da
remuneragdo devera efetuar-se por via da combinagdo da avaliagdo do desempenho do
colaborador, que deve considerar critérios de natureza financeira e ndo financeira, e do
desempenho da unidade de estrutura daquele com os resultados globais da instituicdo de
crédito.

Por outro lado, a avaliagao deve processar-se num quadro plurianual, assegurando
que o processo de avaliagdo se baseie no desempenho de longo prazo e que o
pagamento das componentes de remuneracdo dele dependentes seja repartido ao longo
de um periodo que tenha em consideracdo o ciclo economico subjacente da institui¢do
de crédito e os seus riscos de negocio.

Por outro lado, a afericdo do desempenho utilizada para calcular a componente
variavel da remuneragdo deve prever ajustamentos considerando os varios tipos de
riscos, atuais e futuros, bem como o custo dos fundos proprios e da liquidez necessarios
a instituicao de crédito.

Ou seja, encontramos assim um duplo critério que € utilizado tanto como controlo,
como incentivo ao cumprimento e, ato continuo, corre¢do dos problemas de agéncia
sentidos nas entidades bancérias, uma vez que ao serem sujeitos a um controlo, neste
caso, por via da avaliagdo do desempenho, faz com que os membros dos o6rgdos de
administracao e de fiscalizacao, direcao de topo, os responsaveis pela assungao de risco,
os responsaveis pelas fungdes de controlo ou outras pessoas responsaveis pela gestao
das entidades bancarias se sintam mais vinculados e/ou pressionados no cumprimento
dos seus deveres, sabendo, por um lado, que a posteriori o seu trabalho sera escrutinado
e, por outro, que a sua remuneragdo se encontra diretamente vinculada a qualidade de

trabalho que os mesmos terdo realizado.

3.7- Gestao de riscos: do art.’ 115.°-C, n.° 3, alinea a) do RGICSF em especial
Questdao também ela bastante pertinente e também ja abordada em parte, prende-
se com a cabal gestdo de riscos assumida pelos gestores e, ato continuo, pela propria

entidade bancaria.
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Ora, no que respeita a este aspeto, diz-nos o art.® 115.°-C, n.° 3, alinea a) do
RGICSF, que a politica de remuneracgao das instituicdes de crédito deverd respeitar, de
forma adequada a sua dimensdo e organizagdo interna € a natureza, ao ambito e a
complexidade das suas atividades uma coerente, sa e prudente gestdo de riscos, nao
incentivando a assuncao de riscos superiores ao nivel de risco tolerado pela institui¢ao
de crédito.

Assim, em face do exposto, constatamos que, em termos de diretrizes conferidas
pelo legislador, as entidades bancarias deverao ter um planeamento estratégico de longo
prazo, adaptando a sua politica de remuneragdo a sua concreta dimensdo e organizacao
interna, bem como a complexidade da sua atividade, no fundo, ter no¢do da realidade
em que se encontra inserida, colocando a sustentabilidade propria entidade bancaria em
primeiro lugar, dado que do bom funcionamento das mesmas em muito depende a

economia geral’®.

3.8- Dificuldades nos alinhamentos de Interesses de administradores e demais
interessados na entidade bancaria

Nao obstante os varios pontos analisados, a verdade ¢ que a eliminagdo dos
problemas de agéncia no ambito das entidades bancérias ndo ¢ algo facil, nem garantido
(sequer) de se conseguir atingir.

De facto, como nos alerta FILIPE CASSIANO SANTOS, “Neste sector, em que 0s
actores economicos jogam com o dinheiro dos outros ¢ com o funcionamento global do sistema
econdémico, os interesses gerais externos a sociedade tém um particular peso. Ndo sdo, pois,
apenas os interesses dos accionistas que relevam. Os demais interesses tém um peso muito
especial: os interesses dos aforradores em geral, dos depositantes classicos aos consumidores de
novos produtos financeiros, os interesses do Estado, porventura até na veste de fornecedor de
capital, mas sempre como representante dos interesses gerais da economia nacional ligados ao
funcionamento geral do sistema economico, tém hoje um peso fundamental nas sociedades

bancérias”’°.

78 Para mais desenvolvimentos, debatendo aquilo que serd ou ndo uma gestdo corrente, respeitadora dos
riscos inerentes a sua atividade, atente-se no disposto Acorddo do Tribunal da Relagdo de Lisboa de
26/02/2013, Disp. in www.dgsi.pt.

7 Cfr. SANTOS, Filipe Cassiano, Corporate governance e regime das instituicbes de crédito: novas
tendéncias em matéria de governo das sociedades bancarias e de supervisdo, p. 6.
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E que, se é certo que este ¢ um problema sobre o qual o legislador se foca, a
verdade ¢ que esta ¢ uma realidade tdo complexa e tdo abrangente, que seria impossivel
a existéncia de uma espécie de cura universal para o problema.

Nao obstante, os recursos aos diversos mecanismos referidos configuram varias
estratégias que se utilizadas conjuntamente, poderao pelo menos minorar os problemas
de agéncia existentes.

Desta forma, enquanto problemas mais sentidos, cumpre-nos desde logo fazer
referéncia as dificuldades de controlo no ambito da avaliagdo de desempenho, em face
do poder de controlo em termos de informagao privilegiada de que dispdem os gestores
face aos acionistas e/ou depositantes.

Ademais, o mesmo se sente no que respeita a politica de remuneragdes, dado que
em primeiro lugar a mesma se podera encontrar em parte dependente da avaliacdo
realizada.

Assim, por forma a minorar os problemas sentidos, no que respeita aos
normativos europeus, cumpre-nos fazer referéncia a Diretiva 2013/36/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, que incidiu
fundamentalmente na referéncia ao problema das remuneracdes. Neste sentido, refere a
mesma, no seu ponto 62, que “As politicas de remuneracdo que incentivam
comportamentos de assun¢ao de riscos excessivos podem comprometer uma gestdo sa e
eficaz dos riscos das instituicdes de crédito e das empresas de investimento. Os
membros do G20 comprometeram-se a aplicar os principios de praticas remuneratdrias
solidas e as normas de execug¢do do Conselho de Estabilidade Financeira (CEF), que
abrangem o efeito potencialmente nocivo de estruturas de remuneragdo inadequadas
sobre a boa gestdo dos riscos e o controlo dos comportamentos de assuncao de riscos
por parte dos individuos. A presente diretiva tem como objetivo a aplicagdo de
principios € normas internacionais ao nivel da Unido, mediante a introdugdo de uma
obrigacdo expressa, aplicavel as institui¢des de crédito e as empresas de investimento,
de estabelecerem e manterem politicas e praticas de remunera¢do consentaneas com
uma gestdo eficaz dos riscos para as categorias de pessoal cuja atividade profissional
tenha um impacto significativo no perfil de risco das instituigdes de crédito e das

empresas de investimento™*°,

80 Cfr. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN
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Perspetiva negativa sobre a diretiva em causa tem, no entanto, MARIANA
DUARTE SILVA que nos refere que as regras estabelecidas pela diretiva se devem
considerar “excessivas, por se traduzirem numa regulagdo em quantidade, mais do que
em qualidade a pretexto da necessidade de assegurar a tutela dos stakeholders
relevantes, entre os quais os depositantes™s!.

Nao obstante o exposto, concretamente no que respeita a questdo da remuneragao,
um dos motivos pelos quais a mesma nao resolve plenamente os problemas de agéncia
reporta-se desde logo ao facto que muitos acionistas ocupam eles proprios cargos de
gestdo no ambito das proprias entidades bancérias, o que faz com que possam eles
proprios ter interesse em atuarem com comportamentos oportunistas.

Neste sentido, tal situacdo, mesmo que em ultima analise alinhe os interesses dos
gestores ¢ dos acionistas, por estes serem uma € a mesma pessoa, ndo o fara no que
respeita por exemplo aos depositantes, designadamente pelo facto de que em face de
uma maior remuneracgao a sustentabilidade da entidade bancaria podera ser colocada em
causa, o que prejudicara, como ¢ 6bvio, os interesses dos depositantes.

Por outro lado, se o gestor e o acionista fossem uma e a mesma pessoa, 0 mesmo
poderd ter interesse em se sujeitar a um maior risco, com vista a obter maior lucro, o
que podera no longo prazo prejudicar os depositantes.

Neste sentido, se por um lado o sistema de remuneracdo poderad nio ser adequado
pelos motivos expostos, também o facto de o cerne do negocio das entidades bancérias,
ou seja, a obtengdo de capital por via de entes particulares, ndo ser proveniente dos
proprios acionistas, ndo levard a que estes se sintam pressionados no que respeita a
eventuais perdas.

Neste sentido, concluimos, assim, que as entidades bancdarias sdo tdo complexas e
detém tantas especificidades que os mecanismos de combate aos problemas de agéncia
nao poderdo ser vistos de uma forma leviana, mas sim de forma casuistica, para que seja
possivel pelo menos minorar os problemas existentes e, pelo menos, ndo piorar a

situagdo existente.

81 Cfr. SILVA, Mariana Duarte (2014) — 4 politica de Remuneragdo De Bancos na CRD IV — uma andlise
critica, Lisboa, p.13.
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Conclusao

Apos todo o estudo operado, estamos em condi¢des de concluir que a Teoria da
Agéncia ¢ hoje uma realidade inteiramente presente na realidade socioeconémica do
dia-a-dia.

No ambito do estudo realizado, cremos que a maior inovagao consiste na tentativa
de abordar da forma mais abrangente possivel a tematica em apreco, com vista a
conceder ao leitor uma perspetiva alargada, mas ao mesmo tempo sintética, por forma a
que leitura ndo se torne cansativa e o raciocinio se perca.

O trabalho em causa analisa a evolugdo e complexificagdo das estruturas
econdmicas, concluindo-se que as sociedades comerciais evoluiram para estruturas em
larga escala, deixando de ser meras estruturas familiares em todas as pessoas se
conheciam, participavam no investimento, no trabalho, nos lucros e nas perdas. Hoje em
dia a generalidade das empresas (pelo menos as de maior dimensdo) adaptou a sua
forma de governar, sendo as suas gestdes assumidas por gestores contratados, com
formalizagado e especializagao em determinada area.

Ora, se tal situacdo pode ser positiva, uma vez que traz para a empresa um maior
valor acrescentado em termos de sabedoria, por outro lado potencia situagdes de
conflitos de interesse entre os proprietdrios € quem ¢ meramente gestor. Por
conseguinte, ¢ aqui, na divisdo da posicao entre a propriedade e o concreto controlo das
sociedades comerciais que reside o nascimento da Teoria da Agéncia.

A Teoria da Agéncia ¢ assim potenciada por diversos factores, dos quais se
salientam o acesso a informagdo privilegiada por parte dos gestores, a subsequente
assimetria informativa dos proprietarios, a dificuldade de controlo e auditoria ou até a
auséncia da mesma ou mera realizagdo de auditorias deficientes potenciam os
problemas de agéncia.

No que respeita a concreta realidade das entidades bancarias, cremos que no
ambito do presente estudo se verifica claramente também a existéncia de problemas de
agéncia.

Sendo certo que tentdmos nao ser excessivamente exaustivos, cremos que o
presente estudo nos demonstra que a grande diferenca entre os bancos e as demais
sociedades comerciais reside principalmente na atividade desenvolvida (gestdo do

capital), dado que assenta nas mesmas o correto funcionamento do mercado,
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designadamente entre o investimento e o financiamento, o que justifica assim um maior
cuidado do legislador no estabelecimento de mecanismos legais de controlo.

Por outro lado, concluimos ainda que as entidades bancérias apresentam estruturas
complexas que requerem um maior cuidado designadamente no recurso aos varios
mecanismos que procuram resolver os problemas de agéncia, como sejam a politica de

remuneragdo, controlo ou fiscalizacao.
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